I COSTI DELLA GEOPOLITICA

Gli economisti di tutto il mondo sembrano concordare: la ripresa
nel corso del 2022 probabilmente continuera, sebbene a un ritmo
sicuramente meno forte di quello precedente. Se cosi avverra si
saranno rivelate esatte le previsioni stilate nel corso del 2021 in
cui si preannunciava un rimbalzo deciso -dopo il crollo del 2020-
nel corso dell’anno passato ed un prosieguo della ripresa fino ai
livelli di output produttivo del 2019 nel corso del 2022. Le borse
pero temono dell’altro. E nel frattempo scendono.

LO SCENARIO GENERALE E PEGGIORE DI QUELLO PRE-PANDEMICO

Peccato infatti che le condizioni generali in cui prosegue la ripresa economica
siano divenute molto diverse da quelle del 2019, i cui livelli di output si dovrebbe
tornare a eguagliare. Quello era un anno in cui i tassi d’interesse risultavano
sostanzialmente azzerati, come pure l'inflazione era ai minimi storici e la
disoccupazione viaggiava verso livelli molto bassi persino in paesi periferici come
il nostro. La ripresa del 2020-2021 percio € arrivata insieme con una serie
condizioni peggiorative che oggi fanno sussultare le borse e alimentano il forte
timore che le contromisure che le banche centrali si apprestano a disporre a freno
dell’inflazione possano cancellare anche quel poco che resta delle speranze di
sviluppo.

I DANNI DELL’INFLAZIONE

L’inflazione e stata indubbiamente sottovalutata sino a ieri e oggi e divenuta il
maggior cruccio di studiosi, operatori, governanti e banchieri, ma viene affrontata
in modo tardivo. Il principale mezzo attraverso il quale essa sta arrivando a
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nuocere e senza dubbio il maggior costo di gas e petrolio, arrivato a moltiplicarsi
(soprattutto quello del gas, che in Europa scarseggia anche per motivi strutturali)
a livelli nemmeno immaginabili gia soltanto un anno fa. L’inflazione € poi un
mostro dalle molte appendici.

Essa puo deprimere le aspettative di profitto delle imprese, mettendo a rischio i
ritorni attesi dagli investimenti programmati e I’ampliamento conseguente dei
posti di lavoro. Puo distruggere il valore dei risparmi di una fetta sempre piu
grande dell’'umanita che sono gli anziani e i pensionati, ma soprattutto puo
rilanciare il valore nominale dei tassi d’interesse e far traballare i soggetti piu
indebitati, a partire dai numerosissimi governi nazionali che hanno sino ad oggi
contrastato la recessione da lockdown con sussidi presi a prestito dalle banche
centrali.

Se e attraverso la bolletta energetica che l'inflazione sembra piu che mai arrivata
per restare e, anzi, per gonfiare i prezzi ancor piu di quanto abbiamo
sperimentato al carrello del supermercato sino ad oggi, allora probabilmente gli
scenari piu oscuri sulle sorti della nostra economia guadagnano il loro diritto di
cronaca. A partire dal fatto che la “crescita sincronizzata” che si era vista negli
ultimi anni nelle varie zone geografiche del globo oggi rischia di scomparire per
sempre.



World Economy to Return to
Pre-Pandemic Output in 2021

Global GDP projections made in November 2019 and
March 2021, Index: Q4 2019=100
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LA CRESCITA “SINCRONIZZATA” E SPARITA

L’Asia infatti ha subito minori danni dalla pandemia e risulta sufficientemente
lontana dalle tensioni geopolitiche dell’Europa orientale. La sua crescita infatti
sembra tornata poderosa e i governi centrali mostrano minore incertezza di quelli
occidentali.

