LA MINI-RECESSIONE D’AUTUNNO

A partire dal terzo trimestre del 2018 I’economia italiana e andata
evidentemente rallentando, vittima -dicono i media- della caduta di
aspettative degli operatori economici conseguente al nuovo corso politico
del Paese. Ma, nella furia della polemica politica, il “mainstream” (quel
consesso di giornali e telegiornali che non sembra cosi politicamente
indipendente e che “informa” I'uomo della strada a modo proprio) ha
dimenticato di far notare che il rallentamento a casa nostra e stato
accompagnato da quello di mezza Europa (compresa la Germania), del
Giappone e di buona parte dei Paesi Emergenti (Cina inclusa).

Il fenomeno, vasto e profondo tanto nelle cause quanto nell’estensione geografica, € [#]
forse piu opportuno osservarlo come una vera e propria mini-recessione che ha colpito

il resto del mondo non-americano dopo che la Banca Centrale Americana (la Federal
Reserve, detta anche FED) ha deciso di proseguire con i propri rialzi dei tassi e -
soprattutto- con il riassorbimento di parte della liquidita immessa in precedenza: due
elementi che hanno spedito al rialzo il Dollaro e fatto fuggire via dai Paesi Emergenti delle
quantita importanti di denaro.

LE PREOCCUPAZIONI DEGLI OPERATORI ECONOMICI SI SONO SOMMATE AL
CARO-DOLLARO

Ovviamente il fenomeno appena citato non poteva non colpire anche le borse valori, a
partire da quelle europee, andando a togliere terreno sotto i piedi alla liquidita dei mercati
e riversandola sul mercato americano. Forse e per questo che Wall Street ha in media
performato meglio fino a Ottobre, sebbene il sentore generale degli operatori sia oramai da
tempo in territorio negativo.
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I mercati finanziari si preparano infatti da tempo al “taper tantrum” delle banche centrali
(il ritorno alla normalita dopo la stagione -durata anni- delle facilitazioni monetarie), ma
soprattutto si preparano all’arrivo, considerato inevitabile, della prossima recessione
economica, dopo anni di espansione piu o meno sincronizzata in tutto il mondo. Gli
investitori profittano dunque di ogni possibile ondata speculativa (o anche di mere
fluttuazioni giornaliere dei corsi) per ridurre la loro esposizione ai mercati azionari,
contribuendo a ridurne gli entusiasmi.

El
LA VERA CAUSA DELLA CADUTA DEI CORSI A WALL STREET

Probabilmente la caduta dei corsi di Wall Street degli ultimi giorni va letta anche in questa
chiave : una volta esaurita la liquidita in eccesso proveniente in America dal resto del
mondo ecco che anche la borsa americana ha iniziato a flettere pericolosamente. E forse
per questo motivo che -almeno a parole- I’atteggiamento della FED sembra nelle ultime ore
essere cambiato: per timore di essere bollata come la responsabile della causa prima di un
vero e proprio crollo dei corsi azionari.

Ma -come abbiamo visto poc’anzi- se da un lato la FED ha delle indubbie responsabilita
circa la congiuntura globale in essere, pronta a scacciare un inesistente pericolo di
eccessiva inflazione, dall’altro lato le sue responsabilita traggono origine da un
comportamento che origina da almeno un anno e che e irresponsabilmente proseguito dopo
I’estate con cieca determinazione o, peggio, scientemente, date le ingenti risorse che essa
ha sempre profuso nella ricerca economica e nell’analisi dei mercati (per una volta pero il
coordinamento tra i banchieri centrali non s’e visto e, anzi, gli altri governatori hanno fatto
il possibile per parare il colpo).

]
IL PROBLEMA DEL SOVRA-INDEBITAMENTO

Il punto critico pero e che quanto accade puo scatenare conseguenze ben piu gravi della
contrazione dei mercati borsistici se teniamo conto del fatto che -in particolare dopo la
crisi economica del 2008-2009, i governi di praticamente tutto il pianeta si sono sovra-
indebitati proprio mentre le loro economie frenavano, e che dunque una crisi di sfiducia sui
mercati finanziari pud comportare un problema ben piu grande in termini di possibili
bancarotte di stato, a partire evidentemente dai Paesi Emergenti.

