
CINQUE  GRAFICI  RIASSUMONO  IL
2017

Ecco  a  Voi  cinque  grafici,  pubblicati  dal  Guardian,  che  riassumono
efficacemente  l’andamento  delle  principali  variabili  economiche
dell’anno.  E  qualche considerazione che se  ne  deduce.
LE BORSE DI TUTTO IL MONDO SONO QUASI SOLO ANDATE SU:

NONOSTANTE  LA  LORO  CORSA  SFRENATA  HANNO  REGISTRATO  LA  PIÙ  BASSA
VOLATILITÀ DEI CORSI DELLA STORIA RECENTE, CONFERMANDO LA NATURA ASSAI
POCO SPECULATIVA DEGLI ACQUISTI E FORNENDO STABILITÀ ALLA CRESCITA:

IL  COMMERCIO  GLOBALE  HA  FINALMENTE  RIPRESO  LA  SUA  CORSA  NEL  2017
(nonostante la globalizzazione abbia fatto aumentare il numero degli stabilimenti produttivi
nel mondo) E LO SI VEDE DALL’ANDAMENTO DEI PREZZI DEI NOLI MARITTIMI :

MENTRE IL PETROLIO HA INIZIATO A METÀ ANNO A RISALIRE E DA QUEL MOMENTO
LO  HA  FATTO  STABILMENTE,  EVIDENTEMENTE  LA  FORTE  RIPRESA  MONDIALE
ALIMENTA LA DOMANDA DI ENERGIA CHE, CONTRO OGNI PREVISIONE, SUPERA DI
MISURA LA GRANDE OFFERTA DI MATERIA PRIMA :

E INFINE IL TORMENTONE DELL’ANNO: IL BITCOIN, PARTITO DA 1000 DOLLARI A
GENNAIO E ARRIVATO QUASI A 20.000 DOLLARI PER POI RITRACCIARE, MA SOLO DI
POCO:
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COSA SE NE PUÒ DEDURRE?

•che le borse non crolleranno così presto, anzi!
•che la volatilità dei corsi potrebbe però tornare a crescere;
•che l’impennata del commercio globale fa bene alla crescita economica ;
•che la  risalita  del  prezzo del  petrolio  è  indice di  forte  salute  dell’economia
globale e, a sua volta, favorisce le esportazioni di molti paesi emergenti;
•che la crescente liquidità mondiale cerca strade alternative a quelle imposte
dalle banche centrali, probabilmente proprio dove le restrizioni sono più forti,
riversandosi sulle criptovalute le quali vengono viste come riserva di ricchezza al
riparo da dittature e tassazioni anche a causa dell’impossibilità di incrementarne
artificialmente l’offerta;
•che la tecnologia sottostante, il blockchain, è considerata inattaccabile e sarà
perciò presto adottata in una miriade di altre applicazioni collegate alla “nuvola”.

 

Stefano di Tommaso

L’ENIGMA DEL DOLLARO DEBOLE E
LA VARIABILE NASCOSTA DEL 2018
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Cosa succede al biglietto verde perché esso scenda in picchiata di oltre il
10% nel 2017 nonostante abbia effettuato tre rialzi dei tassi (e altri tre
ne  abbia  promesso  per  il  2018)  nonostante  la  crescita  del  prodotto
interno lordo americano abbia raggiunto il 3% e prometta faville a causa
del taglio fiscale, nonostante la BCE se le inventi tutte per far scendere
l’euro al cambio e nonostante che quest’ultima, insieme alla stragrande
maggioranza delle altre banche centrali, stia ancora pompando liquidità
a tutto spiano (che in parte finisce anche a Wall Street) ? Difficile, come
si può vedere dai quattro dati appena citati, fornire spiegazioni razionali
a questa e a altre dinamiche di una finanza globale che sembra aver
perso da tempo la correlazione di un tempo tra le variabili economiche e
fors’anche il  lume della  ragione.  Eppure le  ragioni  -perché qualcosa
accada- ci sono sempre. Proviamo perciò ad andare un po’ più a fondo
per scoprirlo.
LA LEGGE DELLA DOMANDA E DELL’OFFERTA

Innanzitutto teniamo bene a mente che, teorie economiche e correlazioni statistiche a
parte, a determinare le sorti di qualsiasi variabile economica insiste, prima di ogni altra, la
legge  della  domanda  e  dell’offerta:  se  qualcuno  vende  dollari  e  compra  altre  divise
evidentemente è perché preferisce fare così, oppure ve ne è costretto.

