OLTRE L'ORIZZONTE

Cosa succedera di qui a breve? Tutti si sperticano in previsioni
catastrofiche e, in effetti, non c’e troppo da stare allegri. Ma oltre
I’orizzonte degli eventi (e se non accadra dell’altro) si puo cercare di
ragionare per immaginare cosa ci aspetta sulla base delle recenti
esperienze. E non tutti i mali vengono per nuocere!

LA MISURA ERA COLMA

Tanto tuono che piovve: la tradizione vuole che la frase fosse esclamata da Socrate dopo
che la moglie, avendolo rumorosamente e platealmente redarguito sulla soglia casa, gli
rovescio addosso un vaso d’acqua. Cioé la misura era colma. Quello che non avremmo
ragionevolmente ritenuto probabile e successo (I’attacco della Russia all’Ucraina) e
I'occidente ha reagito con pesanti sanzioni economiche alla Russia. E non c’e da stupirsi
se, dopo tale scelta, e anche la Russia porra in atto misure simmetriche di ritorsione o se i
suoi alleati (Cina in primis) prenderanno ancor piu le distanze dall’Occidente. Di seguito
I'indice delle materie prime energetiche aggiornato allo scorso venerdi (di pari passo pare
che il Petrolio Brent sia giunto a 130$ per barile):
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Cio danneggia non poco lo sviluppo economico, soprattutto quello dell’Europa. Tuttavia
ancora non e chiaro il vero motivo per cui & la Russia ha sferrato 1’attacco. Abbiamo
ascoltato teorie di tutti i generi e I'unica cosa che abbiamo capito & proprio di non averlo
compreso. Le informazioni-chiave sono rimaste occulte e forse non ce n’era da stupirsene.
Questo pero ricorda la presenza di variabili a-sistemiche nelle possibili previsioni che ci
accingiamo a fare, di cui bisognera tenere conto per non essere troppo sicuri del futuro.

LE BORSE, NEL DUBBIO, HANNO FATTO RETROMARCIA

Le borse -di fronte all’incertezza- hanno supinamente accusato il colpo, con una serie di
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ribassi che (a livello globale) hanno toccato circa un quinto del loro valore di
capitalizzazione. E l'inflazione ha subito un’impennata ulteriore, che per il momento non
viene riportata dalle statistiche ufficiali, ma che non si fara attendere nell’appesantire
I’elenco dei danni economici. I tassi impliciti nelle quotazioni dei titoli a reddito fisso sono
di conseguenza saliti ulteriormente, facendone crollare il valore. Lo scenario che si
prospetta ai nostri occhi percio e quello dei postumi di un campo di battaglia. Col rischio di
camminare sul terreno ancora minato, ma anche con altrettante opportunita di cui trarre
profitto dopo la devastazione intervenuta. Di seguito l’indice piu noto relativo
all’andamento medio di tutte le borse del mondo (che riporta una perdita da inizio anno di
oltre il 12%:
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Chiaramente nulla accade a sproposito. In uno scenario in cui il potere d’acquisto dei
consumatori occidentali viene meno a causa degli incrementi dei prezzi, in cui il debito
pubblico diviene meno sostenibile a causa del rialzo del costo del debito, e in cui il denaro
in circolazione rischia di scarseggiare (se non interverra la Banca Centrale Europea), allora
anche le prospettive di profitto delle imprese si riducono, e inevitabilmente scende il valore
intrinseco delle azioni di societa quotate in borsa.

MA POI... COSA CI ATTENDE?

Questo pero attiene allo shock del momento, non alle prospettive di lungo termine, a meno
che anche la guerra in atto, ancora vista dai pit come una manovra di neutralizzazione del
potenziale militare ucraino, possa estendersi, se non al resto del mondo, quantomeno ad
altre zone dell’est europeo (ipotesi improbabile, ma lo era stato anche I’attacco russo).

Pero -ai fini di poter valutare correttamente le conseguenze in termini pratici ed economici
di cio che accade- occorre chiedersi di quale termine ai nostri occhi puo essere considerato
lungo, e quale lo sia agli occhi di chi investe sui mercati. La guerra in atto infatti non
sembra destinata a terminare presto, tanto per l'invio ai ribelli dell’Ucraina di armi e
supporti da parte dell’Europa, quanto per la determinazione mostrata da Putin in risposta
alle provocazioni subite.

La sensazione e pertanto che quella in corso si possa trasformare in una Iunga guerra di
posizione, dove le truppe della Federazione Russa punteranno a raggiungere un disarmo
unilaterale dell’Ucraina e la sua “neutralizzazione” (fino all’instaurazione di un governo di
transizione) cercando di non colpire la popolazione civile e le abitazioni, mentre i ribelli (e
chi da dietro soffia sul fuoco della rivolta) puntera invece a creare situazioni di panico, a
trasmetterne le drammatiche immagini in occidente per giustificarne il supporto logistico,
e a trasformare i campi ucraini in qualcosa di simile alle foreste amazzoniche del Vietnam,



dove la Russia possa incontrare un notevole impedimento a completare in fretta la sua
campagna militare.

Se cio sara (ed e piuttosto probabile) si possono prevedere due scenari: che la Russia
attenda pazientemente di completare la sua opera secondo le direttive attuali, oppure che
possa alzare la posta in gioco, anche grazie al principio del “perso per perso” (dal momento
che l'occidente la dipinge gia come un regime sanguinario, tanto vale incrementare la
pressione militare e terminare prima possibile 1’operazione).

LE MACRO-VARIABILI ECONOMICHE

Anche se non sappiamo quale dei due si materializzera, dal punto di vista economico poco
cambiera: gli scenari prospettati sono entrambi negativi per le macro-variabili economiche,
che proviamo qui sotto a prevedere :

1. La tensione alimenta costantemente il rincaro dell’energia e delle materie
prime (carbone compreso) e il mondo scopre anche di averne piu fame di quanto
pensava (nonostante le dichiarazioni sulla transizione verde), mentre i paesi
estrattori di petrolio e gas hanno bellamente ignorato I’appello a calmierare i loro
prezzi, godendo di extra-profitti.

