IL COMMERCIO INTERNAZIONALE F’
A RISCHIO? LE STATISTICHE NON
FORNISCONO CERTEZZE

E’ notizia odierna il fatto che la Cina ha accumulato un avanzo
commerciale record nei confronti degli Stati Uniti d’America che ha
raggiunto in Agosto i 31 miliardi di dollari, dopo i 28 miliardi di Luglio e
i 29 miliardi di Giugno, dunque in ulteriore crescita rispetto al totale gia
elevatissimo del 2017. Dunque le tariffe volute da Trump alle
importazioni cinesi al momento sembrerebbero risultare del tutto
inefficaci a contrastare il divario accumulato.
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Probabilmente la svalutazione del Renminbi nei confronti del Dollaro ha consentito alle
esportazioni cinesi di compensare 1’aggravio di costo risultante dalle tariffe doganali
finendo per essere ugualmente competitive:
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Per citare un altro dato numerico (e dunque non controvertibile, I’export cinese verso le 28
nazioni dell’Unione Europea (il maggior partner commerciale cinese) sono cresciute in
Agosto dell’11% toccando il record di 37 miliardi di Dollari, contro importazioni cresciute
del 15% a un totale di 25 miliardi di Dollari, segnando dunque un importante avanzo
commerciale e un ulteriore avanzamento del commercio globale.

Questo nonostante che una serie di statistiche recentemente pubblicate indicherebbero
che il commercio mondiale sta subendo una qualche riduzione a causa delle tariffe che
I’America ha innalzato nei confronti dei partner commerciali con i quali si era sviluppato
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un disequilibrio. Per esempio i volumi di commercio mondiale sono per la prima volta in
contrazione dopo qualche anno e storicamente lo sono stati in pendenza di un possibile
rallentamento dell’economia globale (come si puo vedere dal grafico qui riportato):
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Anche 'andamento discendente della domanda di noli dei containers (qui sotto riportato al
31 Agosto scorso) indica un andamento discendente, sebbene anche in questo le cause
della discesa possono essere varie e non sembrano originare dalle tariffe doganali:
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Nonostante dunque non esistano certezze circa il rallentamento del commercio
internazionale, tuttavia 1’eventuale conferma della tendenza alla riduzione del medesimo
puo avere delle conseguenze importanti in termini di crescita economica globale e,
soprattutto, puo danneggiare I’export italiano che, secondo le ultime statistiche, viaggia
invece a gonfie vele:
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Le statistiche disponibili non mostrano ancora percio che il nostro Paese risulti in qualche
modo danneggiato dalla guerra tariffaria. Le stime di crescita economica in Europa restano
ancora al di sopra del 2% per fine 2018, nonostante i maggiori centri di ricerca economica
abbiano ridotto le previsioni che erano in precedenza piu alte di mezzo punto.
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Anche per il nostro Paese le stime di crescita per I’anno in corso sono state ridotte a poco
piu dell’1%, ma i presunti danni al commercio internazionale che deriverebbero dalle piu
alte tariffe doganali americane sono sostanzialmente ancora tutti da dimostrare, anzi! Se si
guarda alle statistiche la quota di mercato globale colta dal nostro paese e in crescita,
seppure di una frazione di punto percentuale:
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Chi ha ragione dunque: il “mainstream” dei vari media che tipicamente avversa la
presidenza Trump, pronto a dichiarare che le tariffe doganali americane hanno creato
danni incredibili alla crescita economica globale, oppure i numeri e le statistiche, che al
momento mostrano I'opposto?

Difficile al momento individuare la verita, ma un dubbio resta: se il “coro di cornacchie”
continua a dichiarare una verita (al momento) contestabile, non sara per caso tutta una



montatura, ordita per scopi propagandistici? Ai posteri (o piu semplicemente alle prossime
statistiche) I’ardua sentenza...

Stefano di Tommaso

I TAMBURI DI GUERRA FANNO
TREMARE LE BORSE

Non bastavano le guerre commerciali a rovinare le prospettive della
crescita economica globale e, ovviamente, quelle dei mercati finanziari.
Adesso sono arrivati anche i missili. E per non farci mancare niente
persino lo spettro del terrorismo sembra resuscitare dal passato.

