
I COSTI DELLA GEOPOLITICA

Gli economisti di tutto il  mondo sembrano concordare: la ripresa nel
corso  del  2022  probabilmente  continuerà,  sebbene  a  un  ritmo
sicuramente meno forte di quello precedente. Se così avverrà si saranno
rivelate  esatte  le  previsioni  stilate  nel  corso  del  2021  in  cui  si
preannunciava un rimbalzo deciso -dopo il  crollo del 2020- nel corso
dell’anno passato ed un prosieguo della ripresa fino ai livelli di output
produttivo del 2019 nel corso del 2022. Le borse però temono dell’altro.
E nel frattempo scendono.
 

LO SCENARIO GENERALE È PEGGIORE DI QUELLO PRE-PANDEMICO

Peccato  infatti  che le  condizioni  generali  in  cui  prosegue la  ripresa economica siano
divenute molto diverse da quelle del 2019, i cui livelli di output si dovrebbe tornare a
eguagliare.  Quello  era  un  anno  in  cui  i  tassi  d’interesse  risultavano  sostanzialmente
azzerati, come pure l’inflazione era ai minimi storici e la disoccupazione viaggiava verso
livelli  molto bassi persino in paesi periferici come il  nostro. La ripresa del 2020-2021
perciò è arrivata insieme con una serie condizioni peggiorative che oggi fanno sussultare le
borse e alimentano il forte timore che le contromisure che le banche centrali si apprestano
a disporre a freno dell’inflazione possano cancellare anche quel  poco che resta delle
speranze di sviluppo.

I DANNI DELL’INFLAZIONE

L’inflazione è stata indubbiamente sottovalutata sino a ieri e oggi è divenuta il maggior
cruccio di studiosi, operatori, governanti e banchieri, ma viene affrontata in modo tardivo.
Il principale mezzo attraverso il  quale essa sta arrivando a nuocere è senza dubbio il
maggior costo di gas e petrolio, arrivato a moltiplicarsi (soprattutto quello del gas, che in
Europa  scarseggia  anche  per  motivi  strutturali)  a  livelli  nemmeno  immaginabili  già
soltanto un anno fa. L’inflazione è poi un mostro dalle molte appendici.

https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/01/24/i-costi-della-geopolitica/


Essa può deprimere le aspettative di profitto delle imprese, mettendo a rischio i ritorni
attesi dagli investimenti programmati e l’ampliamento conseguente dei posti di lavoro. Può
distruggere il valore dei risparmi di una fetta sempre più grande dell’umanità che sono gli
anziani e i pensionati, ma soprattutto può rilanciare il valore nominale dei tassi d’interesse
e far traballare i soggetti più indebitati, a partire dai numerosissimi governi nazionali che
hanno sino ad oggi contrastato la recessione da lockdown con sussidi presi a prestito dalle
banche centrali.

Se è attraverso la bolletta energetica che l’inflazione sembra più che mai arrivata per
restare e, anzi, per gonfiare i prezzi ancor più di quanto abbiamo sperimentato al carrello
del supermercato sino ad oggi, allora probabilmente gli scenari più oscuri sulle sorti della
nostra economia guadagnano il loro diritto di cronaca. A partire dal fatto che la “crescita
sincronizzata” che si era vista negli ultimi anni nelle varie zone geografiche del globo oggi
rischia di scomparire per sempre.

LA CRESCITA “SINCRONIZZATA” È SPARITA

L’Asia infatti ha subìto minori danni dalla pandemia e risulta sufficientemente lontana dalle
tensioni geopolitiche dell’Europa orientale. La sua crescita infatti sembra tornata poderosa
e i governi centrali mostrano minore incertezza di quelli occidentali.

L’America invece ha subìto danni ingenti nelle proprie filiere di approvvigionamento delle
fabbriche e nel numero di morti nella popolazione (soprattutto quella più indigente), ma
può innanzitutto contare su un’assoluta auto-sufficienza energetica e inoltre ha la capacità
di incrementare il proprio debito pubblico senza il timore non vederlo coperto dalla banca
centrale. Ma è anche il Paese che sta reagendo più velocemente all’inflazione, onde poter
rimettersi in ordine prima di altri.

L’Europa invece non soltanto rischia di pagare un elevato prezzo economico per la sua
unione politica a metà, ma è anche l’area geografica che rischia di subìre le peggiori
conseguenze nello scontro frontale che sta per prendere piede tra Oriente e Occidente ai
confini della Federazione Russa con l’interruzione della fornitura di metà di tutto il gas che
importa. Ed è anche la regione la cui Banca Centrale (la BCE) stava sperando di tirare
dritto il più a lungo possibile con la politica dì tassi bassi onde non vedere frantumata
l’Unione nella spirale dei debiti pubblici più elevati del mondo.



SE LA FEDERAL RESERVE SI FA PRENDERE DAL PANICO…

Inutile dire che, se la Federal Reserve Bank of America (FED) dovesse accelerare la stretta
dei tassi d’interesse già preannunciata sarà sufficiente il gioco delle aspettative (pur senza
che si scateni alcun conflitto armato, che auspicabilmente nemmeno stavolta prenderà
corpo) per mandare in crisi l’approccio da colomba della BCE, rilanciando le aspettative
inflazionistiche e, probabilmente, rilanciando ancora una volta i prezzi di gas e petrolio,
che tutto sommato fanno comodo agli americani che ne sono esportatori netti.

L’euro-zona, già esposta più di altre zone geografiche alle possibili conseguenze dì un
conflitto armato ai suoi confini, rischia cioè oggi di entrare in un limbo fatto di “stag-
flazione” (cioè stagnazione più inflazione) dove potrebbe rimanere sepolta molto a lungo se
le proprie imprese dovessero mettere in pausa i propri programmi di investimento e se i
propri  governi  dovessero  traballare  nella  volontà  dì  spendere  molto  altro  denaro
nell’ampliamento delle proprie infrastrutture, tecnologiche, architettoniche e strategiche.

