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1) IN SINTESI

[’economia mondiale torna ancora una volta a correre (e le borse ancor di
piu). La notizia, di per sé positiva, disturba un po’ 1 nostri sonni al pensiero
che I’Italia invece ha sempre qualche nuovo problema a impedirle di tenere
il passo con il resto del mondo avanzato.

Oramai ci sttamo facendo 1l callo, sebbene non tutto sia necessariamente
perduto per i1l nostro ingarbugliato Paese. La caduta del Governo Renzi
infatti, per quanto dolorosa, potrebbe risultare non cosi negativa se il suo
successore sapra muoversi tempestivamente in una logica di continuita,
soprattutto sul fronte piu caldo che abbiamo dopo 1’urgenza della
ricostruzione delle citta colpite dal sisma: quello della sopravvivenza delle
banche nazionali.

I nostro nume tutelare degli ultimi anni tuttavia, il SuperMario della Banca
Centrale Europea, ha appena recuperato altro tempo a disposizione per il
sostegno ai titoli pubblici e ottenuto ulteriore spazio di manovra per
manovrare discrezionalmente a salvaguardia del sistema finanziario
periferico dell’Unione, dunque fino a prova contraria anche di quello
italiano.

Se le prospettive generali sono buone sara anche meno difficile anche per le
nostre aziende perseguire una crescita e una miglior capitalizzazione,
soprattutto se 1 nostri rapporti con I’Unione Europea miglioreranno (e 1’ex
ministro degli Esteri Gentiloni sa bene come riuscirvi).

Il relativo ottimismo di fondo che si respira nelle pagine che seguono pero
non deve necessariamente farci ritenere che le borse continueranno
indiscriminatamente a gonfiarsi come hanno fatto fino ad oggi anzi, quella
americana ¢ sempre piu a rischio.

Il Dollaro forte perd crea inevitabilmente una convenienza a investire
altrove e in particolare nei Paesi Emergenti e in quelle borse che -a parita
di altri fattori- hanno corso meno delle altre.

Anche la prospettiva di un rialzo dei tassi di interesse sottrae risorse al
mercato del reddito fisso per alimentare 1 listini azionari, 1 fondi di venture
capital e quelli di private equity.



Questa tendenza puo far bene all’economia globale, liberando risorse per
I’innovazione tecnologica, la razionalizzazione dei processi produttivi e il
miglioramento della produttivita del fattore lavoro. Non lamentiamoci
troppo dunque. Potrebbe anche andare peggio!

2) IL“NEW DEAL” DI DONALD TRUMP: WALL
STREET VUOL CREDERCI

[Wall Street brinda al "New Deal" ma Trump potrebbe vedersi rovinata la
festa di insediamento]

Cosa succede a New York? La borsa delle borse continua a inanellare
record storici delle sue quotazioni ed il merito sembra proprio essere di
Donald Trump, il quale sta formando una squadra di governo di prim’ordine
e ha delineato in modo chiaro il suo programma economico, comunicando
entusiasmo a tutti ¢ mantenendo la sua promessa elettorale di fare di nuovo
grande 1’ America.

Certo la borsa anticipa sempre i movimenti dell’economia (ultimamente
anzi 1i moltiplica) ma, con il Dow Jones arrivato quasi a quota 20.000, c’¢
da attendersi piu di una presa di beneficio da parte degli investitori,
quantomeno nell’immediato.

Dunque man mano che I’indice lievita ¢ sempre piu difficile attendersi un
2017 scoppiettante come il 2016 a Wall Street, mentre ¢ proprio a Gennaio



che Trump diverra ufficialmente 1l 45.mo presidente degli Stati Uniti.

Pero le motivazioni dei rialzi azionari sembrano avere una base razionale
nelle politiche economiche promesse dal presidente eletto nonché nella
credibilita che 1 suoi uomini di governo dei Dipartimenti sembrano
esprimere: la ricetta di meno tasse e meno burocrazia (deregulation) puo
davvero spingere gli investimenti produttivi, a tutto vantaggio della
produttivita del lavoro che in U.S.A. ¢ rimasta quasi piatta per 1’intero
periodo di presidenza democratica, accompagnandosi anzi ad una
progressiva riduzione della percentuale di Americani che costituiscono la
forza lavoro.
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STEVEN MNUCHIN

Ma soprattutto gli affari potranno prosperare e il Paese migliorare se il
nuovo clima di fiducia sara accompagnato da una spesa mista pubblico-
privata in infrastrutture che sembra possa raggiungere i 1000 miliardi di
dollari, come promette Trump!

A breve pero un certo numero di nuvole nere rischiano di rovinare la festa,
a partire dal fatto che, raggiunto il tetto dei 20.000 punti, I’indice di borsa
possa ritracciare abbastanza decisamente in attesa di ulteriori buone notizie
(che invece, per la natura delle manovre in corso, non potranno mai arrivare
cosi velocemente).

In secondo luogo ¢’¢ I’incognita Janet Yellen, Governatrice della Federal
Reserve che, “in lumine mortis™ (poco prima di essere fatta fuori dal nuovo
presidente), potrebbe finalmente provare a stupire il mondo con una raffica
di aumenti programmati dei tassi d’interesse che sino ad oggi lei aveva
sempre rimandato, rischiando di passare alla storia come la piu grande tra 1
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temporeggiatori.

Gli interessi piu alti, giustificati soltanto da un’attesa di inflazione che ¢
ancora tutta da verificare, renderebbero meno conveniente 1’ingente
impegno finanziario previsto per le infrastrutture ipotizzate ma anche meno
a buon mercato la spesa per gli investimenti produttivi, senza contare il
maggior onere del debito pubblico per il Tesoro americano.

C’¢ 1infine 1l rischio che la manovra della FED possa continuare ad attirare
capitali da oltreoceano e questo non solo possa dare troppa forza al
Dollaro, divenendo un fattore penalizzante per i1 profitti aziendali delle
grandi multinazionali americane, limitandone 1’export.

JANET YELLEN

Il rischio ¢ inoltre che il fenomeno del super Dollaro vada oltre la
fisiologia, risucchiando risorse dalle economie dei Paesi Emergenti che
potevano essere destinate cola ad investimenti produttivi. In piu con la
svalutazione delle loro divise monetarie contro Dollaro, esse vivrebbero di
nuovo una riduzione dei ricavi dalle esportazioni di petrolio e materie
prime, unitamente alla crescita dell’inflazione indotta.

La Cina per esempio, pur essendo divenuta la seconda economia al mondo,
sta vivendo molto male la vicenda perché il drenaggio di capitali attirati dal
continente americano toglie risorse finanziarie ad una crescita dei consumi
interni considerata essenziale per la transizione della sua economia ad un
successivo stadio evolutivo. Il sistema finanziario cinese, con il suo
gigantesco sistema bancario-ombra, ¢ peraltro molto instabile ed ¢ stato
sino ad oggi la preoccupazione principale del governo centrale.



Infine tra le minacce piu potenti a sbarrare la strada al successo del
presidente eletto c’¢ il fronte interno del “suo” partito repubblicano,
popolato di molti falchi conservatori che vedono male una crescita, seppur
temporanea, del deficit di bilancio. C’¢ da giurare che saranno ancora una
volta 1 compagni di partito eletti al Congresso 1 peggiori avversari del
nuovo inquilino della Casa Bianca. Cercheranno infatti di limitare non poco
I’approvazione in parlamento della raffica di novita provenienti
dall’amministrazione Trump.

Qualche ragione quei falchi conservatori potrebbero persino averla
davvero, dal momento che dopo lo shock del 2008 I’ America ha vissuto un
periodo di sette anni di crescita economica, quasi senza precedenti.

Sono in molti a chiedersi quanto durera ancora il ciclo economico in corso,
dal momento che la nazione risulta fortemente indebitata (tanto a livello
privato quanto pubblico) e, si sa, dopo un periodo di espansione del debito
viene sempre un momento di ritorno al “de-leveraging”, cio¢ di rientro
dell’esposizione debitoria, cosa che inevitabilmente frena la crescita
economica.



3) LABOLLA SPECULATIVA DI WALL STREET
NON FA COSI PAURA

Il prof. Robert Shiller della Yale University ci fa notare che le azioni
dell’indice SP500 della borsa americana vengano valutate in media piu di
27 volte 1 loro profitti medi, cio¢ circa 1l 63% al di sopra dei valori medi
di lungo termine.

Qualcun altro ricorda che questi livelli di moltiplicatori degli utili aziendali
si erano visti amWall Street soltanto poco prima della crisi del 1929!

Se da un lato possiamo felicemente notare che 1’ottimismo dei mercati trova
fondamento nella coraggiosa iniziativa del presidente eletto di tagliare
decisamente la tassazione sugli utili aziendali (favorendo cosi il
“rimpatrio” dei profitti lasciati all’estero dalle imprese americane e la loro
emersione dalle politiche fiscali precedenti), non possiamo pero fare a
meno di osservare che la bolla speculativa di Wall Street che ¢ conseguita
alle elezionm presidenziali non ha solo riguardato 1 titoli con le migliori
prospettive, bensi praticamente 1’intero listino.

D’altra parte la Federal Reserve ha forse atteso troppo a lungo a rialzare i
tassi di interesse e 1 mercati (che hanno visto un incremento implicito dei
rendimenti obbligazionari di almeno mezzo punto) hanno festeggiato con
euforia la necessita imprescindibile delle amministrazioni fiscali di tutto il
mondo di tenere bassi 1 tassi a causa dell’enorme fardello di debiti pubblici
che altrimenti costerebbero troppo cari.



Certo pero dopo otto anni di Quantitative Easing prima e di tassi quasi a
zero poi ¢ difficile evitare di mettere in relazione le quotazioni stellari del
listino americano con la politica monetaria piu espansiva del secolo!

Oggi 1l rischio ¢ divenuto quello che la bolla speculativa arrivi a scoppiare
prima che la FED intervenga con sufficiente forza, per quanto le prospettive
dell’economia reale possano risultare nel complesso migliori di quanto i
giornali di tutto il mondo avessero lasciato credere prima del successo di
Trump alla Casa Bianca.

Il punto ¢ che se la Federal Reserve agira in maniera decisa, dunque piu
decisa di quanto 1 mercati si aspettino, la borsa inevitabilmente stornera e
quantomeno ci0 rischierebbe di farci rivedere un incremento della volatilita
dei corsi. Niente di peggio per un Presidente che deve ancora insediarsi!

Il ribasso di Wall Street ¢ dunque scontato e anzi imminente? Non ¢ proprio
detto, tanto per ragioni di macroeconomia (I’America sembra orientata ad
una nuova crescita economica nonostante il suo ciclo espansivo duri dal
2009 in poti), quanto perché le medesime ragioni che hanno sino ad oggi
indotto la FED alla prudenza potrebbero far si che essa si limiti a seguire la
curva dei rendimenti gia espressi dai mercati, di fatto non penalizzandoli,
anche per non danneggiare troppo il bilancio federale con il rialzo del suo
costo del debito.

D’altra parte sono almeno due anni che molti analisti predicono un ritorno a
quotazioni pit moderate dei mercati azionari e, nonostante di principio essi
potessero affermare cose logiche, il mercato ¢ andato dalla parte opposta e
non € cosi scontato che non prosegua.

Fino a quando? Difficile dirlo, ma se vogliamo peccare di ottimismo
potremmo attenderci dopo Natale uno stop generalizzato alla crescita dei
corsi azionari € una loro rotazione che tenga meglio conto delle differenze
di performance tra i settori ciclici e quelli anticiclici, senza che pertanto 1
listini debbano dunque necessariamente scendere nel complesso.

L alternativa ¢ che la speculazione di breve periodo tenti di anticipare tutti
gli altri innestando un movimento al ribasso fin da subito. Ma in tal caso
essa -per definizione- avrebbe una logica di breve respiro!

Nessun tracollo catastrofico quindi ¢ cosi probabile, nemmeno con una
bolla speculativa di queste dimensioni!
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4) MONTE DEI PASCHI: LA PUNTA
DELI’ICEBERG

Il timore di molti osservatori del caso del Monte dei Paschi ¢ che esso
rappresenti solo la punta dell’iceberg del complesso di tutti gli istituti di
credito che compongono il sistema bancario italiano, a prescindere
probabilmente anche dalla dimensione degli istituti, dalla latitudine della
loro localizzazione e dall’ammontare dei titoli obbligazionari di cui hanno
infarcito la clientela.

A nessuno possono sfuggire infatti due fenomeni macroscopici che li
riguardano: la “mala gestio” (come si dice ancora in Tribunale in caso di
dissesto) che ha caratterizzato quasi tutte le banche italiane e la
sproporzione tra I’ammontare dei crediti in sofferenza (altissimo) e gli
aumenti di capitale di cui si parla (una piccola frazione dei primi).

Al di 1a di ogni possibile tecnicismo (che, man mano che la crisi incalza,
lascia sempre piu il tempo che trova), quel timore (che i1l caso del Monte
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dei Paschi rappresenti solo la punta dell’iceberg dell’intero sistema
bancario nazionale) diviene una quasi certezza se si tiene conto degli
enormi interessi politici che covano sotto la cenere degli istituti la cui
situazione ¢ gia destabilizzata.

Possiamo dividere questi interessi politici in due grandi tronconi:

- Da un lato quelli de1 partiti italiani (e delle fondazioni bancarie da essi
occupate militarmente), che hanno utilizzato gli istituti come un bancomat
per ottenere voti di scambio (portandoli quasi tutti al dissesto), 1 quali
premono affinché lo Stato (cioe 1 contribuenti e il debito pubblico) si faccia
carico della situazione, al fine di non mollare 1l piu importante strumento
nelle loro mani;

- Dall’altro lato gli altri Paesi membri dell’Unione europea, che hanno
sempre visto nelle banche italiane un buon boccone da prendersi quasi
gratis (francesi in testa), ma che d’altra parte sono divenuti oggi assai
insofferenti della situazione che si ¢ creata in Italia, potenzialmente
esplosiva per I’intero sistema finanziario europeo.

E evidente che quegli interessi politici al riguardo non solo configgono tra
di loro, ma costituiscono il piu serio ostacolo alla risoluzione del problema
di stabilizzazione delle banche italiane!

Nonostante che quanto sopra costituisca un immenso duplice ostacolo, il
problema delle banche italiane non potra mai dirsi risolto senza tenere
conto dei due fenomeni inizialmente indicati:

- La qualita del management bancario
- ammontare di capitale davvero necessario.

A proposito del primo dei due (la qualita del management), mi permetto qui
di citare il prof. Alberto Bisin quando scrive che anche un bambino puo ben
comprendere che riempire un contenitore che rimane bucato ¢ normalmente
impossibile, oltre che inutile.

Fuor di metafora: sino a quando le aziende bancarie non saranno
amministrate con competenza da chi ha gia mostrato altrove di potervi
riuscire con successo, sara davvero difficile tanto dare una speranza di
ritorno economico al capitale investito quanto ottenerlo da chi ne dispone.

Saranno delle grandi ovvieta, ma dalla lettura dei giornali e dei piu
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autorevoli commenti al riguardo non sembra di trovarne traccia!

A proposito del secondo fenomeno (la sproporzione tra le perdite su crediti
e ’ammontare degli aumenti di capitale oggi citati) i0 qui pubblicamente
ammetto la mia ignoranza: non mi ¢ chiaro con quali diavolerie sia
possibile tamponare definitivamente una falla da 47 miliardi di euro (le
sofferenze di MPS) con un supposto aumento di capitale da 4 o 5 miliardi!

Temo pero che il problema sia che non ¢ chiaro a nessuno.

A meno di uno sperticato ottimismo che porti a ritenere di poter recuperare
buona parte di quei crediti, erogati dagli uomini del Monte piu sulla base
delle ‘“amicizie” che su quella della logica, se le perdite potenziali
ammontano alla differenza tra 1 47 miliardi nominali e il valore di mercato
di quei crediti in sofferenza (meno di un terzo), ci vuole un pari aumento di
capitale (cioe servono 30 miliardi di Euro malcontati)!

Se invece di dotare I’istituto delle risorse che servono a compensare tali
perdite, proviamo a foraggiarlo soltanto un po’ alla volta (con 4-5 miliardi
di Euro), il risultato ¢ che nessun investitore sara mai davvero tranquillo
circa la possibilita di averlo risanato con quel capitale!

E dunque non investira.

Reperire quella manciata di miliardi di Euro per il Monte dei Paschi
potrebbe percio risultare inutile e financo rischioso, cosi come il giudicare
un iceberg osservandone solo la parte emersa.
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S) CI VORREBBE UNA NUOVA YALTA

P T ":

.

[Trump e Putin avrebbero tutto I’interesse a fare un accordo, ma devono capire come
riuscirci]

In tutta la campagna per le elezioni presidenziali americane si € parlato di
Putin e adesso che Trump ce ’ha fatta, viene da chiedersi cosa fara davvero
in politica estera 1l Presidente Eletto.

In primo luogo osserviamo che se fosse vero che le mail compromettenti di
Hillary sono state trovate e spedite al pubblico ludibrio dagli hakers di
Putin, sarebbe chiaro che a lui Trump adesso deve un piacere, che potrebbe
ricambiare con I’abbandono delle sanzioni economiche inflitte alla Russia.

In secondo luogo oggi in Occidente Putin ¢ visto da molti come uno dei
pochi politici tutti d’un pezzo capaci di combattere davvero il terrorismo.
Trump con 1l suo pragmatismo potrebbe cavalcare I’immagine positiva di
cui Putin gode anche in America spacciandolo per una specie di salvatore
dell’Occidente: se si vuole questo lo si puo chiamare populismo, e Trump
ne ha usato tanto per farsi eleggere, ma ¢ altresi noto che egli ¢ un uomo
che. Joke risultati tangibili per 1 suoi elettori e dunque difficilmente si
lascera guidare dalle ideologie pro- o contro-Putin.
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Resta il fatto che se oggi Trump volesse rivedere la posizione del suo
governo nei confronti di Mosca, non partirebbe da zero. La gente non crede
piu al 100% ai soliti media americani che dipingono Putin come un mostro
capace di scatenare 1’atomica pur di consolidare il suo potere.

Anche la motivazione ufficiale delle sanzioni economiche erogate alla
Russia ¢ una favoletta relativamente facile da smascherare: la Russia
afferma che storicamente la Crimea ¢ sempre stata sua e che in Ucraina
sono stati gli Americani a volere il colpo di stato per creare tensioni e
colpire Putin, gli USA invece sostengono di aver aiutato solo 1 pacificisti
che si preoccupavano dei diritti umani e della corruzione del precedente
governo ucraino. La replica Russa ¢ assai semplice: il Governo attuale
quanto a corruzione non ¢ da meno e per certo ¢ stato inerte quando oltre un
milione di persone sono state costrette a fuggire dai luoghi dove abitavano
salvandosi oltre il confine con la Russia.

Chiunque puo capire che probabilmente la verita sta nel mezzo: per i Russi
vedere 1 missili Nato schierati ai propri confini non ¢ rilassante, per gli
Americani vedere muoversi 1I’esercito Russo in giro per 1l mondo (come ora
per esempio in Siria), nemmeno! Non erano gli Americani quelli che
difendono la democrazia e le liberta nel mondo civile? E com’¢ che contro
I’Isis non sono riusciti a concludere nulla e anzi se la prendono con Bashar
El Assad?

Per non parlare della Crimea: riuscire a prendersi la base militare russa di
Sebastopoli era un boccone troppo appetibile per un governo ucraino
telecomandato dagli Americani. Senza uno sbocco nel Mediterraneo la
flotta russa a nord sarebbe stata bloccata nove mesi 1’anno dai ghiacci
dell’Artico e a est relegata ai confini dell’Oceano Pacifico. Era chiaro che
Putin avrebbe fatto di tutto per impedirlo.

Come ha fatto di tutto per sostenere il contro-colpo di stato di Erdogan in
Turchia, divenendone improvvisamente amico: li ci sono i Dardanelli, e
senza quel passaggio controllato da Istanbul la flotta russa non puo
spingersi verso il Mediterraneo. Ma in questo caso I’errore 1’hanno fatto gli
Yankee: hanno cercato di far fuori Erdogan sostenendo la forzatura dei suoi
oppositori nel momento piu sbagliato, ¢ Putin ne ha istantaneamente tratto
profitto salvandolo.

Ma il vero problema sta negli equilibri interni al mondo islamico: la Russia
ha sempre sostenuto gli Sciiti, che in molti casi hanno rappresentato la parte
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moderata dell’Islam, quella che ha permesso I’instaurarsi di governi
relativamente laici in Afghanistan (prima che gli Americani iniziassero a
sponsorizzare 1 Talebani), in Irak (fintanto che gli Americani non hanno fatto
fuori Saddam Hussein), in Iran (sino alla rivoluzione di Komeini,
chiaramente sponsorizzata dagli Americani con la scusa della corruzione
del governo dello Scia), come pure in Libano (dove oramai convivono
diversi governi, chiaramente con referenti esteri opposti), fino alla Siria, da
decenni dominata dalla famiglia Assad, storicamente vicina alla Russia.

Gli Americani invece hanno stretto relazioni molto forti con 1l califfato,
cioe¢ 1 Sunniti, dominati (e finanziati) dalla famiglia reale Saudita in Arabia
e dagli emiri del Golfo Persico. L’Isis ¢ una devianza estrema dei Sunniti e
Trump stesso accusava Obama in campagna elettorale di averli sostenuti
per il tramite degli Emirati. Ora pero ¢ chiaro che se Trump dovesse fare un
patto di ferro con Putin, allora la fazione islamica dei Sunniti, quella
sostenuta dall’ America sino ad oggi nonché la piu numerosa e piu presente
in Africa, diverrebbe una variabile fuori controllo. Dunque non puo che
muoversi in un contesto molto piu ampio.

D’altra parte il vero rivale con il quale in futuro 1’America dovra
confrontarsi ¢ la Cina, con il suo miliardo e (presto) mezzo di cittadini,
molti dei quali iniziano ad essere sempre piu acculturati e benestanti.
Gettare la Russia (che ha il piu vasto territorio del mondo e la seconda
potenza militare ma ha solo 140 milioni di abitanti) tra le braccia della
Cina non ¢ stata una buona mossa da parte di Obama.

Dopo le sanzioni e ’embargo di gas e petrolio la Russia ha iniziato a
vendere alla Cina tutto c10 che non vendeva piu all’Europa. Trump dice che
Obama lo ha fatto per sostenere forti interessi economici in ballo di coloro
che lo avevano fatto eleggere: un gruppo di potere formato da alcune
famiglie tra le piu ricche nel mondo anche noto come Bildenberg Club.

Ecco dunque che lo scacchiere internazionale ¢ piuttosto composito, €
Trump sa che se vorra continuare a governare con 1’appoggio del ceto
medio che lo ha votato dovra avere un certo successo in politica estera,
favorendo un’accelerazione della crescita economica internazionale che
possa alla fine riflettersi nell’aumento del tenore di vita delle famiglie che
si ¢ ridotto nonostante il PIL sia salito negli ultimi anni.

I detrattori di Trump dicono che con le sue idee egli non fara che accelerare
il declino dell’Impero Americano, i fautori sostengono che 1’alternativa
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all’arrivo di Trump sarebbe stata la terza guerra mondiale. Certo Trump ha
diviso in due 1’ America, mentre Putin viceversa nel suo Paese gode di un
grande sostegno popolare, perché ¢ riuscito a ridurre la corruzione e a far
funzionare decentemente 1’apparato statale. Tuttavia Putin ha un problema
piu grande: sa di dover urgentemente rinnovare il suo sistema industriale
perché¢ un’economia che basa la sua sussistenza sull’ex port di risorse
naturali non sara sostenibile. Conseguentemente sa di non poter restare al
comando in eterno e forse non lo vuole nemmeno piu.

In questo scenario in cui 1’Europa (Germania compresa) manca
completamente di una politica estera autonoma, la Cina flirta con entrambi i
contendenti rischiando di profittarne piu di tutti: mantiene un approccio
pragmatico nei confronti di Trump, il quale ha piu volte minacciato, in
campagna elettorale, di innalzare nuove barriere doganali che
danneggerebbero 1’export cinese in America , ¢ a livello di relazioni
internazionali sfoggia una calma celestiale anche per timore che la
situazione interna le sfugga di mano proprio mentre la propria economia
continua a crescere vigorosamente. Ma la Cina deve fronteggiare il
dilemma di come far fronte al consistente deflusso di capitali dal proprio
territorio, che sta deteriorando il cambio con il Dollaro: nel breve periodo
¢ andata bene a tutti, pero alla lunga questo riduce 1l potere d’acquisto dei
consumatori cinesi!

Torniamo allora all’Europa di Merkel e Hollande, che si sono detti sdegnati
tanto dall’esito del referendum britannico quanto dal risultato elettorale
americano.

Junker, posto in mezzo a Francia e Germania a fare 1’ago della bilancia, sa
di rischiare molto la propria permanenza al potere perché proprio nel
prossimo anno ci saranno elezioni in Francia e Germania e forse anche in
Italia, con una qualche probabilita che vincano i partiti “populisti”, e la
possibilita che 1’Unione europea giunga quindi a tensioni interne capaci di
farla disgregare, riportandola ad essere quasi solo un’unione doganale.

La cosa tatticamente non ¢ detto che dispiaccia a Putin e Trump, anche se gli
istituti di studi strategici fanno fatica ad elaborare una teoria di vera
convenienza per 1’ America dalle ceneri dell’Unione Europea, anzi: almeno
dal punto di vista economico in caso di vittoria dei partiti populisti in tutto
I’Occidente, chi potrebbe affermare la propria supremazia ¢ il vicino di
casa russo, mentre 1 mercati finanziari potrebbero risentire assai
negativamente della prospettiva! E la mole dei debiti pubblici dell’Europa
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(1 cu titoli in scadenza vanno costantemente rinnovati) non lo permette
affatto.

Mai piu che oggi sarebbe necessaria tra 1 grandi blocchi del mondo una
nuova grande cooperazione internazionale, ad esempio una nuova Yalta
(come nel dopoguerra). Ma quanto sopra attesta un quadro assai difficile
che con ogni probabilita verra trattato con estrema cautela da due leaders
che, se non avessero le complicazioni sopra indicate, avrebbero gia deciso
di cooperare, sempre che qualcuno -per impedirlo- non riesca a farli
fisicamente fuori, prima dell’insediamento di Trump.

Il partito della guerra, si sa, ha sempre molti iscritti. E il focolaio esplosivo
degli interessi economici che si contrappongono in Siria potrebbe arrivare
a far degenerare Aleppo in una nuova Sarajevo, addirittura gia prima che
Trump riesca a salire sul suo scranno a Gennaio. Dopo sarebbe certo piu
difficile.
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6) LA BCE VA AVANTI, I’ITALIA PUO
ATTENDERE...

La figura di Mario Draghi sugli schermi di tutto il mondo si staglia con
forza e determinazione nell’utilizzo-ancora una volta- di tutti gli strumenti a
sua disposizione per spianare la strada all’incerta ripresa economica
europea (incerta ¢ peraltro la “media del pollo” della crescita economica
europea: dal momento che in Germania e dintorni ne mangiano due, dalle
nostre parti nemmeno uno).

Il contrasto con la figura tutta ottocentesca del nostro presidente della
Repubblica Sergio Mattarella non potrebbe essere piu netto!

Questi invece accenna quel sorriso marpione a mezza bocca che ricorda a
tutti 1a Gioconda di Leonardo mentre se la prende comoda nel convocare le
delegazioni di ogni risma delle “forze” che albergano in Parlamento, pur
sapendo che 1’Italia ha fretta di riprendere la rotta delle riforme e di
presentarsi ai prossimi appuntamenti istituzionali con un Governo degno di
quel nome.

Lesito della consultazione referendaria ha infatti seriamente e
inequivocabilmente portato il calendario italiano indietro di anni...

Adesso si parla di legge elettorale proporzionale e di Governo di
transizione mentre 1’unica cosa che oltralpe vogliono sapere su di noi ¢ se
devono davvero preoccuparsi per il destino dell’Euro, gia debole per conto
proprio contro Dollaro.
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Ma la fuori dei nostri confini per fortuna il mondo sembra aver innestato
una marcia ancor piu veloce. I’ America, con un presidente eletto che piace
improvvisamente a tutti e la sua borsa proiettata verso le stelle, sembra
davvero tornata al suo ruolo di locomotiva economica del pianeta mentre
1’ Asia, con India e Cina in testa, continua la sua corsa che la sta portando a
prevalere sul resto del mondo.

Fatte le debite proporzioni relative nemmeno 1’Europa ¢ da meno, ma sono
gli Stati del nord che se la cavano, lontani anni luce dai Paesi del bacino
Mediterraneo, Francia compresa e, forse, Spagna esclusa.

Per questo motivo la BCE rimane possibilista ma non puo sventolare la
bandiera dell ottimismo e, nonostante vada avanti con ’acquisto di titoli,
deve stare piu in campana possibile.

Certo le prospettive per 11 2017 sono in generale molto buone, tali da farci
dimenticare i nostri problemi endemici e 1’incubo delle nostre banche. Ma
I’Italia delle piccole e piccolissime imprese ha bisogno quelle banche come
I’0ssigeno. Se si spengono le une cessano di respirare anche le altre.

Magari non succedera, ma il divario tra il nostro Paese e il mondo civile e
industrializzato sta aumentando... Presto non ne saremo piu parte. E a chi
dovremmo essere grati di cio?
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7) TRUMP ORA TROVA CONSENSO ANCHE
NELLA FEDERAL RESERVE

[L'incremento nella spesa per infrastrutture e formazione sul lavoro che
Donald Trump sta mettendo a punto pud stimolare la ripresa degli
investimenti e la produttivita del lavoro]

I1 vice presidente della Federal Reserve, Stanley Fisher, ha affermato ier1 al
Congresso delle Relazioni Internazionali di New York che finalmente forse
con la prevista espansione degli investimenti americani in nuove
infrastrutture le banche centrali non saranno piu sole nel garantire una
ripresa dell’economia soltanto attr politiche monetarie espansive.