LA MISURA E COLMA

Se fino a ieri ¢’erano ancora speranze sulla possibilita che gli ottimi risultati della crescita
economica globale potessero fare da contraltare al forte deterioramento del panorama
geopolitico globale, adesso ci puo essere soltanto un atto di fede: I'innalzamento oltre ogni
recente limite del prezzo del petrolio che ne consegue e destinato a portare decise
ripercussioni sull’inflazione, i tassi di interesse e persino sulla possibile evoluzione debiti
pubblici, sufficientemente alti gia prima di quello che sta accadendo in questi giorni.

Questo perché I'ondata di riduzione della tassazione delle attivita economiche che stava
soltanto iniziando negli ultimi mesi presupponeva di provocare di conseguenza una
sostenuta crescita dei prodotti interni lordi affinché non generasse una voragine nei conti
pubblici. Ma se invece il rilancio dell’economia con stimoli fiscali (dopo che quelli monetari
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sono stati usati anche oltre il loro limite naturale) non dovesse avere effetto a causa di
fattori “esterni” come le conseguenze di una situazione di guerra, ecco che le minori
entrate generate dalla minor tassazione si ripercuoterebbero inevitabilmente in un
aggravamento dei conti pubblici dell’intero Occidente.

LE CONSEGUENZE MACRO DELLE TENSIONI GEOPOLITICHE

Proviamo percio ad elencare le “conseguenze” di una situazione di conflitto piu allargata in
Medio Oriente e dei timori di accrescimento delle tensioni geopolitiche: in questo caso
dovremmo dare per decisamente probabili tanto la maggior risalita dei prezzi di energie e
materie prime quanto la rivalutazione del dollaro, con i rischi che ne conseguono di vedere
accendersi oltre misura le aspettative di inflazione, di una risalita dei tassi di interesse piu
brusca di quanto in precedenza prospettato e, dulcis in fundo, un probabile conseguente
calo delle quotazioni delle principali borse mondiali.

Perché le borse dovrebbero crollare? Non soltanto perché le attese di profitti futuri che
determinano le valutazioni aziendali andrebbero scontate a tassi di interesse piu elevati,
ma anche perché al peggiorare delle prospettive economiche complessive anche la
profittabilitd stessa delle imprese non potrebbe che ridursi, alimentando un circolo vizioso
delle aspettative di mercato.
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Ora, se vogliamo essere piu realisti, il mondo sembra essere gia caduto nella trappola di
una “guerra fredda”, dove stavolta il conflitto oriente-occidente rischia di coinvolgere
anche la Cina e quindi di penalizzare fortemente il commercio internazionale, uno dei
motori dell’attuale crescita globale e uno dei maggiori veicoli di rilancio delle aspettative
per i paesi emergenti, i veri protagonisti dell’'ultimo biennio. Anche le valute meno “forti”
hanno subito un ridimensionamento negli ultimi giorni e il petrolio ha gia superato la soglia
dei 70 dollari al barile, un livello ritenuto da molti impensabile ancora poche settimane fa.
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Nel grafico sotto riportato vediamo il recente andamento e le previsioni della domanda e
produzione di petrolio (linee) e delle scorte (istogrammi):
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Ma fino ad oggi la reazione dei mercati finanziari si € mantenuta decisamente equilibrata e
priva di ondate di irrazionalita.

IL. PROBLEMA DELLE ASPETTATIVE



Cio che invece veramente puo fare davvero la differenza per i mercati finanziari non e il
picco delle quotazioni di una o due settimane, quanto il rovesciamento dello scenario di
relativa stabilita che sembrava fino a ieri inscalfibile. Se la prospettiva di una nuova guerra
del golfo dovesse insediarsi stabilmente nelle previsioni allora dovremmo aspettarci un
rapido deterioramento della situazione generale delle borse e il rischio di un deciso
avvitamento dell’economia dell’intero Occidente perché anche i forti investimenti in
tecnologia e nuovi prodotti che fino a ieri erano previsti da buona parte delle aziende nel
mondo potrebbero di conseguenza venire posticipati.

La posta in gioco per i mercati sembra dunque decisamente elevata nelle prossime ore e i
rischi di una escalation del confronto ancora maggiori, in un momento nel quale si
evidenziavano gia talune difficolta per la prosecuzione del ciclo economico positivo, che
sembrava essersi sincronizzato per buona parte delle economie mondiali ma non aveva
ancora prodotto un significativo incremento nel reddito disponibile dell’'uomo della strada.

