I PROFITTI E I FONDAMENTALI
DELL’ECONOMIA TENGONO ALTE LE
BORSE

Siamo arrivati quasi al mese di Agosto e i sapientoni che continuavano a
prevedere un disastro imminente sui mercati finanziari ancora una volta
sono stati smentiti dai fatti! Ovviamente in una situazione cosi
contraddittoria nessuno puo fare previsioni inequivocabili. Anzi, per
molte ragioni i mercati potrebbero sperimentare qualche imprevisto
temporale estivo! Pero quando l’'analisi tecnica dell’andamento dei
mercati non ci viene incontro non resta che guardare agli elementi
fondamentali dell’economia globale. E quello che anch’io intendo fare
per commentare la situazione generale e dedurne qualche utile
considerazione.

Le stime che riguardano la crescita economica mondiale infatti sono tutte in continua
revisione al rialzo, mentre quelle che riguardano la previsione di un ritorno dell’inflazione
sono assai piu controverse perché non sembra esserci alcuna “curva di Phillips” in grado di
spiegare piu o meno linearmente per quale motivo i prezzi i beni e servizi quasi non si
allineano al rialzo mentre 1’occupazione e le retribuzioni salgono un po’ in tutto il pianeta.
Persino la Federal Reserve Bank of America ha sentito la necessita di esprimersi al
riguardo, correggendo un po’ il tiro e ammettendo che per rivedere un rialzo dei prezzi
generalizzato ci vorra ancora molto tempo.
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Questo non significhera necessariamente che i tassi (soprattutto quelli a lungo termine)
non potranno salire ugualmente. Troppi i motivi per cui dovrebbero comunque farlo, a
partire dal fatto che le autorita monetarie di tutto il globo e da tempo che blaterano in tal
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senso ma poi hanno di fatto mantenuto gonfi i loro portafogli di titoli acquistati sul
mercato, lasciando vicini ai minimi storici i tassi di interesse e addirittura innalzando la
liquidita disponibile sui mercati finanziari.

E chiaro a tutti che prima o poi le banche centrali dovranno invertire la rotta e che questo
non potra che elevare i livelli dei saggi di interesse, costringendo i mercati a guardare solo
agli elementi fondamentali dell’analisi economica e a chiedersi se le valutazioni implicite
che circolano in Borsa sono corrette. Una manovra che puo portare qualche sussulto sui
mercati.

E altrettanto chiaro pero che questo non accadra tanto presto, almeno sin tanto che i loro
uffici studi non spiegano meglio per quale motivo ’armamentario degli strumenti di analisi
economica (a partire dalla Curva di Phillips) non funzionano piu.

GLI UTILI AZIENDALI

In realta basta guardare meglio all’esplosione dei profitti delle principali societa quotate in
Borsa in tutto il mondo e alla crescita complessiva del reddito lordo prodotto dai cittadini
di tutto il mondo (in qualche caso, come in Italia, quello netto € pit 0 meno totalmente
controbilanciato da un incremento della pressione fiscale).

Non solo sono saliti in tutto il mondo gli utili aziendali riportati nel primo trimestre 2017,
ma dalle prime indicazioni che arrivano da J.P. Morgan e Citi Bank sembra che la festa sia
decisamente continuata nel secondo. A partire dalle banche e societa finanziarie,
posizionate per beneficiare al meglio della situazione. Sinanco quelle europee, dopo che
sono riuscite a tagliare buona parte degli sprechi e delle inefficienze, adesso vedono che il
mercato finanziario fa affluire loro quei capitali che possono permettergli di riprendere a
fare il loro mestiere fondamentale: prestare denaro.

Oltre ai titoli finanziari quelli per i quali ci si puo aspettare maggiore attenzione da parte
degli investitori sono probabilmente i grandi produttori di commodities a buon mercato (ici
inclusi i metalli e in particolare I'acciaio), mentre tra i titoli tecnologici sara sempre piu
evidente che rimangono sulla cresta dell’onda quelli piu liquidi e patrimonialmente solidi e,
tra questi, quelli che non hanno deluso le aspettative di crescita.
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I FONDAMENTALI MACROECONOMICI

I1 Fondo Monetario Internazionale ha incrementato quest’anno le aspettative di crescita
economica globale dal 3,5% al 3,8%, ben al di sopra del 3,1% realizzato nel 2016. Le
migliori sorprese sono arrivate dall’Europa e dal Giappone, per le quali si prevedeva uno



scenario molto piu statico ma secondo il mio modesto parere queste si spiegano assai bene
con la volata delle rispettive esportazioni, che a loro volta sono generate da una crescita
economica anche al di sopra di quanto rivelano le statistiche nelle aree dov’e piu si
concentra la popolazione mondiale e la sua relativa espansione demografica: i Paesi
Emergenti, con I’Asia in testa, Cina e India comprese.

