
LA  RESILIENZA  DELL’ECONOMIA
REALE

Non c’è commentatore al mondo che negli ultimi mesi non abbia gridato
allarme  (e  a  ragione,  direi)  per  i  mercati  finanziari.  Nel  primo
quadrimestre 2018 questi hanno vissuto infatti un violento risveglio della
volatilità e, persino le borse che hanno performato meglio, come quella
di Milano, hanno al massimo limitato i danni.
 

Per Wall Street in particolare (che poi dá il tono a tutte le altre borse) il momento non è
affatto facile ma bisogna notare al tempo stesso che la congiuntura negativa provocata dal
rialzo dei tassi e dalla riduzione della liquidità in circolazione non ha tuttavia nemmeno
provocato dei veri e propri crolli.

L’ultima notizia è quella della risalita non solo dei tassi a breve termine americani voluta
dalla Federal Reserve, ma anche quella del rendimento dei titoli di stato decennali a stelle
e strisce oltre la soglia psicologica del 3% , con il conseguente calo e delle quotazioni del
titolo.

Ma quella che potrebbe suonare come una conferma del fatto che i mercati continueranno
a scendere in corrispondenza di tassi più elevati a molti è invece apparsa come una mezza
buona notizia.

LA “CURVA DEI RENDIMENTI” RESTA POSITIVA

Se la “curva dei rendimenti” infatti (il grafico che registra i rendimenti di mercato per
ciascuna scadenza, dalle più brevi alle più lunghe) ha ancora un‘ inclinazione positiva (cioè
i tassi sono più alti per le scadenze più lunghe) allora molti analisti tirano un respiro di
sollievo:  quello  che  comunemente  è  indicato  come  il  primo  indicatore  di  recessione
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(l’inversione dell’inclinazione della curva medesima) oggi ci dice che l’inversione del ciclo
economico non sembra essere alle  porte,  nemmeno per l’economia americana che ha
beneficiato sino ad oggi del più lungo ciclo positivo che si ricordi e che ci si aspetta possa
essere la prima a registrare una virata.

Di seguito due grafici utili a visualizzare la situazione complessiva: da un lato (sinistro) la
curva dei rendimenti, dall’altro (il destro) la performance di Wall Street negli ultimi 18
anni, dove in alto a destra si può cogliere il rintracciamento dell’ultimo periodo ma, al
tempo stesso la sua relativa portata rispetto alla tendenza di lungo termine (che sembra
ancora positiva).

Qui  sotto  possiamo  vedere  nel  dettaglio,  aggiornata  al  24  Aprile,  la  struttura  dei
rendimenti americani per ciascuna scadenza:

Questo il “sentiment” comune degli operatori che perciò leggono nelle ultime evoluzioni
del mercato finanziario anche dei segnali positivi di riposizionamento su una “normale”
risalita dell’intera struttura dei tassi a causa del manifestarsi dell’inflazione, mentre al
tempo stesso il  fatto che quest’ultima è salita ma non di molto,  nonostante un’ottima
dinamica dei salari e della riduzione della disoccupazione fa ben sperare in una robusta
crescita dell’economia reale senza che essa di “surriscaldi”.

L’OTTIMISMO DELLE AZIENDE. IL CASO CATERPILLAR

Da cosa deriva il relativo ottimismo? Innanzitutto dalle validissime notizie che giungono
dall’andamento degli utili delle aziende di tutto il mondo: non sono mai stati così buoni e
sembrano relativamente sincronizzati un po’ su tutto il pianeta. Una recente notizia, quella
dell’ottima  performance  della  Caterpillar,  considerata  l’azienda  che  meglio  indica
l’andamento dell’economia globale, è stata salutata da tutti  come una conferma in tal
senso. Di seguito i risultati di CAT:

Ma  non  solo:  le  innovazioni  tecnologiche  avanzano  con  decisione  nell’automazione
industriale e, insieme con esse, cresce anche il valore creato dalla “sharing economy”
(l’economia della condivisione: quella che permette di ottenere gratis o quasi numerosi
servizi in cambio di pubblicità e informazioni) che quasi sempre sfugge alle statistiche sul
prodotto globale lordo ma non per questo non esiste.