Esiste  dunque  una  tematica  di  fondo  relativa  alla  sfiducia  degli  investitori  globali
sull’economia americana? Sebbene ciò non abbia molto senso logico, viene da rispondere
che  evidentemente  sì,  esiste,  altrimenti  succederebbe  il  contrario:  il  dollaro  si
apprezzerebbe. Quasi impossibile inoltre affermare che il corso del dollaro scenda perché I
biglietti verdi sono venduti da coloro che comprano bitcoin, oro ovvero qualsiasi altro bene-
rifugio o moneta speculativa: le quantità in gioco non sono neppure paragonabili e, se
anche tutto ciò avvenisse contemporaneamente e massicciamente, il cambio del dollaro
farebbe fatica a segnare qualche minima differenza. L’economia americana è infatti la
prima al mondo in valori assoluti e dunque il mercato del dollaro è davvero molto profondo.

Più probabilmente però il vistoso squilibrio della bilancia commerciale americana un ruolo
ce l’ha di sicuro nel determinare la legge della domanda e dell’offerta: se gli americani
hanno aumentato fortemente nell’anno in corso i loro acquisti online e quasi tutte le merci



acquistate sono arrivate dall’Asia, probabilmente l’effetto “si sente”.

IL RUOLO DELLE ASPETTATIVE

Ma  questo  a  dirla  tutta  non  basta  a  spiegare,  ad  esempio,  il  crescente  “spread”
(differenziale) tra i rendimenti dei titoli di stato americani a dieci anni e quelli europei (ed
in  particolare  quelli  tedeschi).  Se  il  differenziale  si  amplia  è  perché  gli  investitori
preferiscono comperare titoli tedeschi -denominati in euro e a rendimenti più o meno nulli-
che non titoli americani in dollari -già svalutati e che rendono molto di più-. Torna dunque
la  tematica della  domanda e  dell’offerta:  se  essi  lo  preferiscono un motivo ci  sarà e
riguarda evidentemente le loro aspettative.

In effetti le aspettative giocano sempre un ruolo fondamentale.

Che si tratti dell’aspettativa che quel differenziale con il “Bund” (titolo di stato tedesco a
10 anni) si riduca presto, ad esempio, o che l’economia europea alla lunga possa correre
più di quella americana (sebbene sia oggettivamente un po’ difficile credere a un vero
sorpasso), o che sia l’antipatia per l’amministrazione del presidente Trump, sebbene di
solito “pecunia non olet” (il denaro non abbia olezzo) ?

LA VARIABILE NASCOSTA E LE POSSIBILI ASIMMETRIE INFORMATIVE

È più probabile però che la “variabile nascosta” che permetta di fare la quadra con le
discrepanze osservate nel, quadro economico di fine anno consista nelle aspettative he
riguardano  l’inflazione.  Infatti,  nell’ipotesi  fantasiosa  che  l’inflazione  americana  non
corrisponda a quella che attestano le statistiche correnti, bensì risulti molto più elevata,
ecco che i tassi di interesse più elevati riscontrati sui titoli del tesoro americano avrebbero
più senso e che, evidentemente, anche l’erosione attesa del valore del biglietto verde alla
fine giustificherebbe una qualche disaffezione degli investitori che li spinge a venderlo.

