L’ORACOLO DI OMAHA

Sono 53 anni che, una volta I’'anno di questi tempi, uno degli uomini piu
riservati (e potenti) del pianeta prende carta e penna e racconta ai suoi
azionisti com’e andato I’anno per la sua societa di investimento e cosa
pensa delle borse e della finanza. Non ci sarebbe niente di strano e non e
certo I'unico grande investitore a farlo, se non fosse che sono appunto 53
anni che lui porta ottimi risultati e che in questi egli si é dimostrato il
piu grande di tutti i tempi: il guadagno che ha procurato a chi ha
investito con lui rasenta infatti il 20% composto annuo (senza mai fare
un buy-back delle azioni) e le sue partecipazioni spaziano dalle banche
alle assicurazioni, passando per l'informatica, I'edilizia, I’eletironica e
I’assistenza sanitaria.

]
UNA LETTERA ATTESA DA TUTTO IL MONDO

I brillanti risultati della sua societa holding di investimento, la Berkshire Hathaway, sono
soltanto una delle ragioni per le quali oramai a leggere la lettera annuale di questo arzillo
87enne non sono solo i suoi azionisti ma e il mondo intero, per cercare consigli, ispirazione
e saggezza.

Le altre ragioni della sua fama stanno nella particolarita del soggetto: oltre che schivo e
riservato egli e famoso per la prudenza dei suoi giudizi e la conservativita dei suoi
orientamenti (pur essendo un democratico) oltre che per talune singolari prese di
posizione, sulle quali difficilmente sino ad oggi si puo affermare che abbia avuto torto.
Vediamo percio insieme quali messaggi Warren Buffett ci lancia questa volta.

IL REGALO DI TRUMP

La lettera esordisce con un esplicito (e ironico) ringraziamento al governo nuovo
Presidente americano: dei 65 miliardi di dollari guadagnati nel corso del 2017 Buffett
afferma di averne meritati con il suo lavoro soltanto 36. Gli altri 29 miliardi di maggior
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valore sono dovuti alla riduzione della tassazione sui profitti aziendali, manovra che egli
scrive di non condividere, dei quali puo tuttavia soltanto ringraziare Donald Trump.

Bisogna per tutta onesta far notare che Buffett & forse ancora piu nazionalista di Trump,
dal momento che oltre il 90% dei suoi investimenti e effettuato in America.

L’ENORME LIQUIDITA ACCUMULATA

Proseguendo nella narrativa, il miliardario segnala chiaramente la questione piu
macroscopica che riguarda il bilancio della sua holding, che e ovviamente quella
dell’enorme liquidita accumulata a fine 2017 sui propri conti bancari: 116 miliardi di
dollari (in crescita del 35% sull’anno precedente) che, rapportata ai 490 miliardi di dollari
della propria capitalizzazione di mercato, fa il 24% del totale e, soprattutto, € un’enormita
se viene rapportata al valore di mercato al 31.12.2017 del totale dei suoi investimenti in
azioni (191 miliardi: il 61% di questi ultimi) e al totale di quelli in azioni di aziende quotate
in borsa (170 miliardi: il 68%). Un forte segnale di prudenza rivolto al mercato, o un‘ attesa
di grandi turbolenze o infine la possibilita che egli stia preparando una grandissima
acquisizione.

LE (POCHE) AZIENDE SELEZIONATE

Un’altra chiave di lettura relativa al perché di tutta quella liquidita in cassa risiede infatti
nell’accenno che egli fa alla sua preferenza per acquisizioni di societa se possibile molto
grandi, temperata tuttavia dal fatto che agli attuali prezzi di mercato nel corso dell’anno
appena concluso non ne ha ritenuta soddisfacente alcuna. Una costante delle sue (rare)
uscite e infatti ripresa anche stavolta nel cenno che riguarda la condanna dell’iperattivismo
e i vantaggi del fare poche intelligenti mosse negli investimenti azionari. “Non c’e bisogno
di grandi lauree o del linguaggio forbito degli analisti finanziari per selezionare i migliori
investimenti, quanto piuttosto di mantenere la calma e la lucidita nel misurare pochi,
semplici valori fondamentali nel tempo delle aziende da scegliere” sentenzia 1’Oracolo.
Molto spesso altrove egli ha precisato che -non importa quanto sforzo venga impiegato- per
fare buoni investimenti ci vuole tempo, cosi come per fare un figlio ci vogliono comunque
nove mesi e non si riesce a farlo in un mese mettendo incinte nove mamme!