Il  rischio  geo-politico  insomma,  oggi  soltanto  marginalmente  ”prezzato”  dai  mercati
finanziari, potrebbe far esplodere soprattutto in Europa le tensioni speculative e i timori
sulla  tenuta  dei  giganteschi  debiti  pubblici  accumulati  sino  ad  oggi  e  ulteriormente
esasperati dalla necessità di contrastare la deriva pandemica.

…È L’EUROPA CHE RISCHIA DI FARNE LE SPESE

Se tale rischio dovesse iniziare a prendere forma concreta tra l’altro si materializzerebbe la
possibilità che le quotazioni delle borse europee si sgonfino e che la liquidità evapori dai
mercati finanziari e dal sistema creditizio del Vecchio Continente per prendere la volta
dell’Asia (dove ci si attende maggior stabilità politica) e dell’America (che arriverebbe a
offrire più elevati rendimenti).

Ovviamente (e grazie a Dio) non vi è alcuna certezza che la FED si lasci prendere dal
panico accelerando il proprio programma di contrasto all’inflazione, né nella possibilità
dell’aggravarsi  delle  tensioni  geopolitiche con la  Russia,  con il  conseguente probabile
ulteriore rincaro delle materie prime. I timori del possibile maggior costo del denaro e
dell’energia non sono perciò del tutto fondati, ma è comunque il gioco delle aspettative ciò
che può far saltare il banco.

Se  la  NATO  accumula  infatti  truppe  e  munizioni  in  Ucraina  (cioè  ai  confini  della



Federazione Russa e in un territorio dove un terzo della popolazione è di lingua ed etnia
russa, cioè diversa da quella imperante ucraìna e questo terzo della popolazione è sotto
continui attacchi provenienti addirittura dalle forze governative) è logico che anche la
Russia rafforzi le sue posizioni ai propri confini e che valuti ogni possibile scenario, anche
soltanto in soccorso di quelle popolazioni. E man mano che l’ammassamento prosegue, i
rischi di qualche incidente tattico aumentano e, con esso, le probabilità della guerra.

Dunque  è  plausibile  ancorché  al  momento  sia  anche  improbabile,  che  si  scateni  la
cosiddetta tempesta perfetta. E la sua possibilità è più che sufficiente ad accrescere le
pressioni speculative che puntano a ulteriori rincari dei combustibili di derivazione fossile.
Gli analisti se lo attendono e, come corollario, anche i prezzi di molte altre materie prime
potrebbero seguirli.

IL COSTO DELL’INCERTEZZA POLITICA

La crisi  diplomatica  e  l’imperversare  dell’inflazione  portano  quindi  con  loro  ulteriore
incertezza politica a tutti i livelli, a partire dai rapporti secolari tra America e Cina, fino
alle sempre più frequenti manifestazioni di piazza in Occidente, che nascono spontanee per
contrastare  la  soppressione  delle  libertà  individuali  che  è  seguita  alle  misure  di
prevenzione dai  contagi.  E  l’incertezza politica  ha sicuramente un costo:  quello  della
necessità da parte dei governi in carica di tenere elevate le loro politiche di welfare (cioè di
assistenza socio-sanitaria) che a loro volta alimentano i deficit pubblici e i timori di nuovi
shock di fiducia sui mercati finanziari.

La  possibilità  di  una  nuova  frantumazione  delle  filiere  internazionali  di  fornitura  di
manufatti provenienti dal blocco asiatico danneggerebbe infatti i consumatori occidentali,
ma ancor più le imprese, che si vedrebbero costrette a creare nuove fabbriche in Occidente
e, nel frattempo, a subire maggiori costi di produzione, che inevitabilmente si rifletteranno
anche a valle,  sui  mercati  di  sbocco.Ma il  costo di  gran lunga più elevato relativo al
propagarsi  dell’incertezza risiede nella  possibilità  che essa arresti  quella  tanto attesa
“normalizzazione” che il mondo si aspettava con l’esaurirsi della pandemia, dalla ripresa
dei viaggi e -soprattutto- dalla piena ripresa del commercio mondiale (si veda il grafico qui
sotto riportato relativo al commercio mondiale).

La  considerazione  che  prevale  dunque  è  quella  che  stavolta,  a  dispetto  delle  rosee
previsioni diffuse sino a ieri, sulle prospettive economiche europee, sia proprio il vecchio
continente  quello  che  potrà  partire  le  peggiori  conseguenze  derivanti  dalle  tensioni
geopolitiche alle proprie porte e dalla possibilità che le risorse energetiche arrivino a



scarseggiare, rilanciandone il prezzo.

Quanto è concreto questo rischio? Difficile dirlo, dal momento che le variabili geopolitiche
non seguono una traiettoria lineare né sono figlie soltanto delle conseguenze razionali.
Spesso prendono pieghe inaspettate,  tanto in senso positivo quanto negativo.  Bisogna
dunque  riuscire  a  gettare  il  cuore  al  di  là  dell’ostacolo  e  prefigurare  anche  scenari
decisamente più positivi, nei quali le tensioni inflazionistiche arrivino presto a scendere di
concerto con quelle geopolitiche,  e permettano alle banche centrali  atteggiamenti  più
accomodanti,  ancora  oggi  ultra-necessari  per  procedere  nell’ampliamento  delle
infrastrutture  che  il  progresso  economico  richiede  a  gran  voce!

MA -INFLAZIONE O NO- I TASSI SALIRANNO UGUALMENTE

Ma persino in tal caso (inflazione domata e tensioni attutite) la forte volatilità dei mercati
finanziari potrebbe permanere ai livelli attuali, tanto per effetto della grande liquidità in
circolazione che,  in  caso di  scenari  più positivi  che si  rifletterebbero in  una crescita
economica globale più accentuata, quanto per il sommarsi ad essa anche di una maggior
velocità di circolazione della moneta. Lo scenario più positivo dunque vedrebbe comunque
un rischio di surriscaldamento dell’economia che porterebbe comunque a far crescere i
tassi di interesse, pur in presenza di una riduzione dei rischi di inflazione dei prezzi.