C’è  solo  un  particolare  però  che  ancora  non  quadra:  gli  investitori  professionali
internazionali sanno qualcosa che nemmeno la Federal Reserve conosce (o peggio: che non
vuole ammettere)? L’enigma finanziario dunque si tinge di giallo e rimanda a possibili
trame “complottiste” : forse che esistano pesanti asimmetrie informative che per qualche
ragione non devono finire a conoscenza del grande pubblico ? E perché mai ? Oppure
l’istinto animalesco degli  operatori di mercato li  spinge a non fidarsi e a rimanere in
sicurezza sospettando che l’inflazione sia più alta pur senza averne le prove?



Forse infine -e più semplicemente- sono in molti a ritenere che l’inflazione, senza essersi
ancora manifestata,  sia  comunque in procinto di  fare la  sua comparsa.  E che questo
comporterà un riallineamento monetario nient’affatto grave,  ma tale da ispirare tanto
ulteriori rialzi del mercato borsistico (nonostante nel 2017 abbia sfondato ogni record
precedente)  quanto  ulteriori  scivolamenti  del  corso  dei  titoli  a  reddito  fisso,  i  cui
rendimenti  nominali  dovranno  evidentemente  crescere  perche  quelli  reali  arrivino  a
incorporare la componente inflattiva. Il punto è che le attuali quotazioni dei titoli a reddito
fisso in dollari (ma anche in euro) non sembrano incorporare già uno scenario di forte
risalita dell’inflazione, che anzi in Europa preoccupa per la sua quasi assenza.

SE FOSSE VERO COSA SUCCEDEREBBE?

Il problema logico che ne discende però è più ampio: poiché questo scenario comporta
l’aspettativa di ulteriori riassestamenti dei titoli a reddito fisso e negli ultimi anni questa
“asset class” (categoria di beni sui quali investire) abbia avuto una fortissima correlazione
a tutte le altre, esistono solo due possibilità:

•che la possibile ulteriore discesa dei corsi dei titoli a reddito fisso dia luogo a sussulti e
scivoloni anche delle borse (e infatti sono in molti a preconizzare maggior volatilità nel
2018), oppure :

•che ritorni una decisa correlazione negativa tra i titoli a reddito fisso e quelli azionari, dal
momento  che  questi  ultimi  possono  contare  su  un  consistente  e  crescente  flusso  di
dividendi  e che dunque possano beneficiare ancora a lungo del  superciclo economico
espansivo che il mondo sta vivendo oramai da oltre otto anni.

La seconda possibilità farebbe peraltro scopa con le teorie economiche classiche che sino
ad oggi appaiono inspiegabilmente inconsistenti con la realtà che vivono gli Stati Uniti
d’America,  a  partire  dalla  famosa  “curva  di  Phillips”  che  indica  un  innalzamento
dell’inflazione  come  conseguenza  della  maggior  pressione  salariale  e  della  minor
disoccupazione,  sino  ad  oggi  completamente  smentita  dai  fatti.

Quella dell’incombenza di maggior inflazione -evidentemente a partire già dal 2018- come
variabile  nascosta  idonea  a  spiegare  le  incongruenze,  nonché  quella  che  possa
approssimarsi un periodo di deciso disaccoppiamento dell’andamento dei titoli a reddito



fisso rispetto a quello delle azioni, restano dunque ipotesi più che realistiche, sebbene
dell’intero  ragionamento  sin  qui  esposto  io  non  possa  che  avere  racimolato  soltanto
qualche indizio negativo.

Ma come Sir Arthur Conan Doyle faceva dire a Sherlock Holmes: “una volta eliminato
l’impossibile, ciò che resta, per improbabile che sia, deve essere la verità”.

Stefano di Tommaso

BORSE:
PREVISIONI&CONSIDERAZIONI  PER
IL 2018

(dopo il crollo del Bitcoin sarà la volta dei derivati?)