Il fatto che l’economia globale cresca su base annua ad un ritmo vicino ( o probabilmente



superiore) al 4% è testimoniato inoltre dalla dinamica positiva dei prezzi delle materie
prime, come si vede nel grafico qui riportato:

IL CICLO ECONOMICO NON SEMBRA A RISCHIO

Queste e altre considerazioni fanno pensare che la volatilità che i mercati finanziari stanno
subendo nelle ultime settimane sia in realtà quella tipica delle correzioni che arrivano
sempre a metà del ciclo economico: e che perciò quest’ultimo abbia dunque ancora un paio
di  annetti  di  buona strada davanti  a  sè  (tensioni  geopolitiche permettendo)  prima di
invertire la rotta.

Certo quando la liquidità complessiva scende e i  tassi crescono orientarsi sui mercati
diventa  molto  più  difficile,  così  come  la  necessaria  rotazione  dei  portafogli  che  la
correzione in corso provoca porterà probabilmente a ridimensionare le valutazioni stellari
dei titoli legati a internet quali i FAANG ad esempio (acronimo che indica quelli a maggiore
capitalizzazione come FACEBOOK, AMAZON, APPLE, NETFLIX e GOOGLE).

IL DOLLARO POTREBBE ANDARE CONTROCORRENTE

In questa situazione molti  investitori  decidono “tout-court” di  restare liquidi  e di  non
reinvestire in titoli azionari che una piccola parte di quanto avevano in precedenza in
portafoglio (cosa che mi porta a credere che deterranno Dollari e che il biglietto verde, di
conseguenza, potrebbe anche rivalutarsi, mentre le borse europee sembrano più stabili e
meno sopravvalutate  e  di  conseguenza  vedranno un  minor  numero  di  disinvestimenti
insieme, forse, ad un Euro più debole). Dunque la “rotazione “ dei portafogli è parziale e
non favorisce che marginale i titoli anticiclici.

Ma bisogna anche notare che sono mesi che sono iniziati il processo di disinvestimento
“strategico” dal mercato azionario e quello della rotazione dei portafogli e che dunque non
c’è da attendersi dei veri e propri “tonfi” dei mercati americano e asiatici, che pure vedono
le loro unghie spuntarsi a causa della forte incidenza sui loro listini dei titoli “tecnologici”.

DIFFICILE FARE “STOCK-PICKING”

Probabilmente  è  tornato  di  nuovo  il  momento  di  selezionare  (con  molta  parsimonia)
l’acquisto di titoli “value” (che esprimono cioè maggior valore intrinseco), sebbene bisogna
difendersi dall’elevata correlazione che le borse hanno mostrato di recente tra i tra i titoli
dei diversi comparti, lasciando perciò poco spazio alla selezione dei portafogli. Di seguito



un grafico al riguardo:

E’ interessante notare che l’indice di correlazione qui riportato non sia andato alle stelle
soltanto quando le borse stavano per crollare, ma anche in molte altre occasioni in cui
semplicemente gli  investitori  hanno avuto più paura.  Un mezzo buon segno insomma.
Insieme ad un avvertimento: in momenti come quello attuale nessuna borsa è davvero in
acque sicure, nemmeno quella italiana! (di seguito l’andamento dell’indice negli ultimi 5
anni):

 

Stefano di Tommaso

AMAZZONIZZAZIONE
DELL’ECONOMIA?

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

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

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

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

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

IL ROVESCIAMENTO DELLA CURVA DI PHILLIPS

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

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



L’ESPLOSIONE DEL COMMERCIO ELETTRONICO

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

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

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

LE BORSE CONTINUERANNO A SCENDERE?

In una sorta di gioco all’auto-realizzazione delle aspettative, molti  investitori hanno di
recente diminuito i titoli azionari sul totale dei loro investimenti. Questo, insieme ad un
processo di normale rotazione dei portafogli e insieme alle notizie allarmanti che sono
state strombazzate dai media di tutto il mondo circa i pericoli di una guerra commerciale,
hanno amplificato la volatilità delle borse e ridotto i loro livelli si o ad azzerare la crescita
che avevano compiuto nel primo trimestre 2018.

Ma non possiamo chiederci  come sta  andando l’economia reale  osservando i  mercati
finanziari. Sarebbe come indovinare la strada guardando dallo specchietto retrovisore: la
cosa funziona soltanto se il veicolo va a marcia indietro (cioè in caso di recessione). Perché
altrimenti non si può fare previsioni a partire dall’ultima derivata (le borse) ignorando le
variabili fondamentali che possono muoverla.

