LE VERE RAGIONI DELLE “GUERRE
COMMERCIALI”

Nell’ultimo ventennio i commerci internazionali hanno evidenziato una
trasformazione dovuta principalmente al processo di graduale ma
pervasiva digitalizzazione del mondo. E tuttavia curioso notare che chi ne
ha potuto profittare di piu sono state le grandi imprese multinazionali
Americane e Cinesi che hanno investito maggiormente per essere in testa
nel processo di digitalizzazione e nell’efficienza della catena
internazionale degli approvvigionamenti produttivi (la cosiddetta “supply
chain”).

Le grandi corporation transnazionali contano oramai per 1'80% degli scambi commerciali
globali, per il 75% della ricerca e sviluppo (del settore privato) e per il 40% della crescita
della produttivita mondiale. La forte crescita dei profitti registrati dalle maggiori societa
quotate nel mondo si riferisce soprattutto al processo di progressiva digitalizzazione, non
soltanto per lo sviluppo del commercio elettronico ma anche e principalmente
nell’efficientamento della supply chain in quasi tutti i settori industriali.

]
LE MULTINAZIONALI RIESCONO A CONTROLLARE LA LORO “SUPPLY CHAIN” E
A NON ESSERE COLPITE DAI DAZI

La maggioranza di queste multinazionali si trova in America e in Cina e molto spesso
ciascuna di esse oltre ad avere sedi in tutto il mondo, ha anche stretto forti rapporti di
collaborazione con aziende dell’altra superpotenza globale. La capacita di gestire la
delocalizzazione, e di conseguenza di rendere piu efficiente la supply chain e in generale di
controllare meglio tutta la filiera produttiva-distributiva rappresenta dunque (e continuera
a rappresentare a lungo) un forte vantaggio per le imprese di maggiori dimensioni e
maggiormente globalizzate, perché permette di supervisionare lo scenario competitivo
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internazionale e soprattutto di venire assai poco colpite dall’erezione delle nuove barriere
commerciali, mantenendo un forte controllo sui costi di produzione.

]
IL SUCCESSO SENZA PRECEDENTI DEL COMMERCIO ELETTRONICO

La premessa e fondamentale prima di prendere atto della conseguenza pil macroscopica
della digitalizzazione dell’economia: lo sviluppo senza precedenti del commercio
elettronico internazionale.

(]

Gli scenari economici e geopolitici globali sembrano essersi totalmente modificati dopo che
si & concretizzata la possibilita anche nei paesi piu poveri del mondo di fare acquisiti online
con un solo click dal proprio telefonino (o tablet/laptop).

LA MINACCIA CONCRETA DELL’E-COMMERCE DI RIUSCIRE AD ERODERE 1
PROFITTI DELLE GRANDI MULTINAZIONALI

Teoricamente nel medio termine lo sviluppo del commercio elettronico potrebbe riuscire
ridurre decisamente i vantaggi attuali delle grandi societa multinazionali. Grazie alla
possibilita della vetrina di internet in un futuro assai prossimo qualsiasi piccola e media
impresa basata nel piu remoto dei paesi emergenti potrebbe sperare minacciare
seriamente la piu grande delle multinazionali ingaggiando una guerra di prezzi e/o di
innovazioni di prodotto. Quelle stesse societa multinazionali che attirano i migliori cervelli,
che detengono il maggior potere finanziario e che sono oggi in grado di esercitare sui
governi la maggiore influenza lobbistica. Difficile credere che possano restare a guardare...

Guarda caso nello stesso momento (il 2017) in cui si rendeva evidente che il commercio
elettronico globale avrebbe potuto ridurre i loro margini di profitto e soppiantare la
predominanza delle economie piu avanzate, ecco vedere la luce I’ “invenzione” delle guerre
commerciali, che sospinge in alto le tariffe doganali, fa crescere il peso delle “valute forti”
e di fatto si oppone decisamente all’ampliarsi del libero scambio globale. La coincidenza e
quantomeno sorprendente! Ed e un tema che fa riflettere perche costituisce la prova che
(dall’avanzata del commercio elettronico in un contesto di libero scambio internazionale)

sono proprio le grandi corporations che potrebbero risultare i principali “perdenti”.