Come dire: tutto il contrario delle aspettative catastrofiche espresse da
buona parte degli economisti in caso di elezione di Donald Trump!

L’espansione del bilancio pubblico, se oculata, -ha proseguito Stanley
Fisher- puo anche portare ad incoraggiare gli investimenti produttivi privati
e conseguentemente ad una crescita della produttivita, variabile che sino ad
oggl ¢ rimasta sin troppo piatta in buona parte dei paesi piu industrializzati.

Addirittura Fisher si ¢ spinto ad affermare che [’espansione degli
investimenti pubblici se incentrata su misure in grado di provocare la
crescita della produttivita pud “facilitare il compito delle banche centrali
lavorando su variabili di politica economica di piu lungo periodo”, dopo
che per molto tempo 1 governi sono rimasti inattivi su tale fronte.

I programma del partito repubblicano prevede infatti di cogliere
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I’occasione storica che si prospetta al nuovo Presidente attivando
contemporaneamente un taglio delle tasse e nuovi incentivi per gli
investimenti produttivi, oltre appunto al trilione di dollari gia previsto per
rinnovare tutte le infrastrutture piu strategiche proprio mentre i tassi di
interesse sono ancora ai minimi storici di molti decenni.

Ci sono percio tutte le premesse per affermare che 1’ America sta davvero
per lanciare il suo nuovo New Deal, in uno sforzo coordinato e massiccio
volto a restituire maggior benessere ai propri cittadini comuni mettendo piu
capitali al lavoro per generare piu ricchezza collettiva.

Da tutti 1 punti di vista un’approccio innovativo alle politiche economiche
dei conservatori che, dopo un primo approccio diffidente, adesso genera
consensi e solleva entusiasmi!

Ma gli ultimi a celebrarlo ci aspettavamo fossero proprio gli alti ranghi
della Federal Reserve, che invece oggi plaude e propone di coordinare con
il nuovo Governo gli sforzi da compiere, anche per riportare 1’inflazione
attesa su livelli leggermente maggiori, facilitando il temuto aumento dei
tassi con una maggiore prevedibilita delle politiche economiche
governative.

E chi I’avrebbe mai detto anche solo un giorno prima che Trump venisse
eletto?
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8) OMBRA LUNGA DELLA YELLEN SUI CONTI
PUBBLICI ITALIANI

Taszo Medio all'Emissione dei Titoli di Stato
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Noi Italiani siamo da tempo immemorabile abituati a non preoccuparci mai
troppo per gli eventi. Con un filosofeggiare a meta strada tra I’incoscienza e
il relativismo mediterraneo, persino i nostri governanti dicono a tutti di
stare sereni anche quando non ce ne sarebbe alcun donde.

E questo il caso del rialzo dei tassi di interesse, che sara provocato a breve
da una discutibile presidentessa della Federal Reserve of America la quale,
nell’affermare che non si dimettera (subito) dopo I’elezione di Trump, €
decisa a di riaffermare la propria grigia e deteriorata immagine con un
ultimo colpo di coda, dopo che 1’elezione di Trump ha spinto in un colpo
solo 1 mercati dove lei cercava di arrivare da anni, provocando tra 1’altro
una risalita dei tassi di quasi mezzo punto!

La cosa per molte cause ha dato un limitato fastidio ai mercati borsistici che
avevano digerito gia, nelle loro valutazioni, un aumento dei tassi di un
quarto di punto e che hanno tutto sommato continuato a veleggiare sulla scia
del I’entusiasmo di una nuova era e beneficiando della liquidita aggiuntiva
che si ¢ liberata dai disinvestimenti nei titoli a reddito fisso. Ma ora la
borsa ¢ ai massimi di sempre e molti si aspettano che possa non proseguire
la sua corsa, mentre 1l prossimo rialzo dei tassi nei programmi della banca
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centrale USA ¢ solo il primo di una lunga serie!

Il problema dunque rischiamo come al solito di beccarcelo noi Italici, da
sempre “amici” dell’ America (soprattutto sembrano esserlo 1 nostri politici
piu che noi stessi), dal momento che per quanto il momento sia di grandi
entusiasmi, il ribasso delle quotazioni del reddito fisso puo rovinare le
pianificazioni economiche del governo e mandare alle stelle lo spread tra il
rendimento dei nostri titoli pubblici e quelli dei nostri “amici” (anzi: dei
nostri “partners” europei): 1 Tedeschi.

Il perché ¢ presto detto: in caso di possibile instabilita dei mercati
preferireste avere in mano titoli a rischio di mancato rimborso come quelli
nostrani, o titoli “sicuri” come quelli tedeschi? E la possibile instabilita
finanziaria ne1 prossimi mesi (o almeno sino a quando Trump non si
insediera nella Casa Bianca) non € una “ipotesi di scuola”, bensi una quasi
certezza.

I nostri ministri di economia e finanze sanno bene quanto pud pesare un
mezzo punto in piu di tasso in termini di milioni di euro di interessi
aggiuntivi da pagare sul nostro trabordante (e crescente) debito pubblico!
Ma ovviamente siamo in campagna elettorale permanente e non ¢ proprio il
caso di ricordarlo ai risparmiatori italiani, né ai giornali o alle tivu.

Intendiamoci: non ¢ detto che la maretta -se mai arrivera- debba durare a
lungo sui mercati, ma a noi peninsulari che avevamo giurato fedelta
all’obiettivo di rialzare il deficit e stimolare 1’economia con nuova spesa
pubblica, il combinato disposto di un rialzo dei tassi, di un indebolimento
dell’Unione europea e delle polemiche connesse alle possibili elezioni
politiche a breve termine potrebbero assestare una severa botta in testa!

La nostra borsa ¢ ancora piena di titoli bancari e potrebbe non risentirne
troppo a causa del fatto che non ¢ cresciuta sino ad oggi come le altre e poi
il rialzo dei tassi di interesse migliora la redditivita caratteristica di chi
presta denaro. Ma 1’incertezza sul rating del Bel Paese pud incentivare un
fenomeno deleterio e in atto oramai da decenni: 1’esportazione (pit 0 meno
ufficiale) dei capitali degli Italiani.

Se accadesse c’¢ da attendere una possibile bufera sul debito pubblico
nazionale proprio mentre il resto del mondo si avvia verso un percorso di
potenziale nuova crescita e nuovo slancio imprenditoriale, e mentre
I’ America si prepara a tornare al suo ruolo di locomotiva dell’economia
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mondiale, sarebbe una vera iattura per il nostro Paese.
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9) IL COMPROMESSO INNANZITUTTO

Per una volta 1 sondaggi avevano ragione da vendere, sebbene non avessero
davvero colto la misura del dissenso, ben superiore a qualche punto
percentuale. Questa prevedibilita del risultato forse ci risparmiera un vero
e proprio tracollo dei mercati finanziari Italiani, 1 quali sono gia sotto
pesante schiaffo per il comparto bancario e per 1 titoli di stato (che non vuol
comperare piu nessuno).

Resta pero il fatto che quel riscatto nazionale (economico, ma anche
politico, e come tale capace di influenzare positivamente 1’Unione Europea)
che eravamo in molti a sognare attraverso le riforme “a tutti 1 costi” non
arrivera neanche stavolta. Quel che arrivera (o meglio: che tornera) si € gia
visto in TV poco dopo che si era diffusa la notizia del NO: le solite facce
dei D’Alema e degli altri boiardi di stato della prima repubblica.

Renzi d’altra parte poteva giocare meglio le sue carte: la lezione della
politica, quella che Trump nonostante 1 suoi eccessi ha mostrato di avere
ben digerito portando a casa il supporto di Pence e di parecchi altri che
hanno giocato un ruolo fondamentale per la sua vittoria, il Matteo nazionale
non ha voluto proprio sentirla: il consenso della maggioranza del popolo in
Italia non lo ottiene mai nessuno da solo!

E Matteo era solo con pochi intimi da troppo tempo. Se voleva fare una
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dimostrazione di forza c’¢ riuscito: la sua coalizione contro quasi tutte le
altre ha superato i1l 40% de1 consensi popolari. Cosa che nel nostro Paese
non era riuscita nemmeno a Berlusconi! Perd da sempre la nostra ¢ la patria
dei compromessi e delle ingerenze esterne. La coerenza da sola non ce la fa
a sfondare, ahime !

Qualcuno ha detto che ha sbagliato a personalizzare la partita delle riforme,
10 non sono d’accordo, ma ammetto che nel nostro Paese sono totalmente
ininfluenti le cose che nelle democrazie piu evolute contano di piu: i fatti e
1 programmi ! Lo dimostra il successo di Grillo, che si ¢ sempre ben
guardato dal proclamarli e che ha la fortuna di un proprio partito che non
governa quasi nulla, altrimenti non rischierebbe di vincere le prossime
elezioni.

Renzi ha anche sbagliato molte altre cose, a partire dalla linea politica che
non era n¢ populista n¢ radicale, né conservatrice né socialista, né
interventista né tatticista. Era un compromesso anch’essa insomma, che non
ha convinto troppo nemmeno 1 benpensanti, 1 quali si sono divisi tra coloro
che ascoltavano 1 leaders della destra e quelli che volevano stare con Renzi
nella speranza di veder finalmente cambiare qualcosa.

I suoi oppositori perd hanno sbagliato a non accettare mai la sua ascesa, a
insistere nello spaccare il partito democratico fino a desiderare che
perdesse. Questo ¢ un suicidio politico e lo si potra facilmente vedere alla
prossima tornata elettorale.

Il Paese va avanti ugualmente, per modo di dire, perché nessuno si aspetta
che succeda un bel niente, ma il vuoto nella leadership politica ha partorito
presto un nuovo Presidente del Consiglio (¢ la Costituzione che ne lascia
appannaggio al Presidente della Repubblica) e questo ¢ di per s€¢ un buon
segno. Per gli illusi che pero costui risultera relativamente indipendente da
chi lo ha proposto e da chi intende manovrarlo, viene da ricordare che il
consenso di entrambe le camere il governo lo ottiene solo alla vecchia
maniera: con il compromesso, appunto!

28



10) IL GOVERNO DI GENTILONI POTREBBE
RIUSCIRE DOVE HA FALLITO RENZI

Due conti sulle (improbabili) elezioni basati sul Referendum:

-1l 68,48% degli italiani aventi diritto ha votato
-1l 40,88% ha votato no (il 59,7% del 68,48%)
-1l 32,52% degli aventi diritto non ha proprio votato
-11 27,6% di essi ha votato si (il 40,3% del 68,48%).

Se dentro il no (40, 88% degli aventi diritto) ci mettiamo destra, sinistra
all’opposizione, Sstelle e inc...t1, possiamo pensare che, in caso di elezioni
subito, al Sstelle andrebbe al max il 25-30% dei voti (forse anche meno),
piu o meno pero alla pari con la coalizione di Renzi (27,6%).

Ago della bilancia resterebbe probabilmente la destra di Berlusconi e
Salvini o (meno probabilmente) 1’estrema sinistra anti-Renziana. Le riforme
tarderanno, si tornera alla legge elettorale precedente (proporzionale,
uguale a ingovernabilita) e 1’Italia, con un deficit che cavalca e una ripresa
gia terminata, sara la nuova Grecia.

Dunque votando presto cosa cambierebbe? Temo nulla. Solo che 1 (pochi)
nuovi parlamentari non avrebbero maturato il loro diritto al “vitalizio”.

A meno che nel frattempo qualcuno non riesca a “consumare” 1’immagine di
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Renzi votando quelle riforme che il governo “di transizione” tornera a
proporre, mostrando cosi la debolezza del suo predecessore. Gentiloni
dunque -sebbene per puro calcolo politico delle opposizioni- potrebbe
anche riuscire in quello che a Renzi hanno impedito di fare.

Oscar Wilde amava ripetere che non ¢’¢ nulla di piu stabile della precarieta
e, per quanto buffo, sarei felice di constatarlo se, per una volta, 1 calcoli
della lotta tra partiti potessero far bene al Paese!
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11) MILANO NEMESI STORICA DI STARBUCKS

Howard Schultz

willy Juarin: Cinardien
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How Starbwcks Foaght for Its Life
without Losing Its Soul

Howard Schultz, il fondatore di Starbucks, che nel farlo si era ispirato
proprio al caffé italiano quando trent’anni fa se ne era innamorato
sedendosi in un caffe del centro a Milano, ha annunciato a sorpresa le sue
dimissioni da Ceo del gruppo e non sara dunque lui a inaugurare il nuovo,
elegante coffee shop in piazza Cordusio, che Starbucks aprira a Milano a
meta 2017, né quelli che sono in calendario subito dopo a Verona e Venezia.

E un’ironia del destino se si pensa che tutta la favola della gigantesca
catena di caffetterie (oggi 24mila in 72 Paesi con 19,8 miliardi di dollari di
fatturato) ¢ iniziata quando Schultz venne proprio a Milano, si sedette a un
caffe e disse «Voglio fare qualcosa di simile in Americay .

Schultz aveva piu volte affermato che «quello italiano ¢ il progetto piu
importante per la nostra compagnia», € che «ci abbiamou messo tanto per
non fare brutte figure proprio in Italiay.

Schultz su quell’esperienza meneghina che lo aveva ispirato (e fatto
diventare ricco) aveva elaborato una sua teoria e ci aveva scritto un
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famosissimo libro.

12) KOREA
A) UNA BELLA SCOPERTA

Un volo di 9000 chilometri non deve spaventare piu di tanto chi decide di
mettersi in viaggio per andarvi, soprattutto se si utilizzano le aerolinee
coreane: la gentilezza di hostess e stewards ¢ seconda solo alla loro
tempestivita! Si parte di sera alle 20 e si arriva al mattino alle 6, che pero li
sono gia le 14. Se si riesce a dormire dopo aver mangiato bene e assaggiato
ottimi vini € una vera passeggiata!

La Corea del Sud ¢ tuttavia difficile da inquadrare con 1 nostri canoni di
giudizio, se non con le generiche affermazioni che riguardano i1 Paesi
dell’Asia orientale: gente molto premurosa, organizzata e disciplinata,
quasi militarmente.

La Corea del Sud in piu ¢ un Paese molto piccolo, tecnologico, bello,
moderno, ricco... Sembra una piccola Svizzera, incastonata in un angolo
fortunato dell’Oceano Pacifico. Questa fortuna pero sembra non riguardare
la meteorologia: la Corea ¢ vittima di correnti fredde che scendono dalle
montagne a ridosso dell’oceano e si scontrano con il clima umido del Mar
del Giappone, generando spesso piogge e nebbia.

E ciononostante essa resta un Paese angosciato dal suo fratello gemello: la
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Corea del Nord, che per molti versi ¢ tutto il contrario, non soltanto dal
punto di vista estetico e dell’opulenza (che gli manca totalmente: quasi 70
anni di dittatura hanno spento qualsiasi iniziativa economica ¢ lo hanno
ridotto sul lastrico), bensi soprattutto ¢ il contrario per quanto riguarda
I’aria che 1i si respira. E infatti oggi definita come la quintessenza
dell’assolutismo: una specie di regime da Grande Fratello di George
Orwell, un vero e proprio inferno, che minaccia ogni giorno di lanciare
un’atomica ai suoi cugini “ricchi” del sud.

Gli altri Paesi limitrofi della Corea non sono da meno quanto a cattivi
rapporti nei confronti della Corea del Sud: la Cina ¢ stata un rivale storico
forse quanto lo ¢ stata per Taiwan (che perd € un acerrimo concorrente
della Corea) sino all’altro ieri, frontalmente opposta per questioni
ideologiche, come peraltro lo era la Russia che ha il suo avamposto piu
orientale a un passo da Seoul: Vladivostok .

I Giappone che ¢ molto legato alla Corea per fatti di sangue (le due
popolazioni sono della stessa etnia) non lo ¢ altrettanto se prendiamo in
considerazione 1 rapporti bilaterali, che sono sempre stati di grande rivalita
commerciale. E infine ¢’¢ 1l piu scomodo degli alleati: 1’ America, che non
¢ vicina di casa ma ¢ come se lo fosse ! La Corea del Sud resta ancora oggi
politicamente una sorta di suo protettorato, tanto quanto lo ¢ Santo
Domingo, solo molto ma molto pit dinamico ¢ intraprendente (e per questo
difficile da controllare).
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E proprio I’intraprendenza dei Coreani perd che mi porta a viaggiare fino
qui: una loro delegazione governativa ¢ venuta a trovare la mia societa e ha
stretto rapporti d’affari che paiono molto promettenti, nell’ambito dei quali
mi ha invitato a parlare ad un Congresso internazionale qui a Seoul: tutto
pagato e cosi ben organizzato che viene da chiedersi: perché il Governo
italiano non fa nulla di simile? Perché da no1 invece gli imprenditori sono
vistt come una vacca da mungere? (cambiamo discorso ché mi viene
tristezza). ..

L altro grande tratto distintivo dei Coreani, cosi come lo si puo dire per i
loro cugini Giapponesi, ¢ la grande compostezza della gente, strutturata in
una societa civile suddivisa in mille livelli gerarchici, sono rispettosi di un
protocollo assai complesso per qualsiasi argomento, sensibili e, soprattutto,
estremamente puliti!

Si, facce pulite, strade pulite, uffici decorosi, sguardi seri ma non tristi, 1
Coreani sono una bella scoperta per gli Occidentali che, come me, girano il
mondo meno di altri.
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B) SOUL OF SEOUL

Si dice che se vuoi capire davvero un Paese non devi fare il turista ma stare
con la gente del posto. Lo spirito di una nazione infatti non si coglie che
minimamente nei suoi monumenti, bensi soprattutto nelle facce e nei
pensieri della gente. E 10 per non farmi mancare nulla sono stato tutto il
giorno con 1 Coreani, (stamane, poi a colazione, in comitato € poi di nuovo
a tavola per un “dinner” coi fiocchi), pero nulla di nulla: non posso dire di
aver capito qualcosa solo per aver parlato con i miei amici € commensali i
averli osservati per un giorno.Alla sera ho invece deciso che dovevo
sapere qualcosa di piu della Capitale coreana e sono andato nella zona di
Gangnam Station a vedere un po’ di”’movida” serale. E i forse ho osservato
un po’ di piu di quel fatidico spirito!

Siete mai stati a Chinatown di New York? O nei quartieri commerciali piu
malfamati di Parigi (Rue de Saint Denis, per esempio)?

Ecco, lo spettacolo assai asiatico di strade pedonali e migliaia di insegne
una sull’altra, coloratissime, ¢ a dire il vero piu o meno il medesimo (e
anche gli odori forti di frittura) ma 1l “sapore”, quello si, ¢ completamente
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diverso!

Niente contrabbando, porno o massaggi, tanto per cominciare: ma quasi
solo giochi e locali dove mangiare, bere, intrattenersi e incontrare un mare
di giovani (troppo giovani e aitanti, ahime!) tutti molto per bene, spesso in
coppia ma, anche se no, sempre ordinati e allegri.

Neanche grandi magazzini tra 1’altro. Anche se qualcuno ce ne sara lo
stesso 1n citta, non sono cosi frequenti (come persino a Milano in Corso
Como si vedono)! E nemmeno 1’elettronica di consumo, ¢ cosi diffusa:
quasi non ne ho trovata, se non qualche outlet ufficiale di Apple e
Motorola... Avrei detto il contrario. Piu che altro tantissimi locali di
ritrovo o specialita alimentari.

Sembrerebbe che quaggiu persino per i film proiettati agisca una severa
censura preventiva. Figuriamoci per 1 PIP Show piuttosto che per 1 finti
massaggi!

E 1 risultati si vedono: moltissimi dei ragazzi che ho incontrato in giro
vestono abbigliamento di tendenza, hanno telefonini di ultima generazione e
guidano vetture rigorosamente nere e grandi, ma hanno 1 capelli corti,
I’aspetto sempre decente e le facce sincere. Piu di altre cose mi ha colpito
I’avere incontrato molte ragazze che giravano da sole o con qualche amica:
circolavano sicure e senza bisogno di essere “scortate”.

Quasi impossibile invece per uno straniero riuscire ad apprezzare 1 (pochi,
invero) monumenti nazionali: le scritte sono davvero incomprensibili e te
ne fanno passare la voglia. Persino capire cosa vendono i negozi non ¢
talvolta cosi scontato!

Viene invece in mente la notizia sbandierata da giornali e tivu di tutto 1l
mondo del sommovimento popolare di “oltre un milione” di persone che
protestano contro la Presidente del Paese: pare che invece i manifestanti
siano stati “solo” 270mila.

E soprattutto quella sera di manifestanti non ¢’era proprio nessuno in strada.
A guardarli in tiva questi cittadini indignati che scendono in piazza con
mogli e figli e ci restano da giorni per chiedere le dimissioni della
Presidentessa della Repubblica c’¢ da domandarsi quali obiettivi abbiano,
ma soprattutto se esistono davvero.

In questa ripetibile testimonianza di finta allerta mediatica 10 stavo per non
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andarci nemmeno in Corea, invece non ne ho trovato traccia e c¢i si muove
in giro per la capitale senza problemi. ’operazione di sommossa popolare
antigovernativa sembra quasi solo fatta per le televisioni e non ¢ risultata
visibile a chi come me ¢ andato in giro a Seoul: probabilmente la
spiegazione sta nel fatto che tra un anno ci saranno le elezion e
“I’indignazione preventiva di piazza” puo aiutare a cambiarne le sorti. La
solita bassa cucina della politica testimonia che in queste cose tutto il
mondo ¢ paese!
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C) ASIA TO DATE

Nei precedenti due capitoli ho scritto della Corea ¢ dei Coreani, ma mi
sono soffermato soltanto sulle sensazioni, su riflessioni spontanee e
superficiali, le prime che vengono in mente. Nel farlo tuttavia mi sono reso
conto della necessita di avanzare qualche ardito paragone con la nostra
vecchia Europa, nonché con il “nuovo continente” (la cui democrazia ha pur
sempre compiuto 1 suoi duecento anni).

La nostra societa civile ha infatti accumulato numerosi sostrati di civilta che
si sono succedute, di gerarchie che hanno fatto posto ad altre, di
agglomerati urbani antichissimi che ne riflettono la storia ma anche le
idiosincrasie, di istituzioni che talvolta funzionano pit o meno come
funzionavano gia qualche secolo addietro, se non qualche millennio.

I popoli europei hanno poi storie cosi diverse da risultare forse condannati
per sempre ad essere divisi, le nostre religioni giudaico-cristiane sono
anch’esse divise ma anche cosi cristallizzate da risultare relativamente
distaccate dalla societa civile, alimentando nella gente la convinzione della
totale separatezza delle istituzioni pubbliche dalla spiritualita, necessaria a
sua volta per motivare il rispetto dei principi fondamentali per vivere in
una vera democrazia.

Ecco, 10 non mi aspettavo di trovare cosi tanta spiritualita alla base del
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rispetto dei principi comportamentali che ho constatato in Asia. Non ¢ solo
forma, bensi anche tanta sostanza.

E forse la maggior differenza con le nazioni piu giovani, piu dinamiche e
piu “sane”, prive delle nostre stratificazioni. Queste ultime sono forse piu
“vere” nel condividere tali principi e per questo anche piu “severe”, da
loro non ha ancora attecchito quel germe dell’indulgenza che nutriamo verso
le nostre debolezze.

A prima vista quella severita tutta asiatica pud sembrare una sorta di
cattiveria collettiva, o anche assolutismo (e in qualche caso dei peggiori: si
pensi al regime dispotico cui ¢ sottoposta la popolazione della Corea del
nord), ma da altri punti di vista bisogna notare che la civilta umana non puo
resistere a lungo quando le sue regole sono vissute con relativismo, quando
ciascuno di noi ¢ in fondo piu 0 meno disponibile ad aggirarle.

Lo stesso vale per I’amministrazione della cosa pubblica: 1’uomo ha
sempre rubato e succedera anche in futuro, ma la corruzione va punita e
disincentivata, affinché non si radichi nel pensiero comune la sua
giustificazione e non affligga la possibilita di migliorare il territorio, il
popolo, le istituzioni (penso all’Italia: quante cose in piu potrebbe fare se
non fosse cosi diffusa?).

Sembrano cose ovvie ma € solo osservando 1 Paesi dell’ Asia che mi rendo
conto del fatto che a casa nostra non lo sono piu.

In generale sono Paesi che hanno preso il meglio della nostra cultura,
tecnologia, impostazione, € poi 1’hanno reinterpretata, 1’hanno adattata al
loro spirito, ma I’hanno anche fatta evolvere, non si sono limitati a copiare.
Si guardi il Giappone, da oltre un trentennio una delle piu grandi potenze
economiche del mondo: solo qualche decennio fa ci faceva sorridere con i
loro omini di piccola statura (oggi sono piu alti) che venivano da noi a
copiare tutto, per non parlare della famosa “delegazione giapponese” (cioe
numerosa), che esibiva gerarchia e inchini (che beninteso fanno tutti in Asia
ancora oggi).

Nonostante il progresso economico, le diversita delle nazioni asiatiche con
I’ America tuttavia non potrebbero essere maggiori: le societa asiatiche non
sono quasi mai multirazziali, non accettano la liberta assoluta che 1i si
respira (e che spesso sfocia nell’immoralita.
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[’ America ha usato altre leve per far crescere la propria economia e
aborrisce la pianificazione centralizzata.

In America sono il capitale finanziario e la competizione a sospingere la
ricerca scientifica e 1’innovazione, non la cooperazione. In Asia ci sono
(quasi) altrettanti grandi gruppi industriali e finanziari, ma sono soprattutto
proprietari di grandi aziende, non le lasciano totalmente in mano ai loro
managers.

Difficile dire chi ha ragione, ma c’¢ una sconcertante differenza con 1’ Asia:
nonostante 1’timmigrazione resti elevata, 1’ America non fa figli, o almeno
non ne fa neanche lontanamente quanti 1’ Asia, che conta in totale 5 miliardi
di persone e piu di un paio di miliardi nella sola sua parte piu orientale.
Nessuna nazione, nemmeno I’America pud pensare di continuare a
governare il mondo con una popolazione pari a meno del 5% di quella
mondiale. La bomba demografica asiatica crea di per sé¢ sviluppo
€conomico.

I discorso sui confronti potrebbe andare avanti a lungo e non intendo fare
violenza su alcun mio prezioso lettore, ma adesso mi ¢ piu chiaro che -
senza fare queste considerazioni- noi occidentali continueremo a
considerare “buffi” gli asiatici, senza riflettere sul fatto che potrebbero
essere coloro che un giorno assumeranno 1 nostri nipoti come camerieri, o
dove 1 nostri nipoti dovranno andare a studiare per non soggiacere alla
miseria (altra cosa che non manchera mai, nemmeno nel piu splendido
futuro che si possa immaginare).

Osservare dunque queste popolazioni che ai nostri occhi appaiono cosi
“pulite”, cosi ordinate, cosi genuine nelle loro aspirazioni, non deve farci
sorridere: siamo noi quelli che hanno oltrepassato la linea della decenza,
della convivenza civile, del rispetto del territorio, per rischiare di sfociare
presto nella piu profonda disuguaglianza sociale, in probabili futuri
disordini pubblici, che a loro volta ¢ facile siano sinonimo di violenza e
prevaricazione.

[’ Asia odierna non va solo esplorata e osservata con distacco. Va anche
studiata e apprezzata per 1 valori che puo esprimere ¢ che noi oggi non
siamo piu in grado di apprezzare e rispettare
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1) IN SINTESI

All’indomani della vittoria di Donald Trump alla Casa Bianca, invece di
unirci al coro delle sirene o a quello delle cornacchie a proposito di quel
che succedera, proviamo ad osservare una serie di elementi piu 0 meno
oggettivi in base ai quali poter guardare “oltre la siepe™:

* Le banche centrali si apprestano ad alzare 1 tassi e ridurre la liquidita in
circolazione e questa aspettativa ha danneggiato le borse

* | prezzi di materie prime e commodities sono cresciuti del 7% da inizio
anno

* La disoccupazione americana ¢ ai minimi dal 1970 e ci0 contribuisce alle
attese di ripresa dell’inflazione, non soltanto per la maggiore economia
mondiale

* Le attese di ripresa dell’inflazione (arrivata quasi al 2% in USA)
favoriscono

aspettative di ulteriori rialzi dei tassi nel 2017 (mentre il primo, a fine
anno, ¢ dato per scontato dai mercati) cosa che fa dubitare per nuovi
apprezzamenti delle borse anche per 1’anno a venire

« E all’interno ai listini azionari perd che si consumano le vere rivoluzioni
perché le aspettative deludenti sui titoli a reddito fisso hanno sgonfiato i
titoli “difensivi” (come le utilities, 1 servizi sanitari € 1 beni di prima
necessita) piu che proporzionalmente, mentre non sono quasi calati i titoli
“ciclici” ovvero quelli dei settori che piu si avvantaggiano quando c’¢ la
ripresa economica (esempio: energia, materie prime, servizi finanziari)

* Gli analisti sono stati presi in contropiede tanto dal responso elettorale
quanto dalla nuova, innaturale accelerazione dell’economia americana. La
nuova congiuntura ha fatto impennare le attese di inflazione ma ha rilanciato
la liquidita in circolazione sui mercati, avendo un effetto opposto a quello
che ci si poteva aspettare fino a ieri: li ha entusiasmati

* Se fino a ieri tutti gli occhi erano puntati alla verifica dell’effettivo stadio
di maturita del ciclo economico americano (che ¢ preso a sua volta come
indicatore per il resto del mondo) quest’ultimo, invece di avviarsi al suo
naturale esaurimento dopo otto anni di ripresa economica, sembra dare
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segni di nuovo rafforzamento (e non solo in America, bensi in tutto il
mondo, dopo il riallineamento dei cambi valute). Tale andamento, se
confermato, privilegerebbe 1 paesi OCSE rispetto agli emergenti, ma non
impedirebbe al continente asiatico di veder correre le sue economie piu che
altrove

* Quel che manca a completare un bel quadro che lascia presagire una
nuova stagione di ripresa economica potrebbe intervenire con 1’avvio di
nuovi investimenti strutturali e produttivi, insieme alla risalita dei consumi
delle famiglie (migliorati molto poco fino ad oggi e quasi solo in America)
e alla ripresa del comparto costruzioni. Tutte cose che fino a questo
momento non si sono ancora mostrate in forma tangibile e senza le quali la
“nuova congiuntura” sopra osservata potrebbe risultare essere in realta solo
un gran fuoco di paglia autunnale

* Ci sono per¢ analisti che stanno scommettendo sul “new deal” americano,
visto come un nuovo ciclo economico crescente che, anche per effetto
dell’onda lunga della grande recessione del 2008, stavolta per manifestarsi
non ha avuto bisogno della abituale fase recessiva che precede una nuova
espansione

* Quanto ¢ credibile questo scenario ottimistico che porterebbe 1’ America a
contribuire alla crescita economica mondiale aggiungendosi al traino
esercitato dall’estremo oriente? Chi sembra crederci di pit sembrano i
Giapponesi, che hanno salutato la nuova era con piu entusiasmo dei Russi e
dei Cinesi

* La Cina ¢ invece combattuta tra le ridotte speranze di continuare a
esportare piu di quanto importi dal resto del mondo (e dunque non puo
perdere il traino di un cambio valuta estremamente favorevole ma teme un
innalzamento delle barriere doganali sul mercato americano), ma dall’altra
parte ¢ felice dell’avvento di una nuova stagione politica americana che
nelle attese di tutti potrebbe cancellare la guerra fredda che si stava
consumando nei mesi scorsi a colpi di attacchi informatici e favorendo la
destabilizzazione politica nelle rispettive zone di influenza

* Chi rimane totalmente interdetta ¢ oggi la lobby politica rimasta (ancora
per poco) al comando dell’Europa, che inizia a fare i1 conti con una doppia
sconfitta in politica estera (dopo la Brexit), con la probabile riduzione
dell’ombrello militare americano e con I’incedere dei nuovi movimenti
politici in tutto 1l continente che denunciano la scarsa efficacia nel governo
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comune dell’Unione e reclamano sistemi piu diretti di democrazia.