Cosa che fa pensare che i rialzi dei tassi attesi (circa un punto percentuale, spalmato in
circa un anno di tempo, secondo la FED) arriveranno comunque, e che si propagheranno
più che probabilmente anche al resto del mondo, anche qualora le tensioni si placassero e
la Banca Centrale Europea potesse riuscire a mantenere un assetto rilassato. Anzi la BCE
farebbe sicuramente bene a restare cauta nel virare in direzione di maggior rigore. Non
soltanto per venire incontro alle  esigenze dei  paesi  periferici  come il  nostro,  dove le
tensioni  sulla  tenuta dei  debiti  pubblici  potrebbero farsi  più pressanti,  ma anche per
permettere alle proprie banche di proseguire ad erogare finanziamenti,  che altrimenti
scarseggeranno.

Ma -comunque andrà- l’effetto finale in Europa non dovrebbe essere molto diverso: è
probabile  che i  tassi  di  sconto delle  banche centrali  si  manterranno indietro rispetto
all’innalzamento  quasi  certo  della  curva  dei  tassi  d’interesse,  con  il  rischio  (ovvero
l’opportunità, per Paesi come il nostro) che la Divisa Unica torni a svalutarsi rispetto al
resto del mondo. Questo significherà un nuovo apprezzamento del Dollaro, o quantomeno



una sua maggior forza di fondo, cosa che porta ad escludere nel medio termine (entro
l’anno, dunque) il tanto ventilato rimbalzo verso il basso del biglietto verde.

E LE BORSE TRABALLERANNO, MA NON CROLLERANNO

In conclusione tanto le tensioni geopolitiche (con il conseguente rischio che l’inflazione si
consolidi  verso l’alto),  quanto la  probabile  risalita  dei  tassi  d’interesse,  come pure la
possibilità che il Dollaro torni ad apprezzarsi, fanno pensare nel medio termine a scarse
performances delle borse mondiali, i listini delle quali peraltro si sono ridimensionati sino
ad oggi quasi solo per l’incidenza negativa della discesa dei titoli più speculativi e dove i
moltiplicatori del reddito erano ascesi a livelli eccessivi.

Ma la situazione attuale di tassi di interesse reali negativi, di elevata liquidità (con la
possibilità che essa permanga a lungo in circolazione nonostante i proclami delle Banche
Centrali) e anzi gli si sommi anche l’effetto dell’accelerazione della velocità di circolazione
della moneta, sono tutti fattori che fanno ritenere sia relativamente improbabile un crollo
delle borse, pur in presenza di un incremento delle tensioni internazionali.

A meno di importanti conflitti armati dunque, lo scenario condiviso dalla maggioranza degli
osservatori non prevede alcun crollo delle borse. Ma una maggior volatilità invece sì, a
partire dalla giornata odierna. Ed è sempre più difficile discernere tra i due fenomeni
senza perdere la bussola di una navigazione sicura.

Stefano di Tommaso

LE SORTI DELL’EURO SI SCRIVONO
NEL 2022
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La bolletta energetica alle stelle e il tentativo di “tapering” della Banca
Centrale Europea rischiano di mettere a dura prova la tenuta dell’Unione
monetaria con rialzi dei tassi e conseguenti timori sui debiti pubblici
come il nostro. Chi ci ha guadagnato dall’introduzione dell’Euro sino ad
oggi (sono passati giusto 20 anni) è stata indubbiamente la Germania. La
ricchezza media degli italiani non è quasi cresciuta nello stesso periodo
ma l’inflazione ha eroso circa un terzo del valore dell’Euro nel 2021. Oggi
l’esigenza di tornare a far crescere le economie periferiche può spingere
il governo dell’Unione all’emissione di bond europei in larga scala, che
nel tempo potrebbero rimpiazzare i titoli di stato nazionali, almeno per le
infrastrutture. Ma la strada è in salita. E il nostro spread ne risente…
 

LA RICCHEZZA MEDIA DEGLI ITALIANI NON E’ CRESCIUTA…

Sono passati poco più di vent’anni dalla perdita della sovranità monetaria del nostro paese
e, sebbene il  nostro debito pubblico sia cresciuto sensibilmente, la sua sostenibilità è
apparentemente migliorata, anche grazie ai massicci acquisti di titoli dì stato italiani da
parte della banca centrale europea. Il regime di tassi bassi imposto dall’introduzione di una
moneta forte ha inoltre indubbiamente favorito la  riduzione della  spesa pagata per il
servizio di quel debito. Eppure nello stesso periodo la ricchezza media degli italiani ha
fatto ben pochi passi in avanti: è cresciuta in vent’anni soltanto del 4,6%, passando da
159.300 a 166.300 euro, mentre quella di altri paesi europei è decisamente migliorata: la
Francia ha visto nel ventennio una crescita del 24,1%, passando da 150.330 a 187.000
euro, e la Germania ha sperimentato addirittura una crescita (il 50% in più) doppia della
Francia e oltre dieci volte dell’Italia, passando da 112.800 a 169.500 euro (in media del
2,5% annuo).

…E IL PRODOTTO INTERNO LORDO NEMMENO

Se  poi  volessimo  parlare  non  di  ricchezza,  bensì  di  reddito,  la  crescita  al  netto
dell’inflazione del prodotto interno lordo italiano (PIL) si è quasi azzerata, giungendo allo



0,9% nell’ultimo decennio e ha fatto poco meglio in quello precedente (2000-2010) con una
crescita del 3,2%. Molto meglio era andata prima dell’introduzione della moneta unica: nel
decennio precedente (1990-2000) il PIL era cresciuto del 17,3%, in quello prima ancora
(1980-1990) del 26,9% e addirittura del 45,2% negli anni ‘80. Nel grafico l’andamento dell’
output globale lordo che vede un costante ridimensionamento dell’Europa:

Dunque avete letto bene: al netto dell’inflazione! Cioè quella crescita del PIL italiano, che
stava già indubbiamente riducendosi in termini assoluti dagli anni ‘80 al primo decennio
del 2000 ma che comunque correva, al netto delle svalutazioni monetarie, nell’ordine del
3%  medio  annuo,  è  poi  letteralmente  crollata  intorno  allo  zero  assoluto  (+4,1%  in
vent’anni, cioè lo 0,2% annuo) con l’introduzione dell’Euro e di tutti i suoi vincoli! E senza
più alcuna svalutazione, numeri alla mano. Non sono opinioni: sono numeri, e come tali
molto testardi!