Più di un commentatore mi ha fatto notare quanto l’attuale fase dorata dei picchi borsistici
che negli ultimi 12-15 mesi ci siamo abituati a vedere sia strettamente dipendente dalla
forte liquidità ancora oggi immessa copiosamente in circolazione da parte delle Banche
Centrali di tutto il mondo, a partire dalla Banca Centrale Europea.

Negli ultimi tempi ci siamo riposati sull’idea che l’attuale fase di euforia borsistica, per
quanto quasi inspiegabile, possa durare per sempre. E che oramai l’andamento dei mercati
dipenda da quello (positivo) dell’economia globale e dei profitti aziendali, più che da fattori
distorsivi  come il  Q.E.  (Quantitative Easing).  Cosa peraltro parzialmente veritiera,  dal
momento che la crescita economica globale al di sopra del tasso tendenziale del 4%, così
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sincronizzata  tra  le  principali  economie  del  mondo,  ha  sicuramente  dato  fiducia  agli
investitori i quali, ovviamente, hanno ricambiato la cortesia ai mercati incrementando tanto
l’acquisto di asset fisici quanti la loro quota di liquidità investita in strumenti borsistici.

I MERCATI TUTTAVIA HANNO PERFORMATO PRINCIPALMENTE A CAUSA DELLA
FORTE LIQUIDITÀ IMMESSA DALLE BANCHE CENTRALI

Ciò che invece dovremmo forse osservare con più attenzione è quanti anni di espansione
monetaria ci  sono voluti  perché gli  effetti  del Q.E. si  trasmettesse all’economia reale:
troppi forse, visto che ancora oggi l’inflazione sembra non fare alcun occhiolino nelle
statistiche.

Ma questo vuol dire solo una cosa: che adesso che finalmente una crescita economica
sincronizzata nel mondo è finalmente arrivata e che non si è ancora manifestata l’inflazione
corrispondente all’incredibile volume di nuova liquidità immessa dalle banche centrali in 9
anni di storia (mi pare di aver compreso che siamo arrivati a un totale di 15mila miliardi di
dollari), ci troviamo in un momento particolarmente fortunato che, per definizione, non
potrà durare in eterno.

Prima  o  poi  vedremo  perciò  più  inflazione,  e  comunque  vedremo  gli  effetti  del
surriscaldamento del mercato del lavoro -già in corso in America- con l’innalzamento della
paga media  e  con la  riduzione delle  aliquote  fiscali.  Ed è  tutta  da  vedere  se  a  tale
innalzamento corrisponderà quello della produttività del lavoro, peraltro finalmente in lieve
crescita anch’esso.

IL POSSIBILE CATCH-UP DELLA PRODUTTIVITÀ

Laddove  non  i  due  parametri  (costo  e  produttività  del  lavoro)  non  pareggiassero,
vedremmo quantomeno un po’ di inflazione indotta dalla positiva dinamica salariale, che
andrebbe a sommarsi  alla manovra in corso di  rialzo dei  tassi  da parte delle banche
centrali.  Cosa  che  potrebbe  sfociare  nella  riduzione  del  valore  atteso  dei  rendimenti
finanziari e dunque in una discesa delle quotazioni tanto del mercato azionario quanto di
quello del reddito fisso, con ovvi effetti depressivi sulla crescita economica.

Il meccanismo appena descritto non è tuttavia così automatico come si potrebbe ritenere.
La crescita dei consumi che si è evidenziata in America nel mese di Dicembre sembra
avviata a sfiorare il 5% su base annua, con la componente degli acquisti su internet volata



al +18%. Numeri da anni ‘50 e ‘60 del secolo precedente, che ovviamente premeranno
verso  l’alto  l’indicatore  della  crescita  complessiva.  E  se  ciò  avviene  in  America  è
decisamente probabile che anche negli altri Paesi OCSE sia in corso qualcosa di simile.