E per tornare alle variabili fondamentali, la stagione della dichiarazione degli utili aziendali
(e  quindi  dei  dividendi)  che  sta  per  aprirsi  sembra  indicare  tutt’altra  direzione
(estremamente positiva) rispetto alla presunta conclusione del ciclo economico espansivo.
Così  se  questo  è  l’ennesimo fattore  di  confusione  per  interpretare  l’andamento  delle



quotazioni delle borse, esso d’altro canto fornisce anche solide ragioni perché il processo
di conversione dei redditi aziendali in investimenti, consumi e risparmio, possa agire in
direzione dell’ulteriore crescita economica, anche per gli anni a venire, allontanando lo
spettro della recessione.

LA MANCATA CRESCITA DELL’INFLAZIONE

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

E al momento non possiamo che prendere atto che, pur risaliti di qualche frazione di punto
(e nonostante gli sforzi di “forward guidance” della banca centrale americana), su scala
globale i loro livelli sono vicini ai minimi di sempre, così come quello dell’inflazione.

Le statistiche infatti spesso non indicano il vero andamento dell’economia reale.

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

I COSTUMI CAMBIANO E LE IMPRESE DEVONO ADEGUARSI

I grandi operatori di internet come Amazon, Facebook, Netflix e Google lo hanno capito
benissimo e per primi, e “coccolano” il loro cliente con ogni genere di proposta, frutta e
verdura a domicilio comprese (con consegna immediata) a prezzi nemmeno immaginabili
dagli altri, complici il mercato dei capitali (che sussidia generosamente le loro perdite) e il
basso livello di manodopera richiesto da quei servizi.



Sul fronte dell’occupazione questa tendenza porta a incrementare il numero di persone che
lavorano sulla consegna di pacchi e pacchetti, a far crescere l’investimento informatico che
ci  sta  dietro e  l’occupazione conseguente,  a  incrementare l’acquisto di  beni  e  servizi
provenienti dall’altro capo del mondo e a ridurre le segreterie e le posizioni apicali in
azienda dal momento che tutto si automatizza.

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

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

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

Stefano di Tommaso

2018:  I  TASSI  DI  INTERESSE
SALIRANNO?

https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/12/20/2018-i-tassi-di-interesse-saliranno/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/12/20/2018-i-tassi-di-interesse-saliranno/


Cominciamo col  dire  che  si,  con  ogni  probabilità  la  Banca  Centrale
Europea alla fine qualche aggiustamento al rialzo lo farà anche lei, dopo
aver esaurito il suo programma di Quantitative Easing e per adeguarsi
alla politica monetaria di  tutte le altre banche centrali.  Ma vediamo
perché e cosa succede nel resto del mondo, a partire dagli Stati Uniti
d’America e dalla Gran Bretagna (due economie fortemente collegate fra
loro e dotate di banche centrali capaci di grande autonomia monetaria).

Lo  scorso  13  Dicembre  Janet  Yellen,  con  l’ultimo  atto  pubblico  del  suo  mandato  in
scadenza di Governatrice della Federal Reserve Bank of America, ha alzato per la terza
volta nel 2017 il tasso base di rifinanziamento di un quarto di punto, portandolo all’1,5%,
ripetendo insieme ai  suoi colleghi del Board e al  suo successore Powell  la volontà di
continuare anche nel 2018 con altri tre rialzi. Lo ha fatto nonostante l’assenza di crescita
dell’inflazione tenendo dritta la barra del timone sulla rotta che da tempo aveva indicato,
sicura che alla fine i fatti le daranno ragione.

LA “FORWARD GUIDANCE”

La Yellen ha praticato forse più di ogni altro governatore la cosiddetta “forward guidance”,
indicando cioè ai  mercati  finanziari,  con comunicazioni  ufficiali  fatte in largo anticipo
(molti mesi), le proprie intenzioni sui tassi di interesse e la politica monetaria in generale.
Lo  scopo  di  tale  prassi  è  innanzitutto  quello  di  risultare  credibile  e  prevedibile,
confermando nel tempo con i fatti la validità delle proprie proiezioni economiche e delle
azioni che intende porre in atto. La forward guidance ha peraltro un ruolo fondamentale
nel ridurre la speculazione e la volatilità dei mercati e al tempo stesso nel mantenere
costante il flusso di finanziamenti che il sistema bancario erogherà all’economia reale.