Alla lunga infatti, con la diffusa digitalizzazione, la crescita degli scambi internazionali e
quella degli investimenti produttivi nei paesi emergenti, probabilmente assisteremo a
un’evoluzione del commercio globale perché la digitalizzazione favorisce inoltre
I'incredibile ascesa dell’automazione industriale. Questa riduce i vantaggi della



delocalizzazione produttiva (il costo del lavoro contera sempre meno)e viceversa spingera
le fabbriche (sempre piu automatiche) a frazionarsi e, laddove possibile, a spostarsi in
prossimita dei mercati serviti o dei distretti territoriali specializzati in determinati comparti
produttivi, dove sara piu agevole reperire risorse umane super-specializzate in tecnologia.
La creazione e la diffusione di know-how e di formazione professionale continueranno tra
’altro a esercitare un forte ruolo sui cambiamenti economici e commerciali e sulle politiche
commerciali di ogni paese, ma sicuramente avvantaggeranno quelli che risulteranno piu
avanzati in tal senso. E chi sarebbero questi se non -ovviamente- America e Cina?

]
UN OSTACOLO INATTESO

Quel che si puo notare invece e che oggi ’accresciuta frizione commerciale tra America e
Cina sta creando un ostacolo apparentemente inatteso allo sviluppo del libero scambio
globale di cui avrebbero beneficiato principalmente i paesi emergenti. America e Cina
nell’ingaggiare quelle che i media definiscono “guerre commerciali” sono in realta i due
paesi che piu stanno avvantaggiandosi delle barriere recentemente introdotte alle loro
frontiere, servendole su un piatto d’argento alle loro maggiori imprese globali, a danno del
resto del mondo e in particolare degli Europei (che in questo momento sono i piu forti
esportatori) e, ovviamente, dei Paesi Emergenti.

Le principali “corporation” delle due superpotenze globali appaiono inoltre sempre piu
interconnesse tra loro e anche per questo motivo sembrano molto attrezzate a limitare i
danni che potrebbero derivare loro dagli incrementi delle tariffe doganali. La tesi qui
sostenuta é che tanto le multinazionali americane quanto quelle cinesi avranno
alla fine parecchio da guadagnare nel processo in corso di incremento delle tariffe
commerciali, oltre che nello spartirsi di conseguenza le rispettive zone di influenza
nell’ambito dei paesi emergenti loro satelliti.

B

Tra breve e lungo termine dunque si delinea un deciso dualismo: nell'immediato e dal lato
produttivo, del know-how e dei diritti di proprieta intellettuale le grandi multinazionali
occidentali sembrano le migliori candidate a trarre profitto dalle guerre commerciali in
corso (a causa della loro capacita di produrre e approvvigionarsi tanto al di qua come al di
la dell’Oceano Pacifico. Dall’altro lato, quello dei consumi e dei mercati di shocco e
soprattutto nel lungo periodo, i dazi e le limitazioni potrebbero danneggiare seriamente la
crescita economica, in particolare quella dei paesi emergenti la cui forte dinamica



demografica sospinge oggi i consumi globali. Questo ovviamente potrebbe danneggiare le
prospettive di crescita dei profitti delle medesime multinazionali.

WHAT NEXT ? GLI INVESTIMENTI IN INFRASTRUTTURE

Ma la retorica della politica non potra proseguire all’infinito sulle note del protezionismo e
ci si aspetta che, quale antidoto agli effetti depressivi delle guerre commerciali, essa possa
partorire presto 1’avvio di grandi progetti infrastrutturali, alcuni dei quali gia avviati.

Il che rappresentera ancora una volta un’ottima possibilita di fare buoni profitti per le
grandi multinazionali di quei paesi (Cina e America) che prima degli altri potranno vararli,
magari utilizzando risorse pubbliche o stampando altra moneta, visto che le guerre
commerciali rafforzano le loro divise.

(]

Il che non potra che contribuire ad aumentare il divario tra la crescita economica delle due
superpotenze e quella di tutto il resto del mondo. Se fosse vero sarebbe un piano diabolico,
senza dubbio. Ma se a pensar male si fa peccato, tuttavia spesso ci si coglie!

Stefano di Tommaso

AMAZZONIZZAZIONE
DELL’ECONOMIA?

amazon
"

Siamo giunti alla fine del super-ciclo economico positivo decennale
(2008-2018, sebbene in Europa ci si sia giunti per motivi politici soltanto
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cinque-sei anni piu tardi) che ha spinto per altrettanto tempo le borse
all’insu verso massimi storici senza precedenti, oppure ci sono altre forze
che spingono verso una “normalizzazione” dell’economia che tutto
sommato la consolida e la rende capace di non avvitarsi in una spirale
inflazionistica (che inevitabilmente aprirebbe le porte ad una fase di
recessione globale)?