Mentre questo insieme di buone notizie ed indicatori economici globali
positivi si compone, il mercato finanziario sembra tuttavia non fidarsi
troppo e, a dirla tutta, ne ha ben donde: per I’area del Dollaro americano la
riduzione della liquidita in circolazione si stima che abbia viaggiato da
inizio d’anno ad oggi nell’intorno del 5% e, soprattutto, ¢ tutta da verificare
la ripresa effettiva della crescita degli utili aziendali (dopo diversi trimestri
riflessivi). La capacita di continuare fare profitti da parte delle imprese
quotate in borsa nei Paesi OCSE potrebbe costituire la vera leva capace di
innescare una nuova stagione di vigore per 1 listini azionari

Il quadro dei mercati ¢ apparso sino alla data delle elezioni presidenziali
americane nel suo complesso assai calmo, sebbene il mondo economico
sembra dividersi in due zone ad andamento divergente: 1) 1’estremo oriente
(Cina e Giappone in testa): forse la zona economica che potrebbe fornire le
migliori aspettative e, peraltro, negli ultimi mesi ha sempre mostrato di
anticipare le tendenze globali, 2) il vecchio continente e gli Stati Uniti :
dove la maggior parte degli investitori sta ancora riposizionandosi al
ribasso e ha accumulato liquidita, nel timore (fondato, invero) di un brutto
seguito agli incubi della notte elettorale del 9 Novembre

Cosa succedera con la nuova politica economica americana oggi per certo
non lo sa nessuno, ma dopo 1’iniziale spavento per la vittoria di Donald il
capellone, la buriana sui mercati ¢ durata piuttosto poco, mentre si
accumulano aspettative di  deregulation, semplificazione fiscale,
investimenti infrastrutturali e ripresa degli incentivi alle piccole e medie

imprese.

Detta cosi suona piuttosto bene, no? Insomma: ¢’¢ di che sperare per un
futuro migliore, al di 1a delle apparenze e di quei timori di “stagnazione
secolare” che sino a ieri apparivano piu fondati.
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2) Il MERCATI SONO GIUNTI A UN PUNTO DI
SVOLTA?

I The big bounce
Prices, January 1st 2015=100
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Prima dei risultati delle votazioni presidenziali americane 1 mercati
avevano effettuato una bella correzione al ribasso, cosa che aveva
alimentato illustri commenti circa 1l fatto che potevamo avere superato un
vero e proprio punto di svolta, di quelli che in futuro potrebbero essere
ricordati per la loro importanza. Poi la doppia sorpresa: quella di Trump
divenuto Presidente e quella delle borse che dopo un iniziale sbandamento
hanno mostrato di credere in lui.

Comprendere pero gli andamenti di fondo, cio¢ se 1 mercati finanziari, al di
l1a delle brevi derive post-elettorali, sono giunti sul delimitare di una bella
imbarcata di fine anno, puo risultare fondamentale per dedurne tutta una
serie di conseguenze per 1’economia reale, a partire dalla presunta fine
della deflazione che, guarda caso, sembra oggi coincidere con un miglior
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andamento borsistico, fino agli effetti piu di lungo termine che abbiamo gia
visto una volta in occasione della crisi del 2008 : essi potrebbero spaziare
dalla brusca riduzione degli investimenti produttivi fino all’ennesimo calo
strutturale della domanda aggregata, quantomeno a causa dell’effetto-
impoverimento che un crollo nei valori mobiliari puo determinare nella
percezione dei risparmiatori.

Il punto perd ¢ che (come scrive 1’Economist, ben piu autorevolmente del
sottoscritto) si tratta solo di qualche segno e non si sono delineate tendenze
ribassiste consolidate, dal momento che 1 listimi borsistici si sono
ridimensionati si € no di un quindici percento in media dai massimi siderali
toccati a fine estate, ma sono rimasti ancora sopra al livello di inizio 2015,
per non parlare dei titoli a reddito fisso, che sono in discesa ma esprimono
ancora rendimenti impliciti poco sopra lo zero.

La “colpa” (o il merito) della relativa “tenuta” delle quotazioni potrebbe
appartenere ancora una volta alle banche centrali le quali, praticamente in
assenza sino ad oggi di alcuna politica economica attiva nel mondo
occidentale, sono rimaste le vere protagoniste dello spettacolo dei mercati.

Vi hanno immesso per molto tempo veri e propri fiumi di liquidita che non
si sono quasi trasmessi all’economia reale ma hanno inflazionato 1 listini e
azzerato 1 rendimenti. Cio ¢ riscontrabile nel fatto che 1 prezzi dei beni
nell’economia reale (a partire dalle materie prime) sono invece calati di
quasi il 20% da inizio 2015.

Dunque resta il fatto che dedurre dai recenti cali dei titoli che la bolla dei
listini sta per scoppiare (o che 1 valori economici reali potranno esplodere
in una fiammata d’inflazione) € un esercizio speculativo molto rischioso.

In piu I’economia globale non ha affatto azzerato la sua crescita e,
addirittura, sono pervenuti dubbi sulla reale consistenza del tanto paventato
crollo dei profitti industriali: due fattori che impongono molta prudenza a
chi vuol affermare a tutti 1 costi che siamo alla vigilia di una nuova
recessione e del conseguente raffreddamento degli entusiasmi sui mercati
mobiliari.

Potremmo viceversa aver osservato un semplice e salutare ristorno delle
quotazioni borsistiche dai recenti picchi stratosferici che, seppur raggiunti
in un eccesso di slancio, non avevano fondamento alcuno per poter essere
consolidati.
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A testimoniare ci0 sono le quotazioni dell’oro, che pur non essendo
decollato, non ha quasi perso valore dai massimi di Settembre (che sono
pur sempre lontani da quelli storici del 2011): se 1 timori di una imminente
recessione fossero fondati, 1 livelli di un metallo che non rende nulla e
rappresenta una mera riserva di ricchezza sarebbero probabilmente crollati
anch’essi.

Anche 1l risultato elettorale USA, in precedenza visto dai piu come lo
spartiacque tra inferno e paradiso dei mercati finanziari, pud essere
viceversa letto con molta piu pacatezza se si vuole andare oltre il
brevissimo periodo, dal momento che la vittoria di Donald Trump si ¢ gia
visto che difficilmente aprira le cateratte, anzi: qualora i mercati ci
ripensassero ancora una volta e nelle prossime settimane prendessero
un’altra imbarcata, piu difficilmente potrebbe essere perseguito il rialzo dei
tassi che tutti hanno oramai gia scontato nelle quotazioni in essere. Casomai
un effetto di piu lungo periodo potrebbe, come nel suo precedente piu
prossimo (la Brexit), riguardare le quotazioni della valuta a stelle e strisce
in caso di mancato rialzo dei tassi, cosa che peraltro potrebbe favorire la
borsa USA rispetto a quelle europee, come ¢ parimenti accaduto per il
Regno Unito. Dunque poche paure!

Si tratta di eccesso di ottimismo?

Forse si, ma non ci sono elementi certi a provarlo e n¢ ad affermarne
I’opposto. E la storia c¢i insegna che per provocare una grande crisi
finanziaria ci vuole la concomitanza di immense forze all’opera. Qualcuno
ne ha avvistate all’orizzonte?

Quel che si puo vedere al contrario sono dei cerberi piu potenti che mai
pronti a salvaguardare la stabilita finanziaria -le banche centrali- e con
risorse praticamente illimitate a loro disposizione per riuscirvi (alzando i
tassi in caso di eccessiva euforia e immettendo nuova liquidita in caso di
sconforto).

Un giorno il mondo finira, ma domani mattina ¢ troppo presto!
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3) LO SCOPPIO DELLA BOLLA DEI MERCATI E
COME I’ARABA FENICE

I mercati finanziari hanno registrato sino ad oggi un clima economico
globale complessivamente migliore di quanto ci si poteva attendere
all’inizio del 2016.

Con la prospettiva che gli analisti ci proponevano costantemente (arrivo di
una “stagnazione secolare”, ripresa della guerra fredda e possibili nuovi
conflitti bellici, rischio di rialzo del Dollaro e problemi in tutti 1 Paesi
Emergenti, a partire dai dubbi sulla stabilita del sistema finanziario cinese)
sembrava che dovessero giungere presto forti scossoni, che invece non sono
mai arrivati.

Anzi: la volatilita dei mercati nel suo complesso ¢ discesa e le previsioni
di tutti gli analisti ed economisti sono state smentite clamorosamente dai
fatti: nessuna brutta nuova ha davvero guastato la calma olimpica dei
mercati. La tendenza degli economisti a proporre scenari catastrofici non ¢
stata smentita nemmeno questa volta!
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E insomma successo il contrario un po’ in tutte le direzioni: 1’oro non &
andato alle stelle (e nemmeno le quotazioni degli immobili e degli altri beni
rifugio), 1 tassi non sono stati alzati sino ad oggi dalla FED che stavolta
pero promette di farlo davvero.

Casomai il dubbio sui rialzi dei tassi riguarda quelli successivi al primo: la
FED continuera ad alzarli, dato che tutti si aspettano ed hanno peraltro gia
scontato un minuscolo quarto di punto prima di Natale?

Le previsioni catastrofiche sono state smentite soprattutto per le borse,
giunte ai massimi gia un anno fa, a tutt’oggi non si sono sgonfiate granche,
mentre 1 bond che preoccupano tutti (per 1 rendimenti ridicoli e le lunghe
duration: un mix che potrebbe farli precipitare di diverse lunghezze da un
giorno all’altro) sono invece in discesa composta, anche in funzione della
relativa scarsita di quelli di buona qualita.

Se qualcuno ha poi deciso che I’intontimento narcotico dei mercati ¢ dovuto
alla forte somministrazione di allucinogeni monetari e fiscali, non bisogna
tuttavia dimenticare che nemmeno la “scontata” previsione di un Dollaro
forte a seguito delle tensioni geopolitiche e delle ripetute dichiarazioni
belligeranti della Federal Reserve si € poi fino ad oggi verificata.

Eppure alcuni bradisismi si muovono sotto la crosta oramai consolidata da
anni di grande liquidita e quotazioni favolose per titoli e borse:

- primo fra tutti il costante declino degli utili aziendali oramai da qualche
trimestre. Non lasciamoci infatti ingannare dalle dichiarazioni secondo cui i
profitti “hanno battuto le previsioni”! Se le previsioni sono costantemente
piu basse di quel che si verifica ci0 non toglie che 1 profitti scendono e con
essi dovrebbero scendere le valutazioni teoriche delle aziende che li
esprimono. E se non ¢ ancora successo ¢ perché le borse sono straliquide ¢
1 tassi sono sempre bassi. Molti prevedono che 1 profitti aziendali non
potranno continuare la stagione meravigliosa che hanno vissuto sino ad
oggi, anche se personalmente non lo credo;

- anche i1l Dollaro, rimasto relativamente debole, ha lavorato affinché
I’intera finanza globale (paesi emergenti e titoli “energetici” compresi)
prendesse un sospiro di sollievo, ma quale altra divisa valutaria ¢ davvero
piu forte del Dollaro? Lo Yen, no certo (il Giappone ¢ molto ottimista ma
tecnicamente in recessione). L’Euro, nemmeno (con tutti 1 problemi cui
I’Unione sta andando incontro, nonostante 1’avanzo commerciale
persista...). Forse 1l Renminbi, assurto al gotha delle divise di conto? Ma
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nemmeno a parlarne: la Banca centrale Cinese non perde occasione per
farlo calare!

Dunque ¢ possibile che dal prossimo rialzo dei tassi nessuna principale
divisa potra esibire 1 suoi muscoli piu del Dollaro: mi aspetto per questi
motivi un 2017 scintillante e questo ¢ forse il vero motivo per il quale I’oro
non va nominalmente su (¢ scambiato in biglietti verdi, sempre piu pesanti).

Certo un Dollaro forte erode la capacita di profitto delle principali aziende
americane, le quali pesano non poco nel paniere globale: se il Dollaro
andra ancora su le loro quotazioni potrebbero essere ridimensionate. Ma
bisogna anche guardare all’attrattiva dei mercati finanziari americani: se
resteranno I’unica ancora di salvezza in un oceano agitato di altri Paesi
allora nemmeno il Dollaro potra buttare giu le borse americane;

- ¢ se 1l Dollaro puo salire ricordiamoci che 1 tassi potrebbero crescere
ancora di piu. Dunque 1 profitti aziendali potrebbero ridursi e con essi
prima o poi le valutazioni delle imprese, cio¢ le azioni quotate e 1 listini
delle borse valori. La grande liquidita dei mercati ha salvato le borse sino
ad oggi ma nessuna droga puod essere iniettata in eterno! Tuttavia ¢ davvero
arduo determinare il “tempismo” con il quale si puo pensare di cavalcare
una possibilita di ribasso dei mercati.

Anzi, oggi come oggi nessuno puo dire per quanto andra avanti lo scenario
perfetto da bambola “Goldilock” che vediamo da molti mesi.

Le scadenze del referendum costituzionale italiano, di eventuali ulteriori
svalutazioni della divisa cinese e del rialzo dei tassi coincidono tutte
intorno a fine anno e potrebbero sortire 1’effetto di riportare le borse al
ribasso, disilludendo gli investitori sulle immaginifiche capacita dei
mercati di andare sempre ¢ solo in alto.

Ma ¢ solo un’ipotesi, a contrastare la quale giungono notizie di
effervescenti sviluppi nel prodotto interno lordo americano, nordeuropeo e
persino cinese ed indiano! Per non parlare del terzo mondo, che sta vivendo
una nuova primavera economica (sebbene molto settaria, cio¢ riservata alle
classi piu agiate) e dei belligeranti programmi di spesa pubblica destinati
alle grandi infrastrutture!

Ragionevolmente nessuno oggi ¢ in grado di dire se il fine anno ci pud
riservare uno scroscio di vendite sui mercati. E nessuno puo di conseguenza
leggere la palla di cristallo e proferire profezie che non siano totalmente
campate in aria.
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E il motivo per cui discutere dello scoppio della bolla speculativa dei
mercati ¢ come argomentare dell’ “Araba Fenice: che vi sia ciascun lo dice,
dove sia nessun lo sa” che Lorenzo da Ponte esprimeva cosi felicemente nel
libretto dell’opera “Cosi fan tutte” musicata da Mozart.

Chi ne ¢ davvero pronto allora batta un colpo!
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4) LA RIVINCITA DEL SOL LEVANTE
(L ECONOMIA GLOBALE MIGLIORA MA I CONSUMATORI NON
FESTEGGIANO IN OCCIDENTE)

Dopo la pubblicazione degli ultimi dati economici le prospettive di crescita
americane restano decisamente buone, ma [’indice sulla fiducia dei
consumatori delude 1 mercati finanziari e limita le quotazioni del petrolio,
che sembra non riuscire mai a sfondare la soglia psicologica dei 50 dollari
al barile (soprattutto a causa dell’incertezza delle scelte in sede Opec).

Se le quotazioni del petrolio invece continueranno il loro rally si potrebbe
parlare di una nuova ventata di ottimismo, a causa soprattutto delle notizie
positive che giungono dalla scansione giornaliera dei risultati trimestrali
delle grandi imprese e dei loro profitti, senza dubbio migliori di molte
attese.

Molte aziende dello Standard&Poor 500 infatti hanno pubblicato 1 risultati
relativi al terzo trimestre 2016 e sono buoni, maledettamente buoni, con un
rialzo medio delle performances del 5% rispetto alle stime degli analisti, di
poco meno del 2% rispetto al fatturato e, sopra ogni altro argomento, con
moltiplicatori di valore ulteriormente cresciuti, che lasciano presagire una
continuazione della stagione d’oro delle fusioni e acquisizioni.
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Lo iato che viceversa si ¢ creato con le notizie assai meno confortanti
provenienti dalle vendite di beni di largo consumo e da quelle del settore
energetico fanno supporre che la ripresa americana possa forse riuscire a
proseguire indisturbata anche nella seconda parte del 2016, ma tuttavia
vada ancora una volta a strattoni, senza percio fare faville.

Anche in Europa le Borse hanno registrato uno stop dopo una settimana
piena di ottimismo, ¢ anche in Europa le performances aziendali hanno
superato di gran lunga quelle delle vendite al dettaglio. Il segnale sembra
percio univoco: il potere d’acquisto dei consumatori non cresce € casomai
cresce il loro livello di indebitamento, che ovviamente non puo continuare
all’infinito. I segnali di miglioramento che potevano provenire dalla
locomotiva americana non sono percio tali da fornire prospettive di un
vistoso cambio di marcia per 1 Paesi OCSE.

Se invece sul fronte dei consumi avessimo ricevuto notizie migliori
avremmo potuto sperare in una piu solida ripresa del sistema bancario, ma
cosi non ¢ stato, sebbene siano in molti a questo punto a prevedere
I’obbiettivo di una svolta positiva nelle performances delle principali
banche europee, dopo che quelle americane 1’hanno gia vissuta.

Il fenomeno peraltro ¢ confinato al vecchio continente e solo in parte al
nuovo (I’ America), mentre nei Paesi Asiatici si respira un’aria decisamente
migliore anche per cio che riguarda le vendite al dettaglio. Sara in parte
merito della demografia , oppure delle politiche fiscali decisamente piu
espansive, fattosta che il mondo sembra indirizzato a riprendere quella
tendenza di fondo verso uno spostamento ad oriente e verso gli emergenti
degli sviluppi economici migliori. Tendenza che sembrava essersi
definitivamente arrestata poco piu di un anno fa.

[’ Occidente insomma soffre ancora di emorragia di cervelli e capitali (che
volano verso il sol levante), e questo accentua le disparita economiche, la
concentrazione della ricchezza e sinanco la fertilita delle innovazioni, sino
ad oggi quasi tutte generate in America o in Europa continentale.

Il “decoupling” (disaccoppiamento) delle tendenze tra est e ovest del
mondo viene peraltro accentuato dal calo del commercio mondiale e solo in
parte compensato dai flussi di capitale, che restano fortemente limitati dalla
forza del Dollaro e dalle incertezze che concernono le Borse meno liquide
del pianeta, considerate piu che mai in bilico, anche in funzione delle
crescenti tensioni geopolitiche che lasciano presagire nuovi conflitti, anche
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solo cibernetici.

Scrutare 1’orizzonte ¢ dunque (e come sempre) quantomai difficile, in
particolare quando nel farlo si viene poi accecati dal luccichio del sol
levante!
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S) IL DILEMMA DI DRAGHI
(GLI SPETTRI CHE SI AGITANO DIETRO L’ATTUALE EUFORIA
DEI MERCATI SI CHIAMANO ITALIA E PORTOGALLO)

Nel corso dell’ultimo mese 1 mercati finanziari sono leggermente regrediti
ma hanno sostanzialmente tenuto 1 livelli stellari raggiunti in precedenza, e
questo sulla spinta di molte recenti buone nuove, ivi compresa 1’aspettativa
di una morte prematura della deflazione, oggi resa piu concreta
dall’avvento di una nuova politica americana.

E pur tuttavia, sotto 1 riflettori degli analisti ¢c’¢ la preoccupazione per il
futuro della politica monetaria europea, stretta tra 1’esigenza di mantenere il
suo programma di facilitazione monetaria (QE) basato su acquisti di titoli
di stato (necessario soprattutto a sostenere le quotazioni dei titoli emessi
dalle economie piu deboli) e I’esigenza -opposta- di compiacere 1 tedeschi
e gli altri Paesi del Nord Europa nell’iniziare a spiegare cosa fara la BCE
al termine dell’attuale programma di acquisti, previsto durare solo fino a
Marzo 2017.

E chiaro che non ¢ passabile I’ipotesi di smettere di colpo di fornire al
mercato secondario di quet titoli come il BTP italiano o il Bond portoghese
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il “metadone” a loro necessario per mantenere uno spread accettabile nei
confronti dei Bund tedeschi. E altrettanto chiaro che non sara facile
proporre una mera riedizione “sine die” dell’attuale programma di
facilitazioni monetarie senza sollevare le ire di molte parti d’Europa che
vedono nel QE la principale causa delle numerose forzature indotte dai
tassi d’interesse negativi.

Per questo motivo in molti si attendono segnali di “creativita” da parte di
Mario Draghi per conciliare gli opposti, probabilmente nella direzione di
un allentamento graduale degli acquisti di titoli a reddito fisso, oggi
nemmeno programmati dopo la sua naturale scadenza fissata dalla BCE a
Marzo (il cosiddetto “taper tantrum”).

Il ticchettio del conto alla rovescia in atto tuttavia non preoccupa tanto per
la citata scadenza del prossimo marzo del QE, quanto piuttosto per
I’annuncio che la Banca Centrale Europea dovra fare a breve termine circa
le sue intenzioni di intervento sui mercati dopo 1l QE, osservata con molta
attenzione perché dietro 1’angolo ci sono forti timori di un ulteriore
“downgrading” del merito di credito del Portogallo (gia oggi al minimo
rating accettabile perché la BCE possa intervenire in acquisto dei suoi
titol1).

Laddove il Portogallo precipitasse sotto il BBB+ attuale una possibile
bufera sui mercati porterebbe quel paese nella situazione della Grecia di
due anni fa e risolleverebbe un vero e proprio scontro tra le due anime dell’
Unione Europea.

Ma la vera posta in gioco, in prospettiva, ¢ quella che riguarda le
conseguenze del probabile esito negativo del prossimo referendum
costituzionale in Italia, dopo il quale una revisione al ribasso del merito di
credito dei nostri titoli sarebbe vista come piuttosto scontata, soprattutto se
sara stata preceduta da quella dei titoli portoghesi.

L’economia italiana ¢ perd ben piu importante per 1’Europa e il ns. P.I.L.
ammonta a poco meno di duemila miliardi di Euro. Un default tecnico del
debito pubblico nazionale porterebbe a una vera e propria bufera monetaria
e alla crisi dell’Euro come divisa comune, con la possibilita che 1 mercati
di tutto 1l resto de mondo ne risentano assai negativamente. La sua
possibilita ¢ pertanto vissuta assai negativamente dagli analisti.

Ecco dunque che le prossime settimane potrebbero significare molto per la
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Presidenza Draghi e in termini di stabilita monetaria europea. Gli analisti
cercano un segnale premonitore delle sorti dell’Unione nella sua capacita di
venire effettivamente in soccorso dei Paesi piu deboli e, in definitiva, della
capacita della BCE di sostenere la sua Divisa Comune davanti alle sfide
che pone il mercato, tedeschi permettendo.

Una bella gatta da pelare dunque, 1’ennesima ma forse anche la piu difficile
nella carriera specchiata di Mario Draghi sino ad oggi, nonostante egli
abbia sempre dimostrato di saper gestire le curve piu pericolose che si €
trovato ad affrontare alla guida dell’economia continentale, sempre con
forti critiche ideologiche da parte dei banchieri tedeschi riguardo
all’utilizzo di strumenti non convenzionali di politica monetaria.

Ma la congiuntura a volte puo risultare particolarmente pesante da gestire e
potrebbe risultare come quell’ultimo sassolino sul quale puo scivolare una
intera montagna!

58



6) BREXIT: LA SVALUTAZIONE LOGORA CHI
NON CE I’HA

Difficile interpretare le conseguenze del referendum britannico sulla
permanenza in Europa senza tirare di mezzo la politica e le personali
convinzioni di ciascuno di noi.

Certo ad oggi, pur non essendoci gia stata 1’uscita dall’Unione, qualche
fatto pratico lo si ¢ gia riscontrato. Eppure anche in questo caso (valutare 1
fatti accaduti dal voto ad oggi) ¢ difficile giudicare quanto sta succedendo
senza sgomberare i1l campo da qualche nostro preconcetto.

Innanzitutto allora proviamo ad elencarli:

- La Sterlina si ¢ svalutata fino al 20% per poi recuperare un buon 5-6%

- Qualche banca sta abbandonando la City

- Qualche ufficio comunitario (come la European Banking Authority) sta
pensando a dove riposizionarsi

- La Borsa ¢ salita quasi quanto ¢ scesa la Sterlina

- Un certo numero di posti di lavoro sono sicuramente stati
irrimediabilmente perduti nella City, sebbene ci sia chi afferma che le cose
anche senza la Brexit non sarebbero andate diversamente a causa della
progressiva informatizzazione nel settore bancario (la c.d. Fintech)

- Le tasse sono state abbassate per stimolare gli investimenti e 1’emersione
dei profitti

- I rapporti con il Commonwealth sono stati stretti ulteriormente
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- L’economia interna sembra accelerare invece di risentirne

- La fiducia dei cittadini sembra aumentare nelle istituzioni pubbliche e nel
proprio futuro

- La Cancelliera May sta cavalcando 1’entusiasmo popolare per consolidare
la propria leadership conservatrice.

Questo ultimo dato ha indubbiamente fatto ritenere ai piu che 1’uscita della
Gran Bretagna sara immediata e “violenta”, ma la verita ¢ che invece la
porta in faccia ai burocrati di Bruxelles non supera la sfera delle
comunicazioni politiche ai propri elettori e difficilmente potra essere spinta
al punto da portare conseguenze che non convengono innanzitutto alla GB.

Nemmeno 1’Unione Europea puo giocare troppo il ruolo dell’indignato
perché I’interscambio con la GB su traduce innanzitutto in forti esportazioni
nette di Francia e Germania oltre la Manica (molto piu che 1’Italia e molto
piu che dalla GB verso di loro) e nessuno a Bruxelles vuole far perdere
troppi quattrini ai due Paesi leader dell’Unione solo per questioni di
orgoglio. Dunque vedo poca sostanza dietro le dichiarazioni delle parti.

Devo osservare perd che se sono in molti ad affermare che le vere
conseguenze dell’uscita dall’Unione devono ancora farsi misurare, i0o non
sono tra quelli. ’andamento economico di un Paese sviluppato come la GB
¢ influenzato da cosi tanti fattori da risultare difficile che una questione
strettamente politica possa estendere la sua influenza su un arco di numerosi
mesi anni.

La svalutazione della Sterlina inoltre sembra stia portando alla GB nuovi
capitali in cerca di rendimenti superiori allo zero assoluto dell’Eurozona e
un deciso risveglio del mercato immobiliare, inizialmente affetto dal
problema opposto. Puod risvegliare le esportazioni e dare uno slancio
all’inflazione che, entro certi limiti tutti gli altri Paesi OCSE stanno
cercando di far crescere senza riuscirvi.

Una cosa ¢ purtroppo invece quasi certa: a far le spese della Brexit e della
svalutazione della Sterlina sara innanzitutto il primo gruppo di Paesi
membri dell’Unione Europea, sia perché I’Euro era gia in precedenza
sopravvalutato per tutti i Paesi dell’Unione esclusa la Germania, e sia
perché la piazza di Londra continuera (anche se magari con minor intensita)
a concentrare buona parte delle transazioni finanziarie del mondo intero ma
queste da adesso in poi avverranno fuori dell’Unione Europea che avra
inoltre perduto parte del suo “Prodotto Interno Lordo” complessivo ed ¢
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percio inevitabilmente destinata a ridimensionare le sue ambizioni. E
scagliare 1 mezzi d’informazione a descrivere le improbabili future rovine
della “perfida Albione” poteva indubbiamente aiutare 1 politici continentali
a sostenere nei confronti dei loro elettor1 I’antico adagio sempre valido:
“mal comune mezzo gaudio™!

61



7) PETROLIO

La crisi degli investimenti in estrazione petrolifera che il mondo ha vissuto
negli ultimi 12-24 mesi non potra che avere conseguenze in termini di
prezzo del barile, soprattutto se risultera veritiera la previsione di forte
aumento della domanda di greggio nel giro di un paio d’anni. Oggi 1’uso dei
carburanti fossili (ivi incluso anche il gas, quindi, il cui utilizzo € in netta
crescita) contano per circa 1’80% del totale della domanda di energia,
mentre si suppone che tale percentuale scenda “solo” al 75% entro il 2040,
lasciando dunque spazio per un aumento consistente della produzione di
petrolio di oltre il 10%, dagli attuali 94 ai futuri 104 milioni di barili al
giorno.

