SE I TASSI AMERICANI MINACCIANO
I MERCATI FINANZIARI

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

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

PROBLEMI PER I PAESI EMERGENTI E PER LA CRESCITA ECONOMICA
GLOBALE


https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/10/14/se-i-tassi-americani-minacciano-i-mercati-finanziari/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/10/14/se-i-tassi-americani-minacciano-i-mercati-finanziari/

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

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

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

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

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

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

- La riduzione dei valori delle borse e la riduzione dei capitali investiti nei paesi emergenti
induce a sua volta un fattore correttivo per la crescita economica globale che in tal modo
ne risulta danneggiata.
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IL RISCHIO CHE LA CONGIUNTURA IMPATTI NEGATIVAMENTE SULLA
MANOVRA DI GOVERNO

Possibile che, se avverra tutto cio, sia “colpa” della Federal Reserve? Certo che no,



almeno: non solo. Ma e chiaro che se il circolo vizioso indotto dall’eccesso di incremento
dei tassi di interesse non viene fermato in tempo i danni che possono derivarne sono
notevoli, ivi inclusi quelli relativi al nostro piccolo Paese, la cui tanto discussa manovra
economica con risvolti “espansivi” rischia di confrontarsi con un contesto internazionale
che invece puo risultare recessivo, con il contestuale rischio che le esportazioni italiane ne
risentano negativamente e che aumenti il divario tra i tassi americani e quelli europei che
puo favorire anche per I’Europa una riduzione della liquidita disponibile.

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

Stefano di Tommaso

IL. FATTORE DI DISTURBO DELLA
MANOVRA ECONOMICA

La tesi della maggioranza politica eletta pochi mesi fa in Parlamento e
chiarissima: se le molti anni (dalla nomina di Monti) e fino a ieri I’aver
aderito in toto alle indicazioni della Commissione Europea ha fatto
dell’'Italia il fanalino di coda dell’Unione, allora é evidente che bisogna
andar in direzione ostinata e contraria: se con le tasse e I'austerita non
siamo riusciti a ridurre il nominatore del rapporto “debito
pubblico/prodotto interno lordo” (anzi il debito e solo aumentato) allora
proviamo fare largo a misure espansive (sebbene le risorse per le
medesime siano scarsissime) per riuscire ad incrementare il
denominatore (il prodotto interno lordo). Ma c’é un elemento che il
governo non aveva previsto...
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I1 saldo di bilancio primario dei conti pubblici italiani, con I’eccezione del 2009 (I’arrivo
della crisi globale), & stato in attivo per oltre 20 anni. Cio significa che i governi hanno
tassato gli italiani piu di quanto hanno speso per consumi e investimenti. Cio nonostante la
spesa per interessi ha fatto crescere il debito.

LA FORMUILA DELL’EQUILIBRIO

E formula nota agli studiosi di economia quella che esprime ’avanzo primario dei conti
pubblici italiani come il rapporto (B come “balance”) tra il debito e il prodotto interno lordo
(PIL) ragguagliato alla crescita marginale dell’economia al lordo dell’inflazione:
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Nella nota di aggiornamento al DEF il rapporto Debito/Pil (D) nel 2018 e 130.9%. Il tasso di
crescita nominale del PIL nel 2019 e previsto al 3,1% (di cui 1,5% dovuta all’inflazione e
1,6% alla crescita del prodotto). Quindi B=130,9*0,031/(14+0,031)=3,93%. 11 3,93% & molto
maggiore del deficit fissato al 2,4%. Se anche la crescita reale del PIL dovesse scendere
fino all’1% (considerata troppo bassa anche dalla “troika” delle istituzioni internazionali
BCE, FMI e Commissione UE) e l'inflazione andasse all’'1,6%, B sarebbe uguale a 2,7%,
comunque ancora superiore al 2,4% e sufficiente a far scendere il Debito.
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COSTI CERTI E RITORNI INCERTI, COLPA DELL’INESPERIENZA