Il vero rischio che il mondo corre con I’arrivo di una prossima recessione e proprio questo,
con una situazione generale oggi aggravata dal fatto che la maggior parte



dell’indebitamento delle nazioni piu deboli e espresso in Dollari. Paradossalmente questo e
anche il motivo per cui il consenso generale degli analisti & che le banche centrali non
potranno mai permetterlo e che dunque interverranno per tempo, contribuendo a non
lasciare affossare definitivamente i mercati finanziari.

Ma la mini-recessione d’autunno e stata dunque un’avvisaglia decisa e sonora di quel [x]
che puo accadere se si distraggono i banchieri centrali, coloro che dovrebbe invece
vigilare sulla tenuta dei valori fondamentali su cui si basano le economie di mercato (o
peggio: se lo fanno apposta).

UN NUOVO PARADIGMA? MINI-RECESSIONI A MACCHIA DI LEOPARDO

Ed e forse anche il nuovo paradigma del probabile andamento futuro dell’economia:
terminato il periodo storico (durato invero assai poco) di una crescita coordinata, diffusa e
sincronizzata in tutto il mondo, stiamo probabilmente arrivando a sperimentare brevi e
forse ripetuti periodi di decrescita o di assestamento, avviati a manifestarsi
geograficamente a macchia di leopardo, sino a quando la sbornia dell’eccesso di liquidita
degli anni passati non avra smesso di far sentire i suoi effetti.

Se questo e possibile ecco che il Dollaro non potra continuare a rivalutarsi cosi
selvaggiamente (e insensatamente) come & sembrato voler fare fino a ieri, che il petrolio
non continuera a precipitare come si e visto nelle ultime settimane e che le borse non sono
avviare ad un catastrofico collasso.

UNA RELATIVA STABILITA DEI MERCATI

E piu probabile invece che l‘avvicendamento congiunturale che la mini-recessione
d’autunno da cui siamo passati anche noi italiani sembra inaugurare, possa
(paradossalmente appunto) risultare come un fenomeno metereologico limitato nel tempo e
nello spazio, scongiurando cosi la prospettiva alternativa: quella di effetti catastrofici e
voragini senza fine sui mercati borsistici.

Sempre che i banchieri centrali d’ora in avanti facciano piu prontamente la loro parte, dal
momento che “se la cantano e se la suonano”: prima hanno drogato i mercati con palate di
denaro regalate alle banche in crisi sistemica e poi sono sembrati sordi e (forse troppo)
risoluti nel fare marcia indietro sbandierando timori inflazionistici che alla prova dei fatti si
sono rivelati delle chimere!

Stefano di Tommaso



SE I TASSI AMERICANI MINACCIANO
I MERCATI FINANZIARI

Con i rendimenti dei titoli di Stato americani a 10 anni che hanno
toccato il livello record del 3,25% molti investitori istituzionali stanno
iniziando la rotazione dei portafogli dall’investimento azionario a quello
obbligazionario. La tendenza é incentivata dal fatto che la borsa
americana negli ultimi 10 anni non ha fatto che salire e la quota di
investimenti “passivi” (cioe legati all’indice di borsa) altrettanto. La
Federal Reserve sembra agli occhi degli operatori finanziari avere
proprio esagerato nell’esprimere, attraverso il suo Governatore, un
eccesso di zelo nel dichiarare che proseguira nell’incremento dei tassi di
interesse quasi “a prescindere”. La tendenza potrebbe danneggiare
anche il tentativo dell’'Italia di dare nuovo fiato alla propria asfittica
crescita economica...

(]
NEL GRAFICO: LA ROTAZIONE DEI PORTAFOGLI IN ATTO DA UN SETTORE
ECONOMICO ALL’ALTRO

I tassi di interesse, di conseguenza, stanno crescendo un po’ in tutto il mondo. E poiché i
tassi di interesse che vengono fissati dalla FED sono quelli a breve termine sul dollaro,
stiamo assistendo anche ad un altro fenomeno “poco ortodosso” che e quello
dell’appiattimento dei rendimenti dei titoli obbligazionari americani, a prescindere dalle
scadenze. Un bond con scadenza trentennale rende oggi sostanzialmente gli stessi
interessi di quello a un anno, senza concedere alcun premio per la liquidita a quello piu
breve.
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PROBLEMI PER I PAESI EMERGENTI E PER LA CRESCITA ECONOMICA
GLOBALE

