
GRANDI  MINACCE  E  GRANDI
OPPORTUNITÀ

Le ultime caotiche settimane hanno fornito nuovi segnali e sintomi di un
malessere generale dell’economia globale confermando quello che da
tempo  quasi  tutto  gli  osservatori  stanno  dicendo:  è  in  arrivo  un’
importante recessione globale. Ragione per cui gli  investitori restano
ammutoliti e privi di entusiasmo, gli operatori economici rinviano molte
decisioni di investimento e i consumatori -già impoveriti dalla riduzione
del potere d’acquisto- riducono la domanda di beni e servizi, in attesa di
tempi migliori.
 

LA MINACCIA DELLA RECESSIONE HA FATTO SCENDERE I MERCATI

Sarebbe difficile usare parole più nere di quelle appena scritte eppure i mercati finanziari
hanno  già  perduto  circa  un  terzo  del  valore  annuo  del  prodotto  globale  lordo  e  le
prospettive rischiano di essere ancora peggiori.

Sembra insomma in arrivo la tempesta perfetta, mentre i  venti di guerra soffiano più
impetuosi  che mai  e  il  rischio  di  nuovi  disastri  ambientali  incombe più  di  prima dal
momento che quasi ogni precedente iniziativa rivolta a moderare l’impatto dell’emergenza
climatica e dell’inquinamento planetario appare rinviata a tempi migliori,  data la crisi
energetica che avvolge buona parte delle economie industriali.

Tra l’altro a riprova del fatto che una contrazione del prodotto lordo è già in corso, è
sufficiente osservare nel grafico qui riportato quanto si siano ridotti i costi dei trasporti
marittimi, evidente anche a causa della riduzione della domanda:
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Cosa succede dunque? Davvero il  mondo è rivolto ad un disastro economico epocale?
Ovviamente molto dipenderà dall’esito  delle  fortissime tensioni  politiche internazionali
oggi  in  corso,  mentre  si  sta  creando  una  delle  maggiori  “spaccature”  della  storia
dell’umanità tra il blocco occidentale delle nazioni (maggioritario in termini di ricchezza
economica e tecnologica) e quello orientale e dei paesi emergenti (maggioritario invece in
termini di popolazione mondiale e di risorse naturali).

I CONFLITTI ARMATI SI MOLTIPLICANO

Generalizzare è quasi  impossibile e molte grandi nazioni  cercano di  articolare le loro
posizioni politiche sforzandosi di non prendere troppo parte alle attuali contrapposizioni
tra i due blocchi (a partire dall’India, che avrebbe tutto da perdere nello schierarsi molto
apertamente), ma ciò nonostante la sostanza dei fatti non cambia granché: il mondo sta
correndo verso una nuova recessione economica globale e aumenta a dismisura il rischio di
nuovi conflitti bellici epocali.

L’Europa (e in particolare Germania e Italia, le due principali  strutture industriali  del
vecchio continente) in questa congiuntura -pur essendo schierata sin troppo lealmente con
l’alleato americano- è stato senza dubbio il vaso di coccio tra i due d’acciaio, tanto per la
sua forte dipendenza dalle forniture energetiche russe che sono venute meno in modo
repentino, quanto per i maggiori costi dovuti ai rincari del Dollaro, delle materie prime e
dell’energia, che l’hanno resa assai poco competitiva.

Per quali motivazioni tutto ciò avvenga è difficile per chiunque oggi spiegarlo e forse nel
prossimo futuro ci vorranno decenni per farlo nel modo più corretto (senza cioè cadere in
fuorvianti semplificazioni).  Ma certo oggi la vera domanda -una volta metabolizzata la
situazione- è divenuta per quasi tutti i  cittadini del mondo un’altra: come comportarsi
(razionalmente) di conseguenza?

COSA FARE?

Difficile è infatti accettare la dura realtà: il mondo è sulla china di grandi passi indietro
nell’evoluzione  dell’umanità,  la  libertà  di  opinione  e  di  azione  di  buona  parte  della
popolazione  mondiale  è  fortemente  a  rischio  e  persino  i  grandi  avanzamenti  sociali,
culturali e scientifici del genere umano rischiano di venire in tal modo cancellati. Ma -una
volta inquadrati correttamente i rischi che corriamo- ancor più difficile è valutare quale
comportamento assumere.



