LA RIPRESA ECONOMICA E
SOVRASTIMATA, QUELLA DELLA
BORSA TROPPO PRUDENTE

Forti segnali indicano una ben piu scarsa ripresa economica di
quanto si potesse ipotizzare a inizio anno. Ma questa per le borse
e -paradossalmente- un’ottima notizia, cosi come lo e per
I'inflazione, che come minimo tardera ad arrivare. A guadagnarci
pero saranno soltanto i “soliti noti”, soprattutto sul fronte del
reddito fisso. L’uomo della strada sa che non tocchera con mano
la fine del tunnel prima della seconda meta dell’anno, sempre che
il quadro non peggiori ancora...

LA CRESCITA E SOVRASTIMATA

Le ultime informazioni disponibili relative all’intero mondo occidentale (Americhe
comprese) indicano una decisa ripartenza dell’attivita economica, ma non ancora
una vera e propria ripresa. I motivi risiedono principalmente nel prolungarsi dei
lockdown che a loro volta riducono drasticamente la spesa per consumi, a partire
da quelli per servizi, e che hanno sino ad oggi limitato la ripresa dell’occupazione
(e con essa del reddito disponibile).

Ovviamente la situazione cambia molto da Paese a Paese ed e sicuramente in via
di miglioramento, ma le statistiche relative alle ultime settimane saranno
disponibili soltanto piu avanti.

Interessante tuttavia uno studio di uno dei maggiori investitori istituzionali al
mondo: Blackrock relativo al profondo divario tra cio che il “consensus” degli
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analisti ed economisti prevede nei bollettini ufficiali (e che si puo leggere su tutte
le previsioni che oggi circolano, anche e soprattutto a livello governativo) e cio
che sembra stia succedendo davvero.

Neanche a farlo apposta il Paese (tra i nove maggiori) dove piu forte e almeno al
momento il divario tra le aspettative di ripresa (che erano gia basse) e la realta
dei fatti & 1’Italia. Le statistiche degli analisti di Blackrock dicono che siamo a
poco piu della meta della ripresa sperata, come si puo leggere chiaramente dal
grafico riportato qui sotto:

Growth GPS vs. consensus

The BlackRock Growth GPS aims to give a read on the growth outlook for G7 economies and China. It combines new sources
of information - including internet searches and text mining of corporate calls - as well as traditional economic data. Read
less

For G7 countries the GPS shows where the 12-month consensus GDP forecast may stand in three months’ time for each
economy. The yellow line shows the current 12-month economic consensus forecast for each economy, based on forecasts
reported by Consensus Economics. With the China GPS, we create a similar gauge of the three-month growth horizon but
focus on the Caixin/Markit composite PMI because China’s official GDP target guides such forecasts and makes them less
reflective of investor views on the economic outlook.

The GPS builds on existing nowcasting models that exploit the information from dozens of macroeconomic indicators to
forecast GDP growth - including realized activity, employment, sentiment and survey data. It draws on a wider set of
information sources by incorporating proprietary big data insights from BlackRock’s Systematic Active Equity team. These
include micro insights, such as consumer behavior captured through internet searches, and macro insights such as country
business sentiment measured through the text-mining of corporate managers’ conference calls. Other big data inputs
include online job postings, inflation chatter, satellite images, e-invoicing and traffic patterns.

The BlackRock GPS was developed by BlackRock Investment Institute and Systematic Active Equity. For full details, see
Introducing the BlackRock GPS.
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Sources: BlackRock Investment Institute and Consensus Economics, March 12, 2021. Notes: The GPS shows where consensus GDP forecast may stand in three months' time. The
yellow line shows the current 12-month economic consensus forecast, as measured by Consensus Economics. Forward-locking estimates may not come to pass.