I fatti che sono accaduti dimostrano che Yellen ha avuto ragione ad avvalersene e, non a
caso, nonostante ben tre rialzi, la borsa di Wall Street ha continuato a correre e il prodotto
interno lordo americano (ma non solo) è cresciuto più di quanto non accadeva prima del
2008 (negli ultimi mesi siamo al 3,3% su base annua). Lo ha fatto mentre i mercati globali
festeggiavano la riforma fiscale USA e le borse asiatiche imitavano i record di Wall Street.
Il  mercato  azionario  nel  2017  è  corso  infatti  più  di  ogni  previsione  e  non  stanno
materializzandosi le (usuali in questi casi) prese di profitto per archiviare un anno positivo.
Ben pochi operatori oggi ritengono di trovarsi nel ben mezzo di una bolla speculativa che



sta per scoppiare come invece si riteneva tanto all’inizio dell’anno quanto durante la pausa
estiva.

L’ECONOMIA DEI PAESI EMERGENTI CRESCE

Ma la Yellen è riuscita in un altro capolavoro:  quello di  effettuare manovre sui  tassi
credibili, composte e prevedibili senza far impennare il cambio del Dollaro o provocare un
risucchio  di  capitali  dai  Paesi  Emergenti,  non  contrastando  dunque  la  loro  ripresa
economica che tanta parte ha avuto nella crescita dei  profitti  delle principali  aziende
multinazionali americane quotate a Wall Street. La Banca Mondiale ha infatti rivisto al
rialzo le previsioni per la crescita economica della Cina nel 2017, al 6,8% dal 6,7% di
ottobre. Nel 2018, la Cina probabilmente supererà addirittura le previsioni. Anche quelle
per la sua valuta, il renminbi, sono migliorate, contrastando dunque le attese di ulteriori
fuoriuscite di capitali e tensioni conseguenti sul cambio. Il rialzo di cinque punti base della
banca centrale cinese sulle operazioni di reverse repo e quello sui tassi a 1 anno per i
prestiti  ha  costituito  un  segnale  restrittivo  per  le  politiche  monetarie  future  e  si  è
coordinato con i segnali lanciati dalla FED.

Sono state diffuse al momento ben poche previsioni relative alla crescita mondiale nel 2017
ma la mia aspettativa è che si collocherà vicino ad un tasso del 4%, il più alto anch’esso da
molto tempo a questa parte.

SINCRONISMI E CONCOMITANZE MONETARIE E FISCALI NON POTRANNO CHE
STIMOLARE ANCHE L’INFLAZIONE

Difficile affermare che sia merito di qualcuno in particolare, ma sicuramente gli economisti
concordano nel sostenere che buona parte del merito sia dovuta alla “sincronicitá” delle
politiche monetarie e, di conseguenza, della reazione delle maggiori economie globali. Un
secondo importantissimo motivo della crescita e dell’euforia dei mercati riguarda poi la
quasi  assenza  di  inflazione  e  tensioni  salariali,  imputandole  alla  forte  innovazione
tecnologica e al succede commercio elettronico, che ha fatto crescere la produttività del
lavoro e incrementato le importazioni dirette dai paesi emergenti (Cina innanzitutto).

Anche la Banca d’Inghilterra (la Banca Centrale Britannica) ha finalmente innalzato di un
quarto di punto il tasso base, in Novembre, ma questa lo ha fatto dopo aver rilevato che le
statistiche indicano una crescita dell’inflazione oltre il 3%, superiore alle aspettative e a
valle di un successo (o almeno percepito tale) sul negoziato con l’Unione Europea relativo
alla  fuoriuscita  del  Regno  Unito.  La  Sterlina  peraltro  ha  tenuto  relativamente  bene,



nonostante le cornacchie del disastro che sarebbe dovuto accadere con la Brexit e anzi,
adesso che il negoziato è terminato ci aspetta anche in Gran Bretagna uno stimolo fiscale
che tenderà a sopperire all’assenza di quello monetario.

Anche da un punto di vista fiscale la recente manovra di riduzione delle aliquote che è in
corso di definizione al Congresso Americano e quella che -a breve- verrà avviata dalla Gran
Bretagna, dovrebbero dare ulteriore impulso agli investimenti, ai mercati finanziari e, in
definitiva, anche all’economia reale. Tutto ciò però non potrà lasciare a lungo il tasso di
inflazione dei prezzi così basso come lo vediamo oggi, non potrà non avere effetti sulla
dinamica  salariale  e  non  potrà  non  riflettere  l’attesa  di  rendimenti  migliori  sugli
investimenti effettuati (immobili compresi), cosa che alla fine andrà ad impattare anche sui
saggi di rendimento dei titoli obbligazionari.