Senza dubbio dobbiamo tenere conto del fatto che, se l’intera Europa ha fatto qualche
passo indietro nella competenza internazionale nel medesimo ventennio di moneta unica, è
stata soprattutto l’Italia nello stesso periodo a sbagliare quasi tutto quello che poteva. Ma
occorre altresì notare il trasferimento netto di ricchezza operato dalla Germania a proprio
favore all’interno dell’Unione Europea,  cosa che fa pensare -ex-post-  che le stringenti
regole comunitarie sono servite più a questo, che a generare una crescita di ricchezza
complessiva.

DAL 2001 L’EURO SI E’ SVALUTATO DEL 44%

Ora nello stesso ventennio l’inflazione è senza dubbio scesa ai minimi storici, arrivando
addirittura  ad  essere  negativa  negli  anni  successivi  alla  grande  crisi  finanziaria  del
2008-2009. La media annua di tutto il  periodo è stata pari all’1,73% producendo una
svalutazione media del potere d’acquisto in Euro del 43,4% nel medesimo ventennio, come
si può vedere dai due grafici qui riportati (uno in termini reciproci all’altro):

Se  dividiamo  quel  quasi  44% di  perdita  di  potere  d’acquisto  in  Euro  nei  vent’anni,
otteniamo un tasso annuo (non composto) di svalutazione di circa il 2,2% annuo. Come dire
che la crescita in termini reali del nostro PIL si è più o meno azzerata, ma la perdita dì
potere d’acquisto a seguito dell’inflazione dei prezzi ce l’abbiamo avuta ugualmente, e ha
eroso all’incirca un terzo del valore monetario a nostre mani a inizio 2001. Dì nuovo, vorrei
evitare pregiudizi: non sono opinioni a proposito della moneta unica, soltanto testardissimi
numeri!



ORA PERO’ L’INFLAZIONE COMPLICA TUTTO

Il vero problema però arriva senza dubbio quest’anno, dal momento che l’inflazione si è di
colpo risvegliata ben oltre le medie storiche, arrivando nell’ultimo mese al 5% medio nella
zona Euro (come si può vedere dal grafico qui sotto) e, ahimè, anche con la prospettiva di
rimanere intorno a quei livelli piuttosto a lungo!

Nello  stesso  mese  di  Dicembre  infatti  l’inflazione  americana  è  arrivata  al  7%  ma
soprattutto  è  cresciuta  -più  che  proporzionalmente  nell’Unione  Europea-  la  bolletta
energetica!  Con  la  quasi  certezza  che  ciò  si  rifletterà  notevolmente  sull’inflazione
tendenziale dell’anno in corso, come si legge nel grafico qui accanto:

L’ENERGIA COSTA MOLTO DI PIU’

E questo proprio mentre le tensioni politiche con la Russia fanno ridurre le forniture da
quest’ultima e lievitare le importazioni dì gas da petrolio liquefatto dagli U.S.A.:

L’Unione Europea cioè non soltanto si è privata di un importante strumento deflattivo che
poteva essere il più basso costo dell’energia importata dalla Federazione Russa a causa
dell’adesione  incondizionata  alla  posizione  contrapposta  degli  Stati  Uniti  d’America,
mettendosi  di  conseguenza  nelle  mani  degli  esportatori  di  gas  americano  (che  deve
peraltro essere prima rigassificato al suo arrivo nei nostri porti per venire utilizzato) ma
rischia di  aver perso,  per Paesi  come il  nostro,  il  principale vantaggio che sembrava
mostrare in termini di stabilità monetaria e difesa contro l’inflazione, a causa della bolletta
energetica.

IL TAGLIO DEGLI ACQUISTI DA PARTE DELLA B.C.E.

Il Vero problema è infatti non è chiedersi quanto sia stato utile all’Italia aver fatto parte
sino ad oggi dell’Unione Monetaria Europea, bensì sapere quanto a lungo la Banca
Centrale Europea (BCE) potrà continuare ad acquistare i titoli di stato italiani
tenendone bassi i tassi d’interesse di conseguenza.

Nel 2020 la BCE ne ha acquistati per 175 miliardi (coprendo interamente il nostro deficit
pubblico pari a 159 miliardi). Nel 2021 per 155 miliardi (coprendo il 92% del medesimo
deficit pari a 167 miliardi). Nel 2022 ha in programma di acquistarne molti meno! Soltanto



63 miliardi di titoli (coprendo però solo il 60% del deficit pubblico italiano, stimato in 106
miliardi), oltre al reinvestimento in nuovi titoli della liquidità proveniente dai rimborsi dei
titoli giunti a scadenza. Nel 2022 insomma la musica rischia di cambiare!

Mai cioè come negli ultimi due anni l’appartenere all’Unione monetaria europea ha giovato
al nostro Paese (seppure in cambio di una notevole frenata alla nostra competitività). Ma
oggi le sfide (soprattutto a seguito dell’inflazione) si moltiplicano proprio mentre la giostra
che ha rinviato sino ad oggi molti problemi del nostro Paese (gli acquisti di BTP da parte
della BCE) sembra giunta a fine corsa!

In conseguenza dei suddetti acquisti, nel 2021 la percentuale di debito pubblico detenuto
dalla BCE e dalle istituzioni  europee è arrivata al  28% e (pur nella previsione di  un
dimezzamento degli acquisti BCE nel 2022 su base annua) nel 2022 sarà almeno pari al
30% (prima della pandemia era stato soltanto il 16%).

RIDURRE IL DEBITO SENZA ALZARE LE TASSE ?