2. Tanto gli investimenti quanto gli utili delle imprese probabilmente prenderanno
una pausa, contribuendo a deprimere i prodotti interni lordi occidentali e il valore
intrinseco delle aziende. E potrebbe frenare anche le fusioni e acquisizioni.

3. I titoli azionari quotati in borsa di conseguenza potrebbero continuare a scendere
ma, come ai tempi del primo impatto da Covid19, le borse hanno gia notevolmente
anticipato gli eventi con importanti e bruschi cali dei loro listini, dunque una volta
che la prospettiva dovesse chiarirsi con la mancata escalation del conflitto, le loro
quotazioni potrebbero rimbalzare.

4. Ovviamente come in tutti i casi di precedenti “cigni neri” le azioni delle imprese
quotate (se mai dovessero farlo) non risaliranno tutte allo stesso modo: alcune
addirittura potrebbero guadagnarci, altre e possibile che restino depresse, perché
questi eventi accelerano sempre il ritmo dei cambiamenti di lungo periodo.

5. Non e infine chiaro come reagiranno le banche centrali: se si muoveranno nella
piu completa razionalita, allora dovrebbero prendere atto che l'inflazione e la
conseguenza di diversi e successivi shock da mancata offerta e che a nulla
servirebbe alzare i tassi, cambiando rotta e inondando di nuovo di liquidita il
sistema bancario (che adesso rischia il collasso). Contribuendo cosi anch’esse alla
risalita delle borse e a favorire l’arrivo di nuove matricole. Ma non v’e alcuna
certezza in tal senso: la vecchia scuola potrebbe sempre prevalere!



I SETTORI PIU A RISCHIO

Se le banche centrali daranno una mano pero, abbiamo visto come sia probabile che
soltanto i titoli azionari di alcuni settori industriali torneranno a crescere, ed e possibile
che stavolta siano soltanto i bond a breve scadenza quelli che risaliranno un po’ di prezzo,
dal momento che e divenuto sempre piu chiaro che I'inflazione e arrivata per restare, ¢
che non ha ancora finito di scaricarsi a valle e sui beni di prima necessita.

Dunque una parte della “decrescita” economica (seppure le statistiche pubbliche come
sempre troveranno il modo di addolcire la pillola) ci sara per forza, e I'inflazione di molti
prezzi al consumo non potra che proseguire il suo percorso. Tutto questo &€ molto
negativo per i settori tradizionali, per i servizi, per le “vendite al dettaglio” e per i
beni voluttuari. Forse con la possibile eccezione di immobili, beni di lusso e beni-rifugio
(come l'arte o il collezionismo) che invece troveranno alimento dalla loro funzione di
“protezione del valore” dall’erosione inflativa.

E I SETTORI CHE CI GUADAGNANO

Quel che si puo tuttavia aggiungere e che -mentre tutto cio accade- nessuno restera inerme
a guardare (né i governi né gli imprenditori), per diversi importanti motivi, e che quindi
possiamo attenderci che ci sara -oltre all’avvio prosieguo della sempre maggior
concentrazione della ricchezza in poche mani- anche una ripresa degli investimenti, degli
incentivi fiscali e del finanziamento delle nuove tecnologie, da quelle per ridurre
consumi ed emissioni, a quelle per produrre energia verde, fino a quelle per la
riduzione di ogni genere di costi, a partire dalla robotica avanzata (innanzitutto volta
all’automazione industriale):

LA LIQUIDITA E LE INNOVAZIONI POTREBBERO AIUTARE LE BORSE

Cosl come e successo qualche mese dopo l'arrivo della pandemia insomma, in assenza di
un’escalation senza fine della tensione geopolitica (sulla quale -ripetiamo- non ci e
possibile in alcun modo fare previsioni sensate) e con un aiutino delle banche centrali,
potrebbe accadere quel che successe nella seconda meta del 2020: che le borse si
riprenderanno e che le nuove tecnologie torneranno ad essere grandi protagoniste
dell’accelerazione del cambiamento dei costumi. Soprattutto pero quelle cinesi e
americane. Le quali potrebbero risultare le grandi vincitrici della pace che seguira
(speriamo) alla guerra.

Chi ha gia venduto percio in borsa forse ha fatto bene, dal momento che la prosecuzione
della rotazione dei portafogli potrebbe riservare altre sorprese. Cosi come chi ha gia
effettuato importanti investimenti lo ha fatto probabilmente a sconto sui prezzi futuri. Chi



invece sta meditando di farlo adesso (o di entrare sul mercato azionario a questi prezzi
scontati) si trova a muoversi in assenza di una tendenza definita. L’eventuale escalation
militare poi e tutt’altro che esclusa, anche se ci si rende conto del fatto che sarebbe
drammatica.

Non e facile percio riuscire a interpretare le grandi trasformazioni di fondo dell’economia,
onde non imboccare la strada sbagliata! Se non lo si & gia fatto conviene piuttosto
raccogliere del denaro (a titolo di finanziamenti o di capitale), e attendere invece
nell’investirlo.

Stefano di Tommaso

DELLA FOLLIA E DELLE SUE
CONSEGUENZE

Al di la delle ragioni e delle colpe del conflitto armato ucraino, I’Europa
rischia di pagare un prezzo molto elevato per il suo sostegno alle
posizioni americane, tanto in termini di forniture energetiche e mancate
esportazioni, quanto per i maggiori costi cui andranno incontro le sue
imprese. Senza contare il fatto che sara chiamata piu di chiunque altro a
sostenere I’emergenza umanitaria. Una nuova cortina di ferro ad Est
potrebbe poi rivelarsi in uno svantaggio netto per il nostro continente. Le
borse lo hanno gia decretato da giorni ma la campagna mediatica di
sostegno all’Ucraina sembra volercelo far dimenticare. Intanto le bollette
salgono e la ripresa rallenta...
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LE RAGIONI DEL CONFLITTO

Purtroppo e successo. Sembrava che la guerra non dovesse scoppiare perché
rappresentava un esito poco razionale di un confronto decisamente strategico. Avevamo
ritenuto che la partita dell’Ucraina potesse andare senza troppo clamore verso una
soluzione simile a quella della Crimea. O semplicemente che tutti avrebbero fatto un passo
indietro. Invece e successo: la Russia ha attaccato e ha spiegato il suo perché ai pochi che
hanno voluto davvero saperlo: il governo di una delle popolazioni piu estremiste del
pianeta ha compiuto una serie di scelte che sembrano dettate soltanto dalla follia. In
particolare cio che ha determinato 1’ “opzione militare” da parte russa sono stati tre
elementi: 1) l'installazione di una nuova base missilistica nucleare in Ucraina che puntava
verso Mosca, (i media di questo quasi non parlano) 2) l'intensificarsi del bombardamento
della popolazione civile nelle repubbliche separatiste e 3) una nuova doppia dichiarazione
del presidente Zelenski di voler aderire sia all’organizzazione militare della NATO che
all’'Unione Europea. Tutto nelle ultime ore.