Alle cause che stanno agendo a livello planetario (le varianti del virus,



principalmente) per frenare o quantomeno rallentare la ripresa economica 1'Italia
ne aggiunge molte sue proprie, endemiche e, per certi versi, croniche, come
I'inefficienza della pubblica amministrazione, I’elevatissimo livello delle tasse e
una decisa rigidita del mercato interno, a partire da quello delle locazioni
immobiliari sino a quello del lavoro, da circa un anno bloccato “per legge”, cosa
che ovviamente sta nascondendo altra polvere sotto il tappeto.

UN ITALIANO SU CINQUE A RISCHIO POVERTA

Alle statistiche di Blackrock fa percio eco il centro studi di Unimpresa che indica
a fine 2020 quasi un italiano su cinque a rischio di poverta conclamata,
sommando ai 4,1 milioni di disoccupati ufficialmente iscritti nelle liste, anche 6,3
milioni di individui oggi a rischio a causa della recessione e cioe:

= i contratti di lavoro a tempo determinato part time (776mila persone)
i contratti di lavoro a tempo determinato a orario pieno (1,9 milioni)
i lavoratori autonomi part time (711mila),

i collaboratori occasionali (225mila)

i contratti a tempo indeterminato part time (2,7 milioni).

A cio bisognerebbe aggiungere non soltanto i risultati in termini occupazionali
dell’andamento (immancabilmente negativo) dell’economia italiana nel primo
trimestre 2021, ma anche la previsione della disoccupazione di riflusso che si
manifestera soltanto quando sara rimossa la Cassa Integrazione Guadagni
Straordinaria (che peraltro viene erogata con forti ritardi).

S Unimpresa non la manda a dire quando si tratta di
commentare questi numeri: i 32 miliardi di euro
stanziati da Draghi nel Decreto Sostegni sono
assolutamente insufficienti ! Tanto per mettere le
imprese in condizioni di tornare ad assumere quanto
per evitare altri licenziamenti.
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UN’ECATOMBE PER LE IMPRESE

I1 Centro Studi dell’associazione precisa posi che il fatturato delle imprese e dei
lavoratori autonomi sono crollati in media del 12,4%, cioeé 320 miliardi: piu
esattamente 312 miliardi in meno per le aziende, e 7,4 miliardi per i lavoratori
autonomi e le partite Iva.
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Il calo generalizzato del 2020 tuttavia e stato moderato dai risultati positivi dei
primi due mesi dell’anno, che erano andati benissimo. E dunque va rivisto ad un
ulteriore ribasso se riferito agli ultimi 12 mesi trascorsi!

CRESCE IL DIVARIO TRA NORD E SUD

E c’e infine la solita, forte disparita tra nord e sud della penisola, addirittura in
aumento rispetto agli anni precedenti, in particolare rispetto alle erogazioni del
sistema bancario, fortemente ridotte nelle aree piu depresse. Una spaccatura che
crea ulteriori debolezze per I’economia nazionale, al di la dei numeri medi.

Nelle otto regioni settentrionali dove risiede il 46% della popolazione, le banche
hanno erogato 780 miliardi di euro di credito sul totale di 1.306 miliardi cioe il
60% dei prestiti bancari, mentre il restante 40% degli “impieghi” e ripartito tra il



Centro (23%), il Sud (12%) e le Isole (5%) che, complessivamente assommano il
54% dei cittadini. Favorita in particolare la Lombardia ” che ottiene il 25% del
credito totale erogato, con il 16% della popolazione.

LA RIPARTIZIONE TERRITORIALE DEI PRESTITI BANCARI AD AZIENDE E FAMIGLIE NEL 2020
REGIONI / AREE DEL PAESE AZIENDE FAMIGLIE TOTALE QUADRO DEMOGRAFICO
totale aziende (piccole imprese) (numero abitanti)
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484.836  63,84% 80.417 59,61% 295.484  54,06% 780.320 59,75%  27.616.216 46,30%