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

Ci sono a dire il vero due importanti questioni che animano -correttamente- le critiche alla
manovra: la prima e che non e stata annunciata e illustrata in modo intelligente, ma
piuttosto e stata recepita da tutti i commentatori come uno schiaffo all’attuale classe
dirigente della Commissione Europea. Il ministro Giovanni Tria in questo si e visto
sorpassato in curva dai due vicepresidenti del consiglio, che ne hanno fatto una bandiera
politica, probabilmente sbagliando. La seconda e la stima dell’inflazione prospettica,
nonché quella della crescita attesa. Se le stime degli effetti della manovra risulteranno
pesantemente errate, allora indubbiamente il debito pubblico italiano crescera. Come
peraltro & sempre successo fino ad oggi all’Italia dei governi precedenti e a quasi tutti gli



altri stati membri dell’'Unione. Ma a differenza di molti altri stati europei gli italiani sono
grandi risparmiatori:
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IL RUOLO DELLIA BANCA CENTRALE EUROPEA

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

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

IL FATTORE ESOGENO: I MERCATI FINANZIARI INTERNAZIONALI

I mercati sono indubbiamente divenuti piu nervosi negli ultimi giorni, e gli effetti di sono
visti platealmente: Le borse valori sono scese parecchio e i titoli a reddito fisso incorporano
rendimenti superiori, per la prima volta anche a quelli tipici dell’investimento azionario
(che si situano storicamente sotto al 3%). La curva dei rendimenti americana si & del tutto
appiattita e sono per questo motivo partite le speculazioni sul momento in cui la Federal
Reserve americana riuscira a innescare I’ennesima recessione a causa dell’atteggiamento
troppo duro nei confronti dei tassi di interesse (oggetto del mio articolo: “SE I TASSI
AMERICANI MINACCIANO I MERCATI FINANZIARI)

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

Stefano di Tommaso

COSA SUCCEDE AL SISTEMA
BANCARIO ITALIANO?

Il discorso di insediamento del nuovo presidente del consiglio dei
ministri non e piaciuto ai mercati finanziari. Lo spread tra i titoli
decennali tedeschi e quelli italiani si e avvicinato a quota 240 punti e la
borsa ne ha sofferto, ma soprattutto sono finite sugli scudi le banche
italiane, detentrici di una buona quota dei titoli del debito pubblico in
circolazione.

Stavamo subendo ancora L’onda lunga del panico creato dallo stop del presidente della
repubblica ad un nuovo governo giudicato troppo in contrasto con i diktat dell’'Unione
Europea, che aveva mosso le agenzie di rating sui timori che la situazione generale potesse
evolvere negativamente sulle orme di quanto successo in Grecia in precedenza.
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IL DISCORSO DI CONTE
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Ma fino all’altro ieri si poteva biasimare quasi solo Mattarella per aver instillato quei
timori, alimentando il circolo vizioso della svendita dei titoli di stato da parte degli
investitori esteri che alimenta lo spread e fa calare le quotazioni delle banche italiane le
quali a loro volta diventano le prime venditrici nette di titoli onde evitare di essere
considerate a rischio. Ieri pomeriggio invece, dopo 1’autocelebrazione del nuovo Governo in
Parlamento, ecco riemergere sui mercati finanziari forti dubbi sulla possibilita che la
maggior spesa pubblica ipotizzata da Conte nel suo discorso possa davvero instaurare un
processo di crescita economica tale da controbilanciare il maggior deficit che ne puo
discendere.

Purtroppo il discorso di Conte non ha tenuto in debita considerazione le esigenze di
chiarezza dei mercati finanziari, di precisazione degli orizzonti temporali e delle concrete
previsioni che possono discendere dalle manovre un po’ vagamente annunciate. Un errore
di inesperienza che pero rischia di costare caro al sistema-paese. Se da una parte c’e la
volonta di non subire i ricatti dei mercati finanziari, dall’altra non si possono commettere
simili ingenuita: se Conte invece che presidente del Consiglio dei Ministri fosse divenuto
presidente di una societa quotata, con quell’allocuzione forse i suoi azionisti ne avrebbero
gia chiesto le dimissioni !

Uno studio di Morgan Stanley in proposito mette in triste evidenza i possibili danni al
nostro Paese in caso di innalzamento dei tassi di interesse (ad oggi tenuti artificialmente
bassi grazie al Quantitative Easing della Banca Centrale Europea):
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IL SISTEMA BANCARIO NAZIONALE E A RISCHIO

Chi tuttavia sino ad oggi ne ha pagato di piu le conseguenze sono state le banche italiane.
Principalmente perché I'ammontare dei titoli di stato detenuti spesso supera il loro
patrimonio netto, ma anche per altri motivi, dal momento che le perdite in conto capitale
su quei titoli potrebbero spingerle a rimandare il completamento della pulizia di bilancio
sui “crediti non performing” che ancora contano per circa il 10% del totale in portafoglio
(pulizia che comporta -ogni volta che la si fa- la registrazione di una perdita in conto
capitale).