L’ATTEGGIAMENTO DEGLI INVESTITORI (PICCOLI E GRANDI)

Eppure una rivalutazione dei corsi dei titoli così fortemente influenzata sino ad oggi dalla
crescita  della  liquidità  disponibile  qualche  dubbio  lo  pone  sulla  tenuta  dei  mercati
finanziari nell’anno che si apre. Quantomeno in termini di volatilità, scesa ai minimi storici
di sempre negli ultimi mesi e con buone ragioni per farsi rivedere.

È da tempo infatti che gli investitori, sazi degli ampi guadagni portati a casa nell’anno che
si chiude, continuano a far ruotare i loro portafogli, così come continuano a selezionare i
titoli detenuti sulla base della cassa generata (o della crescita tangibile del loro valore), o
infine  continuano  a  cercare  opportunità  di  investimento  alternative  in  ogni  possibile
direzione.

Chi ha controbilanciato sino ad oggi le loro vendite? Sembra siano stati soprattutto i piccoli
risparmiatori  con i  loro programmi di  investimento legati  all‘emulazione dell’indice di
borsa o a strumenti dei titoli a reddito fisso. Ma questa asimmetria tra grandi e piccoli
investitori ha alimentato fortemente lo sviluppo dei volumi dei contratti “derivati” (vale a
dire contratti  “futures”,  opzioni,  pronti-contro-termine,  eccetera)  con tutti  i  rischi  che
un’altra bolla speculativa possa esplodere in quel comparto.

Dire che lo scoppio della bolla avrà effetti di disturbo sui mercati é un vero e proprio
eufemismo!  Al  contrario  potrebbe non materializzarsi  alcun effetto  qualora  le  banche
centrali riuscissero a gestire con grande maestria il trapasso da una politica espansiva a
una riduttiva, mentre le tigri asiatiche riuscissero a consolidare la loro crescita economica
in un contesto di relativa stabilità.

PRUDENZA!

 

Difficile  però arrivare ad affermare che quest’ultima,  positiva combinazione di  eventi,
produrrà a sua volta ulteriori cospicui guadagni in borsa o, addirittura sui titoli a reddito
fisso. È più probabile che -se tutto andrà bene- essa produrrà stabilità. Ecco dunque che a
guardare oltre le nebbie del nuovo anno si pone l’aspettativa di uno scenario più prudente,
che continuerà a spingere gli investitori a cercare nuove frontiere per la loro liquidità



(peraltro probabilmente calante). È (quasi) altrettanto probabile che, laddove lo scenario
non  sia  così  positivo,  non  si  manifesti  alcuno  scoppio  di  bolle  speculative  ma  che
sicuramente almeno la volatilità inizi a riaffacciarsi (nel grafico l’andamento -sino ad oggi
decrescente sino a toccare lo scorso mese il record minimo- dell’indice VIX di volatilità dei
mercati).

Discende  da  queste  considerazioni  una  certa  prudenza  nel  consigliare  l’investimento
azionario nell’attesa dei prossimi sviluppi, soprattutto a causa del fatto che le prese di
beneficio  in  borsa  fino  ad  oggi  le  hanno  praticate  quasi  solo  i  grandi  investitori
istituzionali.  Il  risveglio dell’inflazione o la sensazione di qualche scricchiolio potrebbe
generare  nei  secondi  un  atteggiamento  molto  meno  compassato,  pur  in  presenza  di
situazioni non catastrofiche.

Stefano di Tommaso

A GLOBAL SHIFT

Era  parecchio  tempo  che  non  mi  capitava  di  commentare  una  situazione
economica  globale  tanto  positiva  quanto  contrastata  come quella  attuale.  Se
pensiamo ai mercati finanziari sembra di guardare il mondo dalla cima di una
montagna: non si potrebbe essere più in alto ma è anche questo il problema, visto
che  adesso  potrebbe  iniziare  la  discesa.  Se  invece  guardiamo  alla  crescita
dell’economia reale, non si può che prendere atto dei decisi miglioramenti a livello
globale,  con  un  andamento  positivo  uniforme  un  po’  in  tutto  il  mondo.  Se
vogliamo infine riferirci  alle  variabili  che più interessano l’uomo della strada
(reddito disponibile,  debiti,  uguaglianza sociale,  sicurezza e previdenza) allora
notiamo se non dei passi indietro comunque non grandi progressi dopo la crisi del
2008. Eppure sono solo facce diverse del medesimo mondo che stiamo vivendo.