NORD OVEST 284.492 37,46%  40.514  30,03% 178577 32,67% 463.069 35,46%  15.988.679 26,81%
PIEMONTE 56.960 7,50%  11.283 8,36% 41.646 7,62% 98.606 7,55% 4.311.217 7,23%
VALLE D'AOSTA 1.448 0,19% 357 0,26% 898 0,16% 2.346 0,18% 125.034 0,21%
LOMBARDIA 211747  27,88%  25.656  19,02% 120575  22,06% 332322  2545%  10.027.602 16,81%
LIGURIA 14.336 1,89% 3.218 2,39% 14.059 2,57% 28.395 2,17% 1.524.826 2,56%

NORD EST 200.344 26,38% 39.903 29,58% 116.907 21,39% 317.251 24,29% 11.627.537 19,50%
TRENTINO-ALTO ADIGE 27.962 3,68% 8.350 6,19% 12.405 2,27% 40.367 3,09% 1.078.069 1,81%
VENETO 76.517 10,07%  15.668  11,61% 47.601 8,71% 124.118 9,50% 4.879.133 8,18%
FRIULI VENEZIA GIULIA 16.083 2,12% 3.080 2,28% 11.455 2,10% 27.538 2,11% 1.206.216 2,02%
EMILIA-ROMAGNA 79.783 10,50%  13.805  10,23% 45.445 8,31% 125.228 9,59% 4.464.119 7,48%

170.484 22,45% 26.173 19,40% 126.958 23,23% 297.442 22,77% 11.831.092 19,84%

TOSCANA 51.173 6,74%  11.470 8,50% 39.939 7,31% 91.112 6,98% 3.692.555 6,19%
UMBRIA 10.196 1,34% 2.441 1,81% 7.312 1,34% 17.508 1,34% 870.165 1,46%
MARCHE 18.457 2,43% 4.135 3,06% 13.054 2,39% 31.511 2,41% 1.512.672 2,54%
LAZIO 90.658 11,94% 8.128 6,02% 66.653 12,20% 157311 12,04% 5.755.700 9,65%
74.713 9,84% 19.128 14,18% 82.913 15,17% 157.626 12,07% 13.707.269 22,98%

ABRUZZO 10.968 1,44% 2.647 1,96% 8.990 1,64% 19.958 1,53% 1.293.941 2,17%
MOLISE 1.344 0,18% 497 0,37% 1.588 0,29% 2.932 0,22% 300.516 0,50%
CAMPANIA 31.298 4,12% 6.121 4,54% 33.676 6,16% 64.974 4,97% 5.712.143 9,58%
PUGLIA 21.973 2,89% 6.600 4,89% 27.271 4,99% 49.244 3,77% 3.953.305 6,63%
BASILICATA 3.027 0,40% 925 0,69% 2.678 0,49% 5.705 0,44% 553.254 0,93%
CALABRIA 6.103 0,80% 2.338 1,73% 8.710 1,59% 14.813 1,13% 1.894.110 3,18%
29.453 3,88% 9.196 6,82% 41.189 7,54% 70.642 5,41% 6.486.911 10,88%

SICILIA 20.267 2,67% 6.293 4,66% 29.736 5,44% 50.003 3,83% 4.875.290 8,17%
SARDEGNA 9.186 1,21% 2.904 2,15% 11.453 2,10% 20.639 1,58% 1.611.621 2,70%

Fonte. Elaborazioni Centro studi di Unimpresa su dati Banca d'Italia e Istat - valori in milioni di euro aggiornati al terzo trimestre 2020 (15 marzo 2021)

LA (POCA) RIPRESA ARRIVERA TARDI

In queste condizioni si comprende benissimo che il “Bel Paese” per far ripartire la
propria economia avrebbe bisogno di molte piu risorse rispetto a quanto sino ad
oggi anche soltanto ipotizzato. Probabilmente un multiplo di quei 32 miliardi
stanziati da Draghi.