Persino il Prodotto Interno Lordo degli U.S.A. e previsto che quest’anno crescera di almeno
il 2%, sebbene la macchina politico-legislativa americana resti intrappolata nello stallo
istituzionale seguito alle accuse rivolte al neo-Presidente Trump di aver ricevuto un
supporto dagli “hackers” russi. Cio accade nonostante il governo non stia concludendo
nulla sul fronte della riduzione fiscale e neppure su quello della spesa infrastrutturale!

Anzi, in tutti i paesi avanzati si rivedono copiose delle nuove quotazioni in Borsa (sulle
quali era sceso un certo gelo da parte degli investitori) e continua imperterrita la crescita
delle Fusioni ed Acquisizioni, che in tanti casi hanno avuto un ruolo positivo nelle
razionalizzazioni da queste provocate e dunque nel miglioramento dei profitti aziendali. Le
aspettative sono di ulteriori avanzamenti in tal senso e dunque i fattori fondamentali al
lavoro in sottofondo fanno sperare che questo scenario quasi idilliaco possa non venire
interrotto.

IL BASSO RUMORE DI FONDO DERIVANTE DALLE TENSIONI GEOPOLITICHE
AIUTA LA CRESCITA DEI PAESI EMERGENTI

Dunque osserviamo uno scenario economico globale positivo cui si temeva potesse
guastare la festa il riacuirsi delle tensioni internazionali, che invece sembrano essere state
quasi quasi un fuoco di paglia. E se neanche la geo-politica rovinera queste aspettative
moderatamente ottimiste allora possiamo sperare che sara quasi indolore il progressivo
disimpegno delle autorita monetarie dagli stimoli imposti sino ad oggi?

Inutile dire che |’ottima salute -nonostante tutti i soloni- che stanno mantenendo i mercati
finanziari, non aiuta necessariamente a sollevare dalla poverta le fasce piu povere della
popolazione, non riduce (anzi aumenta) le disuguaglianze nel reddito e, soprattutto, non
cancella i debordanti e in qualche caso -come quello nostrano- addirittura crescenti debiti
pubblici.

Pero l'elevato livello (consolidato oramai da tempo) dei mercati finanziari puo
indubbiamente aiutare 1’economia globale a migliorare e, indirettamente, a curare -
sebbene non a risolvere- i problemi di chi rimane piu indietro. Quantomeno aiuta la
crescita dell’occupazione, la speranza che questo aiuti I’inclusione economica dei piu
deboli in circuiti virtuosi di miglioramento, e lascia maggiori spazi per il futuro affinché gli
investimenti proseguano la loro corsa e, con essi, nuove iniziative di spesa infrastrutturale



possano tornare a prendere piede. Due elementi fondamentali affinché la grande liquidita
che ancora alimenta i mercati possa trasmettere a valle un incremento di reddito che a sua
volta puo tenere alte le aspettative degli investitori.

In fondo l'incremento degli investimenti e il miglioramento dell’efficienza generale
costituiscono la strada maestra che i sacri testi raccomandano per migliorare il benessere
economico, insieme al diffondersi della conoscenza e degli interscambi. Se percio i ricchi
diventano piu ricchi, e possibile che anche i poveri riescano a migliorare la loro situazione
e cio risulta indubbiamente migliore dell’alternativa!
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META ANNO & META DEL GUADO
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Giunti alla svolta dell’Estate, all’inizio del nuovo semestre solare e alla
vigilia del nuovo G20, proviamo a fare il punto sulla situazione dei
mercati e dell’economia globale e, soprattutto, sulla possibilita di una
correzione estiva delle borse.

Con i prezzi al consumo stabili in Italia a giugno l'inflazione, grande protagonista di timori
e aspettative nella prima meta dell’anno, € in calo dello 0,1% all’1,3% mentre nei prossimi
mesi dovrebbe restare poco sopra questi livelli (media annua attesa del CPI a 1,5%). Alla
stessa percentuale dovrebbe attestarsi in Eurozona la crescita dei finanziamenti ai privati.