Oggi quell’equilibrio delle aspettative (crescita economica da un lato, inflazione e aumento
dei tassi dall’altro) sembra essersi rotto. Non c’e da stupirsi pertanto se da lunedi gli
investitori istituzionali approfitteranno di ogni possibile movimento delle borse per
alleggerire le loro posizioni fino ache le cose non miglioreranno decisamente!

Stefano di Tommaso

GLI INVESTIMENTI INDUSTRIALI
CRESCONO

Uno studio di Morgan Stanley rivela che la “crescita globale
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sincronizzata” riguarda anche gli investimenti, con buona pace
dell’inflazione e qualche speranza per le borse.

Si e scritto piu volte che le buone notizie per I’economia possono risultare cattive per i
mercati finanziari ma piu difficilmente si e giunti a sostenere anche il contrario: che le
cattive notizie per questi ultimi possano risultare positive per 1’economia reale. Ebbene,
questa volta forse si puo dimostrarlo: mentre le borse e i titoli a reddito fisso si teme
possano prendersi qualche pausa di respiro a causa della crescita dei tassi di interesse
(anche ulteriori rispetto a quelli che oggi auspicherebbero le banche centrali), ¢’é motivo
di credere che la risalita dei rendimenti possa coincidere con un periodo di ripresa degli
investimenti produttivi e che questo possa concorrere a determinare un deciso
prolungamento dell’attuale super-ciclo economico, risultando dunque foriero di nuove
buone notizie per lI'industria.
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In un recente articolo dell’autorevole colosso dell’informazione Bloomberg si cita infatti
una ricerca di Morgan Stanley che rivela un nuovo picco (rispetto al massimo toccato nel
2011) degli investimenti produttivi. Lo ha dichiarato in un’intervista 1’autorevole Chetan
Ahya, co-head del dipartimento di “global economics” alla Morgan Stanley di Hong Kong.
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Saremmo dunque di fronte all’estensione ai Paesi Emergenti non solo della “crescita
sincronizzata” delle economie ma anche della “crescita sincronizzata” degli investimenti.
Non ci sarebbe quindi solo una ripresa contestuale in buona parte del mondo dei consumi e
dei salari che normalmente porta a far crescere parallelamente i prodotti interni lordi ma
anche l'inflazione (la cosiddetta “Curva di Phillips”), ma anche e soprattutto un pari
incremento degli investimenti produttivi, in molti casi trainati dalla vivacita della domanda
di beni, con il salutare effetto disinflazionistico di ampliare 'offerta di beni e servizi.
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Ad esempio la forte domanda di telefoni cellulari intelligenti ha determinato un’attesa di
crescita degli investimenti produttivi nel settore dei semiconduttori dell’ordine di oltre il
30%. Secondo la medesima Bloomberg tra i principali operatori nella produzione di
automobili le attese per un incremento degli investimenti nel prossimo anno sono ancora
piu marcati: dell’ordine del 21% per la Cina, del 23% per il Giappone e, addirittura, del
40% per I'Europa. Anche nelle telecomunicazioni esiste in tutto il mondo industrializzato
un‘analoga aspettativa a causa dell’ imminente avvento dei bandi per 1'aggiudicazione delle
nuove reti di telecomunicazioni cellulari di quinta generazione (il cosiddetto 5g) che in



molti casi soppianteranno anche le telecomunicazioni via cavo.
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Se I'andamento favorevole degli investimenti produttivi che ci si aspetta nell’elettronica e
nel comparto automobilistico fosse riscontrato da ulteriori prove negli altri settori
industriali saremmo al cospetto di un epilogo decisamente positivo della lunga campagna
di facilitazioni monetarie che hanno portato negli ultimi anni ad una forte crescita della
liquidita disponibile sui mercati finanziari ma che sino ad oggi non si era quasi riversata
sull’economia reale e che stavolta invece starebbe finalmente indirizzandosi a finanziare gli
investimenti pro-ciclici, cosi come era inizialmente stato ipotizzato dai loro ispiratori.
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Se non ci fosse stato il Quantitative Easing insomma 1'attuale esigenza di capitali per gli
investimenti si sarebbe trasformata in un eccesso di domanda di capitali rispetto all’offerta
e a un eccesso di domanda di credito, probabilmente surriscaldando il mercato finanziario
e i suoi rendimenti attesi. La grande liquidita in circolazione invece potrebbe finalmente
tornare utile proprio mentre le principali banche centrali del pianeta si stavano
apprestando a ridurla per timore di fiammate inflazionistiche.