Pochi giorni fa (prima di Natale) si erano riuniti il nostro capo di governo (Mario Draghi) e
quello  francese,  nonché presidente  di  turno dell’Unione Europea (Emmanuel  Macron)
convenendo su un progetto semplice ma ambizioso: “Ridurre il  debito senza alzare le
tasse”.  Ma  le  ultime  notizie  in  termini  di  inflazione  importata  rischiano  di  tagliare
decisamente  le  gambe a  quel  progetto.  Cosa  farà  l’Italia  per  rendersi  appetibile  nel
piazzare i suoi titoli pubblici nel corso di quest’anno ? Riuscirà a sfoderare una crescita
robusta dell’economia tale da far tornare in discesa il rapporto debito pubblico / prodotto
interno lordo? Al momento sembra improbabile, anche a causa del crollo dei consumi
dovuto al virus…

Oppure riuscirà l’Europa a recuperare un dialogo al suo interno tra “fondamentalisti” e
“progressisti” affinché si prosegua ad emettere debito pubblico comunitario, ben oltre il
programma  “NEXT  GENERATION  EU”  (finanziato  peraltro  solo  per  metà  dal  debito
dell’Unione)? La sfida è solenne nei mesi che verranno, anche perché in uno scenario
difficile come quello che si prospetta per il prossimo biennio e con gli strascichi delle
ondate pandemiche, la possibilità di  contrastare la mancata crescita con una maggior
spesa infrastrutturale europea è una delle poche panacee rimaste a sostenere i pilastri
dell’Unione.

MA QUANDO ARRIVANO GLI EUROBOND ?

La risposta a questo interrogativo è fondamentale per vedere l’Unione Europea finalmente
consolidarsi con l’occasione, oppure arrivare in fretta a disgregarsi irrimediabilmente. Noi
siamo ovviamente ottimisti! Nessuno ha davvero interesse a tornare indietro dì vent’anni.



Pur con tutti i limiti e difetti che si possono elencare di quest’unione a metà. Né appaiono
oggi plausibili scenari dì “Italexit” che pure, in senso astratto, potrebbero risultare a noi
convenienti. Non siamo nemmeno lontanamente paragonabili al Regno Unito! Il grafico
riportato segnala infatti la necessità di aggiornare al ribasso le stime di crescita al netto
dell’  inflazione (il  “deflatore” nel 2022 sarà ben maggiore di  quello qui recentemente
previsto):

Motivo per cui ben difficilmente le forze politiche italiane potranno dare luogo ad una crisi
istituzionale nell’anno appena iniziato. Il solito teatrino della politica per un po’ dì tempo si
può giurare allora che stavolta non andrà in scena: senza gli acquisti della BCE e senza una
crescita poderosa il debito pubblico italiano può solo crollare o ridursi. E nessuno dei due
scenari è oggi accettabile.

Per questo motivo si può tranquillamente scommettere sulla stabilità politica italiana e sul
“whatever it takes” per riuscire a far continuare il nostro Paese nella stabilità fino a fine
legislatura, onde promuovere la crescita economica interna. Magari con l’estensione del
PNRR,  finanziato  in  parte,  appunto,  di  nuovo  dal  debito  comunitario…  (anche  per
contrastare il mancato rinnovo del blocco delle rate prestiti bancari a 700mila PMI -€27
miliardi- e la fine delle garanzie pubbliche -Giugno ‘22- ai prestiti erogati a 2,5 milioni di
aziende).

Stefano di Tommaso

SARÀ  L’INFLAZIONE  A  MUOVERE  I
MERCATI ?

https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/01/10/sara-linflazione-a-muovere-i-mercati/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/01/10/sara-linflazione-a-muovere-i-mercati/


Come va l’economia globale? Piuttosto bene si  potrebbe affermare al
momento, sebbene grandi minacce geopolitiche e relative all’inflazione
dei prezzi siano in agguato sovvertendo il mondo che conoscevamo. Non
potremmo  infatti  avanzare  la  stessa  conclusione  per  le  sorti  della
democrazia nel mondo né per la tutela dell’ambiente. Due elementi che
continuano a rimanere indietro nell’agenda dei governi. Uno scenario
complesso quello che si prospetta per il 2022 che dovrebbe però vedere
ancora  una  volta  ottimi  profitti  per  le  grandi  multinazionali  e  ciò
potrebbe significare che le borse continueranno ad avanzare, sempre che
non arrivino nuovi cigni neri!
 

Se nell’ultima settimana la Federal Reserve Bank of America (FED) voleva spaventare i
mercati, al momento si può dire che c’è riuscita benissimo, dopo aver pubblicato una serie
di “appunti” (relativi alle discussioni tra i partecipanti al consiglio della banca centrale)
che facevano chiaramente comprendere un atteggiamento di forte volontà per rialzare i
tassi d’interesse. E visto che le borse (soprattutto quella americana, e soprattutto i grandi
titoli tecnologici) viaggiavano intorno ai livelli massimi di sempre nonostante la prospettiva
di rialzo dei tassi d’interesse, quella pubblicazione ha contribuito non poco all’immediato
ridimensionamento delle valutazioni d’azienda implicite nelle quotazioni azionarie.

Ecco  qui  una  tabella,  proposta  da  Milano  Finanza  dello  scorso  sabato,  circa  le
performances  a  fine  2021  delle  principali  borse.

Niente male, vero? Anche senza considerare la crescita annua del 72% delle quotazioni del
Nasdaq (la borsa dei titoli tecnologici), sono da incorniciare la crescita del 47% della borsa
americana e quella  di  quasi  il  34% della  borsa cinese.  Nonché quel  quasi  +19% dei
maggiori titoli europei, con i listini di Tokio, Parigi e Berlino che hanno fatto meglio!

QUANTO SONO SOPRAVVALUTATE LE BORSE ?

Ovviamente dopo questi risultati spettacolari occorre anche andare a vedere quanto sono
“sopravvalutate”  le  borse,  con due “iconici”  indici  americani  al  riguardo.  Innanzitutto
quello di Warren Buffett:

E poi quello di Robert Shiller, premio Nobel per l’economia nel 2013 e considerato uno dei
padri della finanza comportamentale. Shiller ha concentrato i suoi studi sulla formazione
delle bolle speculative arrivando a creare un proprio indice (il cosiddetto C.A.P.E. ratio)



relativo alla sopravvalutazione dei titoli rispetto al loro rendimento, dopo averlo aggiustato
rispetto all’andamento generale del mercato finanziario:

È PROBABILE UNA ROTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI AZIONARI

Come si può vedere, entrambi gli indici a fine 2021 sono intorno ai massimi storici, e
questo nonostante un’inflazione galoppante, diversamente dagli anni precedenti, cioè con
un incremento tendenziale dei prezzi al consumo che negli U.S.A. è già arrivato al 7%
annuo. Dunque se ne può tranquillamente dedurre che le borse sono sopravvalutate!