L’OTTIMISMO DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA

Draghi percio gongola: la situazione e in quella perfetta via di mezzo per la prosecuzione
degli stimoli quantitativi (tra inflazione/deflazione, crescita moderata e borse non troppo
esuberanti) che puo permettergli al tempo stesso di continuare quasi indefinitamente a
sostenere la liquidita in circolazione e i rinnovi dei titoli di stato italiani (di un eventuale
stop se ne riparlera oramai nel 2018) mentre ’Euro continua ad apprezzarsi sul Dollaro e
su quasi tutte le altre valute (cosa molto gradita ai Tedeschi, che stanno partendo per le
vacanze sentendosi un po’ piu ricchi).
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Nemmeno I'Italia trema: le esportazioni italiane vanno ugualmente un po’ meglio di prima
(la fiducia delle imprese nel manifatturiero e passata a Giugno a 107,3 dal 106,9
precedente mentre nelle costruzioni sale a 129,8 dal 128,1 di maggio: ai massimi da quasi
un decennio) e, se durante il momento di punta del turismo in Italia arriva un po’ piu di
valuta forte, la cosa non dispiace a nessuno.

L’Euro in salita invece alle borse europee un pochino disturba: chi fa i conti in Dollari
continua a cavarsela con le performances ma concorrono alla debolezza delle borse
continentali l'instabilita politica e bancaria italiana, gli effetti negativi (assai limitati
invero) dell’uscita della Gran Bretagna e i dubbi sulla capacita di Macron di realizzare cio
che ha promesso. La situazione europea tuttavia non riuscira a influenzare il corso delle
borse, anzi fosse per quelle nostrane ci sarebbero anche segnali di cauto ottimismo.

I PERICOLI PER LE BORSE ARRIVANO DA OLTREOCEANO

Il mercato azionario € pero sempre piu globalizzato e, casomai, il vero pericolo che una
correzione significativa su manifesti nel corso del mese arriva dal resto del mondo, dove un
certo numero di tensioni stanno acuendosi: dalle difficolta crescenti della presidenza
Trump a quelle geopolitiche mediorientali, dal timore del crollo del sistema finanziario
cinese, fino a quello dello scoppio della bolla speculativa derivante dagli eccessi di leva
finanziaria di nuovo presenti sul mercato dei derivati (che nel 2008 & stato il vero
detonatore).

Bisogna ricordare infine che buona parte degli shock sul mercato finanziario sono stati
storicamente generati dalle mosse delle banche centrali e anche stavolta la Yellen potrebbe
trovare il modo di portare avanti la tradizione tanto con il suo recente richiamo circa le
valutazioni troppo elevate espresse dal mercato quanto per il fatto che un contesto
americano di piena occupazione e crescita moderata potrebbe tentare la FED di continuare
con il rialzo dei tassi, cosa che pero potrebbe-nello scenario attuale- costituire un ulteriore
ostacolo alla partenza degli investimenti nelle grandi opere infrastrutturali promesse da
Trump.
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A cio va aggiunto che gli operatori si interrogano sulle implicazioni di una crescita
economica americana fin troppo moderata che potrebbe far propendere il Congresso
americano verso la definitiva archiviazione della riforma fiscale. Gia solo questi ultimi due
fatti, una volta incorporati nei modelli statistici degli analisti, possono far temere uno
scivolone estivo delle borsa americana e, con essa, di buona parte di quelle asiatiche.



Questo non significhera necessariamente 1’avvio di una nuova tempesta perfetta dei
mercati, per via della crescita economica globale consistente e generata da variabili
cosiddette “fondamentali” (demografia, capacita produttiva, tecnologie e globalizzazione).
Ma solo che, all’alba del secondo semestre 2017, I’economia globale -giunta a malapena a
meta del guado nel suo processo di rinnovamento- qualche ostacolo lungo il suo cammino
verso un mondo migliore e praticamente scontato che lo si incontri
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Red Shift

Potrebbe essere arrivato il momento di osservare i mercati finanziari
attraverso un diverso metodo, dal momento che quello tradizionale con il
quale interpretiamo i risultati dell’analisi “fondamentale” basandola
sull’andamento delle principali variabili macroeconomiche, ci fornisce
invece un quadro assai contraddittorio, che sinora e stato capace di
ingannare la maggior parte degli analisti finanziari.