Il1 contesto economico generale risulta peraltro ampiamente positivo per le ulteriori
crescite registrate nei Paesi Emergenti anche a causa della risalita dei prezzi delle
principali materie prime e della contestuale debolezza del Dollaro americano, una
combinazione favorevole ad attrarre capitali e investimenti anche nelle zone del mondo
diverse dal sud-est asiatico dove la ripresa ha fatto sinora fatica a mostrarsi (ad esempio:
Sud America).

Lo scenario di crescita sincronizzata anche degli investimenti, tutto ancora da confermare,
aiuterebbe necessariamente la crescita dei tassi di interesse ma avrebbe al contempo molti
positivi risvolti nei confronti dei timori di un ritorno dell’inflazione galoppante a causa del
fatto che in generale gli investimenti tecnologici e distributivi hanno come effetto
I’ampliamento dell’ “output di produzione” come dicono gli economisti (e cioe della
capacita produttiva) facendo crescere dunque 1'offerta di beni e servizi e la produttivita del
lavoro. Cio, come sopra accennato, potrebbe costituire il miglior epilogo possibile della
lunga era di interventi delle banche centrali all'indomani della crisi finanziaria che si e
sviluppata a partire dal 2008.
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Lo scenario avrebbe peraltro un ulteriore effetto positivo sul gettito fiscale di tutte le



economie coinvolte nella crescita sincronizzata, dal momento che i profitti aziendali si
ipotizza che possano trarne ulteriori impulsi, con la speranza che cio porti a una riduzione
della proporzione tra debito e dimensione delle economie, che sino ha ieri ha guastato i
sonni ai governanti e ai banchieri centrali di mezzo mondo (tra i quali quelli nostrani) ma
avrebbe l'ulteriore effetto di promuovere anche gli investimenti infrastrutturali, una
categoria di capitoli di spesa che necessita di decisi stimoli da parte degli stati nazionali e
degli organismi sovranazionali, che per molti motivi ancora mancano all’appello di una
vera e propria ripresa economica con i fiocchi !

Ci sono percio al momento molti motivi di ottimismo per tenere d’occhio I’andamento
dell’economia globale e I'incremento conseguente dei tassi di interesse reali, per una volta
con effetti positivi per i salari, oltre che per la prosecuzione dello slancio dei profitti
aziendali, tutti fattori che potrebbero controbilanciare positivamente la tendenza dei
mercati finanziari a deprimersi contestualmente alla risalita del saggio di interesse al quale
si scontano i redditi futuri.

Stefano di Tommaso

SORPRESA! IL’ECONOMIA GLOBALE
CRESCE PIU DEL PREVISTO

Nell’anno che si e appena concluso il Financial Times stima che la
crescita economica mondiale possa essere arrivata al 5% annuo, un ritmo
doppio rispetto agli anni 2015-2016 e che non si vedeva dal secolo
scorso. Sino a pochi mesi fa nessuno lo aveva previsto e ancora oggi
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molte testate internazionali (come I’Economist, ad esempio) fanno fatica
ad ammetterlo.

B

Parliamoci chiaro, per molti commentatori € come se cio corrispondesse alla sconfitta
politica degli avversari della Brexit, del Trumpismo e del nuovo corso politico di Francia,
Cina, India e Giappone, in barba a quelli che fino a ieri tifavano per il partito della guerra,
per ’esplosione del terrorismo internazionale, per l'invasione indiscriminata dei migranti
in Europa e per la destabilizzazione di Medio e Estremo Oriente. C’erano evidentemente
forti interessi privati a destabilizzare il pianeta che, per qualche motivo, sono stati
disattesi, e un esercito di pennivendoli pronti a fornirne una giustificazione razionale.

Il mondo sembra invece essere giunto a una svolta radicale negli ultimi mesi, ancorché
essa non sia stata riportata dai media, e dunque senza che se ne sia ancora percepita
I’effettiva portata. Per ora ne parlano solo gli economisti e gli investitori, consci del fatto
che qualcosa di eccezionale sta prendendo forma e tuttavia niente affatto sicuri della sua
“durabilita”. Le borse dunque crescono, ma con estrema circospezione, mentre i money
managers le sequono sempre piu scettici, e continuano a cercare ogni forma possibile di
copertura dal rischio di un ribaltone.