E si comprende quanto ottimistiche possano risultare le stime degli analisti
internazionali relativamente alle prospettive di ripresa. Persino quel rimbalzo del
2,43% per I'’economia italiana, stimato da Blackrock per il 2021 (contro il 4,4%
ufficialmente atteso), se mai si verifichera sara frutto della media aritmetica tra
gli ulteriori ribassi economici dell’intero primo trimestre 2021 (con picchi
pandemici non ancora sotto controllo e dunque la concreta possibilita che le
restrizioni proseguano oltre) e la ripresa che arrivera dopo, facilmente soltanto
nella seconda parte dell’anno.



MA SARA UNA MANNA PER 1
MERCATI FINANZIARI

Quanto sopra peraltro non significhera necessariamente preoccupazioni per la
borsa italiana, anzi! I mercati finanziari potrebbero facilmente beneficiare della
ripresa di fiducia nelle nostre imprese e nelle nostre istituzioni da parte degli
investitori internazionali. E proprio la gravita della crisi a creare le migliori
opportunita d’affari per chi arriva ora e dall’estero, per i profitti delle grandi
imprese quotate e per gli acquisti a mani basse dei migliori cespiti immobiliari.

Paradossalmente dunque potrebbe valere anche per la Borsa Italiana -le cui
quotazioni dipendono fortemente dal flusso di capitali stranieri- cio che e valso
per i mercati finanziari internazionali quando hanno beneficiato cospicuamente
della liquidita immessa dalle banche centrali: piu la situazione & grave e piu il
mercato puo crescere! Sottolineando ancora una volta lo iato che si va ampliando
sempre piu tra I’economia di carta (oppure oggi dovremmo dire “digital-
finanziaria”?) e quella del Paese reale.

La gestione della pandemia e stata pessima in tutto il mondo occidentale e i
risultati di cio sono sotto gli occhi di tutti. Anche quella dei vaccini le ha fatto eco:
in particolare da parte dell’Unione Europea, lasciando qualche vittima in piu sul
campo di battaglia con il virus per motivi strettamente politici (il rifiuto di
produrre in Italia il vaccino Sputnik, pronto gia dall’estate scorsa e disponibile su
licenza) e organizzativi.

ANCHE PERCHE LA BCE CONTINUERA A MANI BASSE

Ma questa per assurdo non e soltanto una cattivissima notizia, bensi anche il
motivo per cui la banca centrale europea sara costretta a seqguire I’America nel
programma di erogazione di nuova liquidita (se non vorra lasciar rivalutare
eccessivamente la divisa unica sul Dollaro) e la principale ragione per cui tanto i
debiti pubblici quanto i le Borse ne beneficeranno. La presenza diffusa di



campagne elettorali in giro per il vecchio continente potra dar luogo a qualche
timida rimostranza dei partiti piu nazionalisti, ma probabilmente a niente altro.

Difficile dire quando ma -in materia- non a caso in Occidente gli analisti finanziari
sono tutti ottimisti, sia pur senza sapere affatto né quando ripartira davvero
I’economia (nonostante si continui a sbandierare la sostenibilita ambientale come
se fossimo ricchissimi), né in quale misura, 1'inflazione fara finalmente capolino.

Ma il manuale del giovane investitore in _a
Borsa ci rammenta che I'arrivo di una lieve g7
inflazione pone di solito la maggioranza
delle imprese in posizione rialzista! E
soltanto quando il rialzo dei prezzi di beni
e servizi dovesse eccedere che esso
potrebbe sortire 1'effetto contrario sulle
quotazioni azionarie. Lo stesso potrebbe
valere per la curva dei tassi d’interesse,
dal momento che oggi sconta un’inflazione che ancora non si vede. Ma per
guadagnare sul segmento dei tassi a lungo termine ci vuole molto coraggio e lo si
puo fare soltanto all’ingrosso, cioe con molti capitali.

Dunque ancora un segnale di ottimismo per le borse e i mercati, insieme ai tanti
di pessimismo sull’andamento dell’economia reale a casa nostra.

Stefano di Tommaso