Non potendo prevedere il futuro, la domanda non ha ovvie o scontate risposte, ma uno
strumento per interpretare gli accadimenti di queste settimane potrebbe sintetizzarsi in
una parola (o piu probabilmente un vero e proprio concetto) che torna periodicamente a
risuonare, pur senza alcuna certezza, nelle orecchie di molti economisti: I’
“amazzonizzazione” dell’economia.

L’IMMAGINE ESTERNA DI AMAZON, QUALE LEADER PIGLIA-TUTTO DEL
COMMERCIO ELETTRONICO INCORPORA LE NUOVE TENDENZE GLOBALI

E noto che Amazon, leader mondiale del commercio elettronico, incorpora
nell’'immaginario collettivo 1'idea stessa di effetto pratico della globalizzazione dei consumi
risultante nella rottura al ribasso dei prezzi al dettaglio, dell’effetto disinflattivo che esso
ha e nel cambiamento profondo della relazione tra domanda e offerta sul mercato del
lavoro (che ovviamente provoca una contrazione dei salari).

Fino all’altro ieri infatti la maggior domanda di lavoro che sta materializzandosi a partire
dal 2017 e che in molti casi si traduce in una crescita reale dei salari, avrebbe piu o meno
immediatamente provocato un’innalzamento corrispondente dei consumi e si sarebbe
quindi potuto osservare il noto effetto inflattivo che consegue alla riduzione della
disoccupazione, osservato dagli economisti on la cosiddetta “Curva di Phillips”.

]
IL ROVESCIAMENTO DELLA CURVA DI PHILLIPS

Tra il 2017 e il 2018 pero, almeno negli Stati Uniti d’America (che spesso sono solo i
precursori delle tendenze economiche globali) si € invece dovuto prendere atto del venire
meno di quella forte relazione tra mercato del lavoro, consumi, prezzi e inflazione, che
sembrava elementare e dunque anche inequivocabile (nel grafico qui sotto riportato, da
leggersi da destra verso sinistra, 1'inclinazione della curva sembra infatti rovesciata).

(]



Per tentare di rispondere alla domanda sopra indicata, proviamo percio a porcene un’altra:
ma Se per effetto della ripresa economica e della crescita globale dei redditi la
disoccupazione scende un po’ ovunque nel mondo e se piu o meno di conseguenza anche i
salari crescono, per quale diavolo di ragione questo non si riflette nell’aumento dei
consumi e, di conseguenza, nella crescita dei prezzi al dettaglio?

L’ESPLOSIONE DEL COMMERCIO ELETTRONICO

A una tale domanda si prestano centinaia di risposte possibili che spaziano dall’effetto di
normalizzazione dei prezzi dovuto all’aumento del commercio internazionale e all’entrata
sul mercato di merci provenienti dai paesi emergenti alla maggior efficienza produttiva
dettata dalla digitalizzazione fino alla minor incidenza del consumo energetico.

(=]

Ma il punto e che l'individuare risposte corrette a questa domanda ci puo rivelare le sorti
dell’inflazione attesa e, di conseguenza probabilmente, quelle dei tassi di interesse,
nominali e reali. E queste a sua volta sono tutt’altro che irrilevante ai fini degli andamenti
dei mercati borsistici.

In altre parole se riusciamo a comprendere i meccanismi di inceppamento nella
trasmissione della maggior domanda di beni e servizi ai prezzi dei medesimi
(inflazione)possiamo trovare una chiave di risposta alla questione di tutte le altre questioni:
il ciclo economico in corso sta esaurendosi oppure ¢ magicamente destinato a prolungarsi,
magari indefinitamente?

LE BORSE CONTINUERANNO A SCENDERE?

In una sorta di gioco all’auto-realizzazione delle aspettative, molti investitori hanno di
recente diminuito i titoli azionari sul totale dei loro investimenti. Questo, insieme ad un
processo di normale rotazione dei portafogli e insieme alle notizie allarmanti che sono
state strombazzate dai media di tutto il mondo circa i pericoli di una guerra commerciale,
hanno amplificato la volatilita delle borse e ridotto i loro livelli si o ad azzerare la crescita
che avevano compiuto nel primo trimestre 2018.
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Ma non possiamo chiederci come sta andando 1’economia reale osservando i mercati
finanziari. Sarebbe come indovinare la strada guardando dallo specchietto retrovisore: la
cosa funziona soltanto se il veicolo va a marcia indietro (cioe in caso di recessione). Perché
altrimenti non si puo fare previsioni a partire dall’ultima derivata (le borse) ignorando le



variabili fondamentali che possono muoverla.