Concordo pienamente con chi ha affermato queste cose anche se le
medesime non sono una ragione sufficiente per affermare autorevolmente in
quale direzione andra il prezzo del petrolio prima di quel fatidico paio
d’anni! Anzi: I’avvento di Trump alla Casa Bianca lascia intravedere piu di
una liberalizzazione all’orizzonte che potrebbe decisamente favorire una
maggior produzione a stelle e strisce, sino ad oggi i1l maggior fattore singolo
che ha portato il petrolio agli infimi livelli che si sono visti qualche mese fa
e alla “trappola” dei 50 Dollari attuale (con una escursione massima di 10
Dollari verso I’alto o verso il basso), dalla quale non sembra cosi facile
che verra fuori a breve.
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Bisogna poi considerare il fatto che il basso livello di prezzo della materia
energetica per eccellenza ¢ comunque espresso in Dollari, la divisa
valutaria che piu si ¢ apprezzata negli ultimi quattro anni, lasciando a quasi
tutte le divise dei Paesi Emergenti una svalutazione media del 20%, e a
quelle emesse dai Paesi OCSE una differenza media di circa il 10%. Come
dire che per tutti gli altri il petrolio costa comunque di piu di quanto
appare.

E la principale ragione (insieme all’aumento occulto delle accise
pubbliche) per la quale gli Italiani non si sono neanche accorti delle
oscillazioni del suo prezzo.

Tra I’altro uno dei motivi per 1 quali gli investimenti nell’estrazione di
petrolio sono rallentati ¢ la maggior propensione (dei paesi che se lo
possono permettere) ad investire nella sua raffinazione di nuova
generazione (ecocompatibile e piu efficiente) per poter esportare verso il
resto del mondo il prodotto finito e migliorare cosi 1 margini complessivi.
In particolare I’ Arabia Saudita sta muovendosi in tale direzione, ma anche
alcuni paesi africani, come la Nigeria, e molti paesi dell’ America Latina.

Come dargli torto, visto il livello record delle riserve di oro nero stoccate
in giro per il mondo da chi ha pensato di poter fare media dalle pesanti
oscillazioni del prezzo? Se tra giacimenti certificati e depositi il mondo
rischia di essere sommerso di venditori, ¢ chiaro che gli investimenti nella
ricerca ed estrazione risultano meno appetibili di quelli nella
trasformazione, raffinazione e chimica di base, dove 1 margini sono ancora
decenti per chi la materia prima non sa dove accumularla.

Il punto peraltro ¢ tutto qui: ¢ vero che le previsioni indicano tempi
migliori, ma ¢ difficile trasformarle in pane da mettere sotto i denti e, nel
frattempo, non appena gli sforzi dell’Opec per farne risalire le quotazioni
hanno successo, ecco che nuove riserve (in eccesso) di greggio vengono
servite sul mercato spot, calmierandone 1’ effetto.

Si calcola che quelle riserve in eccesso potranno essere smaltite in non
meno di un annetto, forse due. Ed ecco che torniamo al discorso iniziale :
nel medio termine possiamo si aspettarci una ripresa delle quotazioni
dell’energia, ma ben piu difficilmente nel breve termine, dato anche
I’allarme “‘surriscaldamento globale” che induce la necessita urgente di una
decisa moralizzazione per 1’utilizzo di risorse che bruciando generano
emissioni carboniche nell’atmosfera.
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Se cosi accadesse davvero (ma ne dubito fortemente) le quotazioni dei
carburanti fossili sarebbero destinate all’eterno declino!

Gli esperti pero concordano sul fatto che ’intera filiera del petrolio ¢ un
settore industriale che sta aumentando a dismisura la sua efficienza,
lasciando spazio a migliori guadagni indipendentemente dal livello futuro
del prezzo di vendita del prodotto, tanto perché dal mercato globale stanno
uscendo tutti 1 piccoli operatori estrattori e raffinatori che non potevano
contare sulle economie di scala, quanto per il fatto che molti prevedono una
forte crescita delle estrazioni sottomarine a partire dal 2020, subsettore
dove la tecnologia ha oramai raggiunto un punto interessante di
stabilizzazione ma che richiede ingenti investimenti iniziali.

Se la cosa potra sortire un diverso impatto ambientale rispetto ai classici
pozzi dei deserti mediorientali a me ¢ difficile dirlo, ma certo se dovesse
verificarsi essa rilancera I’ammontare delle quantita estratte, calmierandone
ancora una volta il prezzo.

64



8) SUPERAMMORTAMENTO: LA LISTA DEI BENI
INCENTIVATI

L’elenco ¢ suddiviso in quattro grandi aree:

- Beni strumentali con funzionamento controllato da sistemi computerizzati
e/o gestito tramite opportuni sensori € azionamenti

- Sistemi per 1’assicurazione della qualita e della sostenibilita

- Dispositivi per 1’interazione uomo macchina e per il miglioramento
dell’ergonomia e della sicurezza del posto di lavoro in logica 4.0

- Beni immateriali (software, sistemi e/o system integration, piattaforme e
applicazioni) connessi a investimenti in beni materiali Industria 4.0

Beni strumentali con funzionamento controllato da siste mi
computerizzati e/o gestito tramite opportuni sensori e azionamenti

In questa macro-categoria sono comprese:

- macchine utensili per asportazione

- macchine utensili operanti con laser e altri processi a flusso di energia (ad
esempio plasma, waterjet, fascio di elettroni), elettroerosione, processi
elettrochimici

- macchine per la realizzazione di prodotti mediante la trasformazione dei
materiali o delle materie prime
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- macchine utensili per la deformazione plastica dei metalli e altri materiali
- macchine utensili per 1’assemblaggio, la giunzione e la saldatura

- macchine per 1l confezionamento e 1’1mballaggio

- macchine utensili di de-produzione e re-manufacturing per recuperare
materiali e funziom da scarti industriali e prodotti di ritorno a fine vita (ad
esempio macchine per il disassemblaggio, la separazione, la frantumazione,
il recupero chimico)

- robot, robot collaborativi e sistemi multi-robot

- macchine utensili e sistemi per il conferimento o la modifica delle
caratteristiche superficiali dei prodotti /o la funzionalizzazione delle
superfici

- macchine per la manifattura additiva utilizzate in ambito industriale

- macchine, strumenti e dispositivi per il carico/scarico, movimentazione,
pesatura e/o 1l sorting automatico dei pezzi, dispositivi di sollevamento e
manipolazione automatizzati, AGV e sistemi di convogliamento e
movimentazione flessibili, e/o dotati di riconoscimento pezzi (ad esempio
RFID, visori e sistemi di visione)

- magazzini automatizzati interconnessi ai sistemi gestionali di fabbrica.

Per distinguere le macchine aventi diritto all’iperammortamento da quelle
che invece hanno diritto solo al superammortamento vengono poste alcune
condizioni, alcune tassative, altre “opzionali”. Si legge infatti nell’allegato
che tutte le macchine sopra citate devono essere dotate delle seguenti
caratteristiche:

- controllo per mezzo di CNC (Computer Numerical Control) e/o PLC
(Programmable Logic Controller)

- interconnessione ai sistemi informatici di fabbrica con caricamento da
remoto di istruzioni e/o part program

- integrazione automatizzata con il sistema logistico della fabbrica o con la
rete di fornitura e/o con altre macchine del ciclo produttivo

- interfacce uomo macchina (HMI) semplici e intuitive

- rispondenza ai piu recenti standard in termini di sicurezza, salute e igiene
del lavoro

Inoltre tutte le macchine sopra citate devono essere dotate di almeno due tra
le seguenti caratteristiche per renderle assimilabili e/o integrabili a sistemi
cyberfisici:

- sistemi di tele manutenzione e/o telediagnosi e/o controllo in remoto
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- monitoraggio in continuo delle condizioni di lavoro e dei parametri di
processo mediante opportuni set di sensori e adattivita alle derive di
processo

- caratteristiche di integrazione tra macchina fisica e/o impianto con la
modellizzazione e/o la simulazione del proprio comportamento nello
svolgimento del processo (sistema cyberfisico)

- dispositivi, strumentazione € componentistica intelligente per
I’integrazione, la sensorizzazione e/o 1’interconnessione e il controllo
automatico dei processi utilizzati anche nell’ammodernamento o nel
revamping dei sistemi di produzione esistenti

- filtr1 e sistemi di trattamento e recupero di acqua, aria, olio, sostanze
chimiche e organiche, polveri con sistemi di segnalazione dell’efficienza
filtrante e della presenza di anomalie o sostanze aliene al processo o
pericolose, integrate con il sistema di fabbrica e in grado di avvisare gli
operatori e/o fermare le attivita’ di macchine e impianti.

Sistemi per ’assicurazione della qualita e della sostenibilita
Fanno parte di questa categoria le seguenti merceologie:

- sistemi di misura a coordinate ¢ non (a contatto, non a contatto, multi-
sensore o basati su tomografia computerizzata tridimensionale) e relativa
strumentazione per la verifica dei requisiti micro e macro geometrici di
prodotto per qualunque livello di scala dimensionale (dalla larga scala alla
scala micro- o nano-metrica) al fine di assicurare e tracciare la qualita del
prodotto e che consentono di qualificare 1 processi di produzione in
maniera documentabile e connessa al sistema informativo di fabbrica

- altri sistemi di monitoraggio in-process per assicurare € tracciare la
qualita del prodotto e/o del processo produttivo e che consentono di
qualificare 1 processi di produzione in maniera documentabile e connessa al
sistema informativo di fabbrica

- sistemi per 1’ispezione e la caratterizzazione dei materiali (ad esempio
macchine di prova materiali, macchine per il collaudo dei prodotti
realizzati, sistemi per prove/collaudi non distruttivi, tomografia) in grado di
verificare le caratteristiche dei materiali in ingresso o in uscita al processo
e che vanno a costituire il prodotto risultante a livello macro (es.
caratteristiche meccaniche) o micro (ad esempio porosita, inclusioni) e di
generare opportuni report di collaudo da inserire nel sistema informativo
aziendale

- dispositivi intelligenti per il test delle polveri metalliche e sistemi di
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monitoraggio in continuo che consentono di qualificare 1 processi di
produzione mediante tecnologie additive

sistemi intelligenti e connessi di marcatura e tracciabilita det lotti produttivi
e/o det singoli prodotti (ad esempio RFID — Radio Frequency.
Identification)

- sistemi di monitoraggio e controllo delle condizioni di lavoro delle
macchine (ad esempio forze, coppia e¢ potenza di lavorazione; usura
tridimensionale degli utensili a bordo macchina; stato di componenti o
sotto-insiemi delle macchine) e dei sistemi di produzione interfacciati con 1
sistemi informativi di fabbrica e/o con soluzioni cloud

- strumenti e dispositivi per 1’etichettatura, 1’identificazione o la marcatura
automatica dei prodotti, con collegamento con il codice e la matricola del
prodotto stesso in modo da consentire ai manutentori di monitorare la
costanza delle prestazioni dei prodotti nel tempo e di agire sul processo di
progettazione dei futuri prodotti in maniera sinergica, consentendo il
richiamo di prodotti difettosi o dannosi

- componenti, sistemi e soluzioni intelligenti per la gestione, 1’utilizzo
efficiente e il monitoraggio dei consumi energetici

- filtri e sistemi di trattamento e recupero di acqua, aria, olio, sostanze
chimiche, polveri con sistemi di segnalazione dell’efficienza filtrante e
della presenza di anomalie o sostanze aliene al processo o pericolose,
integrate con il sistema di fabbrica e in grado di avvisare gli operatori e/o
fermare le attivita’ di macchine e impianti.

Dispositivi per I’interazione uomo macchina e per il miglioramento
dell’ergonomia e della sicurezza del posto di lavoro in logica 4.0

Fanno parte di questa categoria le seguenti merceologie:

- banchi e postazioni di lavoro dotati di soluzioni ergonomiche in grado di
adattarli in maniera automatizzata alle caratteristiche fisiche degli operatori
(ad esempio caratteristiche biometriche, eta, presenza di disabilita)

- sistemi per il sollevamento/traslazione di parti pesanti o oggetti esposti ad
alte temperature in grado di agevolare in maniera
intelligente/robotizzata/interattiva il compito dell’ operatore

- dispositivi wearable, apparecchiature di comunicazione tra
operatore/operatori e sistema produttivo, dispositivi di realta aumentata e
virtual reality

- interfacce uomo-macchina (HMI) intelligenti che supportano 1’operatore
in termini di sicurezza ed efficienza delle operazioni di lavorazione,
manutenzione, logistica.
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Beni immateriali (software, sistemi e system integration, piattaforme e
applicazioni) connessi a investimenti in beni materiali Industria 4.0

Per 1 beni immateriali 1l beneficio non sara quello dell’iperammortamento,
ma “solo” del superammortamento (140%) a condizione, naturalmente, che i
software siano funzionali alla trasformazione tecnologica in chiave
Industria 4.0. La previsione € in ogni caso positiva, considerato che un
ammodernamento in chiave industria 4.0 ¢ composto quasi sempre sia da
una componente hardware che da una software, finora esclusa da qualsiasi
incentivazione.

Ecco la lista de1 Software incentivabili:

- Software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la progettazione,
definizione/qualificazione delle prestazioni e produzione di manufatti in
materiali non convenzionali o ad alte prestazioni, in grado di permettere la
progettazione, la modellazione 3D, la simulazione, la sperimentazione, la
prototipazione e la verifica simultanea del processo produttivo, del
prodotto e delle sue caratteristiche (funzionali e di impatto ambientale), e/o
I’archiviazione digitale e integrata nel sistema informativo aziendale delle
informazioni relative al ciclo di vita del prodotto (sistemi EDM, PDM,
PLM, Big Data Analytics)

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la progettazione e
riprogettazione dei sistemi produttivi che tengano conto dei flussi dei
materiali e delle informazioni

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni di supporto alle decisioni in
grado di interpretare dati analizzati dal campo e visualizzare agli operatori
in linea specifiche azioni per migliorare la qualita del prodotto e
’efficienza del sistema di produzione

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la gestione e il
coordinamento della produzione con elevate caratteristiche di integrazione
delle attivita di servizio, come la logistica di fabbrica e la manutenzione
(quali ad esempio sistemi di comunicazione intrafabbrica, bus di
campo/fieldbus, sistemi SCADA, sistemi MES, sistemi CMMS, soluzioni
innovative con caratteristiche riconducibili ai paradigmi dell’IoT e/o del
cloud computing)

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per il monitoraggio e
controllo delle condizioni di lavoro delle macchine e dei sistemi di
produzione interfacciati con i sistemi informativi di fabbrica e/o con
soluzioni cloud
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software, sistemi, piattaforme e applicazioni di realta virtuale per lo studio
realistico di componenti e operazioni (es. di assemblaggio), sia in contesti
immersivi o solo visuali

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni di reverse modelling and
engineering per la ricostruzione virtuale di contesti reali

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni in grado di comunicare ¢
condividere dati e informazioni sia tra loro che con I’ambiente e gli attori
circostanti (Industrial Internet of Things) grazie ad una rete di sensori
intelligenti interconnessi

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per il dispatching delle
attivita e I’instradamento dei prodotti nei sistemi produttivi

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la gestione della qualita
a livello di sistema produttivo e dei relativi processi

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per 1’accesso a un insieme
virtualizzato, condiviso e configurabile di risorse a supporto di processi
produttivi e di gestione della produzione e/o della supply chain (cloud
computing)

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per Industrial Analytics
dedicati al trattamento ed all’elaborazione dei Big Data provenienti dalla
sensoristica [oT applicata in ambito industriale (Data Analytics &
Visualization, Simulation e Forecasting)

- software, sistemu, piattaforme e applicazioni di Artificial Intelligence &
Machine Learning che consentono alle macchine di mostrare un’abilita e/o
attivita intelligente in campi specifici a garanzia della qualita del processo
produttivo e del funzionamento affidabile del macchinario e/o dell’impianto
- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la produzione
automatizzata e intelligente, caratterizzata da elevata capacita cognitiva,
interazione e adattamento al contesto, autoapprendimento e riconfigurabilita
(cybersystem)

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per 1’utilizzo lungo le linee
produttive di robot, robot collaborativi e macchine intelligenti per la
sicurezza e la salute dei lavoratori, la qualita dei prodotti finali e la
manutenzione predittiva

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la gestione della realta
aumentata tramite Wearable device

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per dispositivi € nuove
interfacce uomo/macchina che consentano 1’acquisizione, la veicolazione e
1’elaborazione di informazioni in formato vocale, visuale e tattile
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- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per I’intelligenza degli
impianti cha garantiscano meccanismi di efficienza energetica e di
decentralizzazione in cui la produzione e/o lo stoccaggio di energia possono
essere anche demandate (almeno parzialmente) alla fabbrica

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni per la protezione di reti, dati,
programmi, macchine e impianti da attacchi, danni € accessi non autorizzati
(cybersecurity)

- software, sistemi, piattaforme e applicazioni di Virtual Industrialization
che, simulando virtualmente il nuovo ambiente e caricando le informazioni
sui sistemi cyberfisici al termine di tutte le verifiche, consentono di evitare
ore di test e fermi macchina lungo le linee produttive reali.
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9) (PER RIDERCI SOPRA). IL COMPLESSO DI
SUPERIORITA SPIEGATO
AGLI IDIOTI CHE NE SONO VITTIMA

Tra le patologie sociali quella del complesso di superiorita mi ha sempre
attratto come un entomologo puo esserlo per le sue bestiole, tanto per la
barbarie che lo sottende, quanto per il cinismo e la pochezza di fondo di chi
ne ¢ affetto.

Quel genere di complessati sono persone che devono buona parte delle loro
fissazioni (il complesso in generale puo essere volgarmente definito come
una suprema fissazione che si radica nella mente) a eccessi di insegnamenti
ricevuti da bambino oppure a deviazioni derivanti dalla volonta di rivincita
sociale.

Essi costruiscono un loro mondo fatto di menzogne, che fa loro percepire di
“essere nel giusto™.

Un vero complessato ¢ percio il perfetto borghese o un aristocratico di
seconda serie che diventa conformista e ligio a talune regole al solo scopo
di poter affermare 1l proprio distacco dalle bassezze dell’umana vicenda e,
per farlo, ¢ pronto a violentare la propria psiche e quella di chi lo circonda.

Normalmente il complesso di superiorita € pura espressione di rivincita, sia
essa economica, di successo, oppure sociale o ancora una rivalsa
ancestrale. Tipica icona di ci0o ¢ il calciatore che si accompagna a
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trasgressive veline, alla guida auto supersoniche. Ma altre volte ¢ il piccolo
borghese divenuto importante, potente o arricchito che apparentemente
continua a condurre una vita moderata. Anzi, questi ultimi sono 1 peggiori!

Difficilmente perdo una persona davvero dotata e per questo arrivata
davvero ai vertici della sua carriera o della socialita soffre di tale
patologia. Un qualche passato di mediocrita e un successo giunto solo a
meta (rispetto ai miti che egli si crea) sono elementi necessari per cadere in
trappola.

Senza una profonda frustrazione subita in precedenza nella vita e oggi
scaricata attraverso la logica perversa degli status symbol e degli amici
“esclusivi”, senza una tensione emotiva repressa in precedenza, il
complesso non si sviluppa.

Quando invece talune circostanze fortunate fanno esplodere nella vittima il
mito del superuomo, allora egli talvolta si butta sul fitness, talaltra sulle
espressioni di presunta superiorita intellettuale, altre ancora nelle forme piu
grottesche di opulenza.

Il concetto di Ubermensch introdotto dal filosofo Friedrich Nietzsche, &
un’immagine o figura metaforica che rappresenta I’uomo che diviene tale in
un rinnovamento contrassegnato dal cosiddetto “nichilismo attivo”. Secondo
Nietzsche, infatti, 11 nichilismo passivo che segue alla pit 0 meno onirica
scoperta dell’inesistenza di uno scopo della vita puod essere superato solo
con un maniacale accrescimento dello spirito, il quale appunto sembra
aprire le porte a una nuova vita.

La volonta di mettercela tutta, la volonta di emergere “a qualunque costo”
sono forme “moderate” (nella concezione del poveretto che si scopre
formidabile) di espressione del nichilismo attivo.

Ovviamente il complessato in questione ¢ spesso stressato € solo come un
cane, per cui talvolta tentenna e prova a rimangiarsi talune convinzioni, ma
il fenomeno ¢ di breve durata. Anche quando mantiene pochi distaccati
legami con il suo passato e tende a non mostrare agli estranei i
supergiocattoli idonei alla sua classe di eta (dalle auto esclusive a tutto il
resto), egli costruisce una sua propria filosofia, sviluppa un istinto di
arrampicamento sociale o lavorativo e trasuda aggressivita repressa da ogni
piccolo dettaglio del suo comportamento, sia egli per sua indole un
“diplomatico’ oppure uno “spaccone”.
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Il diplomatico accentuera 1 tratti della sua accondiscendenza apparente, del
suo conformismo politico, della sua benevolenza stampata sulla propria
maschera teatrale, mentre lo spaccone mettera in evidenza le espressioni
piu deteriori del suo ego.

In entrambi 1 casi il complessato ¢ tuttavia semplicemente un poveretto che
ha perso il proprio equilibrio e cerca negli estremi di qualsiasi natura
quegli appigli che possano avallare la sua concezione del mondo.

Possiamo percio definire il complessato della superiorita come un filosofo
della propria grandezza? Si, se questo lo fa rilassare, ma prima o poi egli
dovra prendere coscienza del fatto che per tutti gli altri ¢ semplicemente un
idiota che si rovina la vita!

74



Ottobre 2016

OVER THE TOP?

INDICE:

1) Recessioni prossime venture

2) Uno sguardo ai mercati

3) La crisi delle banche mette a rischio le Borse

4) Cinque ragioni per cui le banche europee sono K.O.

5) Verso un nuovo Medioevo?

6) Il vertice di Atene ovvero la parabola dei furbi e dei fessi

7) La Cina diviene il primo mercato finanziario per quotarsi in borsa
8)La parabola discendente della mela morsa

9) Finito il tempo degli investimenti finanziari si torna al mattone!
10) II rischio Italia ossessiona gli operatori finanziari

11) Il mistero dell'inflazione per la signora Maria

12) Acciaio

75



1) RECESSIONI PROSSIME VENTURE

La crisi delle banche europee non demorde, anzi: si prospettano nuove
vittime in altri istituti anche al di fuori della zona Euro.

La madre di tutte le battaglie sara probabilmente perd la Deutsche Bank
(DB), troppo grande per fallire, troppo importante per sperare in qualche
trucco con il quale la Germania possa aggirare una normativa (quella sul
Bail-In) fatta di recente apposta per mettere in difficolta le banche degli
altri Paesi-membri.

Se eccezioni alla normativa saranno fatte, tuonano i Renzi e gli Hollande,
allora sara per le banche di tutti 1 paesi europei, dal momento che ciascuno
di essi ha qualche scheletro nell'armadio del credito.

La cosa ¢ verosimile che accada, dal momento che DB ha problemi cosi
grandi e cosi stagionati da risultare difficilmente risolvibili con manovre
losche e ancor piu difficilmente auto-risolvibili con il tempo. 1l che in
realtd suona come una buona notizia, perché vuol dire che il "rischio
sistemico" che incombe sul mondo intero, determinato da un'eventuale
scivolone delle banche europee, pud essere considerato una mera ipotesi di
scuola e che DB ben difficilmente diventera la nuova Lehman Brothers del
2016.

I1 punto ¢ che nonostante gli istituti di statistica di tutto il mondo facciano il
possibile per raccontarci la favoletta della bambola Goldilocks, dell'eterna,
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moderata crescita felice, invero dopo molti anni roboanti successivi alla
crisi americana del 2008 ci sono decisi segnali a indicare che mondo si
avvia a scremare progressivamente le aspettative di crescita economica
sino forse ad inaugurare una recessione congiunturale gia entro il 2017, a
partire da Giappone e Stati Uniti d'America (1 soliti "early birds") con
possibili nefaste conseguenze in termini di posposizione delle azioni che
sarebbero state urgenti per contrastare i grandi problemi irrisolti del
pianeta (fame nel mondo, riscaldamento ed inquinamento globale,
infrastrutture, lotta alle epidemie, eccetera).

Quei segnali sono piu che piccole spie rosse, sono veri € propri semafori
che indicano uno sbarramento del binario della crescita: dal crollo
verticale dei volumi del commercio mondiale all'accresciuta instabilita
monetaria, dal terremoto occupazionale che rischiano di provocare le nuove
tecnologie sino alla permanente sovracapacita produttiva dei Paesi
Emergenti, per non voler poi guardare alla progressiva disparita economica
che si accompagna alla riduzione del potere d'acquisto delle classi piu
povere, sino all'insostenibilita del welfare (anche nei Paesi piu sviluppati)
come pure all'allarme lanciato da tempo sulla tenuta dei sistemi
pensionistici in un mondo che, grazie alla medicina, invecchia piu di quanto
le statistiche non raccontino.

E probabile che 1'Europa senta l'arrivo della recessione con un po' di
ritardo, come ¢ possibile che il denaro delle banche centrali possa in futuro
essere finalmente indirizzato sulle infrastrutture globali e tecnologiche. In
tal caso forse I'Europa potra non sentire quasi il morso di una nuova ondata
di recessione ¢ disoccupazione, a causa dello stimolo economico
proveniente dalla domanda di beni e servizi che le nuove grandi opere
richiederebbero.

Ma non dimentichiamoci del fatto che le tensioni geopolitiche del pianeta
sono giunte sui livelli dell'ultima guerra fredda (e addirittura sono in molti a
indicare in Damasco la possibilita di una nuova Sarajevo), mentre le
elezioni in arrivo in Occidente potrebbero essere salutate con molto
scetticismo dall'alta finanza e le pressioni perché 1 tassi tornino a salire
potrebbero gia da sole provocare un forte slittamento dei mercati finanziari,
magari in concomitanza con troppi altri "cigni neri" che possano concorrere
ad una nuova crisi di sfiducia sui mercati, soprattutto in Estremo Oriente.

Tutto questo potrebbe far supporre (ovviamente con grande beneficio
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d'inventario) che l'inversione dell'attuale ciclo globale di crescita
economica, possa avvenire con tempistiche diverse e soprattutto con
intensita molto diverse per ciascuna zona del pianeta:

1. in America la possibile recessione potrebbe risultare precoce, forse
piuttosto intensa (qualora per esempio si sommassero sfiducia nel nuovo
Presidente, aumento dei tassi e discesa del biglietto verde), ma anche
rapida a scivolare via all'inaugurazione di nuove misure di stimolo
economico (per esempio il programma di investimenti in infrastrutture in
America ¢ stato lasciato piu indietro. He altrove a causa dei problemi degli
scorsi anni sul debito pubblico);

2. In Europa essa potrebbe arrivare tardi o non arrivare mai, per la
concomitanza di piu fattori positivi accanto a quelli negativi, soprattutto
qualora nuove politiche di ribilanciamento in ambito comunitario dovessero
utilizzare le riserve accumulate dalla Germania per armonizzare le
economie;

3. In Asia la possibilita di una recessione ¢ piu forte che altrove, anche a
causa della lunga sequenza di decenni di ininterrotto progresso economico,
che ha sicuramente provocato tanti disequilibri da smaltire nell'ambito della
prossima crisi economica. Ci si potrebbe aspettare dunque in Oriente
fenomeni di rallentamento della crescita (che con la demografia attuale
significa minor reddito pro-capite), scivolamento dei mercati e crisi
bancarie piu intense che altrove e forse anche piu prolungate, con il rischio
che possa provocare un deciso rigonfiamento dei debiti pubblici e un'ondata
di sfiducia negli attuali sistemi politici, a tutto beneficio dell'Occidente;

4. Negli altri Paesi Emergenti forse una vera e propria recessione non
arrivera mai a causa del grande gap ancora da colmare con i paesi piu
avanzati, che di per se ¢ un traino per la crescita, sebbene a livello di
reddito disponibile 1 loro cittadini medi sarebbero ugualmente penalizzati
da una nuova ondata recessiva, quantomeno per il venir meno degli aiuti sin
qui erogati.

5. Una previsione di calma piatta potrebbe risultare plausibile anche per 1
blocchi di economie piu avanzate di quelle davvero emergenti, ma non
"ricche" come quelle degli altri Paesi OCSE: Russia, Brasile, Argentina,
Corea, Vietnam, SudAfrica , Australia... Alcune di esse potrebbero
configurarsi come vere e proprie "isole felici" di relativa calma economica
e limitate tensioni sociali, verso le quali potrebbero defluire 1 capitali in
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fuga dalle maggiori borse in ribasso mentre il resto del mondo potrebbe
anche infiammarsi allo scoccare delle scintille di ciascuna delle singole
recessioni prossime venture.

Si tratta ovviamente di scenari e ipotesi, per di piu di lungo termine.
Esercizi logici o "sillogici" da economisti della domenica, tutti da
verificare, sebbene resti in piedi comunque la considerazione di fondo che
l'attuale fase di crescita globale non potra durare all'infinito.

Ma ciascuna delle possibili recessioni prossime venture potrebbe, per i
motivi indicati, caratterizzarsi per intensita, modi e tempi, in forma molto
diversa l'una dall'altra.
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2) UNO SGUARDO AI MERCATI

I mercati finanziari hanno piu volte sorpreso tutti quest'anno, come spesso
in quelli bisestili.

A partire dalla ridotta volatilita degli indici di borsa da primavera in pot,
con l'esclusione di giugno e luglio e con il minimo raggiunto durante il
periodo feriale nel quale tutti si aspettavano, al contrario, possibili
tempeste estive.