QUALCHE “COLPO GROSSO” O ECCESSO DI PRUDENZA?

Cosi vedremo se sta preparando un “colpo grosso” oppure sta solo posizionandosi in una
logica di maggior prudenza. Tra le aziende preferite da Buffett quest’anno si e decisamente
imposta la Apple, di cui oramai detiene il 3,3% e dove ha investito quasi 21 miliardi di
dollari che a fine 2017 ne valevano gia piu di 28, il piu elevato investimento azionario dopo
la banca Wells Fargo, di cui detiene quasi il 10% per un controvalore a fine anno di oltre



29 miliardi. Certo le sue scelte hanno quasi sempre fatto centro, facendo della Berkshire
una delle poche societa che ha battuto la crescita dell’indice di borsa e con una piu limitata
volatilita (vedi il grafico).

]
ANCHE I TITOLI A REDDITO FISSO SONO RISCHIOSI

Uno dei principi piu celebri e graffianti che 1’Oracolo di Omaha ha stavolta voluto
riaffermare e relativo al concetto di prudenza (che per lui riveste un aspetto fondamentale
nel lavoro che svolge): spesso gli investitori istituzionali usano il rapporto tra reddito fisso
e azioni per misurare la rischiosita del loro portafoglio ma non potrebbero commettere un
errore peggiore: anche i titoli obbligazionari hanno il rischio delle oscillazioni di prezzo e
per di piu potrebbero essere non rimborsati. Concetto tanto piu vero quanto piu e
probabile un rialzo dei tassi.

GLI AFORISMI, LE IRONIE E LE IDIOSINCRASIE (PER L'M&A)

Buffett e infine famoso per le sue brevi e graffianti sentenze, che usa intelligentemente per
avere facile accesso alla comprensione di chi lo ascolta e riuscire a semplificare i concetti
piu difficili.

Anche stavolta ne dispensa di copiose, come : “Non e necessario fare cose straordinarie
per avere risultati straordinari”, oppure : “devi fare solo poche cose buone nella vita e per
tanto tempo, cosi non ne farai troppe shagliate”.
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Quest’anno la sua idiosincrasia si & concentrata sull’eccesso di fusioni e acquisizioni che
spesso vengono sollecitate dagli stessi azionisti al management delle imprese: “¢ come
chiedere a un adolescente immaturo di avere una vita sessuale normale” dice Buffett, “un
istante dopo che il management sara stato incitato a fare acquisizioni trovera sempre
buone giustificazioni per farne una”. E non ha esitato a definire “un verme solitario
affamato” per I’economia americana il crescente costo delle cure sanitarie (che in effetti
negli U.S.A. e salito molto piu dell’inflazione: vedi grafico qui sotto).

ALCUNE DELLE SUE FAMOSE MASSIME:
*Quello che abbiamo imparato dalla storia e che le persone non imparano nulla dalla storia

*Le catene delle abitudini sono troppo leggere per essere avvertite finché non diventano



troppo pesanti per essere spezzate
*Niente distrugge la capacita di ragionare come grandi dosi di denaro ottenute senza sforzi

*Nel breve periodo il mercato azionario € una macchina elettorale, nel lungo periodo € una
bilancia che pesa il valore reale dell’azienda

La qualita pitu importante di un investitore e il temperamento, non l'intelletto. Hai bisogno
di temperamento per non provare grande piacere né nel seguire la folla, né nell’andare
controcorrente

*Non amo saltare un ostacolo di tre metri. Preferisco guardarmi intorno e cercare un
ostacolo di un metro che posso scavalcare

*Nel breve periodo il mercato azionario & una macchina elettorale, nel lungo periodo e una
bilancia che pesa il valore reale dell’azienda».