https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/12/04/a-global-shift/


LA RIMONTA DEGLI EMERGENTI

Un mondo per molti versi migliore e nel quale iniziano a divenire attori globali molti Paesi
Emergenti  che  sino  a  ieri  costituivano  solo  una  piccola  parte  dell’economia  globale.
D’altronde sono loro i veri protagonisti dell‘impennata dello sviluppo economico che stiamo
vivendo.  Senza  la  loro  avanzata  il  mondo  occidentale  si  sarebbe  probabilmente
addormentato  in  una  sorta  di  “stagnazione  secolare”,  principalmente  a  causa  della
flessione demografica.

Una macro-tendenza globale invece di portata storica come quella in corso sta cambiando
il panorama finanziario e persino gli equilibri geopolitici. In testa la Cina, ovviamente, che
si prepara ad essere la più grande economia del pianeta (lo sarebbe già stata dal 2012 se la
sua divisa -il renminbi- non si fosse ripetutamente svalutata nei confronti del dollaro). Ma
in generale l’intero continente asiatico è quello con maggior slancio, forte innanzitutto
della crescita demografica (quasi  cinque miliardi  di  abitanti,  nove volte la somma dei
cittadini d’America ed Europa) e poi del pesante interventismo di stato, che spinge da anni
sugli investimenti produttivi e sulla ricerca tecnologica. In Asia è poi anche il Giappone, la
terza potenza economica mondiale e la più avanzata del continente dal punto di vista
tecnologico.

Se le tendenze in corso continueranno immutate ci avviamo a vivere un periodo di “contro-
colonialismo”, nel quale il vecchio continente (e forse anche quello americano) saranno
presi d’assedio da ricchi immigranti e colossi commerciali.

Oggi gli indici dello sviluppo delle piccole e medie imprese, quelli della produzione
industriale, degli ordinativi all’industria e persino quelli del commercio globale sono
tornati ai massimi da molti anni addietro. L’accesso al credito e il suo costo limitato hanno
spinto gli investimenti e la nuova ondata di digitalizzazione ha sorpreso per quanto si sia
introdotta meglio nei Paesi Emergenti che non avevano le sovrastrutture occidentali. Ma
soprattutto sono gli investimenti che sembrano essere letteralmente decollati in quei Paesi.

IL SUCCESSO DEL QUANTITATIVE EASING

Gli  ultimi  otto  anni  hanno  visto  i  Paesi  Anglosassoni  avventurarsi  con  un  certo
successo nelle politiche di espansione monetaria operate dalle banche centrali dopo la

recessione innescata nel  2008 dal  collasso dei  mercati  finanziari,  quantomeno nel  far
tornare a crescere le quotazioni e la liquidità di quei mercati finanziari.  Hanno avuto
invece minor successo nel trasmettere tale impulso all’industria e ai commerci, e hanno



registrato un’indubbia tensione a livello sociale perché quelle operazioni di acquisto di
titoli  sul  mercato  aperto  hanno  favorito  i  grandi  detentori  di  capitale  finanziario  e
indirettamente  alimentato  la  disuguaglianza  sociale  senza  essere  accompagnate  da
politiche di  perequazione dei  redditi  da parte dei  governi  di  praticamente ogni paese
OCSE, che anzi hanno perseguito impostazioni neo-liberiste.

Anni dopo che quasi il mondo intero aveva perseguito politiche di espansione delle masse
monetarie  anche  i  Paesi  dell’Eurozona  e  la  sua  banca  centrale  si  sono  finalmente
avventurati in manovre similari e il risultato sembra essere estremamente positivo anche
qui.