Non soltanto questo fatto rispecchia attese del mercato non troppo ottimistiche per il
futuro (dal momento che se prevedesse una prolungata crescita economica sarebbe parte
del “pacchetto” anche l’attesa per una ripresa dell’inflazione e dunque una crescita dei
rendimenti a lungo termine), ma evidentemente innalza artificialmente il prezzo del denaro
per gli investimenti e il finanziamento dell’acquisto di beni durevoli e infine conferisce
eccessivo slancio al dollaro che, rivalutandosi, crea indubbi problemi alle divise dei paesi
emergenti, molti dei quali hanno denominati in dollari la maggior parte dei debiti nazionali.

Se aggiungiamo all’ospedale scenario appena delineato qualche tensione geo-politica di
troppo (le “guerre commerciali” con la Cina hanno oramai mostrato a tutti il loro vero
volto: la volonta dell’America di evitare che le imprese cinesi continuino a “soffiare”
impunemente tecnologia a quelle americane che vengono a produrre in Asia), e il
rigonfiamento non pienamente previsto del prezzo del petrolio che si avvia a toccare i
dintorni dei 100 dollari al barile (sebbene nessuno possa prevedere quanto durera la
limitazione dell’offerta di petrolio che ne rigonfia il prezzo), ecco che sembra
materializzarsi lo spettro della tempesta perfetta per i mercati finanziari:

- 1l dollaro attrae capitali in America risucchiandoli dalle periferie finanziarie del globo e
impoverendole di conseguenza,

- I tassi di interesse “spiazzano” l'investimento azionario che si svaluta
corrispondentemente (a fine settembre le Borse valevano 80mila miliardi di dollari mentre
ora questo valore e sceso a 77mila. Altri 1.000 miliardi di dollari si sono volatilizzati per la
discesa di valore delle obbligazioni che a fine settembre capitalizzavano 50mila miliardi e
adesso sono scese a quota 49mila per effetto dei maggiori tassi di interesse),

- Gli investitori iniziano di conseguenza l’ennesima rotazione di portafogli verso
investimenti piu prudenti ma la giostra non € mai a somma zero: nel processo di
disinvestimento si incrementa la quota di liquidita detenuta dagli investitori e si riducono i
capitali disponibili per I'investimento sui mercati finanziari.

- I titoli “tecnologici” che sono in molti casi anche quelli a maggiore capitalizzazione
(almeno a Wall Street) rischiano di essere quelli che ne fanno le maggiori spese,

- La riduzione dei valori delle borse e la riduzione dei capitali investiti nei paesi emergenti
induce a sua volta un fattore correttivo per la crescita economica globale che in tal modo
ne risulta danneggiata.

]

IL RISCHIO CHE LA CONGIUNTURA IMPATTI NEGATIVAMENTE SULLA



MANOVRA DI GOVERNO

Possibile che, se avverra tutto cio, sia “colpa” della Federal Reserve? Certo che no,
almeno: non solo. Ma e chiaro che se il circolo vizioso indotto dall’eccesso di incremento
dei tassi di interesse non viene fermato in tempo i danni che possono derivarne sono
notevoli, ivi inclusi quelli relativi al nostro piccolo Paese, la cui tanto discussa manovra
economica con risvolti “espansivi” rischia di confrontarsi con un contesto internazionale
che invece puo risultare recessivo, con il contestuale rischio che le esportazioni italiane ne
risentano negativamente e che aumenti il divario tra i tassi americani e quelli europei che
puo favorire anche per I’Europa una riduzione della liquidita disponibile.

Sarebbe una bella iattura, che tuttavia & per fortuna tutt’altro che scontata.

Stefano di Tommaso

IL. FATTORE DI DISTURBO DELLA
MANOVRA ECONOMICA

La tesi della maggioranza politica eletta pochi mesi fa in Parlamento e
chiarissima: se le molti anni (dalla nomina di Monti) e fino a ieri I’aver
aderito in toto alle indicazioni della Commissione Europea ha fatto
dell’'Italia il fanalino di coda dell’Unione, allora é evidente che bisogna
andar in direzione ostinata e contraria: se con le tasse e I'austerita non
siamo riusciti a ridurre il nominatore del rapporto “debito
pubblico/prodotto interno lordo” (anzi il debito e solo aumentato) allora
proviamo fare largo a misure espansive (sebbene le risorse per le
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medesime siano scarsissime) per riuscire ad incrementare il
denominatore (il prodotto interno lordo). Ma c’é un elemento che il
governo non aveva previsto...