Anche se più che alla media complessiva occorre guardare alla composizione degli indici
azionari. Vediamo qui sotto com’è composto il principale indice della borsa americana:

È  dunque  probabile  che  sia  in  corso  una  rotazione  degli  investimenti,  se  il  listino
americano è dominato dai grandi titoli tecnologici (quei il 30%) e se questi hanno sino ad
oggi fortemente incrementato il valore della loro capitalizzazione dì borsa (come si può
vedere dal grafico qui sotto riportato).

DA COSA DIPENDONO I RIBASSI ?

E, se vogliamo parlare dei ribassi dell’ultima settimana (siamo nell’ordine di qualche punto
percentuale), dobbiamo tener conto di questa rotazione dei medesimi portafogli verso titoli
più  “difensivi”  rispetto  a  quelli  (principalmente  i  tecnologici)  sospinti  al  rialzo  fino
all’ultimo giorno utile  dell’anno appena chiuso anche perché godevano del  favore dei
piccoli  risparmiatori.  dei  medesimi  portafogli  verso  titoli  più  “difensivi”  di  quelli
(principalmente i tecnologici) sospinti al rialzo fino all’ultimo giorno utile dell’anno appena
chiuso.

Ma non solo: dobbiamo anche chiederci quanto, nella loro genesi, ha influito il fatto che,
con l’arrivo del nuovo anno, le performances dei gestori di patrimoni del 2021 erano state
oramai cristallizzate e dunque i portafogli azionari potevano essere alleggeriti?

Difficile misurare le diverse componenti, ma è probabile che, nello scivolare complessivo
delle quotazioni negli  ultimi giorni,  queste componenti  c’erano! E se così  fosse allora
potremmo considerare  i  recenti  ribassi  quali  semplici  assestamenti  anche  perché  i
rincari  dei  prezzi  delle  materie  prime si  sono  oggettivamente  acquietati  nelle  ultime



settimane,  come  si  può  vedere  dal  grafico  sopra  riportato,  che  fa  ben  sperare  per
l’inflazione futura.

LE BANCHE CENTRALI E LA POLITICA DELL’ORACOLO DI DELFI

A proposito poi della confusione generata dai controversi annunci delle banche centrali, il
professor  Masciandaro  (Università  Bocconi)  dalle  colonne  de  Il  Sole  24  Ore  tuona
inesorabilmente  definendo  la  strategia  adottata  negli  ultimi  mesi  come:  “la  politica
dell’oracolo  di  Delfi”(riferendosi  ai  controversi  vaticinii  della  sacerdotessa  Pizia  che
interrogava il dio Apollo).

Con comunicati sibillini e indicazioni altalenanti i banchieri centrali stanno probabilmente
prendendo tempo, nella consapevolezza che meno si fanno comprendere e più spazio di
manovra guadagnano, senza timore di venire smentiti dai fatti troppo presto. Ecco dunque
che un giorno rassicurano i mercati, quello dopo li spaventano, con il risultato complessivo
di incrementare la volatilità degli stessi, ma non di farli scendere davvero di livello.

E comunque, dal momento che subito dopo la pubblicazione delle “minute” della FED i
mercati sono scesi,  John Authers riporta, nella sua newsletter dello scorso Sabato, un
complesso elenco di variabili economiche per farci comprendere che oggi è ragionevole
supporre che i mercati abbiano già incorporato nei livelli attuali le attese di un più deciso
rialzo dei tassi d’interesse, come si può leggere qui accanto dalla comparazione tra ciò
che il “consenso” di mercato si aspettava agli inizi di Settembre, di Novembre, di
Dicembre e ciò che si attende adesso.

LE BORSE SONO PRONTE PER SEGNARE NUOVI RECORD?

Dunque le borse hanno già effettuato la loro correzione e sono pronte per ripartire a
crescere? Forse è così,  ma le sorti  del quadro complessivo dei mercati  finanziari  non
dipendono soltanto dall’atteggiamento delle banche centrali.

Con  i  progressi  dell’economia  globale  e  con  gli  ultimi  rincari  dell’energia  (che,
ricordiamocelo, è la più importante catena di trasmissione dell’inflazione dei prezzi) tale
quadro  si  è  complicato  non  poco  e,  se  fino  a  qualche  giorno  fa  avremmo  potuto
scommettere sulla persistenza del fattore “T.I.N.A.” (“there is no alternative” all’affidarsi
all’investimento azionario per ottenere uno straccio di rendimento positivo) e dunque al
progressivo  ricomporsi  della  fiducia  nelle  borse,  oggi  altri  fattori  si  affacciano
all’orizzonte  degli  eventi…

LE TENSIONI GEOPOLITICHE POSSONO MINARE LA FIDUCIA



Innanzitutto quello geo-politico: la crisi dell’Afghanistan è probabilmente tutto tranne che
una questione interna dovuta a quella sorta di “primavera araba” con la quale i media
vorrebbero etichettare la vicenda. La Federazione Russa la vede come una vera e propria
minaccia ai  confini  del  proprio territorio da parte dei  servizi  segreti  anglosassoni  nei
confronti del regime-cuscinetto di Nursultan Nazarbaief, così come avevano agito ai tempi
della  destabilizzazione  del  Nord  Africa  e  dell’Ucraina  (e  stavolta  per  evitare  di
sottovalutarla  ha  già  inviato  cospicue  truppe  scelte).

L’occidente parla quasi soltanto della brutalità della repressione della rivolta stessa, pur
ammettendo numerosissimi morti tra le forze dell’ordine del Paese. Pochi parlano del fatto
che quasi la metà di tutto l’uranio estratto nel mondo venga proprio da lì (proprio mentre si
torna a parlare del nucleare come nuova fonte di energia “pulita”). È inoltre piuttosto
probabile perciò che,  a  seguito dell’appoggio dato dai  Russi  all’esercito locale,  nuove
sanzioni verranno inflitte alla Federazione Russa.