Cosli al suo ingombrante (e preoccupatissimo) confinante non e rimasta altra scelta che
attaccare tentando di azzerare il potenziale bellico (e belligerante) che si andava
accumulando ai propri confini. Pura follia. Ma follia e stata anche quella di Zelenski di
rifiutare sistematicamente ogni compromesso che tenesse conto a delle esigenze di
sicurezza della Russia. In quanto titolare delle maggiori risorse naturali del mondo la
Russia e stata progressivamente pervasa dalla sensazione di accerchiamento da quando la
NATO si e allargata a dismisura lungo i suoi confini. Cio perché all’avvicinamento delle
batterie di missili nemici consegue la possibilita di essere aggredita senza riuscire ad avere
tempo di rispondere, azzerando il suo potenziale di dissuasione nucleare.

LA FOLLIA HA PREVALSO

Ma follia e stato per la Russia il decidere di passare all’azione militare, perché -sebbene le
istruzioni impartite alle milizie possano essere state quelle di colpire soltanto obiettivi
militari, ’esercito non sa agire che in un solo modo: colpire. E la possibilita di sacrificare
vite umane in caso di attacco militare non si puo mai escludere. Si potra affermare che non
era rimasta alla Russia alcuna opzione possibile, ma la verita € che non esiste mai una
“opzione militare” davvero saggia. Cosi come non esiste mai la possibilita di riuscire nella
“guerra lampo” (quel blitz-krieg tanto caro ai nazisti che pero non ha mai funzionato).
Casomai poteva esistere sulla carta una manovra immobilizzante, ma sappiamo che
nemmeno questa in Ucraina aveva molte speranze di riuscita. Troppe variabili sono in
gioco e troppo imprevedibile e quella popolazione, che fin dai tempi delle guerre zariste
era nota per la sua capacita di estremizzare qualsiasi posizione. Insomma, da ogni punto di
vista la Russia non doveva attaccare 1'Ucraina.



Ma e stata follia anche incitare la popolazione delle citta ucraine a rispondere all’invasione
con la guerriglia urbana! E ovvio che cio puo avere un costo altissimo in termini di vite
umane. Follia e poi, da parte di vari stati europei, fornire alla popolazione civile
dell’Ucraina armi e munizioni senza chiedersi cosa cido puo comportare come conseguenza.
Si poteva cercare elementi di dissuasione (quale poteva essere l'intervento di truppe ONU,
o addirittura si poteva fornire all’Ucraina delle batterie di missili contraerei di nuova
generazione (come i Patriot utilizzati in Israele) che forse sarebbero stati capaci di
bloccare la maggior parte degli attacchi russi. Ma non soltanto tutto cio avrebbe avuto un
costo finanziario altissimo che evidentemente nessuno si sentiva pronto a sostenere.
Soprattutto avrebbe potuto costringere i contendenti a sedersi al tavolo delle trattative.
Cosa che, altrettanto evidentemente, non era davvero desiderata dall’'Occidente. E allora
viene da chiedersene il perché.

QUALI FINALITA ?

L’essersi assicurati un’ovvia prosecuzione del conflitto per chissa quanti mesi
probabilmente puo rispondere a disegni militari e geopolitici americani. Sia perché
costituisce 1’esatto contrario di cio che invece poteva sperare la Russia con il suo “blitz”.
Ma anche perché cio manterra in alto ancora a lungo il prezzo di gas e petrolio (di cui gli
USA sono esportatori). Poco importa che altrettanto probabilmente ci0o determinera
sofferenza, morte e distruzione in Ucraina e forse non solo li. D’altra parte questa strategia
e in perfetta coerenza con quella di continuare ad alimentare (da otto anni oramai) la
guerriglia di stato tra l’esercito regolare dell’Ucraina e i separatisti filo russi delle sue
regioni di confine, sino ad auspicare la cosiddetta “pulizia etnica” spingendo la popolazione
a fuggire profuga in Russia, cosi come era successo in Kosovo con la cacciata delle
popolazioni non musulmane.

La volonta di umiliare il nemico costringendolo ad un conflitto terrestre non si puo pero
giustificare se per farlo occorre far morire centinaia di migliaia di cittadini (vittime piu o
meno inconsapevoli dei grandi giochi internazionali). Averli frettolosamente addestrati ed
armati e stato come mettere un oggetto contundente nelle mani di un infante: il disastro e
decisamente probabile. La condanna della follia di tutti questi eventi e della guerra stessa
dovrebbe essere percio bilaterale, e invece politici e giornalisti occidentali sembrano
guardare solo in una direzione.

LE CONSEGUENZE PRATICHE DEL CONFLITTO

Ma soprattutto quel che ci dovrebbe interessare di piu sono le conseguenze pratiche di
questa guerra per noi Europei, per le nostre attivita economiche e per le partnership
industriali con I’Oriente. Innanzitutto vediamo allora le conseguenze economiche: e difficile



oggi rispondere alla domanda principe: come se la cavera I’Europa con il prezzo delle
risorse naturali alle stelle? Male grazie! Ma e altrettanto difficile misurare anche le
ricadute a medio/lungo termine delle nostre severissime “scelte di campo”. Lo
schiacciamento politico dell’Unione Europea sulle scelte filoatlantiche rischia infatti di
avere un costo.

