
SETTEMBRE, TEMPO DI MIGRARE

“Settembre, andiamo. È tempo di migrare. Ora in terra d’Abruzzi i miei
pastori lascian gli stazzi e vanno verso il mare: scendono all’Adriatico
selvaggio  che  verde  è  come  i  pascoli  dei  monti.  Han  bevuto
profondamente ai  fonti  alpestri,  che sapor d’acqua natia  rimanga né
cuori esuli a conforto, che lungo illuda la lor sete in via. Rinnovato hanno
verga d’avellano. E vanno pel tratturo antico al piano, quasi per un erbal
fiume silente,  su le  vestigia degli  antichi  padri.  O voce di  colui  che
primamente conosce il tremolar della marina! Ora lungh’esso il litoral
cammina La greggia. Senza mutamento è l’aria. Il sole imbionda sì la viva
lana  che  quasi  dalla  sabbia  non  divaria.  Isciacquio,  calpestio,  dolci
romori. Ah perché non son io co’ miei pastori?”

(Gabriele D’Annunzio)
 

Il mese di settembre per i mercati finanziari non è mai stato facile o tranquillo, né ricco. E
chiunque  abbia  già  vissuto  qualche  decina  di  altre  stagioni  osservando  i  listini  può
scommetterci forte: nemmeno questo Settembre promette bene, come peraltro si è già
abbondantemente visto tanto sulle piazze principali, come a Wall Street e al Nasdaq, ma
anche in quelle secondarie come la nostra Milano.

Soprattutto sono le emozioni dell’ottovolante quelle che oggi spaventano più gli investitori,
perché se da un lato i mercati hanno mostrato chiaramente di non essere ancora arrivati
a toccare i massimi, dall’altro lato sempre più professionisti dei mercati finanziari ora
hanno la pancia piena, le idee confuse e poca voglia di mettere a rischio le performance già
realizzate fino a questo momento (vedi grafico):

Continuando  con  l’analogia  dei  pastori  che  si  apprestano  alla  transumanza,  essi
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“hanno bevuto profondamente” alle fonti della ricchezza e ora più che mai sentono
essere arrivati vicini al momento della svolta, del “Sell-off”, sebbene neanche questa volta
c’è qualcuno in grado di affermare che le borse abbiano toccato il massimo, tanto per la
clamorosa crescita dei profitti (che rilancia in alto la sfida dei multipli di borsa), quanto per
la sempre maggiore polarizzazione dei listini intorno ai titoli che promettono clamorose
crescite per il futuro, lasciando invece a bocca asciutta le altre Blue Chips dei bei tempi
che furono.

Dunque  i  mercati  non  sono  stupidi,  nè  sembrano  arrivati  al  capolinea.  Operano
importanti “distinguo” e cercano ulteriori spazi operativi, e impongono ai gestori una
cospicua rotazione dei portafogli. Ma è altrettanto vero che il trenino degli alti e bassi di
un giorno o di una settimana al massimo, dopo la pausa ferragostana è oramai già ripartito
da un pezzo e promette per l’autunno molte evoluzioni e altrettanti brividi, a partire dalla
clamorosa svendita settembrina dei titoli tecnologici, per poi passare ai rischi che
comportano i  mercati  emergenti  fino alle sorprese che possono riservarci  il  comparto
energetico e quello obbligazionario anche a causa del crescente indebitamento globale
(vedi grafico qui sopra).

Di motivazioni per temere importanti svarioni ce ne sono infatti a bizzeffe: dalla
statistica che vede l’impennata settembrina dell’indice VIX (quello della volatilità di

Wall Street) al possibile rilancio autunnale dell’inflazione e comunque al quasi scontato
aumento dei tassi d’interesse, fino ai dubbi sulla tenuta dei bond italiani. Al momento
hanno preso respiro, ma in qualche mese di tempo le tensioni potrebbero riemergere con
rinnovato vigore,  e questo non incentiva capitali  e investimenti.  Il  treno della ripresa
insomma da noi farà un minor numero di fermate, e probabilmente senza molto preavviso.

Ma la vera questione è un’altra, molto più banale di argute considerazioni geo-politiche e
macro-economiche alla base della psicologia dei mercati: D’Annunzio concludeva il suo
“Settembre”: “ora lungh’esso il litoral cammina La greggia. Senza mutamento è l’aria. Il
sole imbionda sì la viva lana che quasi dalla sabbia non divaria. Isciacquio, calpestio, dolci
romori. Ah perché non son io co’ miei pastori?”