I1 saldo di bilancio primario dei conti pubblici italiani, con I’eccezione del 2009 (I’arrivo
della crisi globale), e stato in attivo per oltre 20 anni. Cio significa che i governi hanno
tassato gli italiani piu di quanto hanno speso per consumi e investimenti. Cio nonostante la
spesa per interessi ha fatto crescere il debito.

LA FORMUILA DELL’EQUILIBRIO

E formula nota agli studiosi di economia quella che esprime ’avanzo primario dei conti
pubblici italiani come il rapporto (B come “balance”) tra il debito e il prodotto interno lordo
(PIL) ragguagliato alla crescita marginale dell’economia al lordo dell’inflazione:

=]

Nella nota di aggiornamento al DEF il rapporto Debito/Pil (D) nel 2018 e 130.9%. Il tasso di
crescita nominale del PIL nel 2019 e previsto al 3,1% (di cui 1,5% dovuta all’inflazione e
1,6% alla crescita del prodotto). Quindi B=130,9*0,031/(14+0,031)=3,93%. 11 3,93% & molto
maggiore del deficit fissato al 2,4%. Se anche la crescita reale del PIL dovesse scendere
fino all’1% (considerata troppo bassa anche dalla “troika” delle istituzioni internazionali
BCE, FMI e Commissione UE) e l'inflazione andasse all’'1,6%, B sarebbe uguale a 2,7%,
comunque ancora superiore al 2,4% e sufficiente a far scendere il Debito.

(]

COSTI CERTI E RITORNI INCERTI, COLPA DELL’INESPERIENZA

Ovviamente, come ¢ gia successo con Donald Trump in America, la manovra espansiva puo
lasciare molti dubbi a causa del suo costo certo e del suo ritorno incerto. Il dibattito su
dove agire per stimolare la crescita inoltre & causa di infinite discussioni e critiche. Ma -di
massima- 1'alternativa a tale scelta sembra pura fantasia.

Ci sono a dire il vero due importanti questioni che animano -correttamente- le critiche alla
manovra: la prima e che non e stata annunciata e illustrata in modo intelligente, ma
piuttosto e stata recepita da tutti i commentatori come uno schiaffo all’attuale classe
dirigente della Commissione Europea. Il ministro Giovanni Tria in questo si e visto



sorpassato in curva dai due vicepresidenti del consiglio, che ne hanno fatto una bandiera
politica, probabilmente sbagliando. La seconda e la stima dell’inflazione prospettica,
nonché quella della crescita attesa. Se le stime degli effetti della manovra risulteranno
pesantemente errate, allora indubbiamente il debito pubblico italiano crescera. Come
peraltro & sempre successo fino ad oggi all’Italia dei governi precedenti e a quasi tutti gli
altri stati membri dell’'Unione. Ma a differenza di molti altri stati europei gli italiani sono
grandi risparmiatori:

]

IL RUOLO DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA

Possiamo percio concludere che questi dubbi giustificano da soli gli allarmi circa
'insostenibilita del nostro debito pubblico? Probabilmente no. Per fare un esempio pratico,
il Giappone convive da decenni con un debito pubblico pari a e volte e mezzo il prodotto
interno lordo e, dopo anni di stagnazione, & arrivato Shinzo Abe con le sue politiche fiscali
fortemente espansive riuscendo a far invertire rotta all’economia. Se vogliamo giocare a
cercare le differenze, quella unica vera e sostanziale & I'autonomia monetaria del
Giappone, che a noi manca. Se la Banca Centrale Europea adottera una politica monetaria
restrittiva indubbiamente avremo un problema in piu nel rifinanziamento dei bond pubblici
in scadenza e la mancanza di liquidita disponibile per gli operatori economici potrebbe
compromettere seriamente le prospettive di crescita del Bel Paese.