L’ANNO DEI RECORD

Certo il 2017 e stato I’anno dei record, non solo per I'ascesa costante del valore delle
attivita finanziarie di tutto il mondo, per la ripresa economica dei paesi emergenti che
nessuno si aspettava e addirittura per la distensione geopolitica internazionale che si e
riscontrata ex post, ma anche perché tra gli allarmi della Brexit che avrebbe dovuto
danneggiare Gran Bretagna e intera Europa e I'elezione di Trump -il Presidente americano
piu contrastato dai media che la storia ricordi- i commentatori che facevano piu notizia
erano le cornacchie che suonavano campane a morto rispolverando fantasmi del passato
come l'iper-inflazione che sarebbe seguita agli stimoli monetari delle banche centrali, la
stagnazione secolare cui saremmo dovuti precipitare in assenza di miglioramenti della
produttivita del lavoro (concetto coniato da Sanders nel 2013), o addirittura sperticandosi
in previsioni apocalittiche di un nuovo poderoso crollo dei mercati finanziari (chi non
ricorda gli allarmi lanciati prima da George Soros e poi da Ray Dalio) o addirittura



I’eventualita che precipitassero a picco il prezzo del petrolio e il volume del commercio
internazionale.
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Inutile ricordare com’e andata: e successo l'esatto opposto a dir poco! Non solo, ma il
grosso della crescita economica globale e provenuto dalle regioni asiatiche e da quelle piu
periferiche, senza esplosioni demografiche e in modo sincronico con la ripresa delle
economie piu avanzate! Ancora oggi La prima economia mondiale resta ancor oggi quella
americana, ma se guardiamo invece ai valori espressi in base alla parita di potere

d’acquisto allora nel 2017 la Cina ha gia superato gli Stati Uniti d’America.
I GRANDI TIMORI

Come sempre in questi casi non ci possono essere certezze di essere entrati in una nuova
era di prosperita, anzi!
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Ma cosa affermano allora (e anche con una certa autorevolezza) le cornacchie? Che il
mondo sta sperimentando oggi una crescita pagata al carissimo prezzo dell’esplosione del
debito globale, tanto privato quanto di stato, arrivato nel complesso alla mirabolante cifra
di 233.000 miliardi di dollari, piu che raddoppiato (+163.000 miliardi di dollari) rispetto a
vent’anni prima. E che la fase aurea in cui ci troviamo potrebbe presto rovesciarsi con le
strette monetarie e gli aumenti dei tassi d’interesse gia avviati dalle banche centrali i cui
effetti tuttavia non sono ancora manifesti. Dunque la fase in cui ci troviamo potrebbe
essere fortemente ciclica e instabile perché basata su nuovi debiti.

Il timore e particolarmente evidente se osserviamo i debiti pubblici di Cina e America, che
si stima siano arrivati entrambi a superare gli 11.500 miliardi di dollari (quello italiano,
uno dei maggiori al mondo, e poco sopra i 2.200 miliardi), pur sempre un’inezia tuttavia, se
si guarda anche all’escalation dei debiti privati. Timori fondati peraltro, se osserviamo le
previsioni di ulteriori espansioni di tali debiti pubblici, in America a causa del taglio fiscale
che ancora non e chiaro come sara finanziato, e in Cina perché e ’apparato statale che sta
sostenendo i numerosi casi di default delle amministrazioni locali.



GLI INVESTIMENTI TRAINANO LA CRESCITA
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Sul fronte degli ottimisti tuttavia le cose non stanno poi cosi male perché, contrariamente
ai sostenitori dell’illusione monetaria fornita dall’accresciuto valore delle attivita
finanziarie detenute dai privati (che potrebbero averli indotti ad una maggior spesa per
consumi) quello che rilevano le statistiche invece e che il maggior contributo alla crescita
economica non 1’hanno fornito i consumi bensi gli investimenti, e che questi ultimi si sono
rivolti principalmente alle nuove tecnologie, alla digitalizzazione e alla robotizzazione degli
stabilimenti produttivi, mentre sono parallelamente calati (in termini relativi) gli
investimenti rivolti allo sviluppo energetico.
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Tutti fattori che dovrebbero congiurare per una crescita basata sul calo dei costi di
produzione e sulla limitatezza dell’inflazione di risulta. Una tendenza che fa dunque ben
sperare che il fenomeno della crescita del 2017 non sia soltanto un’anomalia statistica.

Stefano di Tommaso