IL CANTO DELLE CORNACCHIE

Sono infatti almeno sei mesi (dopo la fine del 2016 quando la borsa & salita in funzione del
cosiddetto “Trump trade”) che ci sentiamo ripetere che i listini azionari sono
sopravvalutati, che -compiuti i fatidici sette anni- il ciclo economico positivo non puo che
volgere al suo naturale termine (almeno in America), che il “tapering” delle banche centrali
occidentali restringera la liquidita in circolazione e tornera ad alzare i tassi (sebbene per
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quelle orientali il discorso sia, almeno per il momento, assai diverso) e che dunque sia
destinata a sgonfiarsi la gigantesca bolla speculativa che ha favorito i listini e pompato
anche i valori dei titoli a reddito fisso.

Sembra sopita per il momento persino la speranza di essere entrati in una nuova epoca che
-a partire dal mondo anglosassone- inauguri un deciso taglio alle tasse e un forte
incremento degli investimenti per infrastrutture, due fattori che avrebbero il potere di
rilanciare decisamente la crescita economica globale.

Eppure i mercati finanziari non sembrano affatto averla presa male. Restano a galleggiare
tranquillamente sui massimi di sempre, assorbendo sinanco I'impatto (oramai dato per
scontato) del secondo turno di rialzo dei tassi USA a meta Giugno e, anzi, il corso del
Dollaro sembra incamminato verso una china discendente nonostante la Federal Reserve
abbia chiaramente indicato che i rendimenti del biglietto verde saliranno tre volte ancora,
dopo quello imminente.

LA CRESCITA DEGLI UTILI NON PLACA I TIMORI

Aggiungiamo che i profitti delle societa quotate che compongono i principali indici di borsa
nell’anno in corso sembrano ulteriormente destinati a crescere: del 24% nell’Eurozona e
dell’11% in USA. L’America sembra inoltre veder crescere il suo Prodotto Interno Lordo
del 2,3-2,5% quest’anno, contro un 1,6% medio dell’Europa (una crescita media che, senza
alcune palle al piede di Paesi resilienti come 1'Italia, sarebbe superiore al 2%).

Buone notizie, da piena ripresa economica, o da nuovo slancio del ciclo esistente. Ma
secondo gli analisti queste cifre non bastano da sole a giustificare i nuovi massimi dei
mercati azionari, non bastano per spiegarne il mancato ridimensionamento. Al contrario!
Tutti si aspettano a breve qualche pericolo: un crollo delle borse o, quantomeno, una
riduzione dei valori d’azienda espressi dai multipli dei profitti.

Sebbene sia quasi impossibile per chiunque formulare delle ipotesi accurate, lo & tanto piu
difficile quanto piu si voglia navigare controcorrente in contrapposizione al coro generale
degli analisti e strateghi di borsa che continuano a guardare la quiete dei mercati quale
precursore di tempeste che -nella mia umile opinione- non si materializzano forse mai.

Il mio punto di osservazione mi porta invece a vedere un ordinato dispiegamento di fattori
di crescita e di consolidamento dell’economia globale, soprattutto nel continente asiatico,
nell’ambito di un mondo che -nel complesso- vede espandere la sua popolazione e la sua
produzione di servizi digitali (spesso gratuiti ma che generano comunque importanti valori
aziendali) a ritmi ben superiori alle risibili percentuali di crescita economica
dell’Occidente.



IL “RED SHIFT” DELL’ECONOMIA MONDIALE
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Nell'osservazione dell’Universo, il “red shift” (ovvero lo “spostamento verso il rosso” delle
onde elettromagnetiche ricevute) € la constatazione dell’effetto “Doppler” relativo
all’allontanamento delle galassie da cui esse provengono, effetto tanto piu marcato quanto
piu sono distanti. Il “red shift” & percio divenuto nel tempo il sinonimo dell’espansione
dell’Universo, misurato in frazioni infinitesimali se proviamo a usare il nostro tempo (anni)
e il nostro metro (multipli di chilometri), ma di portata inimmaginabile se lo computiamo su
base cosmica, cioe osservando gli oggetti piu lontani.