Purtroppo non soltanto la domanda risuona forte per chiunque osservi i mercati finanziari,
scossi da un’inflazione dei prezzi che sembra stabilmente tornata ai livelli visti l’ultima
volta  più  di  quarant’anni  addietro  e  gettati  nel  panico  altresì  dal  comportamento  -
apparentemente poco comprensibile- delle banche centrali occidentali (nell’immagine il
governatore della FED: Powell), che stanno rialzando bruscamente i tassi di interesse.
Questo  comportamento  è  andato  sino  ad  oggi  a  vantaggio  del  Dollaro  ma rischia  di
alimentare la crisi economica che già oggi consegue all’inflazione.

Non soltanto. Il timore fare di errate valutazioni passa ora infatti dalle banche centrali
anche  all’economia  reale,  dal  momento  che  qualsiasi  operatore  economico  dovrà
confrontarsi con crescenti costi energetici e con la lunghissima filiera di rincari che ne
consegue per: materie prime, manufatti e servizi. Qualsiasi operatore economico inizia
perciò a chiedersi di quanto si restringeranno i consumi e di conseguenza i suoi mercati di
sbocco.

IL CAMBIAMENTO ACCELERA CON LA CRISI

Come dire cioè che, ammesso che nonostante i rincari gli imprenditori riescano a restare in
piedi riuscendo cioè a limitare i danni e/o a ribaltare i maggiori costi sui prezzi di vendita,
le imprese dovranno anche confrontarsi con l’arrivo della recessione e con i possibili cali
dei  consumi.  Se una grande recessione economica globale si  farà sentire sarà perciò
giocoforza limitare gli investimenti programmati, tanto per ragioni di opportunità quanto
per  gli  incrementi  dei  costi  e  le  riduzioni  delle  disponibilità  finanziarie  che  ne
conseguiranno.

La riduzione degli investimenti innalzerà poi inevitabilmente la disoccupazione, nonché i
gettiti fiscali che -in buona parte del mondo occidentale- sostengono i pagamenti degli
interessi da versare a remunerazione dei debiti pubblici. Al tempo stesso tutti chiederanno
interventi pubblici in deficit di bilancio, alimentando la crescita dei debiti pubblici oltre
ogni ragionevolezza.

Ciò crea inevitabilmente nuove tensioni e nuove pressioni politiche, soprattutto a danno
delle nazioni più deboli e a relativo vantaggio di quelle più forti. Nei grafici che seguono: il
rialzo dei rendimenti che il mercato ha imposto ai nostri titoli di stato e, di conseguenza,
l’incremento della divaricazione (lo “spread”) con i rendimenti dei titoli di stato tedeschi.

Ma  lo  stesso  varrà  anche  per  le  imprese,  tra  le  quali  le  più  piccole  subiranno



maggiormente e saranno probabilmente fagocitate dalle maggiori. Sarà quindi doveroso
tornare ad affermare quanto già ampiamente chiarito in occasione della  recente crisi
conseguita alla pandemia globale che il mondo ha appena subìto: questi eventi traumatici
generano  una  forte  accelerazione  verso  il  cambiamento,  in  ogni  direzione.  Un
cambiamento in molti casi traumatico ma anche foriero di importanti novità, e circa il
quale occorre fare molta attenzione. Gli imprenditori e gli operatori culturali più attenti
riusciranno probabilmente a cavalcarlo, altri potranno invece quasi soltanto subirlo.

EFFICIENTARE, COLLABORARE, CAPITALIZZARE…

Ma il  cambiamento non riguarderà soltanto i  mercati,  le tecnologie e le tendenze dei
consumi. Riguarderà inevitabilmente anche la struttura sociale e quella delle imprese. Il
livello di capitalizzazione e di efficienza, i quali dovranno inevitabilmente incrementarsi a
dismisura.  Difficile  dire  cosa  succederà a  tutti  coloro  che resteranno indietro  in  tale
processo, ma è più facile prevedere cosa dovrebbero fare tutti coloro che riusciranno a
porsi tali questioni per tempo: riflettere ma poi agire presto, efficientare, collaborare e
creare alleanze, assicurarsi capitali e intelligenze. E il tutto prima che sia troppo tardi.