L’America invece ha subito danni ingenti nelle proprie filiere di
approvvigionamento delle fabbriche e nel numero di morti nella popolazione
(soprattutto quella piu indigente), ma puo innanzitutto contare su un’assoluta
auto-sufficienza energetica e inoltre ha la capacita di incrementare il proprio
debito pubblico senza il timore non vederlo coperto dalla banca centrale. Ma &
anche il Paese che sta reagendo piu velocemente all’inflazione, onde poter
rimettersi in ordine prima di altri.



Prime-age EPOP on track to hit pre-pandemic level this spring
Share of workers ages 25 - 54 with a job, Feb 2020 - Apr 2022
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Aline graph titled “Prime-age EPOP on track to hit pre-pandemic level this spring.” The graph’s y-axis goes from
70% to 81% and the x-axis goes from February 2020 to April 2022. The line drops in March and April 2020 and
steadily recovers until December 2021 with projections showing it hitting pre-pandemic level in May 2022.

L’Europa invece non soltanto rischia di pagare un elevato prezzo economico per
la sua unione politica a meta, ma e anche 'area geografica che rischia di subire le
peggiori conseguenze nello scontro frontale che sta per prendere piede tra
Oriente e Occidente ai confini della Federazione Russa con l'interruzione della
fornitura di meta di tutto il gas che importa. Ed e anche la regione la cui Banca
Centrale (la BCE) stava sperando di tirare dritto il piu a lungo possibile con la
politica di tassi bassi onde non vedere frantumata 1’'Unione nella spirale dei debiti
pubblici piu elevati del mondo.



Unemployment rate in selected European countries as of November 2021
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SE LA FEDERAL RESERVE SI FA PRENDERE DAL PANICO...

Inutile dire che, se la Federal Reserve Bank of America (FED) dovesse accelerare
la stretta dei tassi d’interesse gia preannunciata sara sufficiente il gioco delle



aspettative (pur senza che si scateni alcun conflitto armato, che auspicabilmente
nemmeno stavolta prendera corpo) per mandare in crisi I’approccio da colomba
della BCE, rilanciando le aspettative inflazionistiche e, probabilmente, rilanciando
ancora una volta i prezzi di gas e petrolio, che tutto sommato fanno comodo agli
americani che ne sono esportatori netti.

L’euro-zona, gia esposta piu di altre zone geografiche alle possibili conseguenze
di un conflitto armato ai suoi confini, rischia cioe oggi di entrare in un limbo fatto
di “stag-flazione” (cioe stagnazione piu inflazione) dove potrebbe rimanere
sepolta molto a lungo se le proprie imprese dovessero mettere in pausa i propri
programmi di investimento e se i propri governi dovessero traballare nella volonta
di spendere molto altro denaro nell’ampliamento delle proprie infrastrutture,
tecnologiche, architettoniche e strategiche.

Il rischio geo-politico insomma, oggi soltanto marginalmente "prezzato” dai
mercati finanziari, potrebbe far esplodere soprattutto in Europa le tensioni
speculative e i timori sulla tenuta dei giganteschi debiti pubblici accumulati sino
ad oggi e ulteriormente esasperati dalla necessita di contrastare la deriva
pandemica.



Reuters Poll: Euro zone inflation outlook
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...E L’EUROPA CHE RISCHIA DI FARNE LE SPESE

Se tale rischio dovesse iniziare a prendere forma concreta tra l'altro si
materializzerebbe la possibilita che le quotazioni delle borse europee si sgonfino e
che la liquidita evapori dai mercati finanziari e dal sistema creditizio del Vecchio
Continente per prendere la volta dell’Asia (dove ci si attende maggior stabilita
politica) e dell’America (che arriverebbe a offrire piu elevati rendimenti).