Ed e proprio a partire dall’osservazione degli oggetti piu lontani che vorrei argomentare la
mia personale spiegazione degli eventi economici globali: la crescita economica che si
materializza soprattutto in Asia, con i suoi 5 miliardi di abitanti (quasi dieci volte quelli di
USA e Eurozona insieme), i quali in massima parte stanno uscendo adesso dalla condizione
di indigenza, € un bradisismo espansivo che trova limitato riscontro nelle statistiche
ufficiali, innanzitutto per due motivi:

1) La crescita economica e espressa in valori monetari denominati in divise relativamente
deboli rispetto a Dollaro e Euro (si dice che il P.I.L. della Cina avrebbe superato quello
americano gia nel 2012 se lo Yuan non si fosse svalutato ben di piu);

2) una parte consistente della crescita economica € invece basata sulla generazione di
contenuti e valori digitali, a partire da quello del Bitcoin, che non trovano posto nelle
statistiche ufficiali ma che esprimono valori di accelerazione ben superiori a quelli
ufficialmente rilevati.

Si legga ad esempio il saggio di Brookings “l’espansione senza precedenti della classe
media nel mondo” nel link qui di seguito:

https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2017/02/global 20170228 global-middle-cl
ass.pdf.

I BENEFICI PER L’'OCCIDENTE

Di una parte di questa crescita si avvantaggiano ovviamente le economie occidentali (ecco
che le esportazioni europee crescono ben piu delle importazioni, e cosi si rivaluta I'Euro),
un’altra parte di quella crescita va a compensare le esigenze della base demografica che si
allarga, una parte di essa infine alimenta I’economia sommersa.

Dunque una parte non trascurabile della “crescita che non si vede” va a ingrassare i
profitti delle grandi corporations euro-americane i cui certificati azionari compongono gli
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indici di borsa. Ed e questo il motivo per il quale i loro profitti crescono oggi ad un ritmo
che e dieci volte quello delle economie di loro appartenenza.

Con la crescita dell’economia digitale inoltre i valori inespressi generati dal world-wide
web sono probabilmente piu elevati di quanto evidenzino le relativamente poche aziende
tecnologiche ancora quotate nelle borse valori, la cui maggioranza dei titoli non riguarda
I’economia digitale.

Prova ne e la maggior crescita -rispetto agli indici di borsa generali- del listini “tecnologici”
come quello del NASDAQ, o meglio ancora gli indici dei valori riferiti alle aziende
ipertecnologiche, come il “Robo-Index” (si legga al riguardo un mio recente articolo:

http://giornaledellafinanza.it/2017/05/01/arriva-il-robo-index/ ).

IL RISCHIO DI INCEPPO E LO SPAURACCHIO GEO-POLITICO

E chiaro che la crescita dei valori in gioco e dei profitti (attuali e futuri) che li sostengono
puo teoricamente portare a incendiare la dinamica salariale, puo creare una crisi di
liquidita se in parallelo non si diffonderanno ulteriormente strumenti di pagamento
alternativi come -appunto- quello del BitCoin, arrivando a generare in definitiva un
possibile panico per gli investitori ma, come si dice nell’ambiente aeronautico, “un aereo
dentro I’hangar e sempre piu sicuro di uno in volo, ma non e nato per restarci”!

Cosi possiamo prendere in considerazione nelle nostre analisi la probabilita di scossoni
stagionali nell’estate, di quelli congiunturali derivanti dal rialzo dei tassi, di quelli
prospettici dovuti al ritardo con il quale verranno varate le riforme fiscali e i nuovi grandi
investimenti infrastrutturali.

Ma se la crescita economica globale mantiene il suo ritmo attuale, allora le prospettive
finanziarie resteranno nonostante tutto fortemente positive!

Questo & anche il motivo per cui tutti si preoccupano per le Borse ma nessuno liquida i
propri titoli. E se lo avesse gia fatto negli ultimi mesi avrebbe senz’altro sbagliato.

Cosa resta da temere allora? A mio modesto avviso un vero spauracchio, in questa ottica,
resta eccome, anzi si dilata, perché puo uccidere il vero motore della crescita globale e,
indirettamente, silurare i livelli attuali dei listini azionari: e quello della variabile geo-
politica!

I1 partito della guerra ha sempre tanti sostenitori, troppi, forse, ora che in ballo c’e
un’espansione economica come in passato non se ne erano mai viste! Un’espansione
corroborata dalla scienza, da un crescente rispetto dell’ambiente, da una relativa
pacificazione globale.