Dunque a seguito del fallito colpo di stato afghano è probabile che si creeranno nuove
frizioni con l’Occidente, che potrebbero a loro volta alimentarne altre, dal momento che
Cina, Turchia e altre repubbliche asiatiche hanno già proposto di schierarsi a favore della
Russia e comunque non resteranno a guardare lo sviluppo degli eventi senza fare nulla.
Soprattutto sul fronte dei prezzi dell’energia da petrolio e gas, che rischiano di rincarare
ancora nonostante lo sforzo dichiarato di migrare più velocemente possibile verso forme di
energie da fonti alternative.

Occorre ricordare al riguardo che l’America non è il primo esportatore di gas e petrolio,
ma ne è sicuramente il primo produttore e ne è comunque un esportatore netto a dosi
crescenti. Dunque le sue èlites potrebbero avere grande convenienza nel rialzo del costo
dell’energia.  Con  l’eccezione  della  Federazione  Russa  il  resto  del  mondo  invece  lo
subirebbe, con conseguenze anche sui profitti degli operatori economici.

Andrebbe  tutto  bene  dunque,  ma  soltanto  sino  a  quando  l’eventuale  persistenza
dell’inflazione dovesse arrivare a minare la fiducia degli operatori economici, invertendo
la discesa della  disoccupazione  (arrivata negli  U.S.A.  ai  minimi storici,  come si  può
leggere dal grafico) e iniziando a rallentare gli investimenti in efficienza produttiva.
Questi fattori potrebbero ridurre le attese di profitto delle principali società quotate e
determinare nuovi ribassi.

MA LA GOLDMAN SACHS È PIÙ CHE OTTIMISTA!



Tuttavia, nonostante il fatto che la persistenza dell’inflazione, il rialzo dei tassi d’interesse
e le tensioni internazionali siano tutti fattori che dovrebbero spingere alla prudenza, la
banca d’affari americana Goldman Sachs non ha dubbi: non soltanto le nuove tecnologie
continueranno a stupirci  e  a far  guadagnare bene le grandi  multinazionali,  ma c’è
ancora  tanta  liquidità  in  circolazione.  Liquidità  che  al  momento  si  rivolge  alla
speculazione su materie prime, metalli e immobili, ma che alla fine tornerà di nuovo a far
incrementare l’investimento in titoli azionari, perché, appunto, a questi ultimi non c’è quasi
alternativa in termini di rapporto rischio/rendimento.

Difficile dargli torto: la liquidità oggi in circolazione è davvero alta e, prima dì irrorare la
crescita  dei  prezzi  al  consumo,  essa  si  intrattiene  sui  mercati  finanziari,  dove  però
l’alternativa “reddito fisso” è davvero povera di attrattiva. E nelle sue previsioni non manca
di  elogiare le borse europee, meno sbilanciate sui titoli  ipertecnologici  e  le  cui
performances sono state oggettivamente in calo per anni rispetto a quelle della borsa
americana,  e  dove Goldman Sachs vede dunque le  migliori  opportunità,  come si  può
dedurre dal grafico qui riportato da Bloomberg:

Luci ed ombre insomma, come sempre all’inizio di ogni anno, ma forse con un pizzico di
ottimismo, pur tenendo conto della volatilità aggiuntiva e del maggior rischio di fondo.

Lo  spettacolo  però  -come  sempre-  deve  andare  avanti.  E  probabilmente  ci  andrà.
Soprattutto sul fronte delle tecnologie (che però sono investimenti ad elevatissimo rischio),
ma  anche  sui  titoli  finanziari  e  sui  titoli  energetici,  dovunque  insomma  ci  sono  da
attendersi migliori performances per gli anni a venire.

Dunque al momento un pizzico di ottimismo non deve guastare il  gusto agrodolce del
mercato! Quantomeno la parte di amaro riguarderà i grandi sommovimenti che è lecito
attendersi dalla rotazione dei portafogli e dall’incremento della volatilità complessiva. Ma è
altrettanto probabile che i profitti aziendali continueranno a correre e, con loro, una messe
assai interessante di dividendi !

Stefano di Tommaso



RESILIENZA ITALIANA

I  media  di  tutto  il  mondo  riportano  in  queste  ore  due  picchi
preoccupanti:  l’inflazione  registrata  negli  Stati  Uniti  d’America  a
Novembre (quasi il 7% – si dove tornare indietro al 1982 per ricordarne
una maggiore), e i nuovi contagi da COVID. L’Italia al momento sembra
al riparo da entrambi. Ma è addirittura il futuro dell’economia globale a
rischio. E se l’inflazione continuasse a correre ma la crescita economica
no, allora ci troveremmo presto nel peggiore degli scenari: la temuta
“stagflazione”  (stagnazione  +  inflazione).  In  tal  caso  la  leggendaria
capacità del nostro paese di “cavarsela” in qualche modo, insieme alle
molte doti del governo in carica, potranno aiutare il paese a partorire un
miracolo?
 

LE CAUSE DEI TIMORI

L’andamento economico globale sta indubbiamente subendo nuovamente un freno per le
conseguenze  dell’imperversare  della  quarta  ondata  pandemica,  caratterizzata  dalla
“variante omicron”, dal perdurare della scarsa offerta internazionale di materie prime,
semilavorati, derrate alimentari e materiali combustibili. Ma fino ad oggi ciò non ha quasi
mai creato problemi ai mercati finanziari perché gli idranti delle banche centrali di tutto il
mondo hanno continuato a irrorare liquidità e i tassi sono rimasti bassi. Oggi il  picco
dell’inflazione e la constatazione del fatto che sia divenuta “strutturale” fanno temere
interventi delle banche centrali che possono mandare K.O. le borse e spingere al ribasso gli
investimenti.