L’industria del vecchio continente non vive granche di esportazioni in Africa e America
tanto quanto di quelle in Asia e nel bacino pacifico. Le seconde sono da tempo molto piu
importanti delle prime. E nelle aree di influenza russa e cinese le nostre “scelte di campo”
rischiano di venire assai poco apprezzate in futuro. Cosa succedera se questo dovesse
determinare un inaridimento degli scambi economici con la parte del mondo piu vitale e
pil in sviluppo?

Ma soprattutto cosa succedera se potremo importare sempre meno risorse naturali dalla
Russia? Cosa succedera a tutte quelle imprese “energivore” che per almeno un paio di anni
dovranno fronteggiare costi decisamente eccessivi? E’ ovvio che alcune chiuderanno o
falliranno. E che altre dovranno riallinearsi su posizioni e modalita di gestione
completamente diverse se vorranno sopravvivere. Tanto nelle fabbriche come nei servizi.
Persino la finanza e le opere infrastrutturali subiranno forti contraccolpi e rallentamenti.

E LA CINA POTREBBE DECIDERE DI SCHIERARSI

Per non parlare delle nostre vie di comunicazione e dello scambio delle merci, che
potrebbero risultare ridotte verso oriente, dal momento che, col proseguire del conflitto, la
Cina (che al momento non sembra ancora volerci mettere bocca) potrebbe nel tempo avere
tutto l'interesse a schierarsi piu decisamente con la Federazione Russa per offrirle a
Oriente quello sbocco naturale che 1'Occidente vorrebbe negarle. Una nuova cortina di
ferro a est dell’Europa insomma € decisamente contraria ai nostri interessi economici. Noi
europei rischiamo di assomigliare al sud-America con 1’assottigliamento delle esportazioni
di prodotti, servizi e tecnologia verso i mercati orientali. Venderemo cioé meno automobili,
impianti, turismo, accessori di lusso e sistemi di software. Perderemo dei posti di lavoro e
assottiglieremo i nostri margini industriali. Se si pensa che parallelamente il potere
d’acquisto dei salari non potra che scendere, ecco che possiamo prendere una misura di
quello che ci aspetta.

LE BORSE VALORI SCENDONO (QUASI) SOLO IN EUROPA

Le borse valori, non a caso, gia stanno scontando tutto cio penalizzando le quotazioni delle
relative imprese coinvolte in Europa e invece recuperando piu o meno integralmente le
perdite quelle di oltreoceano. Purtroppo, per i motivi che seguono, nemmeno le prospettive



sono piu cosi interessanti per le borse europee, dal momento che l'inflazione al galoppo (al
seguito della probabile scarsita di gas) non fa ben sperare per i profitti delle imprese.
Diverso sarebbe se la Banca Centrale Europea dovesse decidere di riaprire i rubinetti della
liquidita a seguito del peggioramento dello scenario, cosi come ha fatto la Banca Centrale
della Cina: allora probabilmente le borse potrebbero tornare a correre ancora per un po’.
Ma pesano anche le difficili prospettive per I’anno prossimo. Ragione per cui e ragionevole
attendersi nel complesso molta cautela di chi investe in borsa e molta selettivita.

I SETTORI (E I PAESI) PIU SVANTAGGIATI

C’e infine una considerazione da fare in termini strategici: cosi com’e successo con la
pandemia, anche con l'iper-inflazione in arrivo noi subiremo un’indigesta e forte
“disruption” dei vari settori industriali. Cambieranno cioe molti paradigmi. Il rialzo dei
costi energetici e l'iper-inflazione in arrivo determineranno un impoverimento del potere
d’acquisto dei salari e un calo dei mercati domestici di vendita dei nostri prodotti e servizi.
Penalizzando quindi parte dell’industria che ha sempre contraddistinto 1’'Italia: lo stile, la
moda, il tessile, il lusso e ’arredo casa. Le imprese del “made in Italy” rischiano poi
seriamente di vendere di meno anche in Oriente.

E se il prezzo dell’energia e l'inflazione ridurranno il potenziale di crescita economica, le
nostre banche avranno meno margini e molti piu crediti in sofferenza. Le nostre proprieta
immobiliari perderanno valore a causa della citata “deflazione salariale” di fatto imposta
dai cambi rigidi e dalla poca liquidita che circolera come conseguenza della restrizione
degli spazi potenziali per le nostre esportazioni.

La risalita dei tassi nominali che consegue all’inflazione rilancera poi ancora una volta i
problemi di eccesso di debito dell’Italia e la nostra dipendenza dalla banca centrale
europea. Il rialzo dei costi accelerera inoltre la domanda di tecnologia e, a tutti i livelli, di
prodotti e servizi “digitali”. Da questa “disruption” & assolutamente evidente che
guadagneranno quasi soltanto gli americani ed e altrettanto evidente che ci perderanno
quasi soltanto gli europei e in particolare Germania e Italia che hanno la maggior potenza
industriale.

GLI OBIETTIVI AMERICANI E I COSTI PER L’EUROPA

I nostri “alleati” insomma non sono del tutto disinteressati nelle scelte strategiche che ci
impongono con 1’espansione a est della NATO. E stanno soltanto portando avanti un doppio
disegno egemonico: oggi riducendo gli spazi di interlocuzione dell’Europa con 1’Oriente,
domani cercando di trovare un punto di rottura nella resistenza all’occidentalizzazione del
gigante russo, dal momento che -per le grandi multinazionali- il controllo delle risorse



naturali russe potrebbe aiutarle a consolidare la loro egemonia economica anche nei
confronti delle imprese del sud-est asiatico, dove invece la Cina sta arrivando a prevalere e
dove I'India sta iniziando a guadagnare una propria autonomia politica.

I nostri leader di governo probabilmente lo comprendono benissimo, ma per qualche
ragione non si comportano di conseguenza. L’Europa avrebbe cioe tutto I'interesse, se non
a tenere rapporti di buon vicinato con la Federazione Russa, almeno a condannarla si, ma
anche a non allinearsi a infliggere pesantissime sanzioni economiche, che danneggeranno
inevitabilmente anche sé stessa. Si limita invece ad allinearsi alle scelte americane, anche
quando significano spargere altro sangue o perdere posizioni economiche che rischiamo di
non recuperare mai piu. I mezzi di comunicazione di massa potranno anche tentare di
presentare ai nostri occhi una storia diversa, ma la verita, si sa, alla fine emerge sempre,
almeno sino a quando restera ancora acceso qualche barlume di democrazia!