Traduzione: i pastori (gli investitori) abbandonano le montagne e tornano alle terre natíe
(le maggiori piazze finanziarie), per godere ancora un po’ il calore di Settembre (i grassi
profitti realizzati), ebbri di ricordi e felici della calma apparente dell’ultimo sole d’estate.
Perché poi è in arrivo l’ennesimo autunno caldo, con le solite questioni inflazionistiche,
politiche, sociali e istituzionali che non ci faranno dormire sonni tranquilli…

Si spiega forse così la discesa in corso delle quotazioni dei titoli tecnologici (quelli che sino
a ieri si erano rivalutati maggiormente) e anche il deciso trapasso dalle obbligazioni ad



alto reddito e lunga scadenza a quelle di più breve durata e più sicure, fino al
potente  risucchio  dei  capitali  dai  paesi  emergenti  verso  Wall  Street  e  Londra,  con
conseguente rivalutazione di Dollari e Sterline, tendenza che a occhio e croce continuerà.

E se qualcuno lo mette in dubbio bisogna solo fargli presente che è un percorso appena
iniziato: i possibili venti di guerra possono solo rafforzarla…

Stefano di Tommaso

MERCATI  SEMPRE  MENO
PREVEDIBILI

Di motivi  per preoccuparsi  ce ne sono molti:  dalle cosiddette guerre
commerciali  di  Donald Trump ai tassi di interesse che la FED banca
centrale  americana)  vuol  far  risalire  vendendo  i  titoli  acquistati  in
passato, dalle supervalutazioni dei principali titoli tecnologici all’eccesso
di  programmi  di  buy-back  (riacquisto  azioni  proprie)  che  stanno
sostenendo i listini, dai timori per la continua espansione dei debiti di
Paesi come il nostro all’eccesso di rialzo delle quotazioni di Dollaro e
Petrolio…

L’elenco delle preoccupazioni che dovrebbero aggredire i gestori di portafogli potrebbe
continuare a lungo, tenendo presente che tutto ciò sta letteralmente mettendo in ginocchio
le economie dei Paesi Emergenti e i  loro mercati finanziari.  Ma, ciò nonostante, tutto
sommato le principali borse dei Paesi OCSE fino ad oggi hanno retto bene, pur mostrando
segni sempre più evidenti di convulsioni (volatilità in ascesa) e di incertezza.

ALLA LARGA DAI FINTI “GURU”
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I sacri libri di testo affermano che è normale tutto ciò camminando per il viale del tramonto
di uno dei più lunghi periodi di rialzo delle borse, e che di conseguenza è tempo di fare i
preparativi per l’inverno dei mercati, facendo ruotare i portafogli verso titoli di aziende che
producono più cassa, le cui quotazioni sono meno speculative e i cui valori intrinseci sono
maggiori. Ma se volessimo dare retta queste indicazioni è probabile che ancora una volta
rischieremmo di sbagliare, poiché sono almeno due anni che le borse sono alle stelle e i
finti “guru” vanno ripetendo invano che crolleranno.

ANCORA UNA VOLTA CORRERANNO I TITOLI TECNOLOGICI?

La speculazione,  che  sembra essere  il  principale  attore  dei  mercati  in  tutto  il  2018,
continua a privilegiare i cosiddetti titoli “growth” (alla lettera: “crescita”) che quindi sono
costantemente sulle montagne russe ma non sono certo precipitati in basso. Ma anche
perché viviamo in un momento di forte crescita economica che supera costantemente le
previsioni  dei  vari  Istituti  di  ricerca  (a  partire  da  quello  del  Fondo  Monetario
Internazionale) e conseguentemente i profitti aziendali non sono mai stati così grassi e
perché  l’inflazione  stenta  a  decollare  nonostante  la  decrescita  costante  della
disoccupazione e, soprattutto, nonostante il forte incremento della bolletta energetica (che
ne compone una buona parte).

ATTENTI AI TASSI

Chi non si sente pronto a forti emozioni e di esporsi al rischio di forti perdite in conto
capitale dovrebbe -continuano i sacri testi- rivolgersi al mercato obbligazionario, puntando
su ritorni molto più limitati ma più sicuri. Peccato che, con i tassi in salita, con la curva dei
rendimenti che esprime i medesimi ritorni tanto per il brevissimo quanto per il lunghissimo
termine  e  con  i  rendimenti  reali  apparentemente  negativi  che  i  mercati  esprimono,
nemmeno i titoli del reddito fisso sembrano promettere bene.