Ed è oramai divenuto certezza che la possente ripresa economica che tutti  speravano
avrebbe caratterizzato l’anno successivo a quello dei “lockdown” (il 2020) si è trasformata
in poco più di un mero rimbalzo, riuscendo sì a riportare il calendario sostanzialmente

https://ilgiornaledellafinanza.it/2021/12/13/resilienza-italiana/


indietro di 2 anni (al 2019), ma con aggravanti e scarse prospettive di poter proseguire.

LE AGGRAVANTI RISPETTO AL 2020

Le principali aggravanti rispetto alla situazione pre-covid sono almeno tre: A) il maggior
debito contratto tanto nel settore pubblico quanto nel privato per finanziare la ripresa, B)
la possibile  -anzi  probabile-  risalita dei  tassi  d’interesse conseguente all’inflazione dei
prezzi e C) l’accresciuto allarme ambientale, che pone una serie di interrogativi su quanto
esso inciderà sul costo dell’energia e dunque sull’inflazione.

Veniamo da una situazione quasi-idilliaca di  inflazione e tassi  d’interesse bassi,  molta
liquidità in circolazione (e quindi ovviamente di borse ai massimi livelli di sempre) e decisa
ripresa economica. Ma oggi lo scenario sembra mutare verso il peggio. Altrove nel mondo,
laddove sono stati raggiunti i livelli di Prodotto Interno Lordo cui si era arrivati prima del
COVID, la ripresa stesa si è quasi appiattita. Per non parlare dell’inflazione, che negli
U.S.A. ha raggiunto livelli che non si vedevano da quasi quarant’anni e che gode di una
micidiale catena di trasmissione: il duetto Dollaro/Petrolio: quando scende il secondo sale il
primo e viceversa.

LA SITUAZIONE ITALIANA

Negli ultimi mesi l’Italia ha accelerato le sue esportazioni e, per la natura delle sue filiere
produttive, è riuscita a limitare i danni del maggior costo delle materie prime. Le agenzie
di rating ci hanno promosso e la Borsa ha performato bene. Anche l’altissimo tasso di
popolazione vaccinata ha impedito (sino ad oggi) che la nuova ondata pandemica frenasse
l’economia.  E  gli  investimenti  delle  imprese  stanno  ancora  continuando  a  correre,
nonostante  la  più  elevata  tassazione  del  mondo,  con  una  ripresa  della  fiducia  degli
operatori  certificata  di  recente  da  Markit:  l’indice  Pmi  manifatturiero  dell’Italia  ha
addirittura toccato a novembre un massimo storico.

Nel  terzo  trimestre  del  2021  infatti  il  livello  del  valore  aggiunto  dell’industria
manifatturiera italiana è risultato del 3,2% superiore a quello del quarto trimestre 2019
antecedente il Covid-19, mentre gli altri maggiori Paesi dell’Eurozona non sono riusciti a
fare altrettanto. La Spagna è ancora sotto dell’1,4% ai livelli pre-crisi, la Francia del 4,8% e
la Germania del 5,5%. L’Italia ha solo un settore tra i primi cinque del proprio export
vulnerabile alle carenze di componentistica globale: l’automobile. Ma pesa soltanto per il
7,5% nelle nostre esportazioni totali mentre è del 17% per la Germania.

Se quest’anno il Pil dell’Italia è stato trainato anche dai contributi all’edilizia (110% e



dintorni)  e  dalla  ripresa  dei  consumi,  il  2022  potrebbe  proseguire,  beneficiando
dell’attuazione del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR). Gli investimenti in
digitalizzazione,  ambiente,  infrastrutture  e  sostegno sociale,  possono aiutare  l’Italia  a
ridurre  il  divario  con  il  resto  d’Europa  in  particolare  nell’efficienza  di  Pubblica
amministrazione  e  Giustizia,  nonché  nello  sviluppo  del  Mezzogiorno.

Ma l’asprezza dei giochi politici in corso per l’elezione del Presidente della Repubblica e la
solita  polemica pre-elettorale  per  elezioni  politiche del  2023 (che potrebbe tornare a
mordere già a partire dal prossimo anno) rivelano una certa difficoltà a far proseguire
indisturbato l’attuale governo di unità nazionale.

LE CONDIZIONALITÀ EUROPEE

Inoltre lo “spread” (la differenza tra il costo del debito pubblico italiano e quello tedesco)
ha già ripreso a correre, nonostante l’ottimo andamento dell’economia. Il finanziamento del
debito pubblico italiano è stato infatti sino ad oggi garantito quasi soltanto dalla Banca
Centrale Europea in attuazione del programma di acquisto dei titoli dì stato varato per
contrastare l’emergenza pandemica (il c.d. P.E.P.P.). Ma questo avrà termine il prossimo
31 Marzo. Perché prosegua anche successivamente è probabile che dipenderà molto da
una serie dì altre “condizionalità” che la Commissione Europea sta già preparando (dì fatto
una riedizione riveduta e corretta del “Meccanismo Europeo dì Stabilità”, o MES che dir si
voglia).

Il risultato della cosiddetta “cura Draghi” è sì insomma a un passo dall’essere colto, ma è
anche tutt’altro che scontato. Il suo successo potrebbe aiutare il nostro paese a evolvere
decisamente, ma il peso del debito dì Stato e l’ampiezza del deficit strutturale afferente le
nostre finanze pubbliche lasciano supporre che ciò potrà avvenire soltanto se le condizioni
economiche globali non continueranno a peggiorare e se la politica italiana non entrerà
ancora una volta in fibrillazione con l’Unione Europea.

E I MERCATI AUMENTANO LA CAUTELA

I mercati finanziari di conseguenza non riescono ad esprimere (soprattutto per il nostro
paese) previsioni affidabili, e oscillano tra ottimismo e pessimismo, su un sottofondo dì
tensioni geopolitiche crescenti (che alimentano la forza del Dollaro) e tassi d’interesse dati
per certo in crescita già dalla prossima primavera. Difficile dire cosa farà la nostra Borsa
dopo Natale.

Sebbene infatti ci si attende che l’intonazione rimanga sostenuta, almeno fino all’estate, la



volatilità delle sue quotazioni potrebbe continuare a crescere.

Stefano di Tommaso