Certo le Borse non sembrano davvero piu capaci di continuare la loro
crescita, tanto per 1 picchi sin qui raggiunti, quanto per il contesto
economico globale che vede un accrescersi delle tensioni geopolitiche nei
Paesi asiatici ed emergenti, oltre a una generalizzata preoccupazione
derivante dall'esito delle elezioni nei Paesi piu sviluppati. Il momento di
vuoto di potere del trapasso da un presidente all'altro in America potrebbe
infatti riservare al mondo delle brutte sorprese.

Tuttavia nel periodo post feriale si sono visti nuovi massimi, sia perché i
mercati hanno condiviso 1'idea che 1 tassi non sarebbero stati incrementati
presto dagli americani (e, quando piu avanti questi lo avrebbero finalmente
fatto, avrebbero limato le unghie alle mosche con qualche zerovirgola gia
ampiamente scontato dalle borse e nell'impossibilita di far granché di piu),
che per la concomitanza della grande liquidita che continua a venire
immessa dalle banche centrali con la cosiddetta sindrome T.I.LN.A (there is
no alternative) che ha persino frenato la crescita dell'oro oltre ogni
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condivisa aspettativa.

Per continuare con le sorprese sono stati proprio i titoli del settore
energetico (1 piu penalizzati nella prima parte del 2016) ad avere il maggior
impulso da Agosto in poi, anche a seguito di una stabilizzazione del
petrolio. Altri settori che hanno sovraperformato nelle borse sono stati
quello dell'estrazione e lavorazione delle materie prime (storicamente
collegato alle altre commodities e all'energia) oltre a quello
dell'informatica in generale e delle tecnologie innovative in particolare, dal
momento che tutti si sono accorti di non poterne fare a meno in nessun
campo per il prossimo futuro.

In molti avrebbero scommesso anche nel settore farmaceutico che in taluni
casi si ¢ mosso bene, ma le gia elevate quotazioni in molti casi hanno
impedito ulterior1 rialzi, mentre c¢i si aspetta comunque una
sovraperformance di quel comparto per 1 prossimi mesi.

Per assurdo invece 1 titoli finanziari, che avrebbero potuto beneficiare piu
di altri della messe di liquidita erogata a mani basse da quasi tutte le
banche centrali, hanno avuto le peggiori performances proprio nei mercati
dove queste ultime sono state piu attive, a partire dall'Europa. Fiumi
d'inchiostro sono stati spesi per le motivazioni che hanno portato ad un
drastico ridimensionamento delle quotazioni delle banche, ma nessuno si ¢
ricordato che ci0 ¢ avvenuto nel momento di massimo sostegno da parte
delle loro "mamme", le banche centrali. Un esempio per tutti: i timori
riguardanti Deutsche Bank non hanno mai tenuto conto dei 200 mld di euro
pronti ad esserle erogati a tasso zero dalla BCE !

Anzi, la crisi del comparto bancario (con la quasi esclusione di quello del
Nord America) ha alimentato timori di "rischio sistemico" per il possibile
effetto domino che potrebbero avere sulle borse e sulle quotazioni dei titoli
dei debiti pubblici, andando peraltro a sovrapporsi ai timori legati al rialzo
dei tassi, a quelli relativi agli effetti delle "multe" erogate dagli U.S.A., fino
a quelli legati all'arrivo di segnali di progresssiva riduzione delle
facilitazioni monetarie da parte delle banche centrali, cui 1 mercati
potrebbero reagire assai male.

Chi ha tuttavia beneficiato di tutti quei timori € stato, sempre contrariamente
ad ogni aspettativa razionale, il mercato dei titoli a reddito fisso, tanto
americani quanto europei, oltre ovviamente alle borse e alle valute dei
Paesi Emergenti, andate controcorrente anche a causa dell'essere rimaste
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indietro nei mesi precedenti.

Fare previsioni ¢ sempre piu difficile (come diceva Mark Twain:
soprattutto quando riguardano il futuro) in un mondo fortemente
interconnesso e freneticamente in movimento e, piu di prima, il "timing"
degli investimenti risulta esiziale per determinarne il successo. Se c'¢ una
morale in questa narrativa ¢ quella di una sostanziale calma dell'oceano dei
mercati, sotto acque appena increspate. Molto in linea con le ripetute voci
di avvio di quella "stagnazione secolare" di cui si ¢ tanto discusso, anche in
questa sede. In fondo potrebbe essere un buon auspicio...
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3) LA CRISI DELLE BANCHE METTE A RISCHIO
LE BORSE

C'¢ un fil rouge a unire la vicenda delle prime quattro banche italiane finite
sottosopra e salvate per decreto, quella del crollo di valore delle azioni
delle popolari venete, e infine quella dei titoli di banche grandi come il
Monte dei Paschi o importanti per I'economia del distretto dell'acciaio
bresciano, come la Popolare Valsabbina.

Non si tratta di fatti isolati di "mala gestio" relegati al nostro, degenerato
Paese.

L'allarme generale di queste ore sul possibile collasso del colosso tedesco
Deutsche Bank indica che sta succedendo qualcosa di molto piu grave e in
tutto il mondo. Qualcosa tra l'altro tacitato il piu possibile sui "media", per
evitare la corsa agli sportelli e tutto quello che ne pud conseguire.

Quanto accade alle banche (di tutto 1l mondo) ¢ assai semplice: anni di
insolvenze dopo la crisi del 2009 hanno devastato il loro capitale, mentre il
perdurare dei tassi bassi azzera i loro margini caratteristici. A oscurare
ulteriormente le loro prospettive sopraggiungono pero altri fattori: per
sostenere 1 bilanci le banche sono state lautamente sovvenzionate dal
denaro facile delle banche centrali (quel denaro poteva invece andare in
direzioni piu sane) con il quale esse hanno sottoscritto titoli di stato,
obbligazioni aziendali, azioni e, soprattutto, 1 malefici derivati, (gli stessi
che hanno generato la precedente crisi finanziaria) riempiendosi dunque la
pancia di rischi di ogni genere.
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Niente male, no? Prima faccio grandi perdite che riducono fortemente il mio
capitale, poi cerco di nasconderle azzerando la mia reputazione, infine
ottengo sovvenzioni importanti, ma invece utilizzarle per rimettermi in
ordine le prendo e me le gioco al casino dei derivati per esporre in bilancio
1 facili guadagni che in prima battuta ne ottengo, salvo dover poi registrare
invece altre perdite. Se volevo minare alla base la mia credibilita e forse
anche la mia stessa ragion d'essere non potevo fare di peggio.

Tra 1 motivi possibili forse anche la sensazione di inaffondabilita tra i
grandi banchieri, 1 quali hanno alimentato 1 loro gia alti redditi iscrivendo
utili fittizi che hanno fatto lievitare 1 loro bonus, sapendo di essere quasi
intoccabili. Perché sanno che se falliscono loro viene giu tutto un'altra
volta, come € successo nel 2008 con la Lehman Brothers.

Oggi ovviamente 1 mercati si chiedono quanto devono essere valutate delle
aziende (le banche europee quantomeno) che non guadagnano piu quasi
nulla dalla loro attivita primaria e si sono giocate forse per sempre la
reputazione nei confronti di chi fino a ieri aveva affidato loro 1 propri
risparmi. Se lo chiede prima degli altri la speculazione internazionale, che
a differenza del pubblico indistinto dei piccoli depositanti non puo essere
tenuta a bada dai comunicati governativi lanciati a un stampa compiacente.

Chi ha studiato le di dinamiche del libero mercato sa che spesso la
speculazione nel cercare il proprio guadagno fa anche una cosa utile,
ripulendo 1 mercati dalle cose insensate, anche se li per li pud generare un
gran trambusto.

Ovviamente dipende dal livello di trambusto, se la crisi d'identita delle
banche si associa ad un problema stagionato e fino ad oggi a mala pena
puntellato come quello dei debiti pubblici di tutto il mondo (che continuano
a crescere) oltre ad un secondo problema piu recente ma altrettanto grave
che ¢ la bolla speculativa delle borse valori, sino ad oggi alimentata dalle
stesse banche, che pud scoppiare da un momento all'altro ancor piu
facilmente.

La crisi d'identita delle banche unita all'eccesso di debito pubblico e al
rischio di crollo dalle vette stratosferiche cui sono giunti i valori delle
borse e dei titoli a reddito fisso sono tre problemi giganteschi. Tutti insieme
possono minare la sopravvivenza dell'intero sistema capitalistico globale.
Si badi bene, globale: non soltanto quello occidentale, dal momento che la
Cina rischia ancora piu dell'Occidente sugli stessi fronti debitori, bancari e
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delle borse, mentre il Giappone ha esagerato prima e di piu di tutti gli altri.
Se la maggioranza dei sistemi finanziari cadono, non saranno certo quelli
zoppicanti dell'India, della Russia, del Brasile o del Sud Africa a salvare il
mondo!

Se si prende coscienza di tali rischi percio si cambia probabilmente anche
mentalita: nessuna sana speculazione che punta i1l dito sulle storture puod
risultare accettabile se questa volta essa mette a rischio il mondo intero, che
puo subire un effetto domino dalle proporzioni inusitate e finire per tornare
indietro di secoli, all'economia del baratto!

Ma quantomeno la speculazione ¢ utile per denunciare 1 bilanci falsi delle
banche, che 1 burocrati e 1 maggiorenti di tutto il mondo hanno fino ad oggi
pensato bene di negare ufficialmente, nel timore del peggio.

Difficile invece dire come andra a finire, perché emerge dalle vicende in
corso che 1l vero problema sta proprio nel fatto che nessuno sul ponte di
comando ha mai seriamente preso in considerazione il rischio cumulato.

Cioe che insieme alle banche questa volta possa saltare proprio tutto!
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4) CINQUE RAGIONI PER CUI LE BANCHE
EUROPEE SONO K.O.

Nove anni dopo la scoppio della piu grande crisi finanziaria dagli ultimi
ottanta anni precedenti, sembra che stavolta il sistema bancario europeo
(Paesi scandinavi, Svizzera e Gran Bretagna comprese) sia cotto davvero.
E per motivi diversi dalla speculazione selvaggia di allora, peraltro
localizzata principalmente altrove, in America.

Le disgrazie della Deutsche Bank infatti appaiono ai bene informati soltanto
come la punta visibile dell'iceberg sommerso, dal momento che numerose
altre istituzioni creditizie del vecchio continente rischiano gli stessi guai.
Anzi: se la Germania vorra umiliarsi politicamente e rimangiarsi tutti i
predicozzi moralizzatori impartiti agli altri membri europei (o ex-membri,
come gli Inglesi) fino all'altro ieri, potra salvare con un solo colpo di
spugna la sua maggiore banca commerciale, perché ha tutte le risorse per
farlo. In fondo poco prima dell'entrata in vigore della normativa sul Bail-In
aveva erogato 300 miliardi di euro per salvare le proprie banche.

La stessa capacita finanziaria non ¢ detto che sia a disposizione degli altri
paesi europeli, le cui banche di conseguenza rischiano forse di piu. Ci sono
cinque importanti ragioni per le quali ¢ oggettivamente difficile che le
banche europee possano tornare a fare profitti nel breve - medio termine e,
di conseguenza, a raccogliere con facilita capitali sul mercato. E sono tutte
imputabili alle conseguenze negative degli interventi pubblici
originariamente intesi a sanzionare € prevenire 1 danni della crisi del 2008-
2009 (normative regolamentari e politiche monetarie in testa) :
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1. Innanzitutto 1 tassi di interesse scesi a zero : € molto difficile raccogliere
e prestare denaro quando non ci sono ritorni significativi. Nemmeno i
servizi erogati dalle banche si vendono piu cosi facilmente quando si
arresta l'attivita principale, quella dell'intermediazione del denaro. E
neppure l'attivita di intermediario sul mercato Mobiliare rende piu quel che
rendeva prima che la curva dei tassi andasse a zero. Anzi: con i corsi dei
titoli andati alle stelle, 1 bilanci delle banche stanno prendendosi in questo
momento dei grossi rischi quando comprano ¢ vendono in proprio. Per non
parlare delle attivita di investment banking: con 1 mercati in questa
situazione di rendimenti nulli ¢ difficile individuare operazioni con ritorni
sul capitale idonei a pagare tutti 1 costi e i rischi necessari per mettere
all'opera il capitale impiegato in tale direzione.

2. In secondo luogo le perdite pregresse in conto capitale, principalmente
sui crediti erogati all'industria e al mattone. La riduzione del capitale
disponibile ai fini di vigilanza e la difficolta a ricostituirlo con gli utili che
(per 1 motivi sopra esposti) ¢ difficile fare, comportano la necessita di una
forte limitazione nelle attivita creditizie e di investimento, che pero a loro
volta intaccano in maniera sensibile la capacita di azione e di guadagno.

3. In terzo luogo cid che osta forse piu di ogni altra cosa alla ripresa
dell'erogazione del credito sono 1 nuovi requisiti di capitalizzazione
richiesti alle banche dopo il giro di vite successivo all'ultima crisi. Come
dire che sono stati chiusi 1 cancelli dopo che 1 buoi erano scappati. Le
normative di Basilea, dalla prima alla quarta, non solo hanno posto dei
freni potenti ma hanno anche generato un divario profondo tra le
performances delle banche europee e quelle di tutto il resto del mondo, in
particolare Americane e Cinesi, che hanno avuto meno vincoli.

4. Poi viene la vicenda delle multe e sanzioni recentemente imposte loro
dall'America a causa delle manovre per manipolare 1 tassi e 1 titoli sub-
prime. Sanzioni per la maggior parte tardive e talvolta persino ingiuste, ma
gli Statt Uniti dispongono di una leva importante per riuscire a negoziare
efficacemente e incassare tali sanzioni: la minaccia di revocare loro le
licenze in area Dollaro. D1 fatto una tassa sulle banche non-americane, in
qualche caso utilizzata come una clava per dare una botta in testa a colossi
europei come Deutsche Bank. Il punto pero piu significativo ¢ che il
Dipartimento di giustizia americano punta a fare accordi basati sulla
capacita di pagare delle banche coinvolte, piu che sulle responsabilita
maturate. Allora per quale motivo il mercato dovrebbe fornire capitale
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fresco alle banche europee? Per pagare maggiori sanzioni? E evidente che
come minimo se ne riparlera quando la vicenda delle sanzioni sara
definitivamente terminata!

5. L'ultimo e 1l pit importante dei motivi per 1 quali le banche europee sono
oggettivamente a terra riguarda l'obsolescenza del loro "modello di
business", cio¢ della loro formula imprenditoriale. Anni di
regolamentazione protettiva e la conseguente rendita di posizione (ben piu
forte che in Asia o oltre Atlantico) hanno tolto lo stimolo ad un
adeguamento delle banche al nuovo contesto ambientale. Il mercato dei
capitali negli ultimi anni si ¢ sviluppato enormemente e con esso la capacita
delle imprese di raccogliere e impiegare denaro autonomamente rispetto
alle banche. Lo stesso vale per 1 privati e il risparmio gestito. Il diverso
contesto avrebbe comportato 1'esigenza di trovare nella banca soprattutto
una via d'accesso affidabile e qualificata , una guida attraverso gli
esoterismi degli operatori, mentre sempre meno interessanti appaiono i
conti di deposito e tutti gli altri strumenti tradizionali.

Non essendo state le banche quasi mai capaci di adeguarsi velocemente,
molte imprese e molti privati hanno trovato in altri operatori del mercato
mobiliare, e in particolare in quelli on-line la risposta alle loro esigenze,
con la conseguenza di una progressiva disintermediazione del sistema
bancario.

Per non parlare dell'efficienza gestionale: in un mondo globalizzato dove 1
grandi colossi bancari asiatici e americani sono stati in grado di
raggiungere livelli di assoluta eccellenza in determinati settori, le banche
europee avrebbero dovuto prendere atto del contesto competitivo e
riposizionarsi nelle nicchie da loro meglio presidiate, tagliando di
conseguenza 1 loro costi per adeguarsi ad una offerta diversa (e piu
limitata) di servizi, ma cio ¢ stato rimandato all'infinito, con il risultato che
oggl si parla di drammatici esuberi nella forza lavoro, che per la maggior
parte non ¢ sufficientemente qualificata.

Quanto descritto non ¢ una condanna a morte del sistema bancario europeo,
che ritengo potra sopravvivere alla buriana in corso, soprattutto se se ne
fara una ragione e imbocchera senza esitazioni la strada del cambiamento.

Ma come si ¢ visto in precedenza molto dipende anche dal contesto
normativo e dalle manovre delle banche centrali, forse troppo intente a
sostituire l'inattivita dei governi per rilanciare l'economia reale e a
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finanziare 1l rinnovo dei titoli del debito pubblico, acquistandoli
direttamente.

Tuttavia la soccombenza delle banche europee per tutti i motivi visti non
potra terminare in un giorno o in un anno, € sino a quel momento nessuno
vorra ragionevolmente investire nel loro capitale.

I che comporta nel frattempo pesanti conseguenze per le economie
nazionali nelle quali quelle banche sono inserite!
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S) VERSO UN NUOVO MEDIOEVO?

(le reazioni populiste alla globalizzazione e le contro-reazioni lobbistiche
dei potentati economici possono portare all'oscurantismo)

La lettura di un recente articolo dell'Economist di cui riporto qui il
collegamento

(  http://www.economist.com/blogs/buttonwo0d/2016/09/economics-and-
politics ) mi ha spinto ad alcune riflessioni a proposito dei pericoli
derivanti dall'eccesso di concentrazione della ricchezza finanziaria nel
mondo e dalle conseguenze politiche di tale fenomeno che consistono nel
successo del populismo.

E infatti universalmente riconosciuto che la politica occidentale negli ultimi
anni si trova a fronteggiare un crescente € motivato scetticismo popolare a
proposito delle conseguenze economiche e sociali della globalizzazione.

L'uvomo della strada non ha tutti i torti nell'imputare buona parte delle cause
del suo crescente disagio sociale a occulti e spesso inconfessabili interessi
economici globali delle grandi imprese multinazionali che hanno supportato
la nascita di numerose manovre normative restrittive della concorrenza
apparse di recente nell'Unione Europea.

Si tratta in generale di operazioni lobbistiche e finanziarie tese al
progressivo consolidamento di monopoli globali di fatto. Manovre che
peraltro spesso partono dall'altra sponda dell'Atlantico ma che hanno
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generato proprio nel vecchio continente le peggiori conseguenze.

Gli ultimi sessant'anni di storia hanno visto un'enorme crescita della
ricchezza nel mondo: 1l Prodotto Economico Lordo del mondo si ¢
sestuplicato, ma la ricchezza generata dalla progressiva industrializzazione
non si ¢ diffusa uniformemente.

Al contrario il controllo globale da parte di poche potenti mani su taluni
monopoli naturali, non soltanto sulle risorse energetiche, sulle materie
prime, sull'industria chimica e farmaceutica ma anche sull'utilizzo di
internet (Google e Facebook, ad esempio) o sulle televisioni e
telecomunicazioni ¢ indubbiamente cresciuto negli ultimi anni.

Negli Stati Uniti dove le cose succedono sempre qualche anno prima che
altrove, la quota di Prodotto Interno Lordo generata dalle 100 maggiori
aziende americane ¢ passata dal 33% ad esse attribuibile nel 1994 (che gia
non era poco) fino al 46% vent'anni dopo! Oggi il 10% delle societa
quotate in Borsa in giro per il mondo genera 1'80% di tutti gli utili aziendali.
Non c'¢ da stupirsi dunque se nel constatare tali eccessi sono nate talune
organizzazioni spontanee come ad esempio "Occupy Wall Street" e altri
movimenti "no-global" che sono talvolta giunti a espressioni di piazza assai
violente del loro pensiero !

Altro elemento da considerare ¢ l'immenso potere finanziario accumulato
dagli Usa e dai loro alleati ai danni della crescita delle economie
emergenti. Tale fenomeno ¢ oggi in progressivo ridimensionamento a causa
del fattore demografico, che gioca a sfavore dei primi: la quota dei Paesi ad
alto reddito sul totale del prodotto economico lordo mondiale sembra
destinata a scendere dal 64% (a parita di potere d’acquisto) del 1990 a
poco piu della meta (il 39% ) nel 2020, mentre la quota degli Usa calera
leggermente meno: dal 22% al 15% del totale mondiale.

E inevitabile pensare che le élites finanziarie tendano a contrastare questa
tendenza grazie al potere e alla capacita di influenza che hanno messo
insieme negli anni di maggiore prosperita e che questo non puo che
accentuare la concentrazione delle ricchezze in poche mani con il disagio
sociale che ne deriva.

La cosa ovviamente ha rilevanti conseguenza in tutto il mondo perché,
soprattutto in Occidente, la reazione popolare a tale fenomeno non si ¢ fatta
attendere. Ad esempio 1l possibile successo alle prossime tornate elettorali
europee di nuove fazioni politiche -spesso goffe e populiste ma alternative
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ai leaders governativi attuali- puo essere in buona parte attribuito a quella
diffusa sensazione di "accerchiamento" -percepita dalla gente- da parte dei
grandi poteri economici globali che hanno indiscutibilmente tratto crescenti
profitti dal processo di globalizzazione sino a divenire una "casta" capace
di influenzare profondamente gli organismi governativi € sovranazionali
penetrandoli scaltramente a livello lobbistico per rafforzare la loro
supremazia.

Questo fenomeno di crescenti reazioni politiche al processo di
globalizzazione e concentrazione della ricchezza finanziaria si manifesta
soprattutto nell'insorgere dei movimenti populisti e antiglobalisti, che ha gia
determinato fenomeni macroscopici come la fuoriuscita della Gran Bretagna
dall'Unione Europea o le candidature estremiste di Marie LePen o Donald
Trump, fino alla possibile vittoria di Beppe Grillo in Italia.

Ci0 ha a sua volta generato importanti contro-reazioni istituzionali da parte
dei potentati economico-finanziari , capaci di intessere forti relazioni a tutti
1 livelli istituzionali per consolidare il quadro normativo e influenzare a
loro vantaggio le politiche economiche € monetarie, che puo evolvere in
una pericolosa spirale.

E probabilmente dovuto a quanto descritto se si sono create di recente
situazioni paradossali come la forzatura delle dimissioni di Silvio
Berlusconi nel 2011 o la soffocazione forzosa delle ambizioni del partito di
Alexis Tsipras nel 2015. Sono stati in molti a vedere dietro il paravento
istituzionale di queste operazioni dei decisi interessi economici € finanziari,
come sono oggi in molti ad accusare 1 medesimi grandi interessi di
fomentare 1l fenomeno dilagante dell'immigrazione dall'Africa e dal Medio-
Oriente che sta investendo 1'Europa per abbassare il costo della
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manodopera.

L'innalzamento del livello di confronto tra le opposte esigenze del capitale
finanziario e di aspirazione popolare ad un ridimensionamento della sua
capacita di influenzare la politica ¢ tuttavia di un gioco di azioni e reazioni
che inevitabilmente va a toccare interessi primari € motivazioni sociali
profonde. La sua escalation puo arrivare infuocare il confronto politico ¢ a
divenire socialmente esplosiva, soprattutto se le democrazie occidentali
continueranno a vedere l'assenza di nuove grandi e illuminate figure di
leaders, capaci di concentrare su s¢ stessi un elevato potere politico e al
tempo stesso di volerlo utilizzare per riuscire a mediare sapientemente
nell'eterna lotta tra le ¢lites (oggi piu che mai economiche) e il popolo che
ad esse ¢ di fatto sottomesso.

E possibile che nessuno dei candidati "populisti" alle elezioni in arrivo in
Occidente (in Oriente le elezioni sono spesso una farsa) abbia lo spessore
richiesto dalla situazione, ma ¢ anche comprensibile la voglia di ricambio
che emerge dagli strati piu deboli delle popolazioni chiamate al voto.

La Storia insegna che questa lotta c'¢ sempre stata, ma anche che a fronte
dell'insorgere di un'escalation di tale confronto si sono spesso innestate
spirali catastrofiche di grandi guerre, rivoluzioni e nuove dittature. Riuscire
ad evitarle non sara affatto semplice, ma al tempo stesso sara vitale per
prevenire le possibili tenebre di un nuovo medioevo!
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6) IL VERTICE DI ATENE OVVERO LA
PARABOLA DEI FURBI E DEI FESSI

| CYEUMed i
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L'incontro di Settembre, ad Atene, dei capi di stato dell'Europa del Sud
(Francia compresa) ha messo ancora una volta in risalto la spaccatura
profonda in Seno all’Unione Europea tra gli stati del nord che ancora
predicano l'austerita e quelli del sud che ne denunciano 1'ottusita, nonche la
profonda incoerenza della moneta unica con l'autonomia fiscale di ogni
singolo stato.

I momento in cui si € svolto 1l vertice ¢ stato particolarmente azzeccato,
perche alla luce degli ultimi dati macroeconomici appare chiaro che gli
Stati del sud stanno planando verso uno scenario di crescita zero.

Dunque le previsioni di crescita dell'Unione Europea dell'l,6% per 1'anno
in corso sono esclusivamente basate sullo sviluppo delle economie del
nord.

Se al quadro non particolarmente positivo si aggiungono la deflazione in
corso ¢ I'Euro che si rafforza contro tutte le divise del mondo, si capisce
dove vanno a parare gli allarmi lanciati dal vertice: se non si fa qualcosa le
tensioni finanziarie di molti paesi europei risulteranno presto ingestibili e si
riaccenderanno a livello sociale le tensioni anti-europeiste che sino ad oggi
hanno riguardato soltanto una minoranza delle popolazioni.
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Questi messaggi sembrano avere tutti un unico bersaglio, il ministro
tedesco delle finanze Shauble, la stizzita risposta del quale non si ¢ fatta
attendere: "quella di Atene ¢ un'accolita di socialisti, dai quali non ci si
poteva attendere nulla di buono". E figuriamoci se poteva dire altro!
Nenanche a farlo apposta notiamo che lo screditare l'interlocutore invece
che entrare in argomento con lui ¢ proprio una vecchia tecnica del
socialismo reale.

Tuttavia la non-risposta di Schauble la dice lunga sulla volonta politica
degli altri paesi europei di riallacciare il dialogo. La situazione mi ricorda
tanto un mirabile scritto di Giuseppe Prezzolini: La Parabola dei Furbi e
dei Fessi (tratto da "Codice della Vita Italiana", Firenze 1921). Ecco un
estratto del primo capitolo:

"I cittadini italiani si dividono in due categorie: 1 furbi e 1 fessi. Non ¢'¢ una
definizione di fesso. Pero: se uno paga il biglietto intero in ferrovia; non
entra gratis a teatro; non ha un commendatore zio, amico della moglie e
potente sulla magistratura, nella pubblica istruzione, ecc.; non € massone o
gesuita; dichiara all'agente delle imposte il suo vero reddito; mantiene la
parola data anche a costo di perderci, ecc. — questi € un fesso. I furbi non
usano mai parole chiare. I fessi qualche volta. Non bisogna confondere il
furbo con l'intelligente. L'intelligente ¢ spesso un fesso anche lui. Il furbo ¢
sempre in un posto che si ¢ meritato non per le sue capacita, ma per la sua
abilita a fingere di averle. Colui che sa ¢ un fesso. Colui che riesce senza
sapere ¢ un furbo. Segni distintivi del furbo: pelliccia, automobile, teatro,
restaurant, donne. I fessi hanno dei principi. I furbi soltanto dei fini. Dovere
¢ quella parola che si trova nelle orazioni solenni dei furbi quando vogliono
che 1 fessi marcino per loro. L'lItalia va avanti perché ci sono 1 fessi. I fessi
lavorano, pagano, crepano. Chi fa la figura di mandare avanti I'Italia sono i
furbi che non fanno nulla, spendono e se la godono. Il fesso, in generale, ¢
stupido. Se non fosse stupido, avrebbe cacciato via 1 furbi da parecchio
tempo. Il fesso, in generale, ¢ incolto per stupidaggine. Se non fosse
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stupido, capirebbe il valore della cultura per cacciare 1 furbi. Ci sono fessi
intelligenti e colti, che vorrebbero mandare via i furbi. Ma non possono: 1)
perche sono fessi; 2) perche gli altri fessi sono stupidi e incolti, € non li
capiscono."

In questo caso ¢ evidente che 1 "fessi" sono le popolazioni del sud Europa,
infinocchiate sicuramente dai loro politici corrotti ed incapaci, ma
soprattutto tenuti al giogo imposta dall'Europa da popoli piu "furbi" di loro
che, guarda caso, con I'Europa hanno fatto un ottimo affare ¢ non vedono il
perché dovrebbero tornare sui loro passi.

Tra 1 "fessi" europei del sud ci sarebbero anche intelligenti e colti, che
vorrebbero mandare via 1 "furbi", ma non possono...

Ecco, per 1 governanti europei del sud ¢ difficile andare oltre i proclami. Le
manovre necessarie per uscire dall'Euro sarebbero tutte inizialmente
estremamente impopolari. E, tenendo conto del fatto che tra 1 loro cittadini
ce ne sono parecchi anche stupidi e incolti, tali manovre sarebbero
politicamente insostenibili.

Quelli come Schauble 1o sanno benissimo, e per questo se ne fanno un baffo
dei proclami di Atene!
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7) LA CINA DIVIENE IL PRIMO MERCATO
FINANZIARIO PER QUOTARSI IN BORSA
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La Cina ha lanciato ieri ufficialmente il suo programma di quotazione alla
borsa valori di Hong Kong del 15% circa del capitale della banca delle
Poste Cinesi.

Un'offerta pubblica di sottoscrizione "Initial Public Offering" (nel gergo
finanziario: IPO) "monstre" da oltre 8 miliardi di dollari per un istituto che
¢ 1l numero cinque del Celeste Impero in quanto a valori dei prestiti
effettuati , dotato di oltre 40.000 sportelli (che sono anche postali) e con
una base di oltre 500 milioni di clienti, per una capitalizzazione di borsa
stimata in oltre 50 miliardi di dollari.