Dunque non è per niente facile orientarsi eppure, con un equilibrio sempre più precario,
chi investe qualche scelta la deve fare, perché ancora una volta non è così sicuro che
tenere denaro liquido sui conti correnti bancari sia una buona idea.

IL POSSIBILE “RALLY” ESTIVO

Anzi:  secondo numerosi autorevoli  commentatori  e “strategist” delle principali  case di
investimento (coloro che indicano la linea da seguire agli operatori di portafoglio), c’è
ancora spazio per i i principali mercati finanziari per riprendere a correre durante l’estate,
sebbene tale corsa si sviluppi sempre più sul filo del rasoio.

Questo perché di denaro in circolazione ce n’è ancora parecchio e alcune banche centrali



come quelle Europea, della Cina e del Giappone, stanno ancora immettendone altro, i buy-
back continuano imperterriti (mossi dalle casse piene delle aziende) e il boom di petrolio e
gas torna a far brillare l’intero settore delle energie da fonti rinnovabili e, soprattutto,
perché  la  digitalizzazione  dell’economia  globale  continua  inesorabilmente  a  generare
efficienza sui costi e, in definitiva, tanto valore, il quale mano mano si trasforma (anche) in
valore azionario.

UN EQUILIBRIO ALTAMENTE INSTABILE

Il mondo va avanti, insomma, le tigri asiatiche ruggiscono e l’Occidente continua a trarne
ampio beneficio, sebbene sia chiaro che l’equilibrio dei mercati finanziari sia sempre più a
rischio,  che  la  loro  volatilità  possa  continuare  a  salire  e  che  un  loro  significativo
ridimensionamento sia sempre più prossimo.

Dal momento che sui mercati non si può continuare a far finta di niente si può cercare di
trarre vantaggio dalla situazione cavalcando con gli strumenti derivati la possibilità di
guadagnare  dalla  volatilità  crescente,  dalla  sempre  maggiore  fragilità  dei  mercati  e
dall’ondata ribassista che prima o poi si svilupperà.

COSA FARE ALLORA?

Nel frattempo l’economia reale continua la sua corsa e dunque saranno soprattutto i titoli
azionari di aziende pro-cicliche quelli che potranno beneficiarne di più, soprattutto se le
loro quotazioni hanno di recente subíto un ridimensionamento. Così come sono ancora una
volta i titoli delle imprese che sviluppano nuove tecnologie (come l’intelligenza artificiale,
la robotica e i servizi di internet) quelli che potrebbero portare a casa nel breve termine i
migliori risultati, sebbene si debba tenere presente che nel lungo termine solo alcune di
quelle imprese resteranno vive.

Ci sono fondi di investimento che selezionano solo comparti industriali come questi: inutile
dire che le loro quotazioni sono già cresciute moltissimo. Ma con l’ondata di ulteriori
fusioni e acquisizioni (siamo giunti ai massimi storici) che si apprestano a “ridefinire” i
singoli comparti industriali, il “fai da te” resta ampiamente sconsigliato.

Sui mercati obbligazionari invece è tutta da vedere se i tassi d’interesse continueranno a
salire, in assenza (o quasi) di inflazione endemica (cioè non originata da fattori esterni
come guerre o shock petroliferi). È persino possibile il contrario, almeno per i tassi a lungo
termine, sebbene questo valga molto più per i titoli americani che per quelli europei, la cui
divisa di conto potrebbe scivolare ulteriormente a seguito delle tensioni interne.



E’ facile perciò prevedere il contrario per il Dollaro, ma anche per il Franco Svizzero e la
Sterlina  Inglese,  considerati  paradisi  più  sicuri  in  caso  di  intemperie,  anche  se  -
ricordiamocelo- purtroppo di certezze sui mercati ce ne sono sempre meno!

Stefano di Tommaso

ALLA RICERCA DEL VALORE

Con i tassi di interesse che salgono sui mercati anglosassoni (e non solo) e le prospettive di
ulteriori guadagni futuri che scendono, molti investitori stanno “ruotando” i loro titoli in
portafoglio (cioè sostituendoli con altri), tanto per posizionarsi in maniera più prudenziale
nei  confronti  dei  rischi  che  corrono  sui  mercati  finanziari  quanto  per  prendere
periodicamente  beneficio  delle  posizioni  che  hanno  loro  fruttato  un  bel  guadagno.