Dopo l’astronomia allora & doveroso citare anche la fisica delle particelle: insieme al “red-
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shift” ci vuole insomma un vero e proprio “quantum leap” (salto quantico) nella qualita
della politica internazionale, al fine di riuscire a mantenere le sfere in movimento verso un
mondo piu complesso sicuramente, ma nel complesso anche migliore.
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I MERCATI NON CREDONO NEL
“LICENZIAMENTO” DI TRUMP

Le preoccupazioni che ci trasmettono i giornali relativa al rischio di
nuovi scandali, guerre e sconvolgimenti geopolitici non coincidono con la
lettura che delle medesime fanno i mercati finanziari

Sono state giornate concitate, le ultime. Non soltanto per I'attentato terroristico costato la
vita a cosi tanti giovanissimi a Manchester, ma anche e soprattutto per le notizie che la
stampa internazionale ha riportato con insistenza circa la possibile defenestrazione del
45.mo Presidente d’America, con lo shock emotivo ed economico che il rischio di un nuovo
scandalo Watergate ha procurato a chiunque volesse prendere in considerazione quella
narrativa.

C’e stata pero un’altra narrazione al tempo stesso, quella dei numeri dell’economia, dei
mercati finanziari e dei risultati borsistici, che dovrebbe far riflettere le cornacchie pronte
a scommettere in una nuova apocalisse politica americana. Quella delle borse valori
sembra infatti provenire da un altro pianeta, un mondo assai meno dominato dalla potenza
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(e dall’orientamento politico quasi unanime) dei grandi media che suonano la grancassa.

Proviamo percio, prima di credere pedissequamente a tutto cio che i telegiornali ci
propinano (soprattutto quando evocano scenari apocalittici) a fare cido che gli Inglesi
consigliano da sempre: “follow the money”!

UNA DIVERSA NARRATIVA

Ecco che dunque i mercati finanziari negli stessi ultimi giorni di angoscia e panico della
stampa restano invece tranquillamente sui valori massimi, a cominciare dall’ampio Indice
di borsa Standard&Poor500 (Wall Street):
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Come pure per gli indici europei, in particolare il FTSE MIB della Borsa Italiana:
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Anche per quanto riguarda I'indice azionario globale (I'equivalente dello SP500 riferito
alle borse di tutto il mondo) la situazione e la medesima: ai massimi storici di sempre!
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Chiaramente la cosa non si spiegherebbe se non ci fossero degli elementi che nel tamtam
giornalistico rimangono puntualmente lasciati indietro: ad esempio il fatto che la svolta di
Novembre 2016 (quando appunto il controverso Donald Trump e stato eletto) ha
rappresentato 'inaugurazione di una stagione completamente nuova non solo per le borse
ma anche per l'intera economia mondiale!

Ed e paradossalmente in Europa che da quel momento in poi & cambiata la musica, come
dimostrano i dati relativi all’andamento economico delle Piccole e Medie Imprese
pubblicati ieri da Markit riguardo 1’'Eurozona.
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Si potrebbe obiettare che il tasso di cambio del Dollaro in compenso sia in decisa discesa,
che gli indici economici americani non sono altrettanto fortemente positivo come quelli del
resto del mondo, ma non dimentichiamoci cos’e successo fino all’altro ieri: il Dollaro e stato
per molto tempo in decisa e costante crescita e I’economia americana comunque sta
ancora oggi viaggiando a ritmi migliori di quelli europei. Dopo una lunga corsa entrambi
possono ben giustificare un riallineamento a favore di un vecchio continente che continua a
sua volta a macinare risultati eccellenti sotto il profilo dell’export e che sembrava avere
accumulato un deciso ritardo -rispetto a Wall Street- riguardo alle valutazioni delle imprese



quotate.

COSA SUCCEDE DUNQUE: LE PROSPETTIVE ECONOMICHE GLOBALI SONO
POSITIVE O NEGATIVE?

Con il raffeddarsi delle relazioni tra Cina, Russia e America nonché con 1’escalation
militare in corso davanti alle acque della Corea e in Medio Oriente stiamo correndo verso
la terza guerra mondiale oppure € anche questa una manfrina che ci propina la stampa?
L’America si appresta a far fuori il suo neo-eletto Presidente o questi finalmente dara
seguito alle importanti promesse elettorali riguardo la riduzione della tassazione, la
riforma della sanita e la revisione dei trattati commerciali USA con il resto del mondo?