Che arrivi  o meno una nuova grande crisi  economica dell’economia reale (oggi siamo
ancora soltanto ad una stagnazione” delle economie del blocco occidentale) dipenderà
ovviamente moltissimo dal livello di conflitto che si svilupperà a livello geopolitico. Ma -
qualunque cosa succederà- sono sufficienti le attuali tensioni, le attuali aspettative e le
attuali  problematiche  per  poter  affermare  che  -ancora  una  volta-  il  ritmo  evolutivo
dell’economia  planetaria,  così  come  dell’industria  e  delle  abitudini  della  gente,  è
irrimediabilmente  destinata  ad  accelerare.  E  questo  per  molti  versi  acccadrà
indipendentemente  dell’intensità  della  crisi.  La  centrifuga insomma sta  accelerando e
qualcuno ne rimarrà travolto. Però qualcun altro ne uscirà vincitore, anche a motivo del
vuoto che viene creato. Come sempre peraltro…

Stefano di Tommaso

ECCO  PERCHÉ  I  MERCATI
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FINANZIARI NON BRILLERANNO

I  recenti  scossoni  sui  mercati  finanziari  stimolano  il  dibattito  sulla
durata e le possibili evoluzioni dell’attuale super-ciclo economico, ma
l’osservazione  delle  più  recenti  tendenze  dell’economia  globale  pone
molti più interrogativi di quanti ne aiuti a risolvere.
Eppure  le  possibili  risposte  alle  questioni  che  emergono  appaiono
estremamente stimolanti  per riuscire a farsi  un’idea di dove possono
orientarsi i mercati finanziari.
 

Solo pochi mesi fa le borse valori sembravano dolcemente addormentate sopra un letto di
fiori: le loro quotazioni, giunte e persistentemente piuttosto stabilmente ai massimi storici,
avevano  cancellato  la  tradizionale  volatilità  e  il  susseguirsi  ininterrotto  di  notizie
economiche positive aiutava la speranza che i livelli stratosferici di capitalizzazione delle
borse potessero arrivare a una giustificazione razionale attraverso la crescita degli utili
aziendali.

LE RAGIONI DI BREVE TERMINE

Poi alcuni “cigni neri” sono comparsi all’orizzonte :

– dapprima i timori d’inflazione (più volte rientrati),

– dopo è comparso lo spettro del protezionismo (anch’esso oramai di fatto fugato),

– infine lo scandalo del mancato rispetto dei dati personali da parte del più grande social
network del mondo (purtroppo confermato) e i timori che possa presagire a una maggiore
regolamentazione di tutta la sfera del business su internet.

 Tutti elementi che hanno condotto al ribasso le borse in generale e in particolare
l’intero comparto dei titoli cosiddetti “tecnologici”, che sono ancor oggi quelli che
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esprimono i moltiplicatori di valore più elevati e pertanto sono più sensibili alle attese circa
i profitti futuri.

Ma quanto i suddetti timori possono influire sulle quotazioni di lungo termine? La risposta
è quasi ovvia: assai poco. Le vere ragioni per cui i  mercati  finanziari non brilleranno
neanche nel prossimo futuro è da ricercarsi altrove.

LE RAGIONI DI LUNGO TERMINE

Agli analisti più attenti infatti le recenti vicende sono solo sembrate delle “occasioni” per
scatenare vendite di titoli che forse sarebbero arrivate comunque. Da almeno un anno
infatti quasi tutti i grandi gestori di portafogli indicavano  la volontà di assumere una
posizione più prudente riguardo alle borse valori, ma sono spesso stati sopraffatti dagli
ulteriori e importanti rialzi che queste hanno realizzato ancora in tutto il 2018 e sono
talvolta dovuti correre ai ripari riacquistando ciò che avevano venduto.

I motivi di fondo della prudenza degli investitori erano molto più importanti :

– L’aspettativa di riduzione della grande liquidità in circolazione, dai più vista
quale principale causa dei forti rialzi delle borse valori,

–  L’attesa  di  passaggio  alla  maturità  dell’attuale  ciclo  economico  positivo
americano, già durato straordinariamente più della media ma evidentemente non
eterno, che comporterà una riduzione delle attese di profitto che oggi sono ancora
molto alte,

–  La  dichiarata  volontà  delle  banche centrali  di  avviare  il  rialzo  dei  tassi  di
interesse (qualcuna come la Federal Reserve Bank of America lo ha già fatto
diverse volte, qualcun’altra come la Banca Centrale Europea lo ha solo ipotizzato
per il prossimo anno), con le ovvie conseguenze che esso può portare in termini di
attualizzazione dei rendimenti futuri.