La vera questione delle questioni sembra dunque risiedere nelle prospettive di permanenza
dell’Italia nell’Unione (politica e monetaria) Europea. Secondo la JP MORGAN il verso
rischio dell’Italexit & nullo e pertanto gli allarmi delle Agenzie di Rating sono fasulli e la
salita dei rendimenti dei titoli italiani & un buon affare per chi ci investe adesso. Sarei
pronto anch’io a scommetterci, anche perché sono in arrivo le elezioni europee e il clima
politico puo cambiare parecchio, ma c’e un altro fattore che scompiglia le possibili
previsioni: il profondo cambiamento delle prospettive dei mercati finanziari a livello
internazionale.

IL FATTORE ESOGENO: I MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

I mercati sono indubbiamente divenuti piu nervosi negli ultimi giorni, e gli effetti di sono
visti platealmente: Le borse valori sono scese parecchio e i titoli a reddito fisso incorporano
rendimenti superiori, per la prima volta anche a quelli tipici dell’investimento azionario
(che si situano storicamente sotto al 3%). La curva dei rendimenti americana si & del tutto



appiattita e sono per questo motivo partite le speculazioni sul momento in cui la Federal
Reserve americana riuscira a innescare I’ennesima recessione a causa dell’atteggiamento
troppo duro nei confronti dei tassi di interesse (oggetto del mio articolo: “SE I TASSI
AMERICANI MINACCIANO I MERCATI FINANZIARI)

E chiaro che se la tendenza attuale dovesse proseguire la manovra economica italiana
rimarrebbe spiazzata dal deflusso di capitali verso 1’area dollaro e verso una minore
propensione al rischio da parte degli investitori. Ci vuole dunque un po’ di “fattore C” nella
ricetta della coalizione giallo-verde. E per adesso non se ne ¢ visto...

Stefano di Tommaso

MERCATI SEMPRE MENO
PREVEDIBILI

Di motivi per preoccuparsi ce ne sono molti: dalle cosiddette guerre
commerciali di Donald Trump ai tassi di interesse che la FED banca
centrale americana) vuol far risalire vendendo i titoli acquistati in
passato, dalle supervalutazioni dei principali titoli tecnologici all’eccesso
di programmi di buy-back (riacquisto azioni proprie) che stanno
sostenendo i listini, dai timori per la continua espansione dei debiti di
Paesi come il nostro all’eccesso di rialzo delle quotazioni di Dollaro e
Petrolio...

I

L’elenco delle preoccupazioni che dovrebbero aggredire i gestori di portafogli potrebbe
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continuare a lungo, tenendo presente che tutto cio sta letteralmente mettendo in ginocchio
le economie dei Paesi Emergenti e i loro mercati finanziari. Ma, cio nonostante, tutto
sommato le principali borse dei Paesi OCSE fino ad oggi hanno retto bene, pur mostrando
segni sempre piu evidenti di convulsioni (volatilita in ascesa) e di incertezza.

ALLA LARGA DAI FINTI “GURU”

I sacri libri di testo affermano che & normale tutto cio camminando per il viale del tramonto
di uno dei piu lunghi periodi di rialzo delle borse, e che di conseguenza e tempo di fare i
preparativi per l'inverno dei mercati, facendo ruotare i portafogli verso titoli di aziende che
producono piu cassa, le cui quotazioni sono meno speculative e i cui valori intrinseci sono
maggiori. Ma se volessimo dare retta queste indicazioni & probabile che ancora una volta
rischieremmo di sbagliare, poiché sono almeno due anni che le borse sono alle stelle e i
finti “guru” vanno ripetendo invano che crolleranno.

ANCORA UNA VOLTA CORRERANNO I TITOLI TECNOLOGICT?

La speculazione, che sembra essere il principale attore dei mercati in tutto il 2018,
continua a privilegiare i cosiddetti titoli “growth” (alla lettera: “crescita”) che quindi sono
costantemente sulle montagne russe ma non sono certo precipitati in basso. Ma anche
perché viviamo in un momento di forte crescita economica che supera costantemente le
previsioni dei vari Istituti di ricerca (a partire da quello del Fondo Monetario
Internazionale) e conseguentemente i profitti aziendali non sono mai stati cosi grassi e
perché l'inflazione stenta a decollare nonostante la decrescita costante della
disoccupazione e, soprattutto, nonostante il forte incremento della bolletta energetica (che
ne compone una buona parte).