Stefano di Tommaso

IL CAMMINO STRETTO DI DRAGHI

Quando ha accettato il ruolo di presidente del Consiglio dei Ministri “di
garanzia”, Mario Draghi aveva ben chiaro che la sua missione (quella di
mettere ordine nel nostro Paese per riuscire ad ottenere i fondi europei
del PNRR) non sarebbe stata una passeggiata di salute. Oggi, dopo le
ultime notizie e le amarezze durante le elezioni del Presidente della
Repubblica, ha ben chiaro che, insieme alla strada per la ripresa
economica del Paese, anche quella per il colle gli si é fatta ancor piu
ardita di quanto avrebbe potuto immaginare. Vediamo il perche...


https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/02/07/il-cammino-stretto-di-draghi/

LA RIPRESA E’ A RISCHIO

Non soltanto nelle scorse settimane una serie di allarmi relativi al maggior costo
dell’energia elettrica (pari a quasi cinque volte i prezzi del 2021) stanno mettendo in
difficolta le piccole e medie imprese, gia affette dai rincari della materia prima e dalle
lungaggini delle forniture di microchip e altri semilavorati provenienti dall’Asia. A tali
preoccupazioni si € poi aggiunto il grido d’allarme lanciato negli ultimi giorni da molti
uffici studi circa i problemi burocratici che stanno azzoppando la possibilita di ricorrere
alla misura del “superbonus” del cosiddetto 110%, per la ristrutturazione edilizia e
I’ammodernamento energetico.

Ma la lista di ostacoli che rischiano di impedire nel 2022 la prosecuzione della crescita
economica nel nostro Paese non si ferma qui: innanzitutto c¢’é la congiuntura economica
globale che si fa piu difficile e quindi gli ordinativi (principalmente tedeschi e francesi)
all’industria italiana rallentano. Le nostre esportazioni possono dunque correre quasi
soltanto in direzione dell’Asia, in diretta concorrenza con quelle tedesche!.

Ma nel contempo € in atto una bella crisi di liquidita per le piccole e medie imprese e
anche le banche che le finanziano sono quasi a secco: se le piccole banche fanno fatica a
supportare il finanziamento dei lavori del 110% e i mercati penalizzano i loro titoli per aver
investito troppo nell’acquisire crediti d’'imposta, allora le imprese che devono eseguire sul
nostro territorio quei lavori hanno un problema ulteriore. Senza lubrificante liquido
insomma 1’economia delle piccole e medie imprese si ferma!

COSI COME I BUONI RAPPORTI CON L’UNIONE EUROPEA

Poi ci sono i numerosi problemi che provengono dai controlli dell’'Unione Europea circa le
riforme imposte all’Italia in cambio del “Next Generation EU”. Draghi sta infatti toccando
con mano la quasi impossibilita di riuscire a procedere in tempo con le riforme necessarie
a raggiungere gli obiettivi posti all’Italia dall’'UE per procedere con il PNRR.

A dicembre 2021 il nostro Paese aveva conseguito tutti i 51 obiettivi previsti. Non ci
dovrebbero dunque essere problemi a confermare 1'assegnazione dei 24,1 miliardi di euro
gia anticipati dall’UE a Giugno scorso. Ma gli obiettivi previsti per il 2021 erano
prevalentemente adempimenti burocratici o normativi (organizzazione della governance
del PNRR, decreti ministeriali, etc.). Nel 2022, al contrario, per ottenere gli ulteriori 40
miliardi di euro previsti, 1'Italia dovra attuare altri 100 obiettivi che riguardano invece
riforme piu complesse e investimenti pubblici (progetti di fattibilita, apertura dei cantieri,
etc.) in molti casi ancora in alto mare. E soprattutto, di questi 100 obiettivi, ben 45
dovranno essere realizzati nei primi sei mesi del 2022. Riuscira il Governo nell’intento? E



dubbio.

Inoltre 1'articolo 11 del Regolamento dell’Unione numero 2021/241 approvato il 12
febbraio dello scorso anno (quello che istituisce il dispositivo per la ripresa e resilienza)
prevede che soltanto il 70% dei fondi assegnati dal New Generation EU sia considerato
definitivo. Cioe oltre 57 miliardi di euro potrebbero essere ridotti o tolti o assegnati ad altri
Paesi membri che dovessero risultare piu meritevoli o che avessero avuto performances
economiche peggiori nel 2021 (come ad esempio la Spagna). La verifica arrivera entro il 30
giugno prossimo. Il PIL dell’Italia nel 2021 e cresciuto del 6,5% contro una stima di circa il
6%, con la variazione piu alta tra i Paesi membri. Cio significa circa 8-9 miliardi in piu
rispetto alle stime che potrebbero esserci tolti. E chiaro pero che sarebbe politicamente
molto complesso per questo Governo rivedere i piani di investimento gia annunciati a
causa della riduzione delle risorse disponibili!

LA PRODUZIONE INDUSTRIALE RALLENTA

La produzione industriale italiana era cresciuta nell’ultimo trimestre del 2021 soltanto
dello 0,5%, con un progressivo rallentamento in dicembre (meno 0,7%) e ha registrato una
maggior caduta a gennaio: meno 1,3%. Lo calcola il Centro studi di Confindustria
indicando che «la contrazione e dovuta principalmente al caro-energia (elettricita +450% a
gennaio 2022 su gennaio 2021) e al rincaro di altre commodity che comprimono i margini
delle imprese e, in diversi casi, stanno rendendo non piu conveniente produrre. A questo si
sommano le persistenti strozzature lungo le filiere globali di fornitura.