Il grafico sotto riportato indica la strategia condivisa da molti di essi nel medio termine e,
di conseguenza, la necessità di riuscire a monetizzare una quota importante del portafoglio
azionario:

Il  ragionamento  degli  investitori  pertanto  non  fa  una  piega:  se  nel  medio  termine
l’allocazione dei portafogli avrà un assetto più prudente, allora forse è meglio cominciare a
vendere subito, prima che i prezzi scendano ulteriormente.



L’IMPORTANZA DELLA CURVA DEI TASSI DI INTERESSE

Ma la vera chiave di lettura dei mercati non riguarda le borse, bensì i titoli a reddito fisso,
la cui dinamica esprime talune “singolarità” rispetto alla politica monetaria delle principali
banche centrali (che prevede un rialzo generalizzato dei tassi):

–  I  rendimenti  dei  titoli  a  più  lunga scadenza non crescono,  anzi,  scendono,
dunque  le  loro  quotazioni  crescono,  riflettendo  una  maggior  domanda  degli
investitori  più  prudenti  e,  forse,  l’aspettativa  di  una  scarsa  ricrescita
dell’inflazione  attesa;

–  I  tassi  a  breve  invece  crescono  (principalmente  nei  paesi  anglosassoni),
indicando un appiattimento della “curva dei rendimenti” (il grafico dei rendimenti
espressi dal mercato per ciascuna delle durate : dalla più breve alla più lunga).
Normalmente l’inclinazione è positiva, dunque le durate più lunghe esprimono
rendimenti  più  alti,  in  teoria  grazie  al  maggior  premio  per  la  illiquidità
dell’investimento.

Nei  periodi  nei  quali  il  ciclo  economico  sta  per  invertirsi  (segnalando  una  possibile
recessione) spesso la differenza tra i rendimenti a lungo termine (tipicamente : a 10 anni) e
quelli a breve termine (tipicamente : a 2 anni) si riduce molto, se non diviene addirittura
negativa.  Questo  fenomeno  si  è  dimostrato  nel  tempo  come uno  degli  indicatori  più
affidabili dell’incombere di una possibile recessione (vedi il grafico storico 1977-2016 qui
riportato):

Oggi -almeno in America- si è in effetti arrivati in zona di rischio, visto che oramai la
differenza tra i tassi a breve e quelli a lungo termine è scesa sotto il mezzo punto (vedi
grafico):

Ma se si guarda al grafico precedente si può chiaramente vedere che nessuna recessione
recente è arrivata sino a quando l’inclinazione della curva è rimasta positiva.

Dal momento tuttavia che la disponibilità di credito e di capitali per gli investimenti risulta
particolarmente importante per la salute dell’economia, la gestione dei tassi di interesse
risulta cruciale per l’andamento del ciclo economico e questo è anche il motivo per il quale
spesso le recessioni sono causate dagli errori di politica monetaria delle stesse banche
centrali, molte delle quali hanno come unico obiettivo quello di mantenere basso (ma non



negativo) il tasso di inflazione e tendono a rialzare i tassi quando temono che la dinamica
positiva di consumi e salari possa surriscaldare l’economia e stimolare un aumento dei
prezzi non controllato.

LA BOLLA DEI TITOLI “TECNOLOGICI”

Negli ultimi anni inoltre le banche centrali hanno toccato con mano i possibili danni che
può provocare un crollo dei mercati finanziari, ragione per cui tendono a monitorarne da
vicino l’andamento per evitare che si gonfino bolle speculative che poi esplodono recando
danni all’economia reale. Questo è ad esempio il caso della Federal Reserve, che ha fino ad
oggi  pilotato abilmente la sua campagna di  moderatissimi rialzi  dei  tassi  di  interesse
proprio in questa direzione.

Ma le quotazioni raggiunte dal comparto “tecnologico” delle principali borse mondiali sono
comunque andate oltre ogni ragionevole aspettativa, e non per niente oggi esse sono sotto
feroce  osservazione.  Anche  perché  il  peso  che  le  capitalizzazioni  di  questi  titoli  ha
acquistato di recente è cresciuto oltre misura sul totale dei principali listini di borsa.

Ecco un panorama dei moltiplicatori toccati dai principali di quei titoli intorno alla prima
decade di Marzo:

E’ evidente che in molti di quei casi il mercato si è fatto prendere la mano, tanto da far
sembrare  titoli  come  Amazon  neanche  tra  i  più  cari.  Scandalo  o  meno,  c’era  da
aspettarselo un ridimensionamento di moltiplicatori che in media andavano oltre le cento
volte i profitti attesi!