Quegli 8 miliardi serviranno a far crescere ulteriormente la banca delle
poste ¢ a consolidare la propria leadership mondiale quale percettore dei
piccoli risparmi per investirli in modo sicuro.

L'agenzia di stampa che riporta la notizia non ha mancato poi di precisare
che, dell'intero importo che verra collocato, una quota pari a tre quarti del
medesimo ¢ gia stata sottoscritta da un vasto gruppo di imprese cinesi,
molte delle quali in qualche modo collegate con il governo nazionale. Come
dire agli speculatori di tutto il mondo: su questa operazione non si puod
scherzare. I giochi sono gia fatti !

La mossa appare innanzitutto come uno schiaffo bello e buono al sistema
(pseudo) capitalistico occidentale che vede proprio nel 2016 le sue banche
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sottovalutate e in apprensione per cio che potrebbe risultare presto come
una delle piu pesanti crisi bancarie della storia economica, se le banche
europee, fortemente collegate ai destini dell'intera economia OCSE, non
invertiranno la loro rotta discendente in quanto a credibilita e profittabilita.

Ma il vero dato rilevante ¢ un altro: con questa operazione da inizio anno
tra Honk Kong , Shanghai e le altre borse cinesi sono stati collocati al
pubblico titoli azionari per oltre 17 miliardi di dollari di nuove emissioni e
I'anno non ¢ ancora finito! Due volte e mezza quanto collocato per nuove
emissioni alla borsa di New York (meno di 7 miliardi di dollari) che a sua
volta ¢ la piu attiva d'Occidente !

Il messaggio al resto del mondo ¢ chiaro: siamo noi Cina la piu grande
potenza economica globale, strapotere del dollaro o meno (¢ noto che se il
Renmimbi non si fosse svalutato negli ultimi quattro-cinque anni il P.LL.
Cinese avrebbe superato da un pezzo quello U.S.A.) e siamo divenuti noi 1
migliori 1interpreti del Capitalismo Popolare, ora che nel mondo
Occidentale la parola ha di fatto perduto 1l suo significato originario € non
si parla piu di libera concorrenza.

Tradotto: "imprese di tutto il mondo avete capito: se volete quotarvi in
borsa venite a farlo da noi" !
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8) LAPARABOLA DISCENDENTE DELLA MELA
MORSA

A

Per un'intera generazione la parola Apple non ha significato soltanto il
frutto che ha fornito ispirazione alle teorie di Isaac Newton, bensi anche e
soprattutto la freschezza delle (vere) innovazioni portate avanti dal suo
leader carismatico Stefano Lavori (Steve Jobs, tradotto in
italiano)prematuramente scomparso pochi anni fa a seguito di un tumore.
Apple ha cambiato il mondo ed ¢ riuscita a fare piu soldi di qualunque altra
societa in un campo da sempre difficilissimo come 1'elettronica di consumo.

Grazie a Steve Jobs trent'anni fa tutti noi abbiamo iniziato ad aver un
calcolatore domestico, grazie a lui ¢ divenuto quasi banale utilizzarlo,
grazie a lui abbiamo iniziato davvero ad usare telefonini che fanno un po' di
tutto, e infine sempre grazie a lui la tavoletta ha smesso di restare
aggrappata alle mani di Mose per segnare un'ulteriore rivoluzione culturale
che ha (quasi) sconfitto 1'uso dei PC.

Poi purtroppo lui se n'¢ andato presto, come tutte le cose migliori, e da quel
momento lo sviluppo dell'elettronica di consumo ha subito un indubbio
rallentamento. Intendiamoci: molti oggetti sono stati migliorati e potenziati,
la stessa Apple ha sfornato negli ultimi anni prodotti bellissimi come lo
smartwatch, ma nessuno di questi ci ha cambiato piu la vita.
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Apple ha continuato a macinare profitti e a proporre gli oggetti piu "chic",
forse 1 piu affidabili, sicuramente 1 piu accattivanti. Ma il "ritmo" folle che
imponeva il suo fondatore sembra essere perduto per sempre.

Ora ricordo che un mio insegnante al master mi diceva sempre: "se vuoi
capire un'azienda guarda il suo prodotto". E se devo essere sincero, alla
prossima inaugurazione delle nuove proposte non credo che faro piu "la
notte" per aggiudicarmele prima degli altri! Esistono mille bellissime
alternative, tutte tra 1'altro piu convenienti.

Qualcuno dice che la differenza 1'ha fatta il nuovo titano del mercato:
Google, con il suo sistema aperto Android. Ma non credo che cio basti a
spiegare il probabile declino del titolo Apple (che ¢ la tesi sottostante ai
miei ragionamenti).

I nuovi vertici di questultima hanno scelto di fare due cose apparentemente
incompatibili in un mercato che ¢ prevalentemente di sostituzione:
mantenere margini molto elevati sui  prodotti venduti e ha
contemporaneamente di centellinare nel tempo le innovazioni e 1
miglioramenti. Difficile far felici con piccole innovazioni coloro che sono
pronti a pagare piu del doppio 1 prodotti targati con la mela per rinnovare
quelli gia posseduti.

Quel che ¢ successo (e sta ancora accadendo) ¢ che si ¢ creato un ampio
spazio di mercato per 1 produttori alternativi ad Apple, compensato solo
parzialmente dalla crescita del mercato globale e dalla progressiva
diffusione degli smartphone, dei tablet e e degli smartwatch tra le classi
economicamente meno agiate della popolazione mondiale. Anche 1'ultima
tornata di nuovi prodotti, appena presentati al pubblico, ha lasciato un po' la
bocca amara al popolo dei fedelissimi, e qualche scetticismo tra coloro che
clienti non lo sono ancora o non lo sono pit.

Troppo poche le vere novita, troppo impercettibili le differenze per una
categoria di prodotti che rischia la banalizzazione. Questultimo fenomeno
non vuole necessariamente dire che se ne venderanno meno, ma sicuramente
che sara piu difficile chiedere un prezzo elevato per un oggetto di maggior
prestigio.

Per chi vuol pensare ad un possibile crollo rovinoso della stratosferica
capitalizzazione di borsa della Apple ci sono tuttavia poche speranze: il
notevole livello tecnico e di interconnessione tra 1 suoi prodotti e
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I'elevatissima comodita d'uso lasciano pensare che Apple riuscira ancora a
lungo ad imporsi come leader del suo mercato. Il punto ¢ un altro: quanto
spazio ha quel valore per crescere ancora? Con un'economia globale che
plana lentamente verso la cosiddetta stagnazione secolare molto poco.
Forse nulla. In molti paesi emergenti Apple resta simile ad una borsa di
Louis Vuitton: molto meglio indossarne la copia.

Eppure di innovazioni da lanciare sul mercato con il coraggio di chi rischia
di far fuori troppo presto tutte le sue munizioni ce ne sarebbero parecchie:
dalla ricarica dei telefoni senza fili, all'interconnessione degli apparati
portatili con la domotica, agli occhiali con visore e telecamera,
all'espansione dell'interfaccia vocale a molte altre funzioni degli apparati...
Non ¢ stata detta 1'ultima parola sui cosiddetti "portable devices " dove
Apple sino ad oggi ha dominato sino a diventare la societa che vale di piu
al mondo.

Basterebbe avere solo un po' piu di coraggio per non perdere il momento.
Passato il quale nulla sara come prima...
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9) FINITO IL TEMPO DEGLI INVESTIMENTI
FINANZIARI SI TORNA AL MATTONE !

Viviamo in un'epoca di grande instabilita finanziaria, di borse valori
pericolosamente in bilico sui livelli massimi di sempre, di tassi sempre piu
negativi. Con |'Unione Europea in frantumi, 1'ltalia sul punto di vedere
bocciato il referendum costituzionale, I'America che deve fronteggiare una
oramai possibile vittoria di Donald l'incontenibile, con 1 paesi piu
sviluppati alle prese con la stagnazione secolare e 1'aumento costante dei
debiti pubblici, secondo Voi € ancora possibile guardare con ottimismo al
futuro prossimo venturo per investire 1 risparmi senza essere colti da un
attacco di cardiopalma ?

La risposta piu scontata del mondo -no ovviamente- non ¢ pero detto che sia
la piu azzeccata ad una domanda insidiosa e spesso inutile, dal momento
che non solo se abbiamo dei risparmi da qualche parte 1i dovremo pur
mettere, ma bisogna anche ricordarsi prima di uscire di casa del fatto che:

* la terra continua a girare,

* I'Africa continua a sfornare figli da esportazione

* 1'Asia, seppur con tutti 1 rischi di deflagrazione delle sue giovani e fragili
economie, continua a produrre ricchezza e innova a prezzi accessibili.

Ecco dunque molto semplicisticamente spiegati i motivi della ripresa delle
quotazioni immobiliari, del trionfo dei beni rifugio e persino del ritorno
alla grande dei beni di lusso, il cui acquisto ¢ spesso strettamente legato al
tema dei beni-rifugio.
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Ma non basta: persino 1 mercati finanziari dei paesi emergenti sono in
grande spolvero!

Insomma 1 risparmiatori piccoli e grandi sono tutti alla ricerca
dell'alternativa perduta, mentre la liquidita globale non accenna a
restringersi e anzi le banche centrali, a turno, pianificano di espanderla
ulteriormente visto che l'alternativa agli stimoli monetari, quella degli
stimoli "fiscali" cio¢ effettuati con la spesa pubblica, sembra che nessuno
voglia percorrerla.

Ecco allora per quale motivo le borse mediterranee vanno molto meno bene
di quelle continentali: si ritiene che 1 governi dell'Europa meridionale non
avranno abbastanza risorse da profondere negli incentivi "fiscali" alla
crescita, mentre si prospetta comunque la fine di un ciclo economico di
ripresa post-crisi del 2009, per quanto edulcorata dagli sforzi dei governi
occidentali di attutire il piu possibile gli effetti del prossimo ritorno del
pendolo, per evitare che esso provochi una nuova crisi economica globale.

Tuttavia dal momento che i1 grandi governi della terra ancora non fanno (o
non fanno abbastanza) l'unica cosa che dovrebbero fare davvero: vale a
dire il rilancio dei grandi progetti infrastrutturali che potrebbero far
evolvere tutta I'umanita, non c¢'¢ troppo da attendersi invece dagli sforzi per
rilanciare un'industria affetta da sovracapacita produttiva praticamente in
qualsiasi campo, mentre il settore del commercio e dei servizi ¢ gia
eccessivamente presidiato e potra solo restringersi con l'avvento del
commercio elettronico di massa.

Il lago di liquidita che affoga 1 nostri risparmi percio non ¢ destinato a
ritirarsi presto, anche perché i consumi arrancano e, con l'estendersi delle
attese di durata della vita, la popolazione attiva € soprattutto preoccupata di
trovare anche per un futuro in cui vorrebbe ritirarsi in pensione, 1 mezzi di
sostentamento.

Quindi se ne pud dedurre che quella liquidita non potra che favorire nei
prossimi mesi gli investimenti destinati all'accaparramento di beni reali,
soprattutto se si tratta di cespiti unici, stragegici, ovvero suscettibili di
generare tanto reddito (in particolare quando paragonato ai rendimenti
negativi dei titoli).

La mia personale convinzione ¢ percio che, una volta esaurite in fretta le
opportunita di investimento in veri beni-rifugio, saranno gli immobili la
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regina delle "asset class" da qui a un po' di tempo, almeno sino a che non si
riuscira a trovare il modo di investire in aziende non troppo sopravvalutate,
in titoli che rendono qualcosa e in altri strumenti finanziari (come le polizze
assicurative o le quote di fondi pensione) che non promettano cose che non
possono mantenere.
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10) IL RISCHIO ITALIA OSSESSIONA GLI
OPERATORI FINANZIARI

Negli anni € nei mesi passati ¢ stata la Grecia a minacciare 1'Unione
Europea di dichiarare la propria insolvenza ed essere dunque costretta a
lasciarla. E un'eventualita cui si ¢ andati molto vicini ma che non si & mai
materializzata.

Quel che ¢ successo in Grecia pero ¢ stato ugualmente molto doloroso per
la popolazione dal momento che I'impossibilita dello Stato di rinnovare 1
titoli del debito in scadenza ha reso incapaci gli organismi pubblici a
pagare stipendi e pensioni, mentre le banche sono rimaste senza liquidita a
causa della corsa agli sportelli che si ¢ verificata per ritirare 1 loro depositi
denominati in Euro (prima che si potesse materializzare un ritorno alla
Dracma e, di conseguenza, una forte svalutazione degli stessi).

A parte le manifestazioni di piazza che in alcuni momenti sono arrivate alla
violenza e agli scontri sociali, le banche hanno esaurito la moneta contante
e hanno chiuso gli sportelli e 1 bancomat, mentre molte di loro hanno
dichiarato fallimento nell'impossibilita di far fronte alle perdite sui crediti
che parallelamente si sono moltiplicate.

In assenza di una propria banca centrale che poteva battere moneta gli aiuti
giunti dall'Europa sono stati erogati con il contagocce, e sono risultati utili
soprattutto a far pagare e capitalizzace 1 debiti della Grecia verso 1 suoi
creditori, lasciando un pesante strascico di tassi di interesse
straordinariamente alti e infrastrutture pubbliche passate in proprieta agli
stranieri.
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Oggi I'Italia rischia qualcosa di molto simile, non tanto a causa della sua
capacita di rinnovare alla scadenza 1 titoli pubblici (oggi molto piu
sorvegliati ed acquistati dalla Banca Centrale Europea) quanto perlopiu per
la possibilita che I'insolvenza di altre banche dello Stivale possa provocare
un effetto domino con la conseguente corsa agli sportelli e all'esportazione
dei capitali che si ¢ vista in Grecia.

Dal momento che la capitalizzazione di Borsa di molte di esse si ¢
praticamente dissolta (e con essa la capacita di raccogliere nuovo capitale)
anche la capacita di raccogliere depositi per mote di esse ¢ al lumicino,
lasciandole trepidanti in attesa di qualche nuovo imprevisto che possa
mandare all'aria l'intero sistema bancario.

E non c'¢ bisogno di andare lontano: quella spintarella aggiuntiva potrebbe
essere costituita dal voto per il referendum, che oggi come oggi risulterebbe
facilmente come una bocciatura dell'attuale governo.

Nel frattempo anche l'erogazione del credito si sta assottigliando (non
potrebbe essere diversamente, in mancanza di risorse) danneggiando
tuttavia in tal modo irreparabile l'economia produttiva, in uno scenario
generale di limbo che viene tenuto appositamente nascosto il pit possibile
dai media e dagli organi ufficiali, ma che fa gridare l'allarme a piu di un
commentatore straniero, timoroso che l'effetto domino possa varcare i
confini nazionali per estendersi a tutta la comunita europea e alle borse
dell'intero Occidente.

Nessuno puo dire se e come I'ltalia potra venire fuori da questo difficile
labirinto. Ma fa specie che nessuno ne parli, alla faccia della pluralita degli
organi informativi. L'Italia non ¢ la Grecia continuano a ripetere, e gli effetti
di una sua caduta possono ripercuotersi nel mondo intero.

Per mantenere la calma forse puo aiutare non spargere il panico, ma certo il
silenzio stampa non allevia l'apprensione degli operatori finanziari,
notoriamente bene informati.

Brutte notizie dunque per loro ma anche per Piazza Affari e in definitiva per
noi cittadini: sintantoche¢ la possibilita che si materializzi uno scenario
come quello sopra descritto non sara completamente evaporata,
aspettiamoci che altri capitali prenderanno il volo e altre banche si
vedranno svuotare i forzieri! E triste ma ¢ anche la verita.
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11) IL MISTERO DELL'INFLAZIONE PER LA
SIGNORA MARIA

Tutti noi abbiamo sentito parlare negli ultimi 24-36 mesi dello strano
fenomeno della deflazione, collegato peraltro alle politiche monetarie
estremamente espansive perseguite in Occidente, che hanno contribuito a far
andare sotto zero i tassi di interesse (e con essi le rendite delle pensioni
private). Molti di noi hanno tuttavia constatato che le statistiche emesse in
tutto il mondo concordano nel segnalare una dinamica dei prezzi sotto lo
zero, pur in presenza di un costante rincaro dei generi alimentari, degli
affitti, delle bollette, eccetera, imputando (correttamente) il divario tra le
statistiche e quanto sperimentato nella vita reale ai rincari nelle imposte
locali, all’aumento di tasse e balzelli specifici o alla relativa svalutazione
dell’Euro. Ma la signora Maria, la tipica casalinga/pensionata italiana che
ha a mala pena frequentato le scuole superiori e che si ¢ dedicata alla cura
della casa, dei figli o di qualche parente bisognoso, proprio non lo ha
capito: “se 1 prezzi di ci0 che 10 acquisto salgono perché le statistiche ci
raccontano che essi scendono?” — si chiede. E perché continuano a dire che
sarebbe opportuno che 1’inflazione salga?

La risposta a queste semplici domande non ¢ pero affatto semplice. La
ragione principale dello 1ato di cui parliamo sta sicuramente nei prezzi (alla
fonte) dell’energia: petrolio e gas costano (un po’) meno e la famosa media
di Trilussa ¢ tornata principalmente cosi: se quei prezzi scendono e gli altri
salgono, “in media” starebbero fermi. Fin qui in teoria, perché molti di noi
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nella vita reale 1l riscaldamento e dintorni lo fanno pagare alle
amministrazioni di condominio, nelle bollette del quale non hanno notato
alcun ribasso, o perché sulla benzina delle auto sono aumentate le accise, o
perché la liberalizzazione delle forniture di luce e gas ha di fatto inserito
altri costi occulti in bolletta che sono andati a compensare 1 minori costi
della materia prima, o infine perche¢ le tasse sulla casa sono comunque
salite, perché¢ la tessera del tram ogni anno rincara un po’, mentre al
supermercato sono scesi alcuni prezzi ma altri sono saliti piu degli altri,
rendendo alla fine di tutti 1 giri un po’ piu povera di prima la signora Maria!

Se poi quest'ultima avesse ceduto alle lusinghe del suo assicuratore
sottoscrivendo (magari con la propria liquidazione)qualche pensione
integrativa o polizza di capitalizzazione, allora la frittata sarebbe stata
proprio completa: adesso non rendono piu nulla! Anzi qualche costo lo
espongono ugualmente. Al supermercato tuttavia le polizze non le accettano,
anzi qualche volta tentano anche di vendertele.

Resta indubbiamente piu basso di qualche anno fa il costo del telefonino,
ma nel frattempo dovremo ammortizzare l'acquisto di quello nuovo, del
quale alla signora Maria frega, onestamente, pochissimo! Allora l'inflazione
¢ quella che si legge sul Sole 24 ore o quella che si deduce dallo scontrino
del supermercato?

Se proprio ci tenete andate a chiederlo alla signora Maria, ma prima
indossate un giubbotto che vi protegga dal suo bastone!
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12) ACCIAIO

“Overcapacity” ¢ il tema ridondante negli ultimi mesi riguardo al mercato
dell’acciaio. Si stima infatti che oltre 1/3 del metallo ferroso necessario da
qui al 2020 a livello globale sia stato infatti gia estratto. Conseguenza
diretta della sovrapproduzione ¢ un abbassamento del prezzo che ¢ calato di
circa il 70% rispetto ai valori del 2008. Le stime per il 2016 e 2017 sono
positive con un incremento del consumo dell’acciaio in tutti 1 principali
settori.

La produzione di acciaio a livello mondiale ¢ stata pari a 1,621 Milioni di
Tonnellate, contro un consumo pari a 1,5 Milioni (circa 1’8% in meno di
quello prodotto). Il player principale nel processo di estrazione ¢ la Cina
che detiene il 68,7% della produzione globale, secondo player ¢ L'unione
Europea con una quota di mercato pari al 10,2%.

Da questi numeri si evince come la Cina abbia il controllo della produzione
e del prezzo dell’acciaio.

La questione della sovrapproduzione sta pero creando tensioni commerciali
in mezzo mondo dall’Europa all’India tanto che ¢ diventato argomento
cardine delle ultime riunioni di G20 e G7. “ L’eccesso di capacita
nell’acciaio ¢ un problema globale che richiede risposte collettive” ha
affermato Jean-Claude Juncker presidente della Commissione Europea.

La Cina sta rispondendo attivamente al problema sottolineato dai principali
paesi del globo; ha ridotto I’output del 2,3% nel 2015 rispetto al 2014 ¢ ha
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ordinato tagli fino a 150 Mt fino al 2020. In un contesto macroeconomico
complesso L’Europa ¢ il secondo player in termini di produzione con un
output prodotto nel 2015 di 166,1 Mt.

LItalia a livello europeo ¢ il secondo player con una quota di mercato del
13% seconda sola alla Germania (26%). Nonostante la produzione di
acciaio in Italia sia diminuita del 7,2% nel 2015 rispetto al 2014, il Paese
mantiene ancora una quota rilevante di mercato.

A livello globale le stime per 1l consumo di acciaio nel 2016 sono con
segno negativo con una riduzione rispetto al 2015 del 0,8% mentre nel 2017
si stima un aumento dei consumi dello 0.4%. Uno scenario differente si ha
in Europa che gode di un buon momentum in termini di consumo. Si stima
uno +2,4% nel 2016 e un + 3,0% nel 2017.

Le dinamiche positive registrate in Europa nel 2016 sono dettate
dall’andamento positivo dei principali clienti del mercato dell’acciaio. Il
mercato delle costruzioni, dell’automobili ha avuto un andamento positivo
rispetto al 2015. L'unico settore che ha avuto un trend negativo ¢ quello dei
tubi in acciaio. Le stime per il secondo semestre del 2016 sono positive e si
prevede un ulteriore incremento della domanda di acciaio.

Come nel primo semestre 1 settori trainanti saranno quello delle auto e delle
costruzioni. [’andamento negativo registrato dal settore dei tubi nel primo
semestre avra segno positivo nella seconda meta dell’anno. In totale
I’output di acciaio usato in UE ¢ stimato incrementare del 2,4 % nel 2016
rispetto al 2015. Le stime per il 2017 sono al rialzo. Il Swip Index ¢ stimato
in aumento del 3% rispetto al 2016.

Ba 2015 [1Q16 |2Q016 [3Q16 4016 [2016 [1Q17 [2017 [3Q17 [MQi7 [2017
consumo

Costruzioni| 35 1,5 [1,1 [0,3 [28 [29 [1,8 |1 5,4 2,5 [2,4 [2,4

Ingegneria 14 0,1 0,7 0,2 0.9 1,2 0,7 247 P 2.5 2.7 2,6

meccanica

futo 18 7,5 |68 [7,2 44 38 |55 |3 37 KB,5 [35 [3.6

Applicazion|] 3 4,3 [29 (31 [29 |24 [28 [23 [18 |21 |26 [2,2

domestiche
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E’ un buon momento per operazioni di Fusioni e Acquisizioni (M&A)?

I dati positivi del 2016 registrati in Europa lasciano presagire un aumento
dell’attivita di M&A. Al fine di contrastare il calo prezzi si prospetta
un’aggregazione delle principali societa attive nel settore in Europa. E’ un
processo necessario afferma Kerkhoff, Cfo di ThyssenKrupp.

In particolare in Italia gia a partire dal 2003 si sta verificando un processo
di aggregazione nell’industria dei servizi dell’acciaio infatti confrontando il
numero di aziende presenti sul mercato nel 2003 (204) con quelle presenti
nel 2013 (140) si nota una riduzione del 31,4 % del numero totale.

Alla base delle ragioni per le quali si puo supporre una tendenza
all'aggregazione delle imprese esistenti vi € un necessario aumento del
numero di tonnellate di acciaio gestite da ciascun operatore, al fine di
mantenere 1'equilibrio gestionale. Infatti come afferma Lakshmi Mittal, Ceo
di Arcelor Mittal le societa vincenti a livello globale avranno una capacita
produttiva tra 1 150 e 1 200 milioni di tonnellate e questo significa la
necessita di raggiungere una maggiore concentrazione nel settore, sia a valle
che a monte.
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1) IN SINTESI

Con l'arrivo del mese di Settembre (tradizionalmente svantaggioso per
I'andamento delle Borse) e con I'Autunno alle porte gli analisti provano a
sbilanciarsi sulla possibile evoluzione di quel che resta dell'anno in corso
mentre iniziano a fare due conti sull'andamento complessivo nei dodici
mesi.

Innanzitutto a proposito delle banche centrali, che in assenza di colpi di
scena geopolitict sembra difficile che potranno cambiare 1l loro
atteggiamento mediamente espansivo da oggi a Dicembre, dal momento che
I'economia globale rallenta e 1 mercati sono entrati in una fase molto
delicata nel cercare di consolidare 1 risultati estremt sino ad oggi acquisiti.

Dunque non ci si dovrebbe attendere rialzi dei tassi e di conseguenza pochi
spunti per decise variazioni nel mercato dei cambi valute.

Se cosi fosse inoltre nemmeno dai mercati borsistici dovrebbero pervenire
gravi sussulti, visto che l'alternativa per gli investitori quasi non esiste ma
anche che le valutazioni aziendali sono gia troppo elevate.

L'eventuale bilanciamento tra i1 diversi settori industriali potrebbe forse
favorire quelli che sono rimasti sino ad oggi svantaggiati (energia, banche e
immobili), ma senza attendersi decisi movimenti.

Sempre come conseguenza di una relativa stabilita del quadro 1 tassi di
interesse non scenderanno oltre 1 livelli bassi o negativi gia toccati, perche
ci si rende conto del fatto che la cosa puo danneggiare gli equilibri
economici complessivi e per evitare ulteriori problemi al comparto
bancario, gia duramente messo alla prova. Per la medesima ragione ¢
difficile attendersi ulteriori giri di vite nelle normative relative alla
capitalizzazione degli istituti, gia fortemente svantaggiose per 1 loro
azionisti.

Un ultimo accenno di previsione ¢ forse lecito fare relativamente alla
relativa stabilita delle quotazioni stratosferiche raggiunte dai titoli azionari
delle start-up tecnologiche, gia molto elevate. Ben difficilmente gli
investitori saranno disponibili a farle correre ulteriormente, alla possibile
vigilia di una inversione del ciclo economico americano (dopo molti anni
di crescita) e senza che 1 mercati emergenti possano fornire ulteriori spunti
di crescita.
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Se ci0 ¢ vero bisogna d'altra parte ammettere che lo scenario di bassa
crescita e tassi a zero non permette agli investitori di lungo periodo di
cambiare atteggiamento relativamente ai titoli che promettono piu crescita,
visto che l'alternativa a questi ultimi praticamente non esiste. Ecco perché
se 1 loro corsi non saliranno, ¢ altresi lecito attendersi che non scenderanno
nemmeno.

Ovviamente quanto sopra non autorizza a dedurre dove va il mondo, dal
momento che lo scenario strutturale si aggroviglia, 1 debiti pubblici
continuano ad aumentare (nonostante l'iniezione di liquidita delle banche
centrali che avrebbe potuto favorirne la monetizzazione) e la carenza di
prospettiva pone sulla difensiva i risparmiatori di lungo periodo che in
precedenza avrebbero sperato in una lunga e agiata rendita finanziaria e
oggi si vedono costretti a rimboccarsi le maniche e cercare altrove la
possibile protezione dei capitali accumulati.

Questo lascia pensare alla possibilita di crescita delle quotazioni dei beni-
rifugio, dall'oro agli immobili di pregio, mentre lascia qualche perplessita
sulla crescita di valore delle materie prime e delle "utilities", strette tra
andamenti poco promettenti dei consumi e difficolta nel poter auspicare
forti investimenti che possano rivoluzionarne il mercato.

Difficile andare oltre nelle previsioni, dal momento che la premessa
iniziale a quanto sopra riportato -che nulla cambi negli scenari geopolitici-
non ¢ proprio delle piu ovvie. Il mondo da questo punto di vista potrebbe
restare stabile nell'evoluzione positiva del dialogo tra 1 grandi blocchi
continentali, come potrebbe anche vedere peggiorare in fretta la situazione
senza grandi preavvisi.

Come diceva un notissimo procuratore alle grida della Borsa Valori di
Milano nei mitici anni ottanta: "quando spengono la luce non ti avvertono
prima"!
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2) QUANTO DURA LA CORSA DELLE BORSE?

E gia da un po' che le Borse piu importanti del mondo tengono i livelli
massimi storici senza quasi dei tentennamenti, mentre 1'economia globale
rallenta (a partire dagli U.S.A. fino al Giappone), i tassi sprofondano sotto
lo zero e addirittura il petrolio risale.