Cio evidentemente mette a rischio la risalita del Pil nel 2022 (al momento stimata intorno
al 3,6%). L’economia italiana dovrebbe completare il percorso di ripresa, gia iniziato nel
‘21 ma successivo ad un calo di quasi il 10% nel 2020, ma il rischio e invece che le
previsioni formulate per il PIL italiano del 2023 (soltanto piu 1,9%) possano invece
applicarsi gia al 2022, nonostante gli stimoli monetari (ancora in atto) e quelli fiscali (i vari
bonus per le ristrutturazioni e le transizioni energetiche e digitali) a dare manforte.

MA I’INFLIAZIONE MORDE UGUALMENTE

Per non parlare della “grana” dell’inflazione che sta esplodendo cosi come era successo
quasi cinquant’anni fa con la risalita del prezzo del petrolio, dopo la guerra del kippur del
settembre 1973. Come allora le tensioni geopolitiche avevano dato una sferzata al costo
dell’energia (petrolio e gas in particolare, che viaggiano sempre a braccetto) la quale aveva
innescato una serie di rincari dei prezzi. Quel che era successo allora e che oggi non puo
succedere piu e sicuramente la catena di svalutazioni delle divise di conto “minori”,
rispetto al Dollaro e al Marco Tedesco. Forse una nuova “svalutazione competitiva” potra



essere adottata per le economie dei Paesi emergenti in giro per il mondo, ma non certo in
Europa, dove vige la moneta unica “marcocentrica”. L’Italia non puo permettersi invece
nemmeno di far anticipare alle sue banche due volte il credito d’imposta. Senza
svalutazioni competitive percio a casa nostra arrivano le deflazioni, a partire da quella
salariale (con la perdita di potere d’acquisto dei salari).

Il problema per I’economia italiana e quindi bello grosso e il rincaro del costo dell’energia
ha appena iniziato a farsi sentire: gia a gennaio I'indice IPCA (Indice dei Prezzi al
Consumo Armonizzato) ha registrato in Italia una variazione annualizzata del
5,3%, contro il 5,1% medio dell’Eurozona. Anche se I'ISTAT parla di una inflazione
acquisita del 3,4%, questa sarebbe valida per il 2022 solo qualora i prezzi al consumo non
crescessero piu da qui a fine anno. Cosa che sappiamo gia non sta succedendo. Qualche
esempio: la pasta & gia rincarata del 10% e la bolletta media del gas del 63%. Difficile
pensare che, sebbene le statistiche resteranno prudenti finché potranno, riusciranno
tuttavia a nascondere la pura verita: l'inflazione in tutta Europa ha appena iniziato a
mordere e si puo ragionevolmente temere che continuera ancora a lungo a generare
disastri e a determinare la chiusura di numerosissime piccole e medie imprese. Si
comprende che chi ci rimettera di piu sara il nostro Paese, che si basa soprattutto su di
esse.

COSA C’E DA FARE

Per tutti questi motivi il Governo avrebbe un disperato bisogno di rimuovere ogni possibile
restrizione agli investimenti e alle condizioni di lavoro delle piccole e medie imprese, ogni
vincolo burocratico, ogni balzello inutile, ogni limitazione al credito e alla circolazione del
denaro. E c’é da giurare che questo governo provera a fare tutto il possibile in tale
direzione. Ma tutto il possibile non significa che sara sufficiente. Anzi! C’e gia da
attendersi una vera e propria rivolta dalle parti sociali, delle corporazioni e dei potentati,
da parte dei sindacati, dei dipendenti pubblici e sinanco dalla magistratura. Quest’'ultima
infatti non potra scansare una sua riforma importante, oltretutto chiesta dall’Europa. I
primi invece sono gia sul piede di guerra per la perdita del potere d’acquisto dei salari.
Persino la stessa Europa non vede di buon occhio una ventata di liberismo e di politiche
industriali pro-business.

Draghi dovra insomma fare lo slalom tra le varie normative, i vincoli legislativi, gli slogan
ecologisti e le crescenti misure europee relative alla sicurezza sul lavoro, se vuole riuscire
a mobilitare il Paese per sbloccare i cantieri e accelerare le riforme. Con questi fatti e
facile pronosticare ogni genere di rallentamenti alle riforme e conseguenti nuove tensioni
politiche all’interno della variegata maggioranza che sino ad oggi ha sostenuto il Governo.
Né potra qualcosa il nuovo-vecchio presidente della Repubblica, che tutti sanno restera in



carico soltanto un paio d’anni al massimo e che non ha certo 1’'autorevolezza necessaria per
tenere a bada le parti sociali.

L’Italia avrebbe bisogno di nuova linfa e di grandi intese con gli altri Paesi membri
dell’Unione Europea. Invece il rischio e che accada I'esatto opposto: la Germania continua
infatti a parlare del suo “ordoliberismo”. Un neologismo che significa innanzitutto
“Deutschland Uber Alles” nelle politiche comunitarie. E significa anche che, con
I’attenuarsi della pandemia (quantomeno per I’ampia diffusione dei vaccini) i Paesi
“frugali” dell’Unione torneranno ad insistere sul rispetto dei vincoli di bilancio, impedendo
dunque al nostro Paese di trovare altre risorse per finanziare la crescita.

LA SVALUTAZIONE DELL’EURO NON PIACE Al PAESI DEL NORD

Con un Dollaro tendenzialmente piu forte che in passato, sara infatti piu difficile anche per
la Banca Centrale Europea reperire risorse per sostenere le iniziative comunitarie e
finanziare le banche sul territorio, perché a ogni ulteriore acquisto di titoli pubblici potra
seguire un indebolimento dell’Euro. La Banca Centrale Europea ha sino ad oggi provveduto
autonomamente a monetizzare il debito dei Paesi come il nostro (che sono strutturalmente
ancora in forte deficit e dunque avrebbero bisogno che essa continui). Dunque la strategia
piu probabile (quella del “cerchio-bottismo”) della BCE avra un limite nel fatto che la
svalutazione della moneta unica non potra andare lontano.