 

Nessun “guadagno” infatti in Borsa è mai davvero certo sino a quando non lo si è realizzato
a titolo definitivo e a titolo definitivo significa solo quando l’investimento è stato liquidato.

Anche per questo motivo stiamo osservando da diversi mesi una certa volatilità sulle borse
e -in media- un loro riassestamento: dopo le ascese stellari dell’anno scorso è normale che
più di un investitore abbia deciso di prenderne beneficio o semplicemente di cambiare
“asset  class”  (ovvero:  categoria  di  investimenti).  Se  i  titoli  che  erano  cresciuti  più
velocemente di valore erano quelli cosiddetti “growth” (crescita): tipicamente titoli legati
allo sviluppo delle tecnologie e delle vendite online di beni e servizi, oggi quelli che gli
investitori  cercano  nelle  loro  (prudenti)  politiche  di  reinvestimento  sono  viceversa
principalmente  “value”  cioè  capaci  di  esprimere  intrinseco  valore  nel  lungo  termine
indipendentemente dalle mode e dalle aspettative dei mercati.
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TITOLI “VALUE” E TITOLI “GROWTH”

Non è  facile  però  definire  “value”  un  titolo  azionario,  dal  momento  che  la  sola  non
appartenenza alla categoria “growth” non lo qualifica per la precedente. Fiumi di parole
sono stati spesi negli ultimi cinquant’anni tanto in dottrina quanto nelle analisi finanziarie
per cercare di precisare cosa si intende per investimenti “value” senza quasi mai riuscire a
sancire principi generali validi, semplici e facilmente riconoscibili.

Uno dei più grandi assertori delle politiche di “value investing” è sempre stato Warren
Buffett, il quale tuttavia per primo ha riconosciuto che nelle sue scelte di fondo a volte le
sensazioni hanno contato più della razionalità. E poi a lui è andata decisamente bene e
oggi, dopo cinquant’anni di attività, egli è uno dei tre o quattro uomini che risultano più
ricchi al mondo.

Ma  moltissimi  altri  seguaci  delle  suddette  politiche  di  investimento  hanno  dovuto
amaramente pentirsi di non aver scelto azioni con forte potenziale di crescita quali ad
esempio i titoli “tecnologici”, per poi scoprire che lo stesso Warren Buffett ha scommesso
molti miliardi di dollari sulle azioni Apple (forse il più celebre di questi ultimi) e proprio
adesso che -con l’approcciarsi  della fine di  un lunghissimo ciclo di  ripresa economica
americana- molti si chiedono quanto a lungo le valutazioni di quelle azioni resteranno alle
stelle!

REGOLE SPANNOMETRICHE

Dunque se non ci sono (o quasi) regole che aiutino a definire quali aziende possono essere
considerate “value” e quali no, come cercare di procedere nella loro selezione ?

Un primo criterio generale può essere quello della prudenza nel tipo di business aziendale
e nei criteri di valutazione comunemente applicati a determinate azioni. Se dunque le
valutazioni che il mercato esprime si fondano su aspettative stratosferiche o su aree di
business non eticamente adamantine o ancora,  se il  management delle società risulta
essere problematico e con idee discutibili e fortemente anticonvenzionali (anche se magari
hanno ragione loro, come dimostra il caso di Steve Jobs) , ecco allora che l’investimento in
quel titolo può essere considerato speculativo e a rischio. Dunque non necessariamente
rispondente a criteri di ordine prudenziale.

Un secondo possibile criterio prudenziale può riguardare il livello di indebitamento delle
aziende in questione. Se è molto alto è evidente che è in corso una scommessa: quella che



gli  investimenti  effettuati  più  che ripagheranno il  debito  contratto.  E’  stata  svolta  di
recente  da  un  analista  finanziario  (Travis  Fairchild  per  conto  della  sua  casa  di
investimenti  O’Shaughnessy  Asset  Management)  una  ricerca  sui  titoli  quotati  che
esprimevano, in venticinque anni di storia di Walls Street, un patrimonio netto negativo
(cioè i debiti superavano gli attivi): ebbene se un investitore dal 1993 al 2017 li avesse
evitati avrebbe perduto -in media- un’ottima opportunità di guadagno. Quello che conta,
dice  Fairchild,  è  la  “qualità  “  dei  margini  aziendali,  misurata  (nel  grafico  qui  sotto
riportato) secondo tre criteri generali: capacità finanziaria, crescita e sostenibilità.