*Le opportunita arrivano raramente. Quando piove oro, metti fuori un secchio, non una
ciotolina

*Se non vuoi essere proprietario di un’azione per dieci anni, non pensare nemmeno di
impossessartene per cinque minuti. Metti nel tuo portafoglio titoli di aziende i cui guadagni
complessivi sono destinati a incrementare negli anni. Cosi anche il valore di mercato del
tuo portafoglio aumentera

*La chiave per investire non e valutare quanto un’industria puo cambiare la societa, o
quanto e destinata a crescere. Ma e determinare il vantaggio competitivo di ogni azienda e,
soprattutto, la durata di quel vantaggio

*E decisamente meglio comprare una societd meravigliosa a un prezzo discreto che una
societa discreta a un prezzo meraviglioso

*Come diventare ricco: sii timoroso quando gli altri sono avidi e avido quando gli altri sono
timorosi

*Agli studenti dei licei dico : quando avrete la mia eta avrete avuto successo se le persone
che speravate vi amassero vi amano

*La differenza tra persone di successo e quelle di grande successo e che le seconde dicono
no quasi a tutto

*Ho visto tante persone fallire per problemi di alcool e per i prestiti. Non hai bisogno di
chiedere un prestito in questo mondo. Se sei intelligente, riuscirai a fare soldi anche senza.



QUANDO INVESTO E FISSA NELLA MIA MENTE L’IMMAGINE DEL PICCOLO
AZIONISTA CHE RIPONE NEI TITOLI DELLA MIA SOCIETA UNA PORZIONE
CONSISTENTE DEI SUOI RISPARMI. NON POSSO TRADIRLO!

=]

“Ed e proprio su quest’ultimo punto (i rischi e la leva finanziaria che egli conclude la sua
lettera on un ennesimo richiamo alla prudenza: non c’é niente di piu importante per me
che il piccolo azionista che ha fiducia in noi e ripone in titoli della societa che io gestisco
una quota consistente dei suoi risparmi: ogni giorno quando devo prendere delle decisioni
ho fissa nella mia mente 'immagine di quell’azionista”. Signori, il capitalismo popolare
americano ha ancora una volta il suo paladino ! (nell’immagine: il congresso dei suoi
azionisti dello scorso anno).

Stefano di Tommaso

USIAMO AMAZON COME
“TERMOMETRO” DELLA FEBBRE
DELLE BORSE

live-year charl
i AMIM:NASDACT

33
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Difficile fare previsioni in termini di rendimento dei mercati borsistici
quando i momenti sono come quello che stiamo vivendo ! Da un lato le
principali aziende quotate a Wall Street sono valutate sempre piu
esageratamente dagli acquirenti delle loro azioni, dall’altro lato ci sono
validi motivi per ritenere che le migliori tra le medesime continueranno a
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migliorare le loro gia ottime performances. E poi oramai da tempo ai
medesimi acquirenti non restano grandi alternative per allocare i loro
risparmi. Proviamo percio a misurare la “febbre” del mercato cercando di
esplorare il valore intrinseco di Amazon, il titolo piu brillante e piu
controverso di tutte le blue chips, quantomeno per I’'abnorme multiplo di
valore che la caratterizza (331 volte gli utili prospettici).

IL FATTURATO AMAZON CRESCE QUANTO LE BORSE

Nonostante sia diventato un colosso globale Amazon e da considerarsi ancora un’azienda in
decisa espansione sui mercati asiatici, quelli che piu trainano la crescita economica
mondiale. In India per esempio il 2017 lo ha chiuso con un +105%. Nel mondo, in parte a
causa dell’esplosione dell’e-commerce, in parte per un’ottima focalizzazione aziendale sulla
crescita, Amazon riesce da oltre 10 anni a progredire in termini di ricavi e margini a un
ritmo superiore al 20% composto annuo.

Questa focalizzazione sulla crescita dimensionale le ha permesso di ottenere la leadership
globale di uno dei settori che stanno cambiando il mondo: quello dell’e-commerce, ma per
riuscirvi Amazon ha pagato ovviamente un prezzo. Negli stessi anni ha prodotto ben pochi
profitti e nessun dividendo.
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Volendo percio ragionare in termini di valore intrinseco dell’azienda possiamo provare a
ipotizzare due scenari (positivi): il primo e piu realistico & che per i prossimi anni essa
continui a crescere in modo lineare anche nei prossimi 5 anni. Un orizzonte ragionevole
potrebbe essere 5 anni. Ma in tal caso il fatturato crescerebbe a poco piu del doppio.