EFFETTI MODERATI MA NON ASSENTI

Quanto  è  prevedibile  che  ciò  possa  trasmettere  volatilità  e  incertezza  sui  mercati
finanziari? Molto poco, verrebbe da dire, a meno che non si sommino ai tipici effetti del
surriscaldamento delle economie anche altri fattori, come taluni strappi sui prezzi delle
materie  prime,  piuttosto  che  eventuali  nuove  tensioni  geopolitiche.  Certo  il  2018  si
preannuncia carico di buoni eventi ma anche di possibili imprevisti.

Tuttavia è difficile pensare che il percorso di aggiustamento dei tassi di interesse verso
l’alto verrà interrotto, tanto per effetto della politica monetaria quanto per il progressivo
aggiustamento verso l’alto dei tassi a più lungo termine che, dalle economie anglosassoni,
si trasferiranno anche a quella dell’euro-zona e a quelle asiatiche, forse le più esposte ad
ulteriori tensioni inflattive.

Alla fine dell’anno magari, ma anche a casa nostra non potremo non sperimentare un
progressivo aggiustamento verso l’alto dei tassi di interesse, oggi tenuti a bada anche dalla
forza della Divisa Comune e dalla conseguente pressione al ribasso sui rendimenti.

Stefano di Tommaso

 



MERCATI  FINANZIARI:  LIQUIDITÀ
INNANZITUTTO!

Contrordine:  avanti  tutta!  A  volte  bisogna  ammettere  di  aver
sbagliato e rivedere criticamente le proprie analisi: la liquidità
dei mercati finanziari -già da tempo ai massimi- invece di iniziare
a scendere cresce ancora e può dunque alimentare un ulteriore
slancio verso nuovi massimi.
 

Con la vittoria di Macron alle presidenziali francesi non si può non prendere nota del
rilascio ancora una volta di forti dosi di endorfine da parte del sistema finanziario globale,
oramai da molti mesi, dopo l’estate 2016, subito a valle dello spavento (durato invero assai
poco) conseguito dopo la vittoria della Brexit  e in contemporanea all’elezione del  più
populista di tutti i leaders politici: Donald Trump.

UN FORTE E PROLUNGATO RILASCIO DI ENDORFINE

L’Unione Europea guadagna, con le elezioni francesi, uno dei suoi maggiori sostenitori di
uno dei maggiori Paesi “centrali”, quelli che ne potevano avviare la disgregazione e che
invece ne sosterranno l’evoluzione. Un messaggio politico importante (di stabilità) che non
potrà non trasmettersi ai mercati finanziari, da tempo “dopati” da questo e da molti altri
segnali favorevoli allo sviluppo dell’economia mondiale.

Quelle endorfine degli investitori hanno generato uno dei rialzi più sensibili delle borse
mondiali nell’ultimo semestre, nonostante esso fosse anche uno dei più improbabili della
storia economica, perché arrivato al termine di un lungo ciclo di crescita durato otto anni
dal 2008, anno di deflagrazione della crisi di Wall Street, dopo due vittorie politiche “anti-
sistema” come la Brexit e Trump, dopo un deciso calmieramento dei prezzi di petrolio e
materie prime e in contemporanea ad un forte rimpatrio dei capitali verso i Paesi più
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sviluppati, cosa che aveva fatto temere per forti conseguenze nei confronti delle economie
emergenti.

Invece anche in periferia  del  mondo è successo l’esatto contrario:  le  borse dei  paesi
emergenti sono salite (molto) e le loro valute non ne hanno risentito più di tanto.
Morale: non soltanto i mercati ancora una volta gongolano e riposano su un letto di buone
e rassicuranti notizie, ma lo fanno :
– dalla cima dell’Everest, cioè nonostante si trovassero già in situazione di ipercomprato;
– contro ogni previsione con una contemporanea discesa dell’indice di volatilità al livello
più basso degli ultimi dieci anni!

MERCATI FINANZIARI: LA VOLATILITÀ SCENDE, LA LIQUIDITÀ SALE

Lo scorso 12 Aprile l’indice della volatilità (quello più noto, riferito all’indice di borsa
americano Standard & Poor’s 500) aveva toccato un massimo relativo di periodo (circa
quota 16), che faceva pensare all’inaugurazione di una nuova fase di dubbi e sussulti, tanto
per  il  fatto  che  ai  livelli  raggiunti  dalle  borse  molti  investitori  avrebbero  iniziato  ad
alleggerire  i  loro  portafogli,  quanto  perché  solo  un  mese  fa  l’inflazione  sembrava
riprendere corpo e numerosi venti di guerra spiravano in tutte le direzioni del pianeta,
alimentando tensioni geopolitiche e il timore di possibili rincari petroliferi.