Un modo diverso di approcciare al tema della stima dei valori immateriali -tutt’altro che
certo e anzi spesso contraddittorio- può risiedere nella misurazione dell’effettivo valore dei
beni  posseduti  dall’azienda  o,  più  in  generale,  di  quanto  si  discosta  la  valutazione
complessiva della medesima da quella dei singoli beni che ha in pancia.

IL “CASO” McDONALD

Ma nemmeno in questo caso vi sono grandi certezze, come dimostrano le numerose grandi
aziende  che  esprimono  forti  valutazioni  di  beni  immetariali,  come  il  marchio  o
l’avviamento. L’esempio riportato da Fairchild di McDonald è forse il  più eclatante: il
valore del suo marchio è riportato in bilancio per un misero paio di miliardi di dollari ma è
stimato valerne all’incirca quaranta!

Il punto è che le politiche di bilancio (che non possono che rispettare le regole contabili)
spesso spingono le imprese a sottostimare il valore dei beni immateriali. Dunque e tiare
le aziende che esprimono forti valutazioni di beni immateriali può non essere una regola
generale di stima della rischiosità implicita dell’investimento.

E’ probabilmente questa intrinseca difficoltà a definire i criteri di selezione delle aziende
“value” (cioè che esprimono maggiormente un valore intrinseco sottostante e una miglior
sostenibilità nel lungo termine della loro posizione competitiva) e a separare questi criteri
da quelli, molto meglio individuabili, della ciclicità o anti-ciclicità del loro business, che fa
si che la ricerca del valore nascosto resti soprattutto un’arte, non una scienza.

Il che non toglie il fatto che, quando le nuvole si addensano sulle borse di tutto il mondo e
si tende a prepararsi al peggio, quest’arte sia la più richiesta…

Stefano di Tommaso
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IL  CICLO  ECONOMICO  SI
INDEBOLISCE

Una rondine, si dice, non fa primavera. Il calendario però, per quanto
possa non corrispondere esattamente al tempo meteorologico, alla fine
non  è  mai  smentito.  Parallelamente,  è  sempre  un  esercizio  difficile
tradurre in previsioni univoche i segnali che arrivano dai vari quadranti
del cruscotto dell’economista,  però due fattori  possono aiutare in tal
senso: il calendario, che ci dice che il ciclo economico sta durando fin
troppo rispetto a quelli che lo hanno preceduto, e il fatto che le rondini
in circolazione (i segnali di allarme) iniziano a moltiplicarsi.
 

Eppure l’ottimismo che emana dal recente rapporto del Fondo Monetario Internazionale
sullo stato di salute dell’economia mondiale non può essere del tutto ignorato. Sono passati
soltanto due anni da quando la crescita del prodotto interno lordo dei paesi emergenti (e di
quelli più malmessi, come il nostro) ha finalmente iniziato a sincronizzarsi con quella delle
economie più sviluppate. Questa congiuntura ha generato una delle maggiori espansioni
dell’economia globale che si ricordi da un decennio a questa parte (circa il 4% nel 2017, a
seconda che la si calcoli in dollari o in altra valuta) e, sebbene per molti versi sia in
attenuazione, il fenomeno è ancora in atto.

Addirittura l’anno in corso potrebbe riservare ancora sorprese positive dal momento che il
commercio  internazionale,  nonostante le  tariffe  e  le  minaccealla  pace nel  mondo,  sta
ancora crescendo.  Tuttavia diversi  elementi  ci  dicono inequivocabilmente che il  clima
economico generale è sta mutando in peggio.  Nel grafico che segue si  vede come la
flessione della crescita del prodotto interno lordo, misurata per trimestri, è più
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accentuata in America e in Giappone, ma c’è anche per l’Europa:

Nel mese di Aprile inoltre le divise monetarie battute da diverse economie emergenti
hanno subito importanti svalutazioni nei confronti del Dollaro (che si è apprezzato un po’
ovunque): il rublo della Federazione Russa è sceso di circa il 10%, il Real brasiliano di
quasi il 6%, il Rand del Sud Africa di oltre il 5% e il Peso messicano del 3%. Di seguito
una  panoramica  del  cambio  contro  Dollaro  di  Euro,  Yen,  Sterlina  e  Dollaro
Canadese:

Nello scorso mese di Aprile l’inflazione -pur sempre assai moderata- sembra aver superato
il 2% negli Stati Uniti d’America, dove non passa giorno che la Federal Reserve non ne
verifichi il livello per decidere sulla risalita dei tassi di interesse. In Europa l’inflazione è in
media decisamente più bassa, ma bisogna ricordare che gli stimoli monetari europei, oltre
che ancora in essere, sono anche molto più recenti. Dunque è più indietro anche il ciclo del
credito.