Draghi che ha gestito per quasi un decennio il governo della BCE lo sa bene, e sa anche
che deve riuscire a trovare altre risorse finanziarie per portare avanti il Paese piu che si
puo in questi mesi, almeno sino a quando le condizioni generali dell’economia globale non
saranno troppo peggiorate a causa dell’inflazione e del caro-energia. L’appuntamento del
“redde rationem” e infatti per la fine dell’anno, quando ogni possibile velo che nasconde le
vere posizioni delle parti sara tolto, e il confronto, tanto all’interno dell’Italia quanto con gli
altri Paesi dell’'Unione (anche in vista delle elezioni politiche della primavera successiva) si
fara molto piu duro. Un momento che risultera difficile quasi per certo, cui bisognerebbe
riuscire a prepararsi sin da ora. Ce la fara?

Stefano di Tommaso




LO SCENARIO ECONOMICO SI
CAPOVOLGE

E’ in atto un profondo cambiamento nel corso del ciclo economico: non
soltanto a questo punto dell’anno tutti si rendono conto del fatto che
I'inflazione che abbiamo registrato fino ad oggi (in Europa al 5% circa)
puo significativamente peggiorare man mano che gli aumenti dei costi
dell’energia, dei componenti elettronici e delle materie prime si
trasmettono a valle sui prodotti finiti. E nessuno sa bene quanto l'iper-
inflazione in arrivo potra devastare i conti aziendali cosi come i risparmi
dei privati cittadini. Ma c’e dell’altro: persino la ripresa economica,
nell’anno che avrebbe dovuto sancire il ritorno ai livelli pre-covid invece
scricchiola! Cosa sta succedendo, e perché?

L’EUROPA NON CORRE

Iniziamo dall’andamento della Germania, che e stato negativo per tutta la seconda parte
del 2021: poiché essa resta ugualmente il motore economico dell’euro-zona, allora & ancora
piu grave il fatto che sta entrando in piena recessione. Se infatti anche nel trimestre in
corso mostrera un andamento negativo, allora sara tecnicamente la volta buona che lo si
potra affermare senza tema di smentita.

I motivi della recessione tedesca sono molti, ma la tendenza sembra inesorabile: dalla crisi
delle forniture di semiconduttori, microchip, materie prime ed energia, al calo dei consumi
dovuto alle restrizioni ai viaggi, al turismo e allo svago imposte dalla pandemia che
continua a strisciare. Il risultato pero e notevole: tutta I’ Europa sta pagando a caro prezzo
tanto il Covid quanto la crisi geopolitica ed energetica.

L’ITALIA POTREBBE SEGUIRE LA GERMANIA
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L’Italia, bisogna darne atto, sino ad oggi sembra aver viaggiato decisamente meglio. Ma
nella buona sostanza le cose non vanno nemmeno da noi, e per una serie di motivi:

= intanto a casa nostra il debito pubblico scricchiola piu del Prodotto Interno Lordo
(PIL) e quindi il rialzo dei tassi d’interesse (dato oramai per scontato) infliggera al
nostro paese una tassa micidiale che puo azzoppare l’economia peggio della
penuria di semiconduttori che rovina i conti dell’industria automobilistica franco-
tedesca;

= poi il nostro Paese vanta si la seconda macchina industriale d’Europa (dopo la
Germania e prima della Francia) ma non puo vantare alcuna capacita di produrre
in casa l’energia che servirebbe per farla funzionare! E’ come se avessimo in
garage una vettura formula 1 ma avessimo forti condizionalita sulla benzina che
serve per farla girare in pista. La Francia invece ha attivi 58 reattori nucleari, in 19
centrali, che volendo potrebbero quasi soddisfare I'intero Paese. La Germania ha i
giacimenti di carbone ed ¢ il punto di arrivo di un gasdotto del nord (il “North
Stream”) che la Russia ha costruito apposta per lei. Noi avremmo il gas che arriva
dall’Africa, ma non basta. Avremmo anche i giacimenti ma siamo il Paese di
Tafazzi, tanto che ci siamo inventati lo stop alle trivelle, cosi da rendere
impossibile andarlo ad estrarre. Morale: i conti delle imprese si apprestano ad
essere profondamente affossati;

= inoltre buona parte dei nostri distretti industriali sono fornitori o sub-fornitori delle
grandi industrie europee, molte delle quali direttamente o indirettamente legate al
mondo dell’auto (come Stellantis, WW, Bosch, Siemens, eccetera...) impiantistica
compresa. Ma il settore “automotive” & in piena transizione e le sue fabbriche sono
in ristrutturazione. Dunque & probabilmente soltanto questione di tempo perché
anche le nostre esportazioni inizino a zoppicare. Cioe se Sparta piange allora Atene
non ride;

= infine per esprimere ottimismo sul nostro andamento economico non si puo non
guardare all’altro grande fattore che la fa girare: il denaro (cioe la liquidita). E
quest’ultimo da noi non solo ha sempre scarseggiato, ma oggi piu che mai ne gira
assai poco nelle tasche della gente. L’Italia e in perenne deflazione salariale, le
banche erogano sempre meno prestiti, le imprese investono poco persino dei
profitti accumulati, lo Stato ancor meno, i risparmiatori comprano principalmente
titoli esteri e la borsa italiana € oramai una filiale di quella francese! E se da noi
non girano quattrini, le imprese piu deboli rischiano di saltare e quelle che vanno
bene rischiano di emigrare.

= La statistica riportata nell’unica tabella che sono riuscito a trovare online € oramai
completamente superata! La crescita prevista per il 2022 e da limare o
addirittura da invertire per buona parte dell’Eurozona:
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In contemporanea per I'Italia arrivano anche diverse cattive notizie per I’occupazione:
per gli stessi motivi visti piu sopra per i quali I'industria tedesca va in crisi, anche molti
stabilimenti controllati da gruppi stranieri nel nostro Paese stanno chiudendo i rubinetti. Il
gruppo Bosch ad esempio ha annunciato 700 esuberi nello stabilimento di Bari nei prossimi
cinque anni (un dimezzamento dei suoi attuali 1.700 addetti), la Magneti Marelli invece
vuol tagliare 550 "indiretti!” (dirigenti, impiegati e operai non addetti alla produzione). E
vuole farlo entro Giugno. Come detto le ragioni risiedono nelle perdite determinate dai
costi fuori controllo e dalla debolezza della domanda. Ma anche a causa di una troppo
rapida transizione verso l’auto elettrica, che sta schiacciando tutta 'industria che lavora a
monte di quella automobilistica, molto diffusa in Italia.
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Purtroppo a contrastare problemi come questi servirebbe una politica industriale
nazionale ben piu decisa, che nemmeno il governo Draghi ha mai varato, nonostante sia
riuscito a gestire bene il rapporto con I’Europa per varare il PNRR e ottenere i 209 miliardi
dei Recovery Fund. Il suo governo pero non puo permettersi di proseguire a contrastare i
problemi della popolazione a colpi di deficit di bilancio.