B

Il secondo, meno realistico anche per la concorrenza che le si sta sviluppando attorno, e
che possa crescere ad un ritmo simile a quello precedente (+21%) e cioe in modo
esponenziale e contemporaneamente riesca anche a incrementare i margini (che
storicamente si situano allo 0,5% del fatturato) piu che proporzionalmente alla crescita (gia
ottimistica) del fatturato.

I MULTIPLI PERO SONO DA CAPOGIRO

Amazon infatti fattura gia oggi 161 miliardi di dollari e -con la prosecuzione della crescita
al 21% composto annuo- nel 2022 arriverebbe a oltre 410 miliardi. Se proporzionali i



profitti crescerebbero dunque a oltre 20 miliardi ( cioe arriverebbero a 26 dollari per
azione) ma, nonostante questo possa sembrare un ottimo risultato, non basterebbe di
sicuro a giustificare il prezzo attuale di oltre 1300 dollari, cioe oltre 50 volte quegli utili.

Se i diretti concorrenti di Amazon quotano in media 21 volte gli utili il maggior multiplo di
Amazon (331 volte) e invece e giustificato oggi in conseguenza di attese di crescita di
quest’ultima piu che proporzionali.

Attendersi pero che ancora tra 5 anni il suo multiplo possa restare a piu di 50 volte gli utili
e oggettivamente ardito: sarebbe infatti circa il doppio del multiplo medio di mercato (26
volte).

QUANTO VARRA TRA 5 ANNI?

Resta ovviamente la possibilita (non cosi assurda) che i margini di Amazon arrivino
anch’essi a raddoppiare, portandosi a circa 1'1% del fatturato riportando i multipli
prospettici del 2022 al magico numero di 26 volte ed e esattamente cio che scommette oggi
il mercato nell’attribuire a questa regina della borsa il favoloso multiplo di 331 volte gli
utili del 2018.

E comunque ricordiamoci che valutare un titolo 26 volte gli utili significa attribuirgli un
misero rendimento implicito del 4%.

Forse e proprio qui tutta la magia del momento che la borsa americana (e con essa tutte le
altre di riflesso) sta vivendo: se parliamo delle aziende “regine del mercato” da un lato le
loro quotazioni, per quanto ottimistiche, possono non risultare cosi fantasiose, dall’altro
lato le medesime, per quanto possano risultare realistiche (in una prospettiva di forte
crescita dell’economia mondiale), sono sicuramente anche animate da fortissimo
ottimismo.

Se e vero che gli indici delle Borse valori sono pesantemente influenzati dall’andamento
delle blue chips (che “pesano” per buona parte del listino) e altrettanto vero che le altre
aziende quotate quasi per certo non raggiungeranno nemmeno una piccola frazione di tali
mirabolanti performances. Dunque c’e ragione di attendersi che il mercato incrementi nel
tempo la propria selettivita. E poi non possiamo escludere che qualcosa possa sempre
andare storto, riducendo le aspettative di crescita degli utili e minacciando la tenuta Delle
borse.

ASPETTATIVE ESTREMAMENTE OTTIMISTICHE MA RAZIONALI

La morale potrebbe dunque essere quella di dover constatare attraverso il “termometro”



prescelto un eccesso di ottimismo per i listini globali, unitamente all’aspettativa
generalizzata di maggior selettivita degli investimenti.

Ma rimane il fatto che un 4% di rendimento implicito di lungo periodo & pur sempre un
risultato che nessun investitore riesce a reperire sul mercato alternativo: quello del reddito
fisso (al netto di eventuali perdite in conto capitale al rialzo dei tassi).

Se da qualche parte i quattrini dei risparmiatori devono pur finire, ecco che -nonostante i
livelli stratosferici- la Borsa riesce a svolgere meglio di tanti altri mercati la funzione di
indicatore dello stato di salute dell’economia reale. E, come se ne puo dedurre, il titolo di
Amazon conferma di essere un ottimo termometro della sua febbre da risultato.