]
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ALLA RICERCA DELL’EFFICIENZA

Il fenomeno e divenuto nel suo complesso cosi vistoso che c’e da chiedersi se, a sua volta,
non determinera altri effetti a catena, e accade proprio nel momento in cui le prime 14
banche italiane stavano iniziando a sperimentare la possibilita di affidare la sicurezza delle
proprie transazioni alla tecnologia del Blockchain, il cui principale vantaggio risiede nel
“non dipendere da un unico soggetto centrale” (leggi: le banche centrali). Quasi una prova
tecnica di negoziazione dei famigerati Minibot! Ufficialmente le sperimentazioni spaziano
dalla digital identity, alla gestione dei bandi di gara, alle piattaforme di donazioni e ai
pagamenti internazionali.

Del resto piu in generale il fintech (la tecnologia digitale applicata agli intermediari
finanziari) sta erodendo quote di mercato agli operatori tradizionali, e spinge il mondo
bancario ad autoimporsi una vera e propria rivoluzione, alla ricerca di una maggior
efficienza nei costi e di nuove frontiere dove ottenere quei margini che altrove vengono
erosi. Ma la strada e molto lunga e al momento e stata appena imboccata, e riguarda
I'intero comparto europeo, quasi senza esclusioni.
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Bank of America-Merrill Lynch, con un report intitolato “Bye bye Euro? Downgrading the
banks”, taglia i target price sulle quattro principali banche italiane, mentre Mediobanca,
resta 1'unica con giudizio buy. Banco Bpm e stato ridotto da neutral a underperform con
prezzo obiettivo da 3,5 a 2,2 euro, Intesa Sanpaolo da buy a neutral (da 3,6 a 3 euro),Ubi
Banca da neutral a underperform (da 4,5 a 2,9 euro), Unicreditda buy a neutral (da 21 a 16
euro).
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Tutto questo sebbene il medesimo studio faccia notare quanto negli ultimi sette anni sia
cresciuta la loro capitalizzazione e anche la loro efficienza operativa.

Probabilmente questo percorso virtuoso andava imboccato con largo anticipo, invece di
pensarci adesso che rischia di essere troppo tardi. Ma se il Governo del paese non
rispolvera presto quel sanissimo quanto desueto concetto di “concertazione” tra le parti
economiche e sociali, allora e possibile che il grilletto della nuova recessione verra tirato
proprio dal sistema bancario!
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Stefano di Tommaso

NUVOLONI NERI ALL’'ORIZZONTE

Il fenomeno del Dollaro forte, che si combina con quello del caos politico
europeo, non congiura a favore delle quotazioni dell’'ingente massa di
debito pubblico del vecchio continente, ne delle quotazioni dell’Euro.
Qualcuno porrebbe ritenere che sia tutta colpa di questo o di quel fatto,
ma la verita e che, mentre I'Italia affronta uno dei momenti piu bui della
sua storia istituzionale, la fuori dei nostri confini (e anche di quelli
europei) succede anche di peggio.

L'Unione Europea e un soggetto strano, a cavallo tra una nazione federale (che oggi non e,
ma batte moneta unica come se lo fosse) e una specie di Commonwealth che invece di
essere britannico e di fatto franco-germanico. L’Unione tuttavia ha un suo parlamento e,
soprattutto, una “Commissione” (che agisce talvolta con decisione nel premiare o
sanzionare qualcuno, come si trattasse di un vero e proprio potere esecutivo, cioe di un
governo). Ma un po’ dappertutto i singoli Stati membri vi sono rappresentati nella
ripartizione degli onori e dei poteri innanzitutto sulla base della loro popolazione (per
eleggere i deputati ad esempio) e ancor piu sulla base del loro peso economico, e talvolta
arrivano a spartirsi le cariche che contano sulla sola base del loro peso politico .

SI VA ALLO SCONTRO O E’ ANCORA POSSIBILE UN DIALOGO?