IL LENTO TRAVASO DAI MERCATI FINANZIARI ALL’ECONOMIA REALE

La speranza è che però la risoluzione del problema sociale, in ritardo ma alla fine arrivi
nella catena di trasmissione della liquidità dai mercati finanziari all’economia reale. Questa
speranza deriva dalla constatazione che un po’ dappertutto la disoccupazione è in deciso
ribasso mentre la dinamica salariale è in moderato aumento.

Ma soprattutto essa deriva dalla crescita industriale in corso, che avviene quasi in assenza
di inflazione e con la prospettiva di un deciso incremento della produttività del lavoro a
causa del diffondersi dei processi di automazione industriale e della progressione della
digitalizzazione, con la riduzione dei costi e dei ritardi della distribuzione di beni, servizi e
informazioni.

Ovviamente non fila tutto così liscio come potrebbe apparire leggendo frettolosamente una
sintesi estrema come quella appena delineata, per esempio a proposito dell’inflazione, dal
momento che non è così chiaro per quali motivi essa si è mantenuta bassa. Al di là delle
arcinote  motivazioni  relative  all‘avanzamento  dell’economia  digitale  e  dell’intelligenza
artificiale, esistono anche questioni più prosaiche circa i prezzi della manodopera, delle
materie prime e dell’energia.

I prezzi in questione per esempio adesso stanno salendo anche oltre le aspettative più
recenti,  sebbene siano in molti a giurare che non ci saranno gravi tensioni per gas e
petrolio  e  che,  di  conseguenza,  nemmeno  i  prezzi  delle  altre  principali  commodities
potranno correre troppo



Sicuramente però le tensioni superficiali di quei prezzi riflettono la crescita dei prodotto
globale lordo, così come ci si chiede pure quand’é che i mercati finanziari inizieranno a
tenere conto (ridimensionandosi) delle innegabili tensioni geopolitiche che emergono un
po’ dappertutto. L’esplosione anche solo di qualche conflitto locale può oggettivamente
rovinare  la  festa  della  crescita  economica  generalizzata  e  interrompere  quella  lenta
trasmissione all’economia reale dei benefici effetti della liquidità dei mercati finanziari.
Sono questi i  motivi di cautela dei banchieri centrali  nel fare marcia indietro dopo la
stagione del Quantitative Easing, insieme alla necessità di attendere ancora per riuscire a
vedere annacquato il potenziale esplosivo dell’eccesso di indebitamento globale attraverso
la progressione dell’espansione economica e della monetizzazione dei debiti pubblici.

UN FUTURO POCO AGITATO PER I MERCATI FINANZIARI 

Questa necessità di attendere è anche un’ottima notizia per i mercati borsistici: se la
liquidità  in  circolazione  non  farà  marcia  indietro  tanto  in  fretta  allora  i  mercati
troveranno qualche ostacolo in più verso la discesa, mentre molto investitori professionali
si riposizionano sul reddito fisso abbassando i tassi impliciti dei titoli che comperano e
dunque in contrasto con il rialzo dei tassi d’interesse che invece si prepara da parte di
principali  banchieri  centrali.  Storicamente  l’appiattimento  della  curva  dei  tassi
(normalmente inclinata positivamente per le scadenze più lontane) è stato un segnale di
inversione del ciclo economico, ma questa volta non è detto che succeda ancora, almeno
non così presto.

Ci vorrà probabilmente tutto il  2018 perché qualcosa cambi davvero sui mercati.  Una
pacchia per chi  ha già investito in borsa,  ma non c’è nemmeno da attendersi  grandi
progressi per i listini globali, a causa delle molte nuvole all’orizzonte, seppure lontane e
probabilmente assai depotenziate.

Se al tempo stesso in cui i mercati tenderanno a flettere l’economia globale e soprattutto i
Paesi Emergenti avranno continuato a correre, di crisi vere e proprie sui mercati finanziari
non si parlerà ancora per lungo tempo!

Stefano di Tommaso