Stefano di Tommaso

BORSE:
PREVISIONI&CONSIDERAZIONI PER
IL 2018

(dopo il crollo del Bitcoin sara la volta dei derivati?)

Piu di un commentatore mi ha fatto notare quanto 1'attuale fase dorata dei picchi borsistici
che negli ultimi 12-15 mesi ci siamo abituati a vedere sia strettamente dipendente dalla
forte liquidita ancora oggi immessa copiosamente in circolazione da parte delle Banche
Centrali di tutto il mondo, a partire dalla Banca Centrale Europea.

I

Negli ultimi tempi ci siamo riposati sull’idea che I'attuale fase di euforia borsistica, per


https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/12/27/borse-previsioniconsiderazioni-per-il-2018/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/12/27/borse-previsioniconsiderazioni-per-il-2018/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/12/27/borse-previsioniconsiderazioni-per-il-2018/

quanto quasi inspiegabile, possa durare per sempre. E che oramai 'andamento dei mercati
dipenda da quello (positivo) dell’economia globale e dei profitti aziendali, piu che da fattori
distorsivi come il Q.E. (Quantitative Easing). Cosa peraltro parzialmente veritiera, dal
momento che la crescita economica globale al di sopra del tasso tendenziale del 4%, cosi
sincronizzata tra le principali economie del mondo, ha sicuramente dato fiducia agli
investitori i quali, ovviamente, hanno ricambiato la cortesia ai mercati incrementando tanto
I’acquisto di asset fisici quanti la loro quota di liquidita investita in strumenti borsistici.

I MERCATI TUTTAVIA HANNO PERFORMATO PRINCIPALMENTE A CAUSA DELIA
FORTE LIQUIDITA IMMESSA DALLE BANCHE CENTRALI

Cio che invece dovremmo forse osservare con piu attenzione & quanti anni di espansione
monetaria ci sono voluti perché gli effetti del Q.E. si trasmettesse all’economia reale:
troppi forse, visto che ancora oggi l'inflazione sembra non fare alcun occhiolino nelle
statistiche.
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Ma questo vuol dire solo una cosa: che adesso che finalmente una crescita economica
sincronizzata nel mondo e finalmente arrivata e che non si e ancora manifestata I'inflazione
corrispondente all’incredibile volume di nuova liquidita immessa dalle banche centrali in 9
anni di storia (mi pare di aver compreso che siamo arrivati a un totale di 15mila miliardi di
dollari), ci troviamo in un momento particolarmente fortunato che, per definizione, non
potra durare in eterno.

]

Prima o poi vedremo percio piu inflazione, e comunque vedremo gli effetti del
surriscaldamento del mercato del lavoro -gia in corso in America- con I'innalzamento della
paga media e con la riduzione delle aliquote fiscali. Ed e tutta da vedere se a tale
innalzamento corrispondera quello della produttivita del lavoro, peraltro finalmente in lieve
crescita anch’esso.

IL POSSIBILE CATCH-UP DELLA PRODUTTIVITA

Laddove non i due parametri (costo e produttivita del lavoro) non pareggiassero,
vedremmo quantomeno un po’ di inflazione indotta dalla positiva dinamica salariale, che
andrebbe a sommarsi alla manovra in corso di rialzo dei tassi da parte delle banche
centrali. Cosa che potrebbe sfociare nella riduzione del valore atteso dei rendimenti
finanziari e dunque in una discesa delle quotazioni tanto del mercato azionario quanto di
quello del reddito fisso, con ovvi effetti depressivi sulla crescita economica.



Il meccanismo appena descritto non e tuttavia cosi automatico come si potrebbe ritenere.
La crescita dei consumi che si e evidenziata in America nel mese di Dicembre sembra
avviata a sfiorare il 5% su base annua, con la componente degli acquisti su internet volata
al +18%. Numeri da anni ‘50 e ‘60 del secolo precedente, che ovviamente premeranno
verso 1’alto l'indicatore della crescita complessiva. E se cio avviene in America e
decisamente probabile che anche negli altri Paesi OCSE sia in corso qualcosa di simile.