Invece, soltanto un mese dopo, dobbiamo prendere atto che è successo l’esatto opposto:
l’indice della volatilità è sceso a quota 10, i mercati hanno letteralmente ignorato i rischi
geopolitici  (si  legga  al  riguardo  il  recente  articolo  del  Giornale  Della  Finanza
:http://giornaledellafinanza.it/2017/05/03/gli-interessi-dietro-la-questione-nord-coreana/  )
nonché le vertigini  che potevano scaturire dal camminare su un filo teso tra le vette
stratosferiche toccate dalle valutazioni aziendali implicite nei livelli raggiunti delle borse.

Anzi: la loro volatilità è discesa e la loro liquidità è cresciuta, complice anche il fatto che
oggi tutte le opinioni sugli utili aziendali e quindi anche sul futuro dei mercati borsistici
sembrano essere molto buone. E se il mercato ha esattamente metà dei suoi partecipanti
che acquista e l’altra che vende, la sua liquidità cresce! Diverso sarebbe trovarsi in un
mercato dove in un determinato istante tutti comprano o tutti vendono: in un tale mercato
sarebbe più difficile liquidare la propria posizione o costruirne una, perché sarebbe difficile
trovare una contropartita. In un tale mercato -a parità di tutto il resto- la liquidità sarebbe
inferiore.

ADESSO COSA ACCADE

Chiaramente, dopo che l’ennesima buona notizia è andata a corroborare il “sentiment” dei
mercati, tutti si chiedono cosa succederà dopo. La finanza tende ad anticipare sempre le
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notizie e non è affatto detto che, subito dopo il loro conclamarsi, esso ne anticipi invece
altre di segno negativo, che le statistiche economiche registreranno soltanto molti mesi
dopo. “Buy on rumors and sell on news” dicono le vecchie volpi!

È sempre possibile che adesso i mercati vadano giù, ma è relativamente improbabile per i
motivi sopra segnalati e altro ancora:

– primo, perché il quadro generale è comunque positivo anche per i mesi a venire , dunque
non tale da alimentare fughe repentine;
– secondo, perché la buona liquidità generale favorisce un basso livello di onde del mercato
(le stesse registrate dall’indice di volatilità) e dunque il miglior assorbimento di qualunque
iniziativa di investitori decisi ad andare controcorrente senza impatti significativi sulle
quotazioni;
– terzo, perché i tassi bassi, la tendenza ad ulteriori discese di costi energetici e materie
prime (che scoraggia l’inflazione) e il buon ritmo di crescita dell’economia globale sono
tutti fattori che spingono dalla parte dell’ottimismo;
– quarto, perché persino gli spread tra centro e periferia d’Europa, così come quelli tra
Bund e Bond (europei contro americani) tendono a restare stretti, nonostante il chiaro
sfasamento tra l’economia americana e quella continentale;
– quinto, perché l’Euro, passato lo spavento della frattura dell’Unione, accoglie capitali
(anche da oltreoceano)  e  sale oltre ogni  aspettativa,  superando di  slancio quota 1,10
Dollari e dunque minimizzando il rischio che il rialzo di tassi americano possa determinare
uno shock valutario e, anzi, alimentando le aspettative di ulteriori interventi della BCE in
acquisto di titoli di ogni genere per contenerne la rivalutazione. Cosa che aumenterebbe al
tempo stesso la liquidità in circolazione.

LA DISFATTA DEI “CONTRARIAN”

Quel che sembra accadere perciò è una disfatta del partito dei “contrarian”, una forte
stabilizzazione delle maggiori variabili economiche, una grande liquidità dei mercati e una
parata di buone notizie politiche. Di cigni neri all’orizzonte ne potrebbero apparire molti
ancora, ma al momento sembra restare in onda lo spettacolo della “bambola dai riccioli
d’oro” (né troppo né poco di tutto), destinato ad ulteriori numerose repliche. Ogni possibile
sussulto dei mercati sembra dunque rimandato ancora una volta. All’estate, magari, per la
quale manca ancora più di un mese. Un’eternità per i mercati!

 

Stefano di Tommaso


