IL GIOCO DELL'OCA* DEI
MERCATI

Nonostante gli annunci e gli inviti alla prudenza, nonostante i
rialzi dei tassi annunciati e, in parte varati in America, le banche
centrali di tutto il mondo continuano a darsi il cambio
nell’immettere nuova liquidita netta sui mercati finanziari e
quella liquidita sospinge in alto qualsiasi titolo quotato.

I1 fenomeno genera macroscopiche distorsioni della realta
percepita, avvolgendo in una nuvola dorata ogni asset che sui
mercati possa vantare una certa liquidabilita e innalzandone
senza ragioni apparenti la valutazione.

L’ECCESSO DI LIQUIDITA AL CENTRO DEL DIBATTITO

Con i mercati che continuano a inanellare quotazioni stellari gli investitori restano
prudenti e disorientati, perché non posseggono strumenti analitici che
permettano loro di giustificare gli eccessi dei mercati. Scrivo dei “mercati” e non
solo delle borse perché la pandemia da eccesso di liquidita ha travolto anche gli
altri mercati, a partire dal reddito fisso dove gli investitori acquistano qualsiasi
titolo anche senza alcuna ragione apparente, per non parlare di taluni immobili a
reddito, delle criptovalute e dei metalli preziosi, per arrivare ultimamente
addirittura alle riserve petrolifere, le cui valutazioni erano rimaste notoriamente
in stallo per eccesso di offerta.

IL PARADOSSO DEI BOND “KROGER FOODS”

A proposito di eccessi un fenomeno apparentemente inspiegabile se non con la
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lente della disperazione derivante dalla sovrabbondanza di liquidita & quello che
ho osservato qualche giorno fa con il piazzamento di bond in tre tranches (a 5,10
e 30 anni) per un miliardo di dollari da parte di Kroger, una media catena
americana di supermercati alimentari, praticamente subito dopo che le sue azioni
sono andate a picco (insieme a quelle di quasi tutte le catene di supermercati) per
effetto dell’acquisto di Whole Foods da parte di Amazon.

Posso comprendere la prudenza di chi preferisce una cedola ad un mercato
azionario percepito dai piu oramai come estremamente speculativo, ma qualcuno
si e chiesto se, fra trent’anni, la catena esistera ancora? Probabilmente no, visto
che tra l'altro, il rendimento che offrono quei bond resta al di sotto del 5%. Come
nessuno quindi si e chiesto se quel 5% (scarso) puo compensare i rischi cui va
incontro il detentore di quel finanziamento non garantito concesso ad un
distributore tradizionale di alimentari operante in un mercato che -
chiarissimamente- va incontro a forti cambiamenti.

A CORTO DI TEORIE ECONOMICHE ADEGUATE

Il fenomeno appena citato e significativo tanto dell’apparente cecita degli
investitori relativamente agli elementi fondamentali dell’analisi economica,
quanto del fatto che, indubbiamente, tutti coloro che da quasi un anno a questa
parte hanno gridato allo scandalo dell’eccesso di valutazioni dei mercati finanziari
& poi rimasto scottato dalla realta dei fatti, che e andata nella direzione opposta,
smentendoli clamorosamente!

La verita percio e che ben pochi tra gli investitori riescono a capire qual ¢ il gioco,
e a farsene una ragione, soprattutto perché mancano di adeguati strumenti
analitici: le vecchie infrastrutture dell’analisi economica evidentemente non
risultano adeguate a spiegare la situazione eccezionale in cui si trovano i mercati
finanziari globali!

Ma soprattutto, anche qualora saltasse fuori qualche teoria economica in grado di
meglio giustificare la situazione corrente alla luce di una razionalita che ai piu
invece sfugge, questa non costituirebbe necessariamente una garanzia del fatto
che la situazione di “bonanza” perdurera a lungo in futuro e che dunque i mercati
a un certo punto non crolleranno precipitosamente.

BASSA VOLATILITA, CONTRO OGNI RAGIONEVOLE PREVISIONE

L’eccedenza di liquidita ha tra I’altro ridotto la volatilita dei mercati a meno della



meta dai picchi toccati un anno fa. Ecco ad esempio I’andamento a un anno
dell’indice VIX (che misura la volatilita dell’indice SP500 relativo ad un ampio
paniere di titoli di Wall Street):
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* The S&P 500 Index (SPX) is a price index that does not include
reinvested dividends.

IL TIMORE DELL’INFLAZIONE E LO SPETTRO DELLA DEFLAZIONE



Sebbene dunque non sia un mistero per nessuno che risieda nella grande liquidita
disponibile la causa primaria della beata calma piatta e dei meravigliosi ritorni sul
capitale per chi ha investito sino ad oggi, la sensazione tra gli operatori & che il
trascorrere del tempo senza che l'inflazione faccia significativi passi in avanti non
migliori la situazione di incertezza circa il futuro delle borse e del risparmio
gestito.

Il timore generalizzato e infatti che la crescita economica, degli investimenti,
dell’occupazione e dei salari possa mostrare a un certo punto piu o meno di colpo
i suoi effetti inflattivi, spiazzando tutti e generando panico.