L’ATTEGGIAMENTO DEGLI INVESTITORI (PICCOLI E GRANDI)

Eppure una rivalutazione dei corsi dei titoli cosi fortemente influenzata sino ad oggi dalla
crescita della liquidita disponibile qualche dubbio lo pone sulla tenuta dei mercati
finanziari nell’anno che si apre. Quantomeno in termini di volatilita, scesa ai minimi storici
di sempre negli ultimi mesi e con buone ragioni per farsi rivedere.

E da tempo infatti che gli investitori, sazi degli ampi guadagni portati a casa nell’anno che
si chiude, continuano a far ruotare i loro portafogli, cosi come continuano a selezionare i
titoli detenuti sulla base della cassa generata (o della crescita tangibile del loro valore), o
infine continuano a cercare opportunita di investimento alternative in ogni possibile
direzione.

Chi ha controbilanciato sino ad oggi le loro vendite? Sembra siano stati soprattutto i piccoli
risparmiatori con i loro programmi di investimento legati all‘emulazione dell’indice di
borsa 0 a strumenti dei titoli a reddito fisso. Ma questa asimmetria tra grandi e piccoli
investitori ha alimentato fortemente lo sviluppo dei volumi dei contratti “derivati” (vale a
dire contratti “futures”, opzioni, pronti-contro-termine, eccetera) con tutti i rischi che
un’altra bolla speculativa possa esplodere in quel comparto.

Dire che lo scoppio della bolla avra effetti di disturbo sui mercati é un vero e proprio
eufemismo! Al contrario potrebbe non materializzarsi alcun effetto qualora le banche
centrali riuscissero a gestire con grande maestria il trapasso da una politica espansiva a
una riduttiva, mentre le tigri asiatiche riuscissero a consolidare la loro crescita economica
in un contesto di relativa stabilita.

PRUDENZA!
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Difficile pero arrivare ad affermare che quest’ultima, positiva combinazione di eventi,
produrra a sua volta ulteriori cospicui guadagni in borsa o, addirittura sui titoli a reddito



fisso. E pill probabile che -se tutto andra bene- essa produrra stabilita. Ecco dunque che a
guardare oltre le nebbie del nuovo anno si pone l'aspettativa di uno scenario piu prudente,
che continuera a spingere gli investitori a cercare nuove frontiere per la loro liquidita
(peraltro probabilmente calante). E (quasi) altrettanto probabile che, laddove lo scenario
non sia cosi positivo, non si manifesti alcuno scoppio di bolle speculative ma che
sicuramente almeno la volatilita inizi a riaffacciarsi (nel grafico ’andamento -sino ad oggi
decrescente sino a toccare lo scorso mese il record minimo- dell’indice VIX di volatilita dei
mercati).

Discende da queste considerazioni una certa prudenza nel consigliare l'investimento
azionario nell’attesa dei prossimi sviluppi, soprattutto a causa del fatto che le prese di
beneficio in borsa fino ad oggi le hanno praticate quasi solo i grandi investitori
istituzionali. Il risveglio dell’inflazione o la sensazione di qualche scricchiolio potrebbe
generare nei secondi un atteggiamento molto meno compassato, pur in presenza di
situazioni non catastrofiche.

Stefano di Tommaso

LA RIVINCITA DEL REDDITO FISSO

A circa dieci anni dallo scoppio di una delle piu grandi bolle speculative
della storia sui mercati finanziari essi hanno raggiunto nuovi massimi
storici e oggi, mentre le quotazioni di borsa faticano a superare
determinati limiti di valutazione, i titoli a reddito fisso raccolgono molta
della liquidita ancora in circolazione che non vuole piu scommettere
sulla giostra delle borse. Pero mentre le quotazioni dei bond di
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conseguenza salgono e i loro rendimenti scendono, i banchieri centrali
pensano a rialzare i tassi a breve termine per recuperare spazio di
manovra in vista della prossima recessione. Il risultato é un pericoloso
appiattimento della curva dei rendimenti, uno degli indicatori
storicamente piu probabili nell’anticipare I’arrivo di una recessione
(peraltro non imminente).