Cosa succede dunque? Il mondo alla rovescia dei tassi negativi si €
rovesciato ancora una volta rimettendosi in piedi? La spiegazione ¢
tutt'altro che semplice anche perché non vi sono certezze. Iniziamo dalle
variabili meno complesse:

PETROLIO E ALTRE COMMODITIES

- Il petrolio tenta di risalire di qualche dollaro al barile ma ha presto
trovato uno stop al rialzo intorno ai 50 Dollari (che molti considerano la
soglia di crescita) perché subito oltre l'offerta continua a superare la
domanda. Percio non appena vi sono aspettative di guadagno 1 grandi
produttori non hanno dubbi nell'infrangere i1 cartelli nell'offrirne di piu.
Nessuna speranza che possa scendere troppo in basso ma neanche andare
molto sopra 1 50 dollari, a meno di forti rialzi del biglietto verde, cosa che
potrebbe far tornare a precipitare le quotazioni. Il gas segue a ruota, mentre
1 metalli scontano una qualche ripresa dell'inflazione, eccetto quelli
"nobili", visti come bene rifugio che si tengono percio su ritmi sostenuti €
(forse) lanciati verso nuovi massimi;

[ CAMBI

- I cambi sono rimasti contrastati con il dollaro che ha soltanto perduto un
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po' della strada fatta in precedenza con tutti salvo che con lo Yuan cinese
(piu che altro a causa delle fughe di capitali dall'ex celeste impero). La
sensazione ¢ che si tratti di rimbalzi tecnici che cambieranno di segno non
appena si tornera a parlare di rialzi dei tassi americani;

PAESI EMERGENTI E MOVIMENTI DI CAPITALE

- I movimenti di capitale in estate hanno avuto due direzioni opposte e
dunque non ¢ facile predirne le ulteriori evoluzioni: da un lato la maggior
parte degli investitori ha preferito le borse piu liquide (wall street in
primis) quale rifugio sicuro contro l'incertezza geopolitica dominante,
dall'altro lato taluni investimenti sono tornati nei paesi emergenti (piu o
meno Cina esclusa) a caccia di buoni rendimenti e facili speculazioni
rialziste. Volendo sbilanciarsi si potrebbe presagire un facile ritorno alla
base americana dei molti avventurieri che hanno tentato raid estivi nelle
borse degli emergenti, non appena il dollaro dovesse riprendere vigore;

ILREDDITO FISSO

- I mercati obbligazionari sono andati bene anche grazie ai decisi interventi
delle banche centrali: a partire dalla BCE che prosegue un programma
lungo un anno e piu, fino alla britannica BOE che ha contrastato con
decisione ed efficacia la fuoriuscita di taluni investitori finanziari da
Londra pur senza mandare sotto zero i tassi (preservando in tal modo anche
la salute delle sue banche). Anche la nipponica BOJ ha tuonato, avvertendo
1 mercati che non tollerera ulteriori risalite dello Yen e di fatto aiutando 1
listini del reddito fisso con la promessa di interventi di politica monetaria.
La prospettiva pero non ¢ delle migliori: tutti si chiedono (come Cicerone
che si rivolgeva a Catilina) "usque tandem" i titoli potranno ascendere (¢ i
tassi di conseguenza sprofondare) senza provocare serissimi danni non solo
alle banche, ma anche a molti altri comparti economici, salvo gli immobili,
che potrebbero guadagnarci. Dunque la cautela inizia a prendere il posto
dell'entusiasmo sui titoli a reddito fisso, sebbene lo stesso discorso sia gia
stato fatto e poi smentito altre volte;

LE BORSE

- Le principali borse valori sono quelle che hanno piu beneficiato della
situazione di grande liquidita, diminuita volatilita e tassi negativi che
insieme hanno dato luogo alla cosiddetta sindrome T.LN.A (there is no
alternative).
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Percio l'investimento nei listini azionari € rimasto quasi l'ultima spiaggia,
tanto per l'attesa di percepire dai dividendi piu di quanto non si ottenga
dalle cedole, come pure per il fatto che il regime di tassi raso-terra ha
innalzato tutti 1 multipli delle valutazioni aziendali, giustificando livelli di
quotazione piu alti di quelli che si sarebbero potuti ipotizzare un annetto fa.
La cosa ¢ appena percepita nelle borse periferiche (come la nostra) ma
molto influente sulle quotazioni delle borse piu liquide, Londra compresa,
che gode di ottima salute dopo lo shock iniziale del voto referendario.

Lo scenario idilliaco delle borse, resilienti a ogni shock esterno geopolitico
o terroristico, ha ovviamente diversi punti deboli e tuttavia, a partire dalla
teorizzata impraticabilita di tassi negativi per lunghi periodi (circa la quale
la Yellen continua a promettere ripetuti rialzi), fino all'attesa della parallela
discesa dei profitti aziendali (straordinariamente alti nell'ultimo periodo
straordinariamente lungo) ma oggi minacciati dalle nuove variabili globali:
la demografia (che favorisce i paesi emergenti e il loro modello di consumi
piu sobrio) e l'inquinamento globale, che presagisce una riduzione di
emissioni € di consumi ad esse correlati.

Altra non trascurabile scure che potrebbe abbattersi sui listini ¢ I'ennesima
delusione che potrebbe arrivare dalle statistiche asiatiche, e in particolare
cinesi: se le prospettive di crescita economica oltre il 6% per 1'anno in
corso dovessero rimanere deluse ci si potrebbe attendere dalla Cina
qualche ulteriore difficolta nella tenuta del cambio con il Dollaro, cosa che
potrebbe a sua volta far sussultare di nuovo le borse.

La previsione ovvia sarebbe percio quella di una certa probabilita di uno o
piu subitanei ridimensionamenti delle attuali quotazioni azionarie,
nonostante la provvisoria calma apparente. Ma si sa che la vita ¢
imprevedibile e Oscar Wilde affermava sornione che talvolta non c'¢ nulla
di piu stabile della precarieta e dunque, con I'imperversare della liquidita
in eccesso, dei tassi bassi e della sindrome T.I.N.A. , il mercato globale dei
capitali ha inserito I'autopilota e continua a galleggiare sopra una enorme
bolla speculativa che non sembra facile a sgonfiarsi.
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3) UN GRAFICO STUPEFACENTE

I Market timing
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Guardate bene questo grafico pubblicato di fresco dall'Economist.

L'autorevole rivista ha dedicato una delle sue piu importanti pagine alla
pistola fumante del delitto che tutti 1 partecipanti al mercato finanziario
vanno perpetrando ogni giorno ai danni dei risparmiatori ed investitori. La
dimostrazione che prova la selvaggia attitudine dei mercati a far prevalere
le sensazioni € le speranze oltre ogni ragionevole criterio razionale, 1'istinto
e la voglia di prevaricare il buonsenso indipendentemente dalle ragioni
sottostanti.

Se 1 mercati guardano in modo irrazionale alle riunioni del Federal Open
Market Committee auspicando la quasi totalita delle volte "meravigliosi
sviluppi" ecco che, magicamente, un dollaro investito nelle azioni
dell'indice esclusivamente nei quindici giorni che le precedono nel corso
degli ultimi vent'anni puo arrivare a moltiplicarsi per tredici, pit 0 meno
indipendentemente da quello che nel comitato sara detto e dunque con
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risultati migliori di quelli fatti in totale dagli indict di wall street nello
stesso periodo per un dollaro che ¢ rimasto investito tutto il tempo.
Formidabile, no?

A che pro dunque chiedersi se questa o quel 1'azienda performa, cresce,
genera cassa o si fonde con la sua rivale se invece un criterio cosi
"qualunquista" che poggia le sue fondamenta esclusivamente sulla
tempistica dell'investimento porta a risultati migliori? Evidentemente il
sentimento ¢ tutto per gli operatori e la razionalita dell'oculato investitore
ancora non conta un fico secco!

Gli economisti ed analisti finanziari di tutto il mondo sono avvertiti (e non
alla borsa di Vancouver o Shanghai, bensi presso la piu autorevole di tutte:
Wall Street): mai prendere troppo sul serio criteri diversi dall'analisi
tecnica dei grafici per decidere gli investimenti!!!
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4) PERCHE' I TASSI NON SALIRANNO
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L'economia mondiale sta rallentando la sua crescita, come ¢ del resto
normale alla fine di un ciclo di espansione che stavolta sta durando piu del
solito, non soltanto perché nel 2009 c'¢ stata la seconda piu grave crisi dei
mercati finanziari dell'ultimo secolo, ma anche perché le misure di
facilitazione monetaria inaugurate dalle banche centrali di tutto il mondo
hanno indubbiamente espanso la liquidita disponibile.

La ripresa ha avuto luogo nel mondo a macchia di leopardo e poco ha
lambito le sponde dei paesi come il nostro, afflitti da un eccesso di
tassazione ¢ da una costante fuga di capitali, cervelli e imprese oltre i
confini di una pubblica amministrazione invadente e prepotente, nonché
dall'appartenenza a una comunita europea germanocentrica che ha imposto
un'improvvida austerita nel momento peggiore per noi.

Altre nazioni hanno vissuto con tempi diversi un po piu di ripresa
economica anche in funzione del ciclo estremamente positivo che ha
caratterizzato 1 mercati finanziari. Questi ultimi hanno indubbiamente
segnato molto piu che in precedenza il passo dell'economia reale, dal
momento che il mondo industriale procede nella direzione di un sempre
maggiore tasso di intensita di capitale.

Un altro fattore che ha caratterizzato il periodo post-crisi € stata la crescita
smisurata delle disponibilita finanziarie destinate a "riserva di ricchezza"
(ovvia dopo un periodo di grande shock), costituita tanto dai piccoli
risparmi della classe medio-bassa sino alla liquidita disponibile per
investimenti che sono stati spesi ritardati, aprendo la strada a un fenomeno

121



nuovo nella storia economica, quello che ¢ stato denominato "savings glut"
(ovvero congestione dei risparmi su una platea relativamente limitata di
strumenti finanziari disponibili). Il fenomeno ¢ ben lungi dall'essere
esaurito e produce una crescita piu o meno artificiale dei corsi di buona
parte delle attivita finanziarie disponibili, tra le quali 1 titoli a reddito fisso,
determinandone il calo dei rendimenti.

Anche l'innaturale picco dei valori azionari registrato durante 1'estate dalle
borse di tutto il mondo ha di fatto spinto a rivedere 1 metodi di valutazione
delle aziende, innalzandone i1 parametri e spingendo gli investitori a
considerare rendimenti € dividendi proporzionalmente piu bassi come "la
nuova normalita".

Gia solo questi fatti hanno piu che proporzionalmente spinto all'ingiu 1 tassi
di interesse di mercato, ma il vero fattore distorsivo in tal senso ¢ stata la
grande massa di liquidita immessa da quasi tutte le banche centrali del
pianeta per 1l doppio fine di stimolare l'economia e alimentare la
sottoscrizione dei titoli del debito pubblico, anch'esso artificialmente
accresciutosi dopo gli anni di crisi.

Oggi, dopo una prolungata espansione, tutti si attendono che prima o poi il
ciclo economico in corso debba terminare e invertire, almeno parzialmente,
la tendenza (perché questo normalmente avviene per molti motivi tecnici:
eccesso di capacita produttiva, di scorte di magazzino, di canali distributivi
e di offerta di servizi voluttuari). Normalmente 1'evento di una decrescita
economica o di un rallentamento della crescita ha effetti depressivi sui
prezzi e sui tassi di interesse, oltre a far pensare che possa ulteriormente
spingere le banche centrali verso l'erogazione di ulteriori pacchetti di
liquidita e facilitazioni monetarie. Anche per questo motivo dunque ¢ lecito
attendersi una ulteriore discesa dei tassi, non una loro ricrescita.

D'altra parte 1 tassi nominali sono figli dei tassi reali, aggiustati per
l'inflazione. Ora,mese l'inflazione ¢ ¢ rimane ampiamente negativa perché i
prezzi di moltissimi  beni in questo periodo storico tendono
progressivamente a decrescere man mano che la capacita produttiva sale
piu della domanda, per quanto possano accrescersi 1 tassi reali di interesse,
quelli nominali che devono tenere conto della deflazione (cio¢ tassi
negativi di inflazione) non potranno piu di tanto salire.

Ecco che in presenza di una discesa generalizzata dei prezzi e di un P.I.L.
che non cresce piu la Federal Reserve americana sa vuole ugualmente
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alzare 1 tassi non potra che accettare una crescita piu che proporzionale dei
tassi di interesse reali (i quali costituiscono una rendita passiva e
ovviamente non aiutano la crescita economica) proprio mentre sta
terminando 1l lungo ciclo espansivo dell'economia reale, che in America va
avanti dal 2010.

Se ci aggiungiamo che la manovra (con ovvi effetti depressivi tanto sui
mercati finanziari quanto per 1'economia) dovrebbe avvenire in coincidenza
con le piu accese battaglie dell'ultimo secolo trami candidati per le elezioni
presidenziali dell'Autunno prossimo, diviene facile dedurre che
I'incremento dei tassi americani sara estremamente limitato (come gia
ampiamente scontato dai mercati) o addirittura non ci sara. Senza contare
che se ci fosse assisteremmo ad un altro fenomeno distorsivo normalmente
poco gradito ai banchieri centrali: 1'inversione della curva dei rendimenti!
Cioe 1 tassi a breve salirebbero mentre quelli a lungo continuerebbero ad
andare in giu.

Ovviamente sono solo opinioni, ma a guardare il grafico qui riportato, di
segnali che preludano all'inversione di una tendenza "secolare" proprio non
se ne vedono!
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S) JACKSON HOLE: I TASSI DI INTERESSE
SCENDERANNO ANCORA?

I vivo dibattito che si ¢ sviluppato nel corso dell'abituale appuntamento di
Jackson Hole tra 1 banchieri centrali di tutto il mondo lascia chiaramente
intendere che, senza adeguate correzioni, I'economia mondiale non puo che
scivolare verso un mondo rovesciato di tassi sempre piu negativi.

I motivi sono diversi, ma la troppo timida ripresa, dopo la crisi epocale del
2009, sta alla base della tendenza deflattiva che si ¢ sviluppata negli ultimi
mesi nonostante le clamorose politiche di stimoli monetari inaugurate subito
dopo dall'America alla fine siano state adottate un po' da tutte le altre
banche centrali.

L'unico risultato davvero visibile di tali stimoli perd 1'ha fornito 1'America
(la prima ad adottare tali misure), e neanche troppo evidente. L'altro
(enorme) effetto della liquidita messa in circolo si ¢ notato sui mercati
finanziari: l'acquisto di titoli a reddito fisso ha contribuito peraltro ad
abbassare 1 tassi di interesse ma soprattutto le borse ringraziano i banchieri
centrali dal momento che hanno raggiunto e anche superato i loro record
storici e hanno rivisto 1 loro metodi di valutazione delle aziende sulla base
di nuovi (e piu bassi) fattori di sconto dei flussi di cassa futuri attesi.
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Ma soprattutto le borse ringraziano perché la tendenza negativa sui
rendimenti dei titoli a reddito fisso ha creato la cosiddetta "sindrome della
mancanza di alternative": la T.ILN.A. (there is no alternative) per cui tutti
comprano azioni nella speranza quantomeno dei dividendi.

La cosa buffa ¢ che nel mondo rovesciato dei tassi negativi il dibattito tra
economisti € banchieri centrali ¢ incardinato su due punti che all'apparenza
sembrano paradossali:

* L'incremento dei tassi di interesse americani

 Un obiettivo di inflazione-obiettivo ancora piu "fuori":'il 4% invece che 1l
2%.

Spiegarne il perché dal punto di vista tecnico € cosa veramente ardita (per
gli interessati ad approfondire c'e¢ un bellissimo articolo de 1'Economist dal
titolo irridente The Jackson Four

"http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21705832-
should-fed-adopt-indias-inflation-target-jackson-four "

utile a comprenderlo) ma tant'e: il dibattito tra banchieri centrali tocca quei
punti per trovare ancora piu spazio di manovra al fine di provocare
inflazione nei prezzi e far contemporaneamente calare il piu possibile i
rendimenti finanziari per rendere sempre piu sostenibili 1 debiti pubblici di
tutto il mondo.

Inutile far notare I'ovvio: i risparmiatori e chi conta sui rendimenti dei fondi
pensione per pagare un'onorevole vecchiaia ¢ in apprensione!

A questi dibattiti pero si parla anche di stimoli "fiscali" cioe 1'abbattimento
della tassazione sui redditi d'impresa e la spesa pubblica per le
"infrastrutture" (forse l'unica che potrebbe veramente fornire benefici di
lungo periodo alla crescita economica globale). Ma troppo poco. Nessun
politico al comando se la sente di inaugurare una corsa alle infrastrutture
aumentando il debito pubblico o coordinandosi con 1 banchieri centrali.

Il risultato ¢ che le attese di incremento dell'inflazione sono considerate dai
mercati una chimera, ¢ 1 rendimenti non possono che continuare a
sprofondare , per poi magari sperimentare poco piu avanti una fiammata
inflazionistica completamente fuori controllo e un possibile crollo dei
mercati finanziari!

"Cui prodest?” Chi ci potrebbe guadagnare? E qui che i "complottisti"
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hanno (ahim¢) la meglio... Cosa vogliono ottenere la Spectre, il
Bildenberg... o il Nuovo Ordine Mondiale?
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6) SEI SPIACEVOLI CONSEGUENZE DEI TASSI
BASSI

Alessandro Fugnoli (Kairos) fa notare che la scelta di mantenere i tassi cosi
bassi ha infatti almeno sei conseguenze spiacevoli:

1. La prima ¢ che produce un’allocazione subottimale del capitale.

2. La seconda ¢ che favorisce la formazione di bolle che un giorno, magari
lontano, scoppieranno.

3. La terza ¢ che, paradossalmente, induce le imprese e le famiglie,
consapevoli che 1 tassi rimarranno bassi nel lungo periodo, a prendersela
calma nei loro investimenti produttivi. Ricordiamo che uno dei fattori di
ripresa ciclica, tipicamente, ¢ proprio la fretta di contrarre un mutuo per
comprarsi la casa (o di aprire un nuovo impianto produttivo) prima che i
tassi risalgano. Se si ha I’impressione che fra cinque o dieci anni 1 tassi
saranno bassi come oggi la fretta scompare.

4. La quarta ¢ che il rallentamento degli investimenti azzera la crescita della
produttivita, perpetuando la semistagnazione.

5. La quinta ¢ che parti importanti del sistema previdenziale come 1 fondi
pensione americani dovranno un giorno annunciare che le pensioni che
erogheranno saranno la meta di quello che si erano impegnati a fornire.

6. La sesta ¢ che, per rifarsi dei tassi reali negativi e dell’incertezza sulla
copertura pensionistica, si consuma di meno e si risparmia di piu,
rallentando ulteriormente la crescita.
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7) CONGIUNTURA ITALIANA E COSE DA FARSI

GDP per capita at purchasing power parity
47500 4

45000 -

International dollars
< g &
2 2

:

Italy

32500 +

T T T T

T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2004

Il quadro congiunturale per 'economia italiana nella prima meta del 2016
(rispetto all'anno precedente) si conferma fortemente contrastato :

* I'indice di disoccupazione segna un arretramento dell'1,3% (sebbene il
dato sia da interpretare)

* il commercio al dettaglio ha registrato un +0,3% (dato valido solo per i
primi 3 mesi dell'anno)

* la produzione industriale ¢ salita dell'1,5%

« 1] fatturato dei1 servizi € cresciuto dell'1,5%

« gli investimenti fissi sono saliti dell'1,8%

* 1 consumi delle famiglie sono cresciuti dell'l,5%

« il traffico autostradale dei1 veicoli pesanti ¢ salito del 4,9

* le ore di cassa integrazione (Cigo+Cigs+Cig in deroga)sono scese del
6,5%.

« il fatturato dell'industria ¢ invece calato dello 0,8% (dato relativo ai primi
5 mesi dell'anno)

* gli ordinativi dell'industria scendono del 2,5% (sempre nei primi 5 mesi
del 2016)

* l'export cala dello 0,4% nel primo trimestre

* infine l'attesa del Prodotto interno lordo per 1'anno in corso ¢ per una
crescita si, ma di nuovo al di sotto delle attese: attorno allo 0,6-0,7%

Resta percio da ritrovare davvero la fiducia dei consumatori italiani come
degli investitori (soprattutto internazionali), con un programma di iniziative
che comporti necessariamente la riduzione generalizzata delle tasse, per
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rilanciare tanto 1 consumi interni quanto gli investimenti e ridare slancio a
un Paese la cui economia mostra di continuare anche nel 2016 a marciare
con il freno a mano tirato.

Cosa fare?

Ecco una collezione di ovvieta da avvilire un vecchio contabile che
vengono ripetute da anni:

* la disoccupazione giovanile ¢ incompatibile con lo sviluppo: 1 giovani
sono quella parte di popolazione che potrebbe determinare un salto nel
terzo millennio e nell’economia digitale, recuperando quella produttivita
che oggi sembra impossibile da far crescere in Italia

* si potrebbe vincolare il sostegno alle imprese al loro investimento
nell’economia digitale promuovendo finalmente lo sviluppo della banda
larga che resta frenato da anni senza alcuna motivazione

* la variabile demografica (al netto di un'immigrazione selvaggia sulla
quale ¢ difficile fare previsioni) ¢ insostenibile, con una popolazione la cui
ricchezza che si sposta sempre piu nelle tasche di chi ¢ meno giovane i
consumi ristagnano (i giovani spendono, i vecchi risparmiano) ¢ il welfare
che diventa insostenibile. Se le pensioni assorbono il 27,9% della spesa
nazionale, mentre il sostegno alle famiglie solo il 2,3%, o si alza ancora
1’eta pensionabile, o si decide di spostare un bel po’ di risorse dai vecchi ai
giovani contrastando la loro migrazione di massa

* c'¢ un improrogabile bisogno di incrementare la capitalizzazione delle
imprese italiane: se aumentasse del 20% 1’effetto sarebbe pari a 0,6 punti di
Pil e gli occupati crescerebbero di 160mila unita. Se sappiamo che non la
finanzieranno le sole banche, ci vuole nuovo capitale di rischio. Ma per
farlo le imprese italiane vanno incentivate a raccogliere capitali. Se questo
raccogliessero come ¢ successo in Gran Bretagna i circa 90 miliardi di
sterline che sono affluiti alla Borsa (segmento A.ILM.), genererebbero una
crescita della capitalizzazione della Borsa Italiana da 10 a 50 miliardi,
producendo 800mila nuovi posti di lavoro e un punto € mezzo di prodotto
interno lordo.

Si potrebbe obiettare: "facile a dirsi", ma nel corso di un ciclo economico
positivo tutto cid € ancora in qualche modo ipotizzabile. Se dovesse
arrivare una nuova recessione sarebbe letteralmente impossibile!
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8) PERCHE LA SPAGNA CRESCE E L'ITALIANO

PRODOTTO INTERNC LORDO
Variazioni tendenziali su dali concatenati, destagionalizzali e cometfi
per gli effetti di calendario (anno di riferimento 2010).
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Nel secondo semestre del 2016 la crescita del Prodotto interno lordo
italiano ¢ andata a zero. Nemmeno un decimale. E non ci sono stati motivi
"tecnici" (le ferie estive, qualche giorno lavorativo in meno, la riduzione
dei prezzi, 1l terremoto, eccetera...) che invece si registreranno
probabilmente nel corso del terzo trimestre.

Molto piu semplicemente, nel secondo trimestre dell'anno e dopo cinque
trimestri di (timido) rilancio del Prodotto interno lordo, in Italia piu che
negli altri Paesi industrializzati il vento della ripresa ha smesso di soffiare.
Dal momento che nel terzo trimestre (luglio-settembre) ¢ probabile che
vada peggio, possiamo sbilanciaric ad anticipare la possibile entrata
ufficiale dell'ltalia -se non in recessione- quantomeno nella stagnazione, che
la statistica preferisce sancire dopo almeno due trimestri consecutivi.

Purtroppo ci0 avviene mentre nel resto d'Europa la crescita prosegue
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vigorosa (persino per la Gran Bretagna, ex-membro dell'UE. per
I'economia della quale sino all'altro ieri molte cornacchie avevano suonato
le campane a morto), capita mentre il Quantitative Easing della Banca
Centrale Europea va avanti, accade dopo che molte riforme sono state
varate, dopo gli 80 euro di aumento degli stipendi minori, dopo il Jobs Act
e mentre arriva l'autorizzazione europea allo sforamento del deficit per
finanziare investimenti pubblici.

A nulla sono servite tutte queste cose: per 1'lItalia la mini-crescita registrata
nel 2015 ¢ stata un fuocherello di paglia nel passare dalla precedente
recessione all'attuale stagnazione.

I motivi li conoscono tutti € sono celebrati ogni santo giorno da intellettuali,
giornalisti e politici: la disoccupazione giovanile, 1 pagamenti ritardati
dello Stato, la carenza di infrastrutture adeguate all'era moderna, un credito
scarsamente disponibile e la fuga dei capitali, la demografia in calo e
I'invecchiamento della popolazione,

1 danni al turismo derivanti dall'immigrazione selvaggia, la riduzione del
welfare sanitario e l'incremento sotterraneo della tassazione indiretta...

Li conoscono tutti ma alla fine nessuno, nemmeno il governo Renzi che
rischia la testa, fa niente per ovviare a questi problemi.

In Spagna invece il Prodotto interno lordo trotta al ritmo tendenziale del
3,2% annuo, (dopo aver subito un rallentamento dal 3,4% tendenziale del
primo trimestre) e tuttavia rallenta meno di quanto avevano previsto gli
analisti dell'Agenzia Europea, 1'export continua a galoppare, 1 consumi
tornano a crescere, la liquidita non scarseggia e il sistema bancario si ¢
ricapitalizzato per tempo, ma soprattutto il turismo spagnolo quest'anno,
senza l'accidia nostrana dei "barconi" e senza la disorganizzazione
amministrativa italica, ¢ salito indicativamente dell'11%, mentre I'industria
dei servizi che girano intorno al turismo continua a investire e crescere.

Comunque vada nella seconda meta dell'anno insomma, nel 2016 la crescita
spagnola sara un successo di Mariano Rajoy e del suo "non-governo" in
esercizio provvisorio dal dicembre 2015.

Potrebbe andare ancora meglio se gli investimenti esteri in Spagna non
fossero stati penalizzati dall'incertezza politica (¢ invece piuttosto
probabile che a breve ci saranno di nuovo le elezioni), dal momento che ¢
forte la componente immobiliare e infrastrutturale nelle iniziative legate
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all'incremento del turismo, ma dopo 1l miracolo dell'lrlanda che continua ad
attrarre capitali e occupazione, l'economia spagnola ¢ al secondo posto in
Europa addirittura qualche misura avanti alla Germania della Merkel ¢
molto piu florida di quella francese.

Il prezzo pagato dagli Spagnoli ¢ comunque alto: una disoccupazione ai
vertici dei Paesi industrializzati e un deficit pubblico che ha portato a
triplicare in pochi anni il debito pubblico, ma lo sforzo ha dato i suoi frutti:
una crescita robusta che aiutera a combattere 1 problemi.

Tutto qui in fondo: in Spagna il turismo viene sussidiato e, crescendo, aiuta
a rimettere in moto la nazione, la spesa pubblica non aumenta (solo perche
nessuno puo deciderlo), e poi le banche non frenano l'economia con la
mancanza di credito, gli immigrati non fanno casino e non spaventano gli
stranieri (percheé se lo fanno li puniscono davvero o li rimandano indietro),
le imprese guadagnano bene senza un fisco eccessivamente vorace. Nessuna
supercazzola delle riforme sul contratto di lavoro o del braccio di ferro con
Bruxelles.

Forse per spiegare la diversita basta ricordare un antico detto veneziano
che recita: "coe ciacoe no se impasta fritoe" cio¢ "con le chiacchiere non si
mangia", sempre valido nel Bel Paese!
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9) PER RILANCIARE IL SISTEMA FINANZIARIO
ITALTIANO OCCORRE L'EFFICIENZA DI
BANCHE E IMPRESE

La pausa di ferragosto, gli slogan del vertice di Ventotene nonché le
meditazioni Jackson Hole dovrebbero essere una buona occasione per far
riflettere 1 nostri politici € 1 nostri ministri sul piu importante dei nodi al
collo del nostro Bel Paese, che pud arrivare a strozzarne la fragile
economia: la salute e la funzionalita delle proprie banche sul territorio.

Purtroppo in un sistema capitalistico dove produzione e lavoro si esplicano
soltanto attraverso ingenti investimenti € importanti somme di capitale
circolante, la salute del sistema finanziario italiano non € un fatto isolato,
bensi resta fortemente collegata a quella delle sue fabbriche, dei magazzini,
di servizi, trasporti e turismo.

Senza un buon flusso di credito e un'adeguata efficienza dei suoi strumenti,
inequivocabilmente interconnessi al sistema dei pagamenti, l'intera
economia italiana puo traballare e viene a rischio la stessa circolazione
della moneta.

Il nostro Paese € poi un grande generatore di risparmio (intermediato quasi
esclusivamente dalle banche) e quel poco di mercato dei capitali che si ¢
sviluppato a Milano ¢ passato sino ad oggi quasi esclusivamente dalle sale
trading delle banche. E percid quasi esclusivo appannaggio dal sistema
bancario italiano la riserva di ricchezza della popolazione, che ¢ a sua
volta a rischio se 1 custodi di tale ricchezza rimangono in bilico sul limitare
dell'insolvenza o dell'azzeramento del proprio capitale.
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A seguito delle ingenti perdite sui crediti erogati in passato (registrate per
la massima parte dopo la crisi del 2009) buona parte delle banche sono
oggl infatti quasi rimaste prive di capitale proprio, trovandosi di fatto
incapaci di erogare credito. Gli unici soggetti cui ¢ da esse offerto del
credito oggi sono quelli piu solidi,mche ne hanno pero assai poco bisogno e
che sono di conseguenza poco disponibili a remunerare tale erogazione.

D'altra parte le banche italiane sono solo in una situazione piu traumatica di
quelle del resto d'Europa ma per tutte ¢ valso negli ultimi anni il circolo
vizioso: perdite pregresse / capitale insufficiente / regolamentazione piu
stringente / maggior premio per il rischio / minore capitalizzazione / bassi
margini / bassa redditivita / minore capitalizzazione / percezione di rischio
/ riduzione della massa amministrata.

Il problema ¢ che non si puo pensare di fornire servizi bancari senza
assolvere alle funzioni basilari del raccogliere denaro e impiegarlo. Senza
eccellere o risultare decisamente efficiente nei costi in almeno una di queste
due funzioni, tutte le altre funzioni bancarie risultano di fatto perdenti o
fortemente limitate da vincoli esterni.

La ricetta per il rilancio del sistema bancario risulta percio per una prima
parte assolutamente ovvia: ritrovare l'efficienza gestionale perduta (tagliare
alla grande 1 costi) per rilanciare la redditivita bancaria e con essa
'appetibilita del capitale proprio, e poi forse anche separare le attivita
speculative da quelle strettamente legate all'esercizio di banca
commerciale, che riveste una funzione pubblica fondamentale per
I'economia del Paese, non comparabile con le altre attivita di servizio e
gestione del risparmio.