ATTENTI AI TASSI

Chi non si sente pronto a forti emozioni e di esporsi al rischio di forti perdite in conto
capitale dovrebbe -continuano i sacri testi- rivolgersi al mercato obbligazionario, puntando
su ritorni molto piu limitati ma piu sicuri. Peccato che, con i tassi in salita, con la curva dei
rendimenti che esprime i medesimi ritorni tanto per il brevissimo quanto per il lunghissimo
termine e con i rendimenti reali apparentemente negativi che i mercati esprimono,
nemmeno i titoli del reddito fisso sembrano promettere bene.

Dunque non e per niente facile orientarsi eppure, con un equilibrio sempre piu precario,
chi investe qualche scelta la deve fare, perché ancora una volta non e cosi sicuro che
tenere denaro liquido sui conti correnti bancari sia una buona idea.



IL POSSIBILE “RALLY” ESTIVO

Anzi: secondo numerosi autorevoli commentatori e “strategist” delle principali case di
investimento (coloro che indicano la linea da segquire agli operatori di portafoglio), c’e
ancora spazio per i i principali mercati finanziari per riprendere a correre durante 1’estate,
sebbene tale corsa si sviluppi sempre piu sul filo del rasoio.

Questo perché di denaro in circolazione ce n’e ancora parecchio e alcune banche centrali
come quelle Europea, della Cina e del Giappone, stanno ancora immettendone altro, i buy-
back continuano imperterriti (mossi dalle casse piene delle aziende) e il boom di petrolio e
gas torna a far brillare l'intero settore delle energie da fonti rinnovabili e, soprattutto,
perché la digitalizzazione dell’economia globale continua inesorabilmente a generare
efficienza sui costi e, in definitiva, tanto valore, il quale mano mano si trasforma (anche) in
valore azionario.

]
UN EQUILIBRIO ALTAMENTE INSTABILE

Il mondo va avanti, insomma, le tigri asiatiche ruggiscono e 1'Occidente continua a trarne
ampio beneficio, sebbene sia chiaro che 1’equilibrio dei mercati finanziari sia sempre piu a
rischio, che la loro volatilita possa continuare a salire e che un loro significativo
ridimensionamento sia sempre piu prossimo.

Dal momento che sui mercati non si puo continuare a far finta di niente si puo cercare di
trarre vantaggio dalla situazione cavalcando con gli strumenti derivati la possibilita di
guadagnare dalla volatilita crescente, dalla sempre maggiore fragilita dei mercati e
dall’ondata ribassista che prima o poi si sviluppera.

COSA FARE ALLORA?

Nel frattempo I’economia reale continua la sua corsa e dunque saranno soprattutto i titoli
azionari di aziende pro-cicliche quelli che potranno beneficiarne di piu, soprattutto se le
loro quotazioni hanno di recente subito un ridimensionamento. Cosi come sono ancora una
volta i titoli delle imprese che sviluppano nuove tecnologie (come l'intelligenza artificiale,
la robotica e i servizi di internet) quelli che potrebbero portare a casa nel breve termine i
migliori risultati, sebbene si debba tenere presente che nel lungo termine solo alcune di
quelle imprese resteranno vive.

Ci sono fondi di investimento che selezionano solo comparti industriali come questi: inutile
dire che le loro quotazioni sono gia cresciute moltissimo. Ma con 1’ondata di ulteriori
fusioni e acquisizioni (siamo giunti ai massimi storici) che si apprestano a “ridefinire” i



singoli comparti industriali, il “fai da te” resta ampiamente sconsigliato.

Sui mercati obbligazionari invece € tutta da vedere se i tassi d’interesse continueranno a
salire, in assenza (o quasi) di inflazione endemica (cioé non originata da fattori esterni
come guerre o shock petroliferi). E persino possibile il contrario, almeno per i tassi a lungo
termine, sebbene questo valga molto piu per i titoli americani che per quelli europei, la cui
divisa di conto potrebbe scivolare ulteriormente a seguito delle tensioni interne.

E’ facile percio prevedere il contrario per il Dollaro, ma anche per il Franco Svizzero e la
Sterlina Inglese, considerati paradisi piu sicuri in caso di intemperie, anche se -
ricordiamocelo- purtroppo di certezze sui mercati ce ne sono sempre meno!

Stefano di Tommaso