Ovviamente nessuno possiede una sfera di cristallo perfettamente funzionante! Nessuno
puo prevedere con certezza come evolvera lo scenario geopolitico globale. Ci sono anzi
importanti e preoccupanti segnali di possibili crisi all’orizzonte. Ma lasciatemi proseguire:
ci sono come sempre d’altronde!

ORO E PETROLIO INVECE NON RIFLETTONO ALCUNA PREOCCUPAZIONE

Se guardiamo agli indicatori economici reali, come la quotazione dell’oro, per esempio, che
in qualita di bene rifugio ha storicamente ha raggiunto straordinari livelli di parallelismo
con le preoccupazioni degli investitori, troviamo le sue quotazioni ad una sostanziale
bassezza, esplicitando solo una lieve tendenza a risalire a partire dalla data delle elezioni
presidenziali americane:
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Una lieve crescita in linea peraltro con le accresciute (ma limitate) attese di inflazione,
lungamente ed esplicitamente desiderate dalle banche centrali di tutto il mondo che, fino a
quel momento, temevano di vedere 1’economia globale ricadere nello spettro di una
stagnazione e deflazione secolare.

Non molto diverso (anzi pressoché identico) lo scenario nello stesso arco di un quinquennio
relativo ad un altro indicatore globale di preoccupazione degli operatori economici: il
prezzo del petrolio, di cui tutti hanno bisogno.

(]

Se fossero davvero preoccupati, gli operatori economici avrebbero avuto negli ultimi sei
mesi un atteggiamento completamente diverso!

Dal momento che pero non possiamo prolungare questo discorso all’infinito (né possiamo



conoscere davvero il futuro), non resta che porsi un’ultima, grande domanda: i mercati
finanziari si trovano realmente in una situazione di “ipercomprato”, oppure i fatti
nascondono verita diverse da quelle sbandierate dai media?

WALL STREET E DAVVERO SOPRAVVALUTATA?

Per provare a rispondere ho trovato un’interessante analisi dell’andamento di Wall Street
(che, come si e visto sopra, € ai massimi ma non & andata troppo diversamente dall’indice
azionario globale) misurato, invece che in Dollari, in oro. Vale a dire mostrando
I’andamento del medesimo indice SP500 in relazione al prezzo dell’oro (cercando cioe di
riferirla a un valore indipendente dalla valuta in cui € espresso):
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Interessante, vero? Siamo a meno della meta del suo picco massimo raggiunto alla fine
degli anni ‘90 al momento dell’esplosione della bolla speculativa riferita alla “new
economy” e addirittura al di sotto delle quotazioni raggiunte a meta degli anni 2000, prima
della grande crisi del 2007, che nel grafico risulta molto evidente (le aree grigie indicano i
periodi storici di recessione dell’economia americana).

Secondo questo particolarissimo metro dunque, la borsa americana ha ancora spazio per
correre, sebbene il medesimo non possa -da solo- costituire un elemento determinante.

DIFFICOLTA POLITICHE, MA NON I’ IMPEACHMENT

D’altra parte la firma da parte americana di numerosissimi accordi commerciali in corso, la
ripresa dei profitti delle piccole e medie imprese (che in America erano molto depresse) e
la relativa stabilita registrata negli ultimi tempi per i mercati dei paesi emergenti,
unitamente ad una situazione generale di tassi bassi, limitata inflazione e stabilita dei
prezzi delle materie prime, lasciano ben sperare in un’accelerazione della crescita
economica globale, cosa che non puo che favorire i paesi piu sviluppati, esportatori netti di
impianti e tecnologie. E finché la barca va, ¢ probabile che nessuno in America si sogni di
ammazzare davvero la gallina dalle uova d’oro, ovvero la presidenza Trump. E piu
probabile che i giochi politici cerchino di limitarne i risultati, in vista delle elezioni del
Congresso che potrebbero ribaltare 1’attuale monopolio istituzionale repubblicano.

La morale di questa diversa narrativa ognuno di noi puo provare a derivarla
autonomamente. La mia e semplicemente una constatazione di fatti, cercando di non
inficiarli con le opinioni.



Stefano di Tommaso