LA CURVA DEI RENDIMENTI

La “curva dei rendimenti” e quel grafico che si ottiene ordinando per scadenze crescenti i
tassi di interesse ottenibili sui mercati. La sua normalita & un’ inclinazione positiva perché
per investire a scadenze piu lunghe normalmente il risparmiatore vuole vedere rendimenti
maggiori. L'appiattimento dei rendimenti a prescindere dalla durata (o peggio, I'inversione
della curva) segnala la presenza di fattori distorsivi che spingono chi investe a preferire
l'illiquiditd momentanea dell’investimento a lungo termine persino in presenza di suoi
rendimenti piu bassi di quelli ottenibili a breve. Nel caso che osserviamo oggi chiaramente
questi fattori distorsivi corrispondono all’interventismo delle banche centrali.

Oggi il combinato disposto di un costante eccesso di liquidita sui mercati finanziari e di
elevatissimi livelli di valutazione dei titoli azionari quotati nelle principali borse del mondo
ha fatto si che molti risparmiatori tornassero negli ultimi tempi a preferire di liquidare in
parte o tutto il proprio portafoglio di titoli azionari per preferire quelli a reddito fisso
(quasi tutti a medio-lungo termine) limandone indirettamente i rendimenti al crescere del
loro valore di scambio.

Con la prospettiva di un’ascesa dei tassi a breve termine dovuta alla volonta dei banchieri
centrali di far tornare a crescere il livello dei tassi di interesse, e la contemporanea discesa
di quelli a medio e lungo termine (per effetto della domanda di bond sul mercato) il
risultato che osserviamo € un innaturale abbattimento delle differenze (spread) tra
rendimenti a breve e a lungo termine e la tendenza verso addirittura un valore negativo del
relativo spread tra breve e lungo termine.

Ora gli analisti e gli studiosi di economia non dimenticano che negli ultimi sette cicli
economici, diversi mesi prima dell’arrivo di una recessione, si € potuto statisticamente
osservare un appiattimento o un‘inversione della curva dei rendimenti, sebbene non
esistano tuttavia certezze e causalita forti nella correlazione tra i due fenomeni.

LA NON PERFETTA SINCRONIA DEI MERCATI GLOBALI

Cerchiamo allora di comprendere meglio lo scenario globale del mercato finanziario:
mentre nell’intero mondo anglosassone le principali banche centrali (Federal Reserve in



testa) hanno espressamente dichiarato la loro volonta di veder crescere di almeno un punto
percentuale in un anno i tassi di interesse a breve termine (quelli da loro meglio controllati
attraverso il meccanismo di rifinanziamento delle banche), nel resto del mondo il ciclo
economico e piu arretrato nel suo sviluppo naturale e sono ancora in corso programmi di
“Quantitative Easing” (QE, vale a dire di acquisto di titoli sul mercato secondario) che per
definizione hanno un effetto di compressione sul loro rendimento e, al tempo stesso,
contribuiscono al successo del collocamento di nuovi titoli di stato in rinnovo di quelli in
scadenza.

Questa differenza temporale bei comportamenti delle banche centrali accade perché
rispetto al resto del mondo il QE e stato lanciato con anni di anticipo nei paesi anglosassoni
e di conseguenza la ripresa economica si € manifestata 1i in anticipo. Dunque nel resto del
mondo al momento la situazione di piu recente ripresa economica e di limitata inflazione
dei prezzi, sebbene molto monitorata dalle altre banche centrali, non le ha ancora portate a
dichiarare altrettanto esplicitamente la volonta di una stretta monetaria come e invece
accaduto nei paesi anglosassoni. Oggi dunque i rendimenti reperibili nell’area dollaro e
dintorni sono decisamente piu elevati di quelli -quasi a zero- dell’Eurozona e per di piu in
assenza di indicazioni altrettanto chiare al rialzo.

]

Questa deriva ha persino delle conseguenze paradossali: se osserviamo il rendimento delle
obbligazioni considerate “ad elevato reddito” emesse dalle imprese europee con rating
basso, esso oramai & sceso cosi tanto da coincidere con il rendimento dei titoli di stato
americani!