La ventata gelida che Domenica sera e sprizzata sulle massime istituzioni della Repubblica
Italiana non giovera a stabilizzare 1'Unione o a spingere per il suo completamento fino a
diventare una singola nazione. Oppure si? Certo se 1'Italia dovesse arrivare a votare per
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1'uscita dall’Unione il sistema barcollerebbe non poco, ma € uno scenario che resta ancora
oggi piuttosto improbabile, mentre & ancora plausibile che dopo la scazzottata un’intesa sul
governo e tra questo e i suoi “partners” europei la si trovi.

Il problema a breve termine e tuttavia quello del rating (e della sua tendenza, cioe il suo
“outlook”) e dell’appetibilita conseguente del debito pubblico italiano, contro i quali
peraltro ha sempre giocato una pesantissima speculazione internazionale. Se il gioco, come
sembra, si fa duro e si va allo scontro frontale tra poteri politici chi rischia di rimetterci
innanzitutto e il mercato dei capitali, che potrebbe vivere una fuga di risparmi dal nostro
Paese paragonabile forse solo a quella dell’Argentina. Gli effetti possono apparire
drammatici e rapidissimi, mentre per porvi rimedio probabilmente ci vorra molto tempo.

LO SCENARIO INTERNAZIONALE

Ma la situazione dell’Italia va inquadrata in un contesto internazionale gia di per sé
negativo e incerto, in cui i capitali stanno comunque fuggendo da buona parte dei Paesi
Emergenti o comunque “non centrali” per la finanza globale, tanto per timore di rimanerne
intrappolati, quanto per il rialzo dei tassi americani e di conseguenza del Dollaro, che di
per sé rischia di fare molti danni alle economie di quei Paesi.

E in questo contesto internazionale (ed extraeuropeo) che vanno lette tanto la situazione
politica rovente del contrasto tra cittadini dei Paesi piu deboli dell’'Unione e poteri europei
(che non promette nulla di buono) quanto la possibilita che 1’'Italia subisca una forte
pressione al ribasso sulle quotazioni dei propri titoli di Stato. Il fatto che il resto
dell’Unione faccia quadrato e tenga i propri tassi ai minimi della storia ovviamente non
aiuta 1'Italia che avrebbe bisogno di rendersi piu appetibile mentre cio non fa che
aumentare lo spread con i tassi tedeschi e rendere piu interessante la fuga dei capitali.

Immaginare manovre che contrastano il rischio di una simile deriva dovrebbe trovarsi al
primo posto tra le priorita della Banca Centrale Europea, che pero ha probabilmente le
mani legate da un mandato assai stretto e dalla difficolta di agire in fretta visto che il suo
Governatore rappresenta moltissimi Stati eterogenei fra loro.

L’EVENTUALE SCIVOLATA DEL RATING ITALIA POTREBBE FUNZIONARE DA
DETONATORE PER I MERCATI FINANZIARI

Ma poi bisogna ricordarsi anche del possibile “effetto domino”: se la situazione europea (o
anche solo Italiana) degenerasse, poiché riguarderebbe valori di migliaia di miliardi
(trilioni, come dicono gli Americani) di Euro, ecco che anche gli altri mercati ne
risentirebbero negativamente, contribuendo a sospingere la migrazione dei capitali verso
le piazze (e le valute) piu sicure o piu neutrali, ma anche a creare volatilita nelle borse di



tutto il mondo.

I1 crepuscolo del lungo ciclo economico positivo che il mondo fino all’anno in corso ha
vissuto per quasi un decennio anche in modo sincronizzato, la prospettiva di una riduzione
della liquidita disponibile sui mercati e il rischio che il super-Dollaro non si arresti e faccia
danni a catena tra i Paesi Emergenti (dove oramai risiede buona parte della popolazione
mondiale e dove si alloca una fetta consistente del prodotto globale lordo) possono
risultare fattori decisivi per riuscire a creare uno smottamento consistente sui
mercati finanziari. Anche in quelli piu solidi.

E questo rischio alimenta le aspettative negative che in tal modo potrebbero auto-
realizzarsi, quantomeno spingendo gli operatori a minor fiducia sul futuro e dunque a
ridurre gli investimenti strutturali e scientifici, che sono alla base dello sviluppo
economico. Anche la voglia di trasformare gli investimenti mobiliari in liquidita “‘tattica”
contribuisce a dare forza al Dollaro, creando le condizioni per una possibile tempesta
valutaria.
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Dio non voglia...

Stefano di Tommaso