Nemmeno le banche centrali in quel caso avrebbero a disposizione molti
strumenti, perché 1'’eccesso di rigonfiamento dei propri bilanci, I’eccesso di debito
pubblico e il livello davvero basso dei tassi di interesse attuali impedirebbe loro
molte delle manovre previste nelle principali teorie economiche accreditate,
oppure le costringerebbero ad azioni estreme, tornando a dover muoversi come
nel 2009, in territori inesplorati.

L’ECCESSO DI DIPENDENZA DALLE BANCHE CENTRALI E I BUONI
FONDAMENTALI

Il punto e che la situazione eccezionale di picco che oggi osserviamo -per quanto
per sua natura instabile- potrebbe ugualmente perdurare per un tempo indefinito,
perché quel che sembra e che le banche centrali sono diventate prigioniere del
loro stesso gioco, impossibilitate a tornare indietro nella loro millimetrica
regolazione del rubinetto e anche senza alcuna volonta di farlo, se non il piu
gradualmente possibile.

Gli operatori d’altronde dipendono piu che mai dalle loro indicazioni, e nessuno si
mette davvero a scommettere contro gli attori di gran lunga piu importanti dei
mercati, assecondandoli pedissequamente.

Il contesto generale e peraltro fortemente positivo: ’economia europea e il nuovo
campione mondiale di performance, quella asiatica continua la sua corsa (sempre
che la bolla finanziaria cinese non imploda), quella americana c’e il sospetto che
vada meglio di cio che le statistiche ci raccontano perché sarebbe politicamente
incoerente mostrare agli elettori i successi economici dell’era politica irriverente
inaugurata da un Presidente eletto contro tutti i sacri crismi della tradizione
americana e oggi sotto pesante assedio da parte del Congresso. E la tendenza
globale alla riduzione della tassazione sui redditi e al miglioramento



dell’efficienza delle imprese suggerisce di non fare follie tirando la corda di un
aumento dei tassi sin tanto ché l'inflazione non si manifesti impetuosa. Ma e
difficile dire se cio succedera mai.

COME NEL “DESERTO DEI TARTARI”

Dino Buzzati

IL DESERTO
DEI TARTARI

Non credo di essere il solo a rievocare nella situazione attuale il meraviglioso e
surreale romanzo “Il Deserto dei Tartari” di Dino Buzzati, dove le banche centrali
di oggidi sono forse l’equivalente del Tenente Drogo, che viene inviato
giovanissimo alla Fortezza Bastiani nell’attesa che un giorno da oltre il deserto
spuntino i nemici del Regno (dei non meglio definiti “Tartari”, cioe 1'inflazione,
fuor di metafora).

Appena arrivato si rende conto di essere forse caduto in una trappola, e vorrebbe
fuggire. Ma quella situazione surreale e magica in cui si trova in fondo gli piace. E
cosi il comando del suo manipolo a difesa della fortezza diviene nel tempo il suo
pretesto per dare un significato al suo ruolo e agli anni vissuti li dentro nel
prepararsi al combattimento. Prima o poi dovra arrivare 1’'occasione tanto attesa,
quell’evento glorioso che gli regalera finalmente prestigio ed onore, ma invece il
tempo passa ed egli finisce in quella prigione dorata i suoi giorni, nella nebbia
delle abitudini e delle ritualita, a guardia un baluardo immaginario a difesa del
nulla. Un simbolo delle convenzioni e degli schemi con cui puntelliamo le nostre
esistenze cercandovi missioni inesistenti e sicurezze impossibili.

Stefano di Tommaso



*L’Oca che da il nome al gioco € un animale tenuto in grande considerazione da
molti popoli antichi, a partire dagli Egizi per giungere ai Greci. I Romani avevano
affidato alle oche il compito di vegliare sul tempio di Giunone, nel Campidoglio.
Per i Celti, il palmipede era simbolo dell’aldila e guida dei pellegrini, ma anche
simbolo della Grande Madre dell’Universo. Le regole del gioco si conformano a
questa valenza sacra dell’animale, sottolineando il suo ruolo di “guida
provvidenziale”: capitare su una casella contrassegnata da un’oca permette infatti
di abbreviare il percorso, raddoppiando il punteggio ottenuto.

Il numero delle caselle, 63, e particolarmente significativo: come prodotto di 9 x 7
permette di intendere il percorso come successione di 7 cicli di 9. Questi numeri
si collegano direttamente alla teoria degli “anni climaterici”, tenuti in grande
considerazione dall’astrologia classica: i cicli settenari e novenari segnano infatti
gli anni fondamentali della vita umana che, in questo caso, si concluderebbe col
sessantatreesimo anno, chiamato “il grande climaterio”. In questo senso il gioco
puo essere inteso come una rappresentazione simbolica del percorso stesso della
vita. Ma c’e di piu: la casella 63 e quella che permette di accedere al centro della
spirale, al “castello o giardino dell’oca” che non e numerato. Considerando anche
il centro, avremmo in tutto 64 caselle e questo numero, oltre ad essere simbolo
dell’Unita, verso la quale il cammino ci deve ricondurre (6+4=10; 1+0=1), e il
prodotto di 8 x 8 e suggerisce immediatamente una possibile analogia del nostro
gioco con quello degli scacchi, che, a sua volta, ha la sua matrice simbolica nei 64
esagrammi dell'l Ching o “Libro dei Mutamenti”, i cui simboli descrivono appunto
tutti gli stadi possibili dell’esistenza umana.