Oggi, anche a causa della forte volatilità rilevata, alla conclusione del primo trimestre del
2018 gli indici delle principali borse mondiali sono (per la prima volta da molti trimestri)
scesi al di sotto dei livelli raggiunti nel precedente trimestre (vedi grafico):

NON È’ COLPA DI FACEBOOK

Ma la colpa non è solo di Amazon e delle quotazioni stellari che hanno caratterizzato i titoli
che esprimevano le maggiori aspettative di crescita. I recenti ribassi hanno radici nella
strana ripresa economica che il mondo moderno sta vivendo.

Si prenda ad esempio la crisi  delle vendite al dettaglio, dai più indicate quali  vittime
dell’insorgere del commercio elettronico. Ebbene, non è vero!



Le vendite online di Amazon, per esempio, nel mercato più sviluppato da quest’ultima
(quello americano) contano solo per l’1,5%  del totale delle vendite al dettaglio USA (80
miliardi di dollari su un totale di circa 5.500 miliardi). Il totale del commercio elettronico
oggi ammonta all’8,5% circa dei consumi al dettaglio, contro il 2% di dieci anni fa.

Le vendite di Apple in America ammontano a circa 100 miliardi di dollari, di cui due terzi
sono relative agli Iphone, con una quota di mercato intorno al 44% dei 150 miliardi di
dollari  di  vendite di  telefonini,  oltre ai  quali  ci  sono le  spese per accessori  e  servizi
collegati (circa 200 miliardi di dollari in totale). Solo 10 anni fa quei 200 miliardi erano solo
10 miliardi di dollari.

Dunque i consumi americani si sono spostati verso i telefonini per circa 190 miliardi di
dollari, superando il 3,5% dei consumi totali, cui si sommano altri circa 150 miliardi di
dollari relativi agli abbonamenti dei telefonini e ai servizi di rete collegati (un altro 2,7%
che porta il totale della spesa per cellulari in USA a circa il 6% dei consumi). Questi 350
miliardi  di  dollari  sono  ovviamente  stati  sottratti  ad  altri  capitoli  di  spesa,  quali
l’abbigliamento e gli accessori.

Se prendiamo le spese per la salute e le cure mediche (circa 3300 miliardi di dollari,
sebbene  non  siano  catalogate  insieme  alle  vendite  al  dettaglio),  esse  sono  cresciute
moltissimo e oggi  ammontano al  60% delle  vendite al  dettaglio.  E’  chiaro che hanno
assorbito una parte importante del reddito degli americani e che questo ha contribuito a
tenere basse le spese per consumi discrezionali (e quindi anche i livelli di prezzo di questi
ultimi).

LA ROTAZIONE DEI PORTAFOGLI INCREMENTA LA VOLATILITÀ

E’ chiaro che quanto visto fin qui significa che il mondo moderno (di cui l’America è più o
meno  sempre  un  precursore)  sta  cambiando  e  con  esso  la  profittabilità  dei  settori
economici.

Nella tabella che segue possiamo prendere nota di quali settori industriali hanno fatto le
migliori e le peggiori performances fino ad oggi:

Ma  ancora  una  volta  le  prospettive  oggi  cambiano,  il  rischio  di  una  maggior
regolamentazione del trattamento dei dati personali tende a ridimensionare pesantemente
le  quotazioni  dei  titoli  legati  a  internet  (Google,  ad  esempio)  e  ai  social  network  in
particolare, e di conseguenza anche gli investimenti dei grandi gestori di portafogli devono
ruotare.



Ogni importante rotazione dei portafogli tuttavia porta con sè degli inevitabili scossoni e
non riesce mai a svilupparsi nella più assoluta “souplesse” perché I gestori cercano di
vendere sui rimbalzi.  La volatilità che i mercati sembrano aver stabilmente acquisito in
questi mesi è figlia non soltanto della necessità di vendere titoli ma anche della rotazione
verso settori più “difensivi”.

E qui il discorso torna al punto di partenza: se tutti cercano di riposizionarsi verso una
maggior prudenza alla fine le aspettative si autorealizzano. Difficile attendersi mesi di
mercato “toro” con queste premesse!

Stefano di Tommaso