Ovviamente (e grazie a Dio) non vi & alcuna certezza che la FED si lasci prendere
dal panico accelerando il proprio programma di contrasto all’inflazione, né nella
possibilita dell’aggravarsi delle tensioni geopolitiche con la Russia, con il
conseguente probabile ulteriore rincaro delle materie prime. I timori del possibile
maggior costo del denaro e dell’energia non sono percio del tutto fondati, ma e
comundque il gioco delle aspettative cio che puo far saltare il banco.
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Se la NATO accumula infatti truppe e munizioni in Ucraina (cioé ai confini della
Federazione Russa e in un territorio dove un terzo della popolazione e di lingua
ed etnia russa, cioeé diversa da quella imperante ucraina e questo terzo della
popolazione & sotto continui attacchi provenienti addirittura dalle forze
governative) e logico che anche la Russia rafforzi le sue posizioni ai propri confini
e che valuti ogni possibile scenario, anche soltanto in soccorso di quelle
popolazioni. E man mano che 'ammassamento prosegue, i rischi di qualche
incidente tattico aumentano e, con esso, le probabilita della guerra.

Dunque e plausibile ancorché al momento sia anche improbabile, che si scateni la
cosiddetta tempesta perfetta. E la sua possibilita € piu che sufficiente ad
accrescere le pressioni speculative che puntano a ulteriori rincari dei combustibili
di derivazione fossile. Gli analisti se lo attendono e, come corollario, anche i
prezzi di molte altre materie prime potrebbero seguirli.

IL COSTO DELL’'INCERTEZZA POLITICA

La crisi diplomatica e l'imperversare dell’inflazione portano quindi con loro
ulteriore incertezza politica a tutti i livelli, a partire dai rapporti secolari tra
America e Cina, fino alle sempre piu frequenti manifestazioni di piazza in
Occidente, che nascono spontanee per contrastare la soppressione delle liberta



individuali che e seguita alle misure di prevenzione dai contagi. E 'incertezza
politica ha sicuramente un costo: quello della necessita da parte dei governi in
carica di tenere elevate le loro politiche di welfare (cioe di assistenza socio-
sanitaria) che a loro volta alimentano i deficit pubblici e i timori di nuovi shock di
fiducia sui mercati finanziari.

La possibilita di una nuova frantumazione delle filiere internazionali di fornitura
di manufatti provenienti dal blocco asiatico danneggerebbe infatti i consumatori
occidentali, ma ancor piu le imprese, che si vedrebbero costrette a creare nuove
fabbriche in Occidente e, nel frattempo, a subire maggiori costi di produzione,
che inevitabilmente si rifletteranno anche a valle, sui mercati di shocco.Ma il
costo di gran lunga piu elevato relativo al propagarsi dell’incertezza risiede nella
possibilita che essa arresti quella tanto attesa “normalizzazione” che il mondo si
aspettava con l'esaurirsi della pandemia, dalla ripresa dei viaggi e -soprattutto-
dalla piena ripresa del commercio mondiale (si veda il grafico qui sotto riportato
relativo al commercio mondiale).
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La considerazione che prevale dunque e quella che stavolta, a dispetto delle rosee
previsioni diffuse sino a ieri, sulle prospettive economiche europee, sia proprio il
vecchio continente quello che potra partire le peggiori conseguenze derivanti
dalle tensioni geopolitiche alle proprie porte e dalla possibilita che le risorse
energetiche arrivino a scarseggiare, rilanciandone il prezzo.



Brent crude (S per barrel)
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Quanto e concreto questo rischio? Difficile dirlo, dal momento che le variabili
geopolitiche non seguono una traiettoria lineare né sono figlie soltanto delle
conseguenze razionali. Spesso prendono pieghe inaspettate, tanto in senso
positivo quanto negativo. Bisogna dunque riuscire a gettare il cuore al di la
dell’ostacolo e prefigurare anche scenari decisamente piu positivi, nei quali le
tensioni inflazionistiche arrivino presto a scendere di concerto con quelle
geopolitiche, e permettano alle banche centrali atteggiamenti pit accomodanti,
ancora oggi ultra-necessari per procedere nell’ampliamento delle infrastrutture
che il progresso economico richiede a gran voce!

