LA CALMA SUI MERCATI, IL
NERVOSISMO DEGLI
INVESTITORI E LA LEZIONE DI
MARK TWAIN

Quando l'indice della volatilita tocca minimi storici come quelli
attuali e lo fa nell’ambito di un trend chiaramente discendente
verrebbe a tutti da pensare che la calma piatta dei mercati sia
divenuta un elemento acquisito.

Se invece si guarda le vette che le valutazioni aziendali hanno raggiunto dai tempi
(quasi remoti oramai) dell’elezione di Donald Trump alla presidenza delle
presidenze, giustamente si teme che quella attuale sia solo la classica calma
prima della tempesta e l'istinto suggerirebbe che all’orizzonte dei mercati si
intraveda un bel ribaltone, potente e improvviso, come tante volte & successo in
passato dopo un periodo di eccesso di ottimismo.

OTTIMI FONDAMENTALI

Peccato che il ragionamento sopra riportato qualcuno va ripetendolo da oltre un
anno e quello che invece e successo € pil o0 meno 1’opposto: i listini delle borse
hanno continuato a salire di livello per svariate e molteplici ragioni: all’inizio per
I’euforia di una possibile nuova era di bassa fiscalita e elevati investimenti
infrastrutturali, poi con la motivazione dell’eccesso di liquidita che “affligge” le
borse, di seguito per la splendida notizia della decisa ripresa degli utili aziendali
(il “consensus” di mercato cita un piu 4,4% nel 2017 per le blue chips di Wall
Street e addirittura un piu 4,5% nel 2018) un po’ in tutto il globo e per la
constatazione della notevole crescita economica globale (e per di piu
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sincronizzata), infine per la notizia della decisa ritirata dell’inflazione dalla parata
dei possibili mostri all’orizzonte, accompagnata da quella che ne & conseguita per
necessita: la caduta delle aspettative di rialzo dei tassi di interesse.

Se tutte queste ragioni per proseguire con l’euforia dei mercati finanziari siano
fondate o illusorie solo i posteri potranno sentenziarlo, ma... “fattosta”...! Se le
borse potessero scrivere una lettera agli investitori oggi forse citerebbero la piu
famosa delle battute di Samuel Langhorne Clemens, al secolo Mark Twain
(Florida, 30 novembre 1835 - Redding, 21 aprile 1910): “le notizie della mia
morte sono fortemente esagerate”!

MOTIVI DI PREOCCUPAZIONE
Eppure di motivi di preoccupazione gli investitori ne avrebbero davvero parecchi!

Dalle minacce geo-politiche di un’escalation militare attorno alla vicenda dei test
termonucleari della Corea del Nord, alla debolezza della crescita dei consumi,
fino alla possibilita (sempre meno realistica, invero) di un impeachment dello
stesso presidente Trump, passando per la minaccia dei partiti populisti in Europa
(in realta gia in fase calante dopo la vittoria di Macron in Francia) e per il rischio
di implosione del sistema bancario e finanziario cinese. I debiti pubblici delle
maggiori nazioni del mondo poi non accennano affatto a diminuire come pure
continuano ad essere ripetute le espressioni di volonta di ridurre i portafogli dei
titoli posseduti dalle banche centrali di America e Europa, con il rischio che
questo fornisca la scusa per un brusco scivolone dei mercati finanziari e come se
non bastasse il Dollaro si permette tra 1’'usco e il brusco una bella svalutazione a
due cifre del cambio contro le principali valute. Ma tant’e. Le borse continuano a
prosperare e lo fanno anche esibendo una calma olimpica.

AL LUPO AL LUPO

Se vogliamo rincarare la dose, sono cosi tanti mesi che gli investitori piu



importanti, quelli che “fanno opinione” continuano a suonare la campanella
d’allarme e con questa scusa continuano a sobbarcarsi dosi da cavallo di derivati
e altri strumenti di copertura del rischio, sono cosi tante le volte che essi hanno
dichiarato di voler diversificare il loro portafoglio al di fuori delle borse (dagli
immobili alle opere d’arte), che probabilmente oggi non solo si mangiano le
unghie, ma avranno anche effettivamente indirizzato altrove parte dei portafogli
gestiti per conto della clientela. Questo significa che esiste un’importante quota
della ricchezza mondiale che non e stata piu indirizzata verso le borse valori,
proteggendole indirettamente dal rischio di un repentino collasso!

Sono in molti gli analisti che oggi prevedono che, proprio per questo motivo, se
uno scivolone ci sara, difficilmente sara brusco e troppo importante.

MA IL MONDO GIRA...

Nel frattempo dalla parte meno rumorosa e piu operosa del mondo moderno -
I’Oriente- provengono quasi solo segnali positivi, di grande fiducia nel futuro e di
grandi investimenti in nuove tecnologie.

La crescita economica mondiale che quest’anno rischia di macinare quasi il 4% e
oramai per piu di due terzi dipendente da quella del continente asiatico, che da
solo totalizza oltre cinque miliardi di abitanti. A sua volta 1’Asia traina le
esportazioni americane ed europee e i profitti delle principali societa quotate
multinazionali. Ma quei cinque miliardi di asiatici, Kim Yong Un e i suoi missili
sparati sui cieli del Giappone permettendo, delle paturnie prudenziali degli
investitori conservativi anglofoni e continentali probabilmente se ne fregano alla
grande.



Table 1. Overview of the World Economic Qutlook Projections

(Percent change unless noted otherwise)
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