E per tornare alle variabili fondamentali, la stagione della dichiarazione degli utili aziendali
(e quindi dei dividendi) che sta per aprirsi sembra indicare tutt’altra direzione
(estremamente positiva) rispetto alla presunta conclusione del ciclo economico espansivo.
Cosi se questo e I’ennesimo fattore di confusione per interpretare I’andamento delle
quotazioni delle borse, esso d’altro canto fornisce anche solide ragioni perché il processo
di conversione dei redditi aziendali in investimenti, consumi e risparmio, possa agire in
direzione dell’ulteriore crescita economica, anche per gli anni a venire, allontanando lo
spettro della recessione.

]

LA MANCATA CRESCITA DELL’INFIAZIONE

Ma piu di ogni altro fattore sono i rendimenti nominali quelli che (seppur pesantemente
manovrati dalle banche centrali) esprimono il vero stato di salute dell’economia.

]

E al momento non possiamo che prendere atto che, pur risaliti di qualche frazione di punto
(e nonostante gli sforzi di “forward guidance” della banca centrale americana), su scala
globale i loro livelli sono vicini ai minimi di sempre, cosi come quello dell’inflazione.
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Le statistiche infatti spesso non indicano il vero andamento dell’economia reale.

I consumi cambiano e la spesa della gente non si rivolge piu come prima ai negozi fisici, ai
beni voluttuari, all‘arredo o all’abbigliamento e ai suoi accessori, dal momento che
I’abbigliamento formale non e piu di moda e le abitazioni diventano minimaliste. Molte
altre categorie di beni e servizi sono invece entrate prepotentemente a rubare loro la
priorita, a partire dal benessere fisico e mentale (che in passato veniva in qualche modo
pagato dallo stato), alla cura della persona, alla formazione continua, all’elettronica e
all’informatica domestica, ai servizi online. Tutte spese divenute quasi “necessarie”,
soprattutto con una famiglia a carico, che hanno trasformato il concetto di necessita e
hanno di fatto ridotto la quota di extra-reddito disponibile per i consumi voluttuari.

I COSTUMI CAMBIANO E LE IMPRESE DEVONO ADEGUARSI

I grandi operatori di internet come Amazon, Facebook, Netflix e Google lo hanno capito



benissimo e per primi, e “coccolano” il loro cliente con ogni genere di proposta, frutta e
verdura a domicilio comprese (con consegna immediata) a prezzi nemmeno immaginabili
dagli altri, complici il mercato dei capitali (che sussidia generosamente le loro perdite) e il
basso livello di manodopera richiesto da quei servizi.
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Sul fronte dell’occupazione questa tendenza porta a incrementare il numero di persone che
lavorano sulla consegna di pacchi e pacchetti, a far crescere l'investimento informatico che
ci sta dietro e I’occupazione conseguente, a incrementare l'acquisto di beni e servizi
provenienti dall’altro capo del mondo e a ridurre le segreterie e le posizioni apicali in
azienda dal momento che tutto si automatizza.

Anche la pubblica amministrazione tende a ridurre il proprio personale e a fare acquisti
solo in rete, mentre e le piccole aziende che fornivano servizi specializzati a quelle grandi
0ggi trovano insidia nella concorrenza online degli stessi servizi.

Ma il fenomeno dell’espansione del commercio elettronico a ogni settore dell’economia non
sembra fermarsi solo a questo. Se lo paragoniamo alla rivoluzione che e derivata dal
I’avvento della grande distribuzione organizzata (GDO), il bello deve ancora venire !

Il fenomeno americano che ha preceduto Amazon infatti si chiama Walmart e sulla
rivoluzione industriale che ’avvento di quest’ultima ha generato sono stati versati fiumi di
inchiostro (soprattutto in America, ovviamente, ma in Europa ci sono stati fenomeni
paragonabili come IKEA, ad esempio). L’impatto sulle sorti delle piccole e medie imprese e
stato devastante ma in qualche caso anche estremamente positivo.