Proprio dalla zona geografica che ha adottato l’Euro quale divisa unica tuttavia
arrivano i segnali più preoccupanti di rallentamento dello sviluppo, e questo mentre
è ancora in pieno corso il programma di Quantitative Easing (l’immissione di liquidità sui
mercati finanziari attraverso acquisti  di titoli  di stato sul mercato aperto) della Banca
centrale europea.

Perciò, se potrebbe essere presto per affermare che nella prima parte dell’anno la crescita
economica europea sia rallentata per fattori non momentanei, il quadro diviene invece più
preoccupante osservando gli indicatori di fiducia come l’IFO degli operatori economici
tedeschi, sceso per la quinta mensilità consecutiva e giunto a 102.1 punti ad Aprile dai
103.3 punti di Marzo. Analoghe discese degli indici di fiducia si sono registrate in Francia e
Italia.

Quel che sembra venire meno in questi giorni da parte degli operatori economici è dunque
la speranza che lo sviluppo degli investimenti e la crescita dei consumi continuino anche
oltre  gli  orizzonti  dell’attuale  politica  di  stimoli  monetari  (che  potrebbero  terminare
presto), mentre l’incertezza politica dell’Unione non demorde e le vendite al dettaglio non
brillano.

Di seguito alcuni indicatori:  il  primo che misura il  livello di  “sorprese” nella
pubblicazione dei dati statistici per l’ Euro-Zona, raffrontato all’andamento della



moneta unica (discesa meno che proporzionalmente)

Il  secondo  invece  mostra  come  si  sono  evolute  -mese  per  mese-  le  principali
“preoccupazioni” da parte degli operatori economici europei:

Come si  può vedere, lo scorso Aprile la principale preoccupazione che si  è registrata
riguarda il timore di un “fallimento“ della politica europea di stimolo monetario nel riuscire
a dare slancio agli investimenti e dunque nel riaccendere i motori fisiologici dello sviluppo.

Se  questo  è  il  panorama  dei  paesi  OCSE  tuttavia  bisogna  pur  tenere  presente  che
l’economia asiatica (Giappone escluso) macina invece molte più vittorie ed è la maggior
causa della risalita del prezzo del petrolio. Ciò fa ancora ben sperare per le esportazioni
dell’Occidente e  di  conseguenza ancora per  l’evoluzione positiva  dei  profitti  aziendali
(fattore positivo per le borse, soprattutto quelle europee). Ma è difficile prevedere cosa
può accadere alle borse, per una molteplicità di fattori: il QE europeo innanzitutto, che
ancora immette liquidità al ritmo di €30 miliardi al mese e, oltre a finanziare le borse
continentali,  continua  -insieme  a  quello  della  Banca  Centrale  Giapponese-  a
controbilanciare  la  riduzione  della  liquidità  (“Taper  Tantrum”)  operata  dalla  Federal
Reserve americana.  La forte generazione di  cassa delle grandi  imprese multinazionali
inoltre, e lo smisurato avanzo commerciale cinese, buona parte della cui liquidità viene
reinvestita sul mercato americano, contribuiscono a sostenere il Dollaro.

Ciò nonostante (come si vede dal grafico) è dall’inizio del 2018 che la borsa americana
ha  fortemente  incrementato  la  sua  volatilità  e,  mediamente,  ha  vissuto  un
ridimensionamento delle sue quotazioni.  Se questo è il  clima generale,  non è difficile
immaginare cosa potrebbe succedere man mano che i tassi di interesse continueranno a
salire e che la Banca Centrale Europea inizierà a ridurre i  suoi acquisti  di  titoli.  Per
contrastare le vendite sarà difficile che basteranno la crescita dei profitti e una nuova
stagione di “buy-back” (acquisto di azioni proprie) da parte delle maggiori corporations.

Se perciò non è ancora arrivato il momento di parlare dell’arrivo di una vera e propria
recessione (almeno fino a fine anno e fino a quando l’economia dei paesi asiatici correrà
così forte) è sicuramente arrivato il tempo di parepararsi con attenzione alla graduale
inversione  del  ciclo  economico.  Nel  grafico  finale  si  può  vedere  il  rallentamento
generalizzato della crescita economica per ciascun trimestre, fino al 31 Marzo di America,
Francia, Gran Bretagna e Spagna:§
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