MA -INFLAZIONE O NO- I TASSI SALIRANNO UGUALMENTE

Ma persino in tal caso (inflazione domata e tensioni attutite) la forte volatilita dei
mercati finanziari potrebbe permanere ai livelli attuali, tanto per effetto della
grande liquidita in circolazione che, in caso di scenari piu positivi che si
rifletterebbero in una crescita economica globale piu accentuata, quanto per il
sommarsi ad essa anche di una maggior velocita di circolazione della moneta. Lo
scenario piu positivo dunque vedrebbe comunque un rischio di surriscaldamento
dell’economia che porterebbe comunque a far crescere i tassi di interesse, pur in
presenza di una riduzione dei rischi di inflazione dei prezzi.



Higher Rates Coming
Fed rate liftoff is likely in March and rates may rise gradually in 2023
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Cosa che fa pensare che i rialzi dei tassi attesi (circa un punto percentuale,
spalmato in circa un anno di tempo, secondo la FED) arriveranno comundque, e
che si propagheranno piu che probabilmente anche al resto del mondo, anche
qualora le tensioni si placassero e la Banca Centrale Europea potesse riuscire a
mantenere un assetto rilassato. Anzi la BCE farebbe sicuramente bene a restare
cauta nel virare in direzione di maggior rigore. Non soltanto per venire incontro
alle esigenze dei paesi periferici come il nostro, dove le tensioni sulla tenuta dei
debiti pubblici potrebbero farsi piu pressanti, ma anche per permettere alle
proprie banche di proseguire ad erogare finanziamenti, che altrimenti
scarseggeranno.

Ma -comunque andra- l’effetto finale in Europa non dovrebbe essere molto
diverso: & probabile che i tassi di sconto delle banche centrali si manterranno
indietro rispetto all'innalzamento quasi certo della curva dei tassi d’interesse, con
il rischio (ovvero I’opportunita, per Paesi come il nostro) che la Divisa Unica torni
a svalutarsi rispetto al resto del mondo. Questo significhera un nuovo
apprezzamento del Dollaro, o quantomeno una sua maggior forza di fondo, cosa
che porta ad escludere nel medio termine (entro ’anno, dunque) il tanto ventilato
rimbalzo verso il basso del biglietto verde.

E LE BORSE TRABALLERANNO, MA NON CROLLERANNO



In conclusione tanto le tensioni geopolitiche (con il conseguente rischio che
I’'inflazione si consolidi verso l'alto), quanto la probabile risalita dei tassi
d’interesse, come pure la possibilita che il Dollaro torni ad apprezzarsi, fanno
pensare nel medio termine a scarse performances delle borse mondiali, i listini
delle quali peraltro si sono ridimensionati sino ad oggi quasi solo per l'incidenza
negativa della discesa dei titoli piu speculativi e dove i moltiplicatori del reddito
erano ascesi a livelli eccessivi.

Ma la situazione attuale di tassi di interesse reali negativi, di elevata liquidita (con
la possibilita che essa permanga a lungo in circolazione nonostante i proclami
delle Banche Centrali) e anzi gli si sommi anche 1'effetto dell’accelerazione della
velocita di circolazione della moneta, sono tutti fattori che fanno ritenere sia
relativamente improbabile un crollo delle borse, pur in presenza di un incremento
delle tensioni internazionali.

Tightening Without Turmoil
How the S&P 500 performs in Fed rate-hike cycles

W Average annualized return
1954-1957
1958-1959
1961-1966
1967-1969
1972-1974
1977-1981
1983-1984
1987-198
1994-1995
1999-2000
2004-2006
2015-2018

A meno di importanti conflitti armati dunque, lo scenario condiviso dalla
maggioranza degli osservatori non prevede alcun crollo delle borse. Ma una
maggior volatilita invece si, a partire dalla giornata odierna. Ed & sempre piu
difficile discernere tra i due fenomeni senza perdere la bussola di una navigazione
sicura.

Stefano di Tommaso