]
BUONE NOTIZIE SUL CONTINENTE EUROPEO

E evidente che si tratta di una piccola assurdita, ma il tasso di insolvenza per queste
obbligazioni dovrebbe restare ancora per qualche tempo sui minimi storici. L’agenzia di
rating Moody’s anticipa per quest’anno un tasso d’insolvenza del 2,3% per il debito high
yield europeo, in discesa dal tasso storico corrente del 2,8% e si puo ritenere che tale stato
di cose proseguira.Un’obbligazione puo non essere ripagata perché ’emittente non & in
grado di ripagare il debito alla scadenza, non ha liquidita o non puo finanziarsi. Oppure
I’emittente non riesce a pagare gli interessi maturati sul debito emesso. Al momento,
tuttavia, i tassi di finanziamento europei sono bassissimi e, benché potrebbero prima o poi
aumentare, sembrano destinati a rimanere rasoterra ancora per qualche tempo.

Neanche in America i tassi di interesse espressi dalle obbligazioni a piu lungo termine
salgono parallelamente al rialzo dei tassi pilotato dalla Fed, anzi! Se guardiamo alla



differenza fra [ rendimenti espressi dai titoli di stato americani alla durata di 2 anni e quelli
alla durata di 10 anni di vede che non c¢’e quasi piu differenza (0,6%).

]
LE RAGIONI DELLA FEDERAL RESERVE, DEL DOLLARO E DELL’EURO

Quali ragioni portano a questa situazione? Probabilmente perché la manovra della Federal
Reserve e “innaturale” mentre la liquidita abbondante sui mercati e 1’assenza o quasi di
inflazione non fanno si che i rendimenti a piu lungo termine si adeguino alla risalita di
quelli a breve termine. Ma la realta e piu difficile da accettare: il lungo ciclo economico
positivo & oramai “maturo”ma nessun banchiere centrale ha voglia di dichiararlo
apertamente e (prima gli americani e poi sempre in ritardo lo faranno gli europei)
semplicemente si cerca di mettere fieno in cascina per poter mantenere una futura
capacita di intervento. La manovra inoltre cosl concertata favorisce la possibile
rivalutazione del dollaro (che ne avrebbe bisogno) e la contemporanea compressione delle
quotazioni dell’Euro, utile anch’essa a mantenere in positivo la bilancia commerciale dei
membri piu deboli dell’Unione.

IL TRAINO ARRIVA DAL SOL LEVANTE

Esiste pero uno iato tra quanto accade nel vecchio e nel nuovo continente (Europa e
America), e cio che invece si registra in Asia, il continente oggi piu dinamico dal punto di
vista della crescita economica e quello che ha piu bisogno di veder crescere la propria base
monetaria per dare fiato alla vigorosa crescita dei consumi: il continente asiatico (India e
Cina in testa) deve fare i conti con la necessita di non svalutare troppo le proprie divise
monetarie (e il Q.E. ha purtroppo un tale effetto) perché gia in passato questo ha provocato
la corsa all’esportazione dei capitali, mentre al tempo stesso deve riuscire ad aumentare la
propria base monetaria. La soluzione e l’espansione (quasi) indiscriminata del
moltiplicatore del credito, con tutti i rischi che ne conseguono.

D’altronde la crescita economica (trainata anche da quella demografica) li e cosi potente
da attenuare il rischio dello scoppio di eventuali eccessi speculativi, non supportati da
sufficiente capitale di rischio. E quella crescita nel continente asiatico tuttavia che oggi
sostiene un ciclo economico globale cosi positivo (con i grassi profitti aziendali che le
multinazionali ne derivano) ed e il conseguente eccessivo livello di indebitamento del
settore privato che la mette decisamente a rischio.

Il mondo gira piu veloce, insomma, ma la sua forza e tenuta da un filo di lana. Anche
questo contribuisce ad evitare che si accenda una spirale inflativa, oltre che spingere gli
investitori verso i titoli a reddito fisso: in assenza di inflazione e nel caso di inversione del



ciclo economico in corso essi risulterebbero senza dubbio essere stati la scelta piu
prudente!

Stefano di Tommaso