Stefano di Tommaso

CINQUE GRAFICI RIASSUMONO IL
2017
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Ecco a Voi cinque grafici, pubblicati dal Guardian, che riassumono
efficacemente I'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 PIU BASSA
VOLATILITA DEI CORSI DELLA STORIA RECENTE, CONFERMANDO LA NATURA ASSAI
POCO SPECULATIVA DEGLI ACQUISTI E FORNENDO STABILITA ALLA CRESCITA:
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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 :
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MENTRE IL PETROLIO HA INIZIATO A META 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 :
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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:

(]



COSA SE NE PUO DEDURRE?

eche le borse non crolleranno cosi presto, anzi!

eche la volatilita dei corsi potrebbe pero tornare a crescere;

eche I'impennata del commercio globale fa bene alla crescita economica ;

eche la risalita del prezzo del petrolio ¢ indice di forte salute dell’economia
globale e, a sua volta, favorisce le esportazioni di molti paesi emergenti;

eche la crescente liquidita mondiale cerca strade alternative a quelle imposte
dalle banche centrali, probabilmente proprio dove le restrizioni sono piu forti,
riversandosi sulle criptovalute le quali vengono viste come riserva di ricchezza al
riparo da dittature e tassazioni anche a causa dell’'impossibilita di incrementarne
artificialmente I'offerta;

eche la tecnologia sottostante, il blockchain, e considerata inattaccabile e sara
percio 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

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
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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
I’euro al cambio e nonostante che quest’ultima, insieme alla stragrande
maggioranza delle altre banche centrali, stia ancora pompando liquidita
a tutto spiano (che in parte finisce anche a Wall Street) ? Difficile, come
si puo 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 percio ad andare un po’ piu a fondo
per scoprirlo.

LA LEGGE DELLA DOMANDA E DELL’OFFERTA

I

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 & perché preferisce fare cosi, oppure ve ne e costretto.

Esiste dunque una tematica di fondo relativa alla sfiducia degli investitori globali
sull’economia americana? Sebbene ci0 non abbia molto senso logico, viene da rispondere
che evidentemente si, 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 quantita in gioco non sono neppure paragonabili e, se
anche tutto cido avvenisse contemporaneamente e massicciamente, il cambio del dollaro
farebbe fatica a segnare qualche minima differenza. L’economia americana € infatti la
prima al mondo in valori assoluti e dunque il mercato del dollaro € davvero molto profondo.

B

Pill probabilmente pero il vistoso squilibrio della bilancia commerciale americana un ruolo
ce I'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 1'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 e perché gli investitori
preferiscono comperare titoli tedeschi -denominati in euro e a rendimenti pitt 0 meno nulli-
che non titoli americani in dollari -gia svalutati e che rendono molto di piu-. Torna dunque
la tematica della domanda e dell’offerta: se essi lo preferiscono un motivo ci sara 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 I'’economia europea alla lunga possa correre
piu di quella americana (sebbene sia oggettivamente un po’ difficile credere a un vero
sorpasso), o che sia I’antipatia per I'amministrazione del presidente Trump, sebbene di
solito “pecunia non olet” (il denaro non abbia olezzo) ?

LA VARIABILE NASCOSTA E LE POSSIBILI ASIMMETRIE INFORMATIVE

E piu probabile pero 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, bensi risulti molto piu elevata,
ecco che i tassi di interesse piu elevati riscontrati sui titoli del tesoro americano avrebbero
piu senso e che, evidentemente, anche I’erosione attesa del valore del biglietto verde alla
fine giustificherebbe una qualche disaffezione degli investitori che li spinge a venderlo.
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C’e solo un particolare pero 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
I'istinto animalesco degli operatori di mercato li spinge a non fidarsi e a rimanere in
sicurezza sospettando che l'inflazione sia piu alta pur senza averne le prove?
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Forse infine -e piu 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
comportera 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 e che le attuali quotazioni dei titoli a reddito
fisso in dollari (ma anche in euro) non sembrano incorporare gia uno scenario di forte
risalita dell’inflazione, che anzi in Europa preoccupa per la sua quasi assenza.

SE FOSSE VERO COSA SUCCEDEREBBE?

I

Il problema logico che ne discende pero e piu ampio: poiché questo scenario comporta
I’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 possibilita:

eche 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 volatilita 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 possibilita farebbe peraltro scopa con le teorie economiche classiche che sino
ad oggi appaiono inspiegabilmente inconsistenti con la realta 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.
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Quella dell’incombenza di maggior inflazione -evidentemente a partire gia 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 piu 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
I'impossibile, cio che resta, per improbabile che sia, deve essere la verita”.

Stefano di Tommaso