E LA BCE NON AIUTERA

Servirebbe una maggior solidarieta della Banca Centrale Europea (BCE) nel gestire lo
stock di debito pubblico italiano, mentre quest’ultima invece ha gia annunciato dalla
primavera un drastico taglio agli acquisti dei nostri BTP. Dunque il governo Draghi
dovra mostrare molto rigore per essere ascoltato a Bruxelles. Con il rischio di
logorarsi politicamente e arrivare lacerato alla vigilia delle elezioni politiche.
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Ma se lo spread tra il BTP italiano e il Bund tedesco sta peggiorando anche perché
dipende quasi totalmente da quello che decide la BCE a Francoforte, ecco che nemmeno
Draghi puo permettersi il lusso di andare a protestare contro le follie imposte dall’agenda
ecologista della Commissione Europea. Anzi! Il Meccanismo Europeo di Stabilita (MES) e
in arrivo e, con esso, di fatto una sorta di commissariamento dei conti italiani.

MENTRE IL DOLLARO SI RIVALUTA

La ciliegina sulla torta € poi la cavalcata del Dollaro americano, pit 0 meno inevitabile
visto che la BCE tutto sommato fa il nostro interesse a tenere i tassi piu bassi che
oltreoceano. Inevitabile anche perché I’America (che ha tutta I’energia che vuole e che non



vede l'ora di esportarla a caro prezzo) fara di tutto per combattere in casa propria
I'inflazione prima delle elezioni di medio termine.
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Con l'effetto che, con il caro-Dollaro, salira ulteriormente per noi anche il costo delle
materie prime (gas e petrolio compresi) e, di conseguenza, ancora una volta: I'inflazione.
Con buona pace per le previsioni di un allentamento nell’anno in corso. E il rischio che
presto il rincaro dei prezzi al consumo arrivi ad essere piu forte di qua che di la
dall’oceano!

Insomma quello che sembra vedersi all’orizzonte della prossima stagione, € una situazione
economica globale da “guerra del Kippur” del 1973, con tutto quello che cio puo
significare per l'inflazione galoppante, ma senza che il nostro Paese possa opporre al caro-
energia I’arma piu usata in quegli anni per favorire l'industria nazionale: quella delle
svalutazioni competitive. Oggi 1’'Italia non ha piu il controllo della propria moneta e non
puo che subire una politica monetaria comunitaria fatta molto piu su misura dell’industria
tedesca che di quella domestica.
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L’esperienza delle crisi petrolifere degli anni Settanta ha peraltro insegnato alle banche
centrali che I'inflazione provocata dalle difficolta dell’offerta va sostanzialmente ignorata e
non combattuta frenando la domanda. Dunque fa bene la BCE a dichiarare di non voler
rialzare i tassi, ma fino a quale punto i popoli del nord-Europa accetteranno supinamente la
svalutazione dell’Euro? E fino a quale punto accetteranno di sostenere i debiti pubblici dei
paesi periferici dell’'Unione? La domanda e lecita ma la risposta non c’e...

L’UNIONE EUROPEA AFFRONTA GLI ESAMI DI MATURITA

E’ per questi dubbi che 'anno appena iniziato si appresta ad essere una prova generale per
la “vera” unione dei Paesi d’Europa che hanno aderito alla moneta unica: alle complessita
della geo-politica, dell’inflazione e del ciclo economico che sta arrivando a ribaltarsi, essi
vedranno sommarsi anche le tensioni tra i Paesi del nord Europa (i cosiddetti Paesi Frugali,
piu o meno corrispondenti a quelli della Lega Anseatica) e quelli del sud. Col rischio che
possano decidere di prendere le distanze dalle politiche comunitarie annunciate sino a ieri.

Quando il cibo a tavola finisce, insomma, il rischio e quello che volino anche i piatti tra
i commensali! Cio che possiamo sperare ¢ dunque che la recessione in probabile arrivo in
Europa non sia completamente sincrona col resto del mondo (cioe con i paesi asiatici e
quelli emergenti). E, per questa via, possano continuare a correre le nosire
esportazioni. Soprattutto se la stabilita e la rinnovata autorevolezza delle nostre



istituzioni riusciranno ad attirare risorse per il mercato dei capitali (o a farne fuggire
meno).

MA LE BORSE POTREBBERO RESTARE POSITIVE

Per questi motivi & forse lecito attendersi per la prima parte del 2022 in Europa un
completo sfasamento tra il ciclo economico e il mercato dei capitali: se I’economia
reale fara tutto sommato fatica a correre nel vecchio continente, le borse -che al momento
hanno gia vissuto uno scrollone piuttosto deciso- con la liquidita sempre alta potrebbero
addirittura rivedere miglioramenti per il comparto azionario, cosi come potrebbero correre
le quotazioni dei beni rifugio ( e degli immobili ) a causa dell’inflazione galoppante. Un
miglioramento che viceversa e molto piu difficile attendersi per i titoli obbligazionari.

Nel grafico de Il Sole 24 Ore qui riportato si puo ben vedere che il sodalizio tra le 2
principali “asset class” si e oramai interrotto:
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Ma la volatilita dei mercati finanziari e attesa altresi alle stelle per i prossimi mesi,
soprattutto se i cannoni tuoneranno almeno un po’ ai suoi confini orientali. Il che in
determinati momenti potrebbe rassomigliare molto ad una crisi dei mercati, anche se in
definitiva resta decisamente improbabile che arrivi ad esserlo davvero. Un gioco adeguato
soltanto ai fegati forti, dunque! O a chi riesce a diversificare parecchio i propri
investimenti!

Stefano di Tommaso