Ma non basta: se le banche non devono e non possono fornire alle imprese
capitale di rischio, allora dovrebbero almeno impiegare in attivitd meno
rischiose (a breve termine) il credito erogato, recuperando margini che
possano permettere loro di raccogliere 1 depositi senza 1'incubo che questi
possano rimanere nel macinino del "bail-in".

Se c10 dovesse accadere alle imprese italiane non restera che cercare con
piu vigore capitali di rischio e, conseguentemente, risorse umane con
professionalita e competenze tali da indurre 1 capitali a scommettere su s¢
stesse, magari abbandonando per sempre la vecchia struttura di una famiglia
che fa dell'impresa il proprio orticello.
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Molte imprese dovrebbero percio accorparsi per raggiungere livelli piu
elevati di redditivita e massa critica, molte altre dovrebbero trovare la
voglia e l'intelligenza di lavorare a piani industriali seri e fondati su
autorevoli analisi di mercato. Molte altre, non facendolo, non otterrebbero
capitali e finanza a lungo termine, rimanendo ai margini dell'arena
competitiva. Potrebbe essere uno chock utile a recuperare redditivita e a
competere per poter impiegare risorse qualificate nel processo produttivo,
risorse che magari ci sono ma -oggi come oggi- preferiscono lavorare per
qualche grande gruppo internazionale.

La qualita e robustezza dei debitori aziendali e degli operatori economici
d'altra parte non pud mancare a lungo a un sistema-Paese che vuole tornare
a rivedere le proprie banche in salute!

10) DOVE SAREBBE OGGI L'AMERICA SE IL
VENTURE CAPITAL NON AVESSE FINANZIATO
LE SUE START-UP?

THE ECONOMIC IMPACT OF

VENTURE CAPITAL

VE-BACKED COMPANIES A4S A pmr.mw PUBLIC U5,
COMPANIES FOUNDED SINCE 19
F‘EIH."-EHTEGE OF PUBLIC COMPANIES WITH  SOME OF THE
VE BACKING EACH YEAR LARGEST U.5.
VC-BACKED
COMPANIES
- OF ALL TIME

KUMBER OF EMPI.G‘I’EES WORKING FOR
VC-BACKED AND HON lﬁiﬂ PUBLIC
COMPANIES RELATIVE TO |

Si dice da tempo che negli ultimi 30 anni il Venture Capital ¢ diventato il
principale fattore di crescita delle aziende innovative americane, ma
stavolta uno studio pubblicato dalla Stanford School of Business (
http://www.gsb.stanford.edu ) mette a fuoco quanto l'attivita del venture
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capital sia risultata essenziale per far crescere buona parte delle grandi
imprese di successo.

I numeri che risultano dallo studio appaiono inequivocabili:

* 710 sul totale di 4063 quotate in America classificate da THOMSON
ONE come societa di cui si hanno i dati relativi al momento della
quotazione in borsa, sono societda che hanno trovato soldi dal venture
capital (il 18%).

» La capitalizzazione di mercato di queste ultime ¢ ancora superiore in
proporzione al totale del campione: $4.300 mld su un totale di $21.300 mld
(il 20%).

* Se poi invece del totale di 4063 aziende del campione prendiamo in
considerazione solo le societa che sono state quotate in borsa tra il 1979 e
il 2013, esse sono "solo" 1.330 ma di queste ben 574, ovvero il 43%, sono
state finanziate dal venture capital. La loro capitalizzazione di borsa
costituisce addirittura il 57% del totale e impiegano il 38% del personale
sul totale.

(Nel 1979 infatti ¢ passata una legge negli Stati Uniti che ha permesso ai
fondi pensione di investire nei fondi di venture capital)

* Dunque 1l fenomeno ha dato risultati crescenti negli ultimi anni arrivando
a superare la meta della capitalizzazione di borsa tra quelle quotate tra il
1979 e il 2013.

* Ci0 smentisce che il venture capitale fa crescere solo piccole aziende,
nonostante 1l fatto che il fatturato delle 710 societa di cui sopra costituisca
solo il 10% del giro d'affari sul totale delle 4063 quotate di cui si
conoscono 1 dati della quotazione in borsa, dunque in media esse valgono il
doppio in rapporto al fatturato!

* Le medesime 710 aziende (il 18% del totale) hanno tuttavia speso nel
2013 circa 115 miliardi di dollari: il 42% del totale investito in Ricerca e
Sviluppo dal campione di 4063 quotate, cio¢ in media oltre il doppio delle
altre rispetto alla loro capitalizzazione di borsa e il quadruplo rispetto al
fatturato del totale delle societa quotate che sono rientrate nel campione.

* Se poi paragoniamo 1 risultati ottenuti dalle aziende che sono cresciute
grazie al venture capital, 1 risultati sono ancora piu sorprendenti: negli
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ultimi 50 anni 1 fondi di venture capital hanno raccolto solo 600 miliardi di
dollari (esattamente un quarto di quanto raccolto dal Private Equity)
investendoli (e reinvestendoli) soltanto nello 0,2% del totale delle nuove
imprese americane. La selezione operata ¢ risultata percio estremamente
proficua se quello 0,2% delle nuove imprese americane si € tramutato nel
18% delle quotate totali e nel 43% di quelle quotate negli ultimi trent'anni!

Oggi tre delle cinque piu grandi societa quotate sono venute dall'incubatore
del venture capital e il mondo oggi sarebbe molto diverso senza il sussidio
allo sviluppo di fenomeni come Federal Express, Microsoft, Apple,
Google, Amazon, Tesla e Facebook. In particolare 1 settori delle tecnologie
informatiche e delle biotecnologie sarebbero rimasti pit o meno all'eta
della pietra senza 1 capitali che hanno ricevuto per il loro sviluppo.

Non pensate percio di poter tranquillamente affermare che lo sviluppo del
venture capital cambierebbe anche il nostro Paese dal momento che ha gia
cambiato il mondo?
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11) LA STRATEGIA "CONTRARIAN" DI
MEDIOBANCA

CheBancay

GroappoMedinbanca
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Si dice che per aver risultati diversi da quelli degli altri bisogno fare
qualcosa di diverso dagli altri. Mediobanca deve aver preso questo vecchio
adagio alla lettera se, nel bel mezzo della bufera del sistema bancario
italiano, ha appena fatto una grossa scommessa!

Risale infatti a tre anni fa la svolta storica dell'istituto, con la decisione di
abbandonare 1 panni del "salotto buono" di un'imprenditoria che o non c'e
piu o ¢ migrata all'estero, per concentrarsi su due attivita invece assai
premiate (all'epoca) dai moltiplicatori di borsa: la gestione dei patrimoni e
la banca al dettaglio ("Retail banking": in particolare incentrata sulla
raccolta della liquidita e sul suo reinvestimento nel credito al consumo).

La strategia ha dato i1 suoi1 frutti ¢ soprattutto Chebanca ha macinato molti
profitti, contribuendo a mantenere alto il valore del titolo.

L'attivita di Investment Banking di Mediobanca invece, non solo negli ultimi
dieci-quindici anni ha provocato piu di una sciagura alle imprese italiane
ma anzi, per gli investitori di borsa che prezzano il titolo, viaggia a sconto
rispetto al valore delle partecipazioni possedute nelle imprese clienti.
Come dire che se in Via Filodrammatici non le avessero piu ci
guadagnerebbero. La dismissione tuttavia ¢ in corso con molta lentezza, ma
fino ad oggi ha generato cassa per 1500 milioni di euro, con una
plusvalenza contabile di circa un terzo di quell'importo.

Dove ha reinvestito 1 suoi utili Mediobanca? L'anno scorso ha acquisito la
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maggioranza di Cairn Capital, un ramo di gestione dei patrimoni che
apparteneva a Royal Bank of Scotland, che evidentemente ¢ destinato a fare
sinergia con Banca Esperia, che pero non deve aver brillato nei suoi
risultati. Il titolo Mediobanca tuttavia non ¢ rimasto immune alla crisi del

comparto creditizio europeo € nazionale, lasciando sul campo poco meno
del 40% dall'inizio dell'anno.

Ecco allora la scelta, molto controcorrente, di rilanciare la scommessa sul
"Retail banking" (addirittura facendosi pagare in totale poco meno di 300
milioni di euro per farlo, dunque con la dote. Nel bottino c¢'¢ il raddoppi
delle masse gestite (salite del 75% a quasi 7 miliardi di euro), la crescita
del 27% della raccolta diretta (arrivata a quasi 14 miliardi), la
triplicazione delle filiali che salgono da 58 a 143, una rete di 68 promotori
finanziari con 220mila clienti privati e ulteriori 584 dipendenti (quelli
selezionati da Barclays negli ultimi anni dopo la cura da cavallo di Di
Stasio).

La presenza territoriale in Italia di Barclays era una delle piu interessanti
per espandere tanto la raccolta diretta sui conti correnti ma soprattutto il
business del credito al consumo e il momento assai propizio per farlo
iniziando subito a guadagnarci. Il Fondo Atlante in confronto, pur avendo
comprato azioni delle banche popolari del Veneto per una spicciolata di
centesimi, € una Onlus! E il modello di business di Chebanca ha mostrato
anche quest'anno di essere molto migliore di quello tradizionale.

Adesso bisogna vedere - come diceva il mitico Enzo Jannacci - "l'effetto
che fa"!
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12) RECENSIONE DEL LIBRO "RIPENSARE IL

CAPITALISMO"
http://eu.wiley.com/WileyCDA/WilevTitle/productCd-1119120950.html

Questo libro scritto da Mariana Mazzuccato e Michael Jacobs per 1 tipi di
uno dei maggiori Editori economici americani prende spunto dalla
constatazione che il capitalismo occidentale ¢ senza alcun dubbio andato in
crisi.

Lo dimostrano due decenni di riduzione degli investimenti produttivi, di
mancata crescita del reddito disponibile per 1 lavoratori, di crescita a razzo
delle disuguaglianze sociali.

Nello stesso periodo ¢ cresciuta la paura di un surriscaldamento globale ed
stata ridimensionata l'assistenza pubblica ai piu disagiati a causa
dell'esplosione un po' ovunque dei debiti pubblici. E cresciuta inoltre 1'eta
di ingresso nel mondo del lavoro e piu che proporzionalmente ¢ aumentata
la disoccupazione giovanile.

Tutto questo ha gettato un'ombra di incertezza sulla prosperita delle
generazioni future e un nutrito gruppo di intellettuali ed economisti si
interroga pertanto sulle cause profonde del modello occidentale e sulle
ricette economiche per combattere il declino.

La sfida ¢ quella di ragionare a livello piu alto rispetto al dibattito
economico corrente, includendo nel ragionamento tutti gli ingredienti delle
politiche economiche e sociali: da quelle fiscali e monetarie a quelle della
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regolamentazione dei mercati, della tutela dell'ambiente, dello stimolo alle
innovazioni tecnologiche fino a domandarsi come riuscire a incrementare il
benessere collettivo senza rischiare di cadere nel socialismo reale,
raccogliendo idee per trasformare dall'interno il modello economico nel
quale ci troviamo.

Tra gli illustri contributori Joseph Stiglitz, Andy Haldane, Stephanie Kelton
e Randy Wray.
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13) PER VENDERE L'AZIENDA UNA
BANCA D'AFFARI PUO FARE LA DIFFERENZA

L'esperienza di chi ha gia venduto piu di un'azienda in questi casi parla
molto chiaro: 1'aver usufruito o meno di servizi professionali nel merchant
banking (o, come si dice piu impropriamente adesso: nell'investment
banking) ha fatto la differenza. E quanta!

Il punto ¢ che la banca d'affari non opera una mera consulenza, come 1 piu
potrebbero ritenere, bensi un intervento che non puo che esplicarsi in
maniera "pro-attiva" dall'inizio alla fine del procedimento di possibile
cessione: dallo stimolare la possibile operazione o una possibile diversa
modalita di condurre la medesima, fino alla ricerca di tutte le alternative sul
mercato, tanto al fine di incrementare la valutazione d'azienda quanto per
riuscire a semplificare e risolvere 1 problemi piu o meno gravi che si
presentano mano mano che il processo di cessione va avanti.

La banca d'affari normalmente inizia dalla redazione del piano industriale
(o dalla sua messa punto), attraverso il quale egli pud comparare 1'analisi
dei processi aziendali con quella di mercato e strategica, incrementare la
sua comprensione dei fattori critici di successo dell'impresa, segmentare le
diverse fasi della catena del valore, dedurne 1 "value driver" (le variabili
critiche del valore d'azienda) e utilizzarli sia per comprendere quali sono 1
soggetti migliori cui rivolgersi quanto per cogliere tutte le possibili
combinazioni che migliorano il risultato. Il risultato potrebbe condurre il
titolare d'azienda a chiedersi se davvero vale la pena di vendere, o invece
non sarebbe meglio rilanciare la posta e investire per creare altro valore, e
magari per farlo far entrare un socio finanziario o quotarsi in borsa. Cose
che la banca d'affari puo realizzare e comparare per lui, contribuendo a
valorizzare l'azienda anche al di 1a di cio che si potrebbe realizzare
cedendola.
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Il consulente lavora invece di norma sulle procedure di gestione aziendale e
puo essere un soggetto specializzato nell'approfondimento dei dati
gestionali, molto utili talvolta in fase di "due diligence" (il processo di
verifica der dettagli che devono essere contemplati tra le clausole
contrattuali). Ma per definizione non ¢ un esperto dei mercati finanziari e
non € un protagonista nella ricerca dei possibili investitori (molti de1 quali
oggigiorno sono finanziari). Non ¢ tantomeno una possibile controparte lui
stesso n¢ di solito pud negoziare in prima persona al posto
dell'imprenditore, a meno di uscire dai panni del consulente e vestirne altri,
con il rischio evidente di un'estrema confusione nei ruoli. La cosa non ¢
priva di conseguenze in termini di percezione da parte dei terzi acquirenti
del possibile valore d'azienda e delle possibili alternative a sé stessi.

Altri ancora potrebbero pensare che l'assistenza in fase di cessione
d'azienda ¢ qualcosa che riguarda il mestiere degli avvocati, piu che quello
dei banchieri d'affari, ma sarebbe un errore clamoroso: non potrebbero
coesistere professionalita piu distinte.

A un primo sguardo infatti un avvocato puo risultare molto piu preciso € un
consulente capace di scendere piu in dettaglio. Inoltre le questioni piu
delicate nella negoziazione riguardano le responsabilita, le garanzie e la
rappresentazione della realtd che vengono poi trascritte nello "share
purchase agreement" (il contratto di vendita delle quote sociali), che resta
materia giuridica. Ma n¢ gli avvocati n¢ 1 consulenti sono poi maestri nella
sintesi finanziaria e negoziale, quella che porta l'operazione ad essere
conclusa 0 meno, n¢ possono agire con l'autonomia e l'autorevolezza che
puo avere un buon banchiere d'affari che partecipi attivamente al processo
con un'adeguata delega.

Molto spesso inoltre, proprio a causa di quell'autonomia che solo le banche
d'affari possono avere, la loro presenza consente di percepire la costante
possibilita dell'alternativa, e di attutire cosi gli scontri nelle fasi piu
difficili del processo di vendita, mantenendo una forte attenzione al
possibile risultato finale e, nel farlo, attirando tutti 1 fulmini sulla loro
responsabilita, invece che su quella del soggetto cedente (il quale puo
riservarsi in tal modo 1'ultima parola).

Sono argomenti apparentemente inconsistenti, ma che possono valere
milioni di euro, e giustificare ampiamente 11 compenso a successo che puo
comportare 1'aver coinvolto una banca d'affari.
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1) COME USCIRE DALLA PROSPETTIVA DI UNA
STAGNAZIONE SECOLARE?

(Rischi e vantaggi delle politiche economiche suggerite dai
seguaci di Alvin Hansen)

Nel lontano 1937 Alvin Harvey Hansen, un economista
cinquantenne divenuto famoso per aver sviluppato insieme a John
Hicks 1'oggi arcinoto modello "IS-LM" (che mostra l'influenza sul
Prodotto Interno Lordo delle politiche monetarie e fiscali tramite
due semplici curve su un grafico che mettono in correlazione la
domanda di investimento e l'offerta di moneta) ricevette 1'invito ad
occupare la cattedra di politica economica all'Universita di Harvard.
Il suo primo libro "Full Recovery or Stagnation?"pubblicato nel
1938 per i tipi di quell'Universita accoglieva la teoria della necessita
di forti interventi nella politica fiscale (di John Mainard Keynes)
quale unico estremo rimedio ad una situazione di "trappola della
liquidita", ponendo le basi per quella che sarebbe stata chiamata
presto la "teoria della stagnazione secolare". Anche per questo
motivo Hansen divenne poi noto come il "Keynes d'America".

Molti anni dopo, quasi un'ottantina per l'esattezza, al comparire
delle politiche di Quantitative Easing, quella teoria ¢ stata ripresa
da vari economisti neo-keynesiani per dimostrare 1'impossibilita di
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risollevare stabilmente lo sviluppo economico e i tassi di interesse
reali con il solo intervento delle banche centrali.

La teoria della Stagnazione Secolare torna oggi di grande attualita
dal momento che il mondo intero si chiede se, nonostante un
minimo di ripresa ci sia stato dopo lo shock finanziario del 2008,
con i tassi che sprofondano sotto zero e i profitti delle imprese che
scendono, I'economia globale non stia avvitandosi di nuovo in una
tendenza recessiva di lungo periodo, ben lontana da
quell'inflazione-obiettivo al 2% a lungo propugnata sino ad oggi.

Secondo questo filone accademico la stagnazione secolare trae
buon gioco dalla crescente globalizzazione e integrazione dei
mercati finanziari per propagarsi nel mondo attraverso una serie di
meccanismi che partono dall'instabilita e dall'incertezza che si
sviluppa nei paesi piu ricchi per coinvolgere poi a cascata tutti gli
altri (e farne soprattutto pagare il maggior prezzo proprio a questi
ultimi):

- L'eccesso di risparmio in cerca di rendimenti

- I movimenti di capitale

- I tassi di cambio delle valute

- La conseguente riduzione della spesa corrente
- La conseguente riduzione delle esportazioni .

Esistono dei rimedi allo stato attuale? Probabilmente no, dicono i
keynesiani eredi spirituali di Alvin Hansen, a meno di decisi e
tempestivi interventi di politica fiscale volti ad incrementare
decisamente gli investimenti infrastrutturali.

La tesi e peraltro molto diffusa tra quasi tutti gli economisti
moderni, ma i politici al governo sino ad oggi non sono stati
orientati a compiere un tale passo, non solo a causa del gia
eccessivo e crescente indebitamento pubblico di tutte le principali
nazioni, ma soprattutto in ragione della divergenza di interessi in
gioco tra i paesi emergenti e quelli avanzati, che l'aggravarsi della
situazione genera.

Secondo le loro teorie la radicalizzazione degli stimoli monetari,
priva di adeguate politiche fiscali, non farebbe che aggravare la
situazione e non ci sono soluzioni facili di fronte a questa
prospettiva: sintantoché non interverranno forti e coordinate
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iniziative tra i diversi "policy makers" I'economia mondiale restera
vittima di deflazione e stagnazione economica per molti anni a
venire.

Quel che ne consegue e il piu recente orientamento dei
protagonisti della politica economica globale a dimenticare i livelli
assoluti di indebitamento pubblico cui si e giunti per buttarsi
ugualmente di slancio nell'adozione di nuovi importanti stimoli
fiscali all'economia reale, a partire dal Giappone per vedere presto
le medesime iniziative anche in America ed Europa.

I rischi legati all'avvio di tali politiche sono sostanzialmente tre:

- che si possa generare una ventata di violenta inflazione

- che tali iniziative aggravino solo i debiti pubblici senza riuscire a
rinvigorire la fiducia degli operatori economici

- che non riusciranno a coordinarsi, limitandone i benefici
raggiunti ai paesi piu sviluppati ed accentuando il divario tra
ricchezza e poverta nel mondo.

Dal momento che i rischi citati sono assolutamente reali e che
risulterebbe decisamente ottimistico pensare che quegli stimoli
verranno contemporaneamente adottati in misura adeguata e
coordinata da tutti i principali paesi industrializzati, c'e¢ una certa
probabilita che i mercati finanziari, nell'incertezza dei risultato,
subiranno piu di un sussulto!
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2) SE IL MONDO RALLENTA, LA CINA RESISTE?

I Yesterday's problems?
Yuan per §, inverted scale il price, West Texas Imtermediate, $ per barrel
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In questi giorni di relativa calma sui mercati, di ovvie prese di beneficio
dopo che le borse occidentali hanno tentato di raggiungere nuovi massimi,
di mancato flagello successivo al voto britannico sull'Europa, di
azzeramento della crescita economica americana € nuovo sgonfiamento dei
prezzi di petrolio e commodities in generale, sembra davvero che il
Ferragosto sia arrivato per tutti.

Sembra, ma ¢ possibile che non sia cosi: mentre 1 tassi continuano a
sprofondare a ridosso o al di sotto dello zero i1l fuoco di una
nuova possibile crisi dei mercati cova sotto la brace.

A rivelarcelo sono numerosi "segnali deboli" e di lungo periodo che
lasciano pensare alla possibilita che 1'economia mondiale non sia avviata
su un tranquillo percorso di crescita ordinata, bensi che stia accumulando
ritardi e disallineamenti da far pensare che gia durante la pausa feriale
possano manifestarsi nuovi terremoti sui mercati finanziari, dal momento
che 1 bradisismi in atto continuano a scavare una fossa che prima o poi
potrebbe provocarne qualcuno.

Quali sono questi segnali deboli che non fanno rumore né meritano le prime
pagine della stampa ma che rivelano profondi sommovimenti, capaci di
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coglierci di sorpresa a fronteggiare una nuova crisi? Proviamo insieme ad
esaminarne qualcuno:

* La sensazione che il rallentamento della crescita economica americana sia
tutt'altro che un fenomeno passeggero, anche perché stagionalmente i
prossimi due trimestri sono di solito meno "vispi" dei primi. Quando
I'America cresce meno del 2% annuo sta di fatto marcando il passo di una
possibile riduzione del reddito personale disponibile, dal momento che
l'incremento della sua popolazione resta superiore (cosa che mi fa pensare
che Trump abbia piu chances di vincere che non la rivale erede del
presidente Obama);

* Il calo del commercio mondiale, poi: la notizia non fa alcun rumore ma
lascia piu di un sospetto relativo ad un piu che proporzionale rilassamento
dell'attivita economica dei paesi emergenti e dell'attitudine alla riduzione
dell'investimento nei paesi piu avanzati. Il grafico qui sotto del "Baltic Dry
Index" dovrebbe fornire un'idea della forte riduzione in atto nelle spedizioni
internazionali di merce;

Baltic Dry Index
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» Anche la nuova tendenza al ribasso delle principali materie prime tra le
quali il petrolio ¢ un segnale deciso della limitatezza della domanda di
beni, servizi e investimenti;

* La continua immissione di liquidita (a turno da parte delle diverse banche
centrali: 1'ultima arrivata ¢ la Bank of England) che ha contribuito alla
riduzione dei tassi di interesse e alla conseguente riduzione del reddito
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atteso dagli investimenti produttivi ha generato, indirettamente, un
ampliamento della deflazione perch¢ ha contribuito a scoraggiarne
I'urgenza. Non c’¢ banca d’affari che non abbia abbassato le stime sulla
crescita economica globale. Barclays ha tagliato le previsionm sul Pil
mondiale di 0,5 punti percentuali, quelle sul Pil europeo di 1,1 punti e
quelle sul Pil inglese di 2,2 punti, motivo per cui anche titoli di Stato a
rendimenti negativi sono appetibili: gli investitori scontano nuovi possibili
stimoli da parte delle banche centrali e ulteriori discese dei rendimenti;

* 1 deprezzamento delle principali valute contro Dollaro e in particolare il
Renminbi rivela una scarsa fiducia degli operatori finanziari professionali
nei confronti delle borse periferiche a favore delle maggiori piazze
continentali € una relativamente bassa domanda di consumi nei paesi
emergenti. La crescita dell'economia cinese poggia ancora parecchio sulla
sua possibilita di esportare prodotti in tutto il mondo e di continuare a
investire per farlo. Se 1 capitali fuggono il processo inciampa;

* Il calo dei prezzi dell'energia ha anche contribuito in maniera significativa
a far calare 1 profitti delle imprese americane del 4% circa su base annua,
cosa che a sua volta pud contribuire alla progressiva disaffezione degli
investitori di lungo periodo nei cfr delle borse periferiche.
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I Plumbing new depths
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Cosa se ne puo dedurre?

Innanzitutto che le principali borse mondiali non possono resistere a lungo
sui massimi storici se continua il deflusso di capitali attualmente in corso in
esodo dai fondi comuni azionari.

In secondo luogo la discesa dei tassi sottozero troverebbe la sua principale
ragion d'essere nella riduzione degli oneri finanziari per I'immenso debito
pubblico delle principali nazioni ma ha anch'essa dei limiti, oltre 1 quali
l'intero sistema economico occidentale risulta compromesso € a lungo
andare gli investimenti produttivi, come notavamo piu sopra, invece di
venire favoriti risultano di fatto penalizzati.

Infine 1l mercato dei capitali risulta favorevole alle valute piu forti, come il
Dollaro (e anche 1'Euro) e alle borse piu liquide. Il rischio pertanto ¢
quello di veder scivolare ulteriormente la divisa cinese, ridimensionarsi
quella giapponese e forse precipitare tutte quelle minori, ivi compresa la
rupia indiana. Insomma, cavalcare la tigre dei mercati in deflazione
conviene soltanto sulle piazze finanziarie principali.

152



Ma cosa succederebbe se anche solo il Renminbi dovesse subire un nuovo
scivolone estivo? Probabilmente molto trambusto dappertutto sui mercati,
non facilmente recuperabile , visto che le attuali linee di equilibrio restano
precarie.
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Difficile andare oltre nelle previsioni, sebbene risulta necessario citare due
importanti fattori correttivi alla possibilita che le borse prendano davvero
uno svarione estivo:

* la sempre maggiore valenza dei dividendi azionari, in un mondo che
prosegue nella direzione dei tassi negativi, rende le azioni sempre piu
appetitose anche solo per 1'allocazione del risparmio gestito;

* la prospettiva concreta di ulteriori stimoli monetari introdurrebbe ulteriori
liquidita in circolazione e potrebbe ampiamente sostenere le disaffezioni
degli investitori di lungo periodo.

Diverso ¢ ci0 che puo accadere verso fine 2016, dopo che alla presidenza
americana si sara chiarito chi ha vinto, dal momento che -comunque vada- ¢
lecito attendersi una ulteriore dose di volatilita dei mercati, alla prova di
eventuali inasprimenti della lotta all'estremismo islamico e della possibile
avanzata di movimenti politici nazional-populisti in Europa. Alla fine
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dell'anno sara inoltre piu chiaro quale verso avra preso la congiuntura
economica globale: la stagflazione o la risalita de1 profitti aziendali dopo
che le montagne russe dei titoli legati all'energia saranno esaurite?

Anche a causa di quanto scritto sopra a proposito dell'immensita della
liquidita e della speculazione in campo, se non arriva prima la buriana 1o
scommetterei comunque su uno scenario di fine anno contrastato e poco
favorevole all'ulteriore avanzata delle attuali quotazioni borsistiche,
quantomeno per il fatto che hanno gia battuto tutti 1 record!
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3) BANCHE: STRESS TEST A PARTE SI
RICOMINCIA DA CAPO

STRESS TEST

Tutte promosse le banche italiane esaminate, salvo una bocciatura solenne e
preannunciata: il Monte dei Paschi (MPS). Che novita per questultima!
Tutti sapevano, e da tempo, che necessitava di una ricapitalizzazione, cio¢
che il patrimonio netto misurato ai fini di vigilanza risultava insufficiente a
coprire le perdite accumulate sui crediti. Ma il problema ¢ tutt'altro che
confinato al MPS, settima banca italiana a cadere quasi in bancarotta dopo
le prime quattro salvate a ridosso di fine anno scorso, poi Popolare di
Vicenza e Veneto Banca, "salvate" (si fa per dire) dal fondo Atlante.

PERCHE SPARARE SUL MONTE DEI PASCHI

A pensar male si fa peccato, ma... Se consideriamo che la "promozione"
dopo gli stress test delle altre banche esaminate dall'autorita bancaria
europea (EBA) non serve a un fico secco (e vediamo subito dopo il
perché), dobbiamo dedurne che lo scopo segnaletico dell'esercizio appena
condotto era da considerarsi fittizio, mentre la scelta dell'EBA di
evidenziare un problema gia noto equivale a quella di sparare su un uomo
morto, solo perché il fatto appaia ancora piu chiaro. E cioe la terza o quarta
banca di quello che una volta era il Bel Paese deve essere (s)venduta,
oppure ricapitalizzata.

LA "PROMOZIONE" DELLE ALTRE NON SERVE A NULLA

Perché la "promozione" agli stress test delle altre non serve? Perché esse
non se ne fanno nulla. Intendiamoci: nessuno all'EBA intendeva mandare in
cantina l'intero sistema bancario italiano. Non se lo potevano permettere,
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sebbene gli sarebbe forse anche piaciuto: ma siccome ci vuol poco ad
affermare che 1I'EBA non fa il suo lavoro, cosi hanno promosso un
meccanismo esterno, quello degli stress test, in cui facevano vedere che si
danno da fare, incolpando chi era gia accusato, il MPS.

Mentre le altre banche del voto favorevole non se ne fanno nulla perché non
serve loro per raccogliere nuovo capitale o per far crescere le proprie
quotazioni , cosa che sarebbe stata loro tanto utile per eliminare una volta
per tutte 1 dubbi che circondano il sistema bancario italiano.

In realta il problema delle banche italiane rimane duplice e immutato: da un
lato la scarsa redditivita del loro capitale, dall'altro la sua pochezza. Ma un
problema ¢ figlio dell'altro: l'estrema difficolta nel raccogliere nuovo
capitale senza mandare a casa l'intera classe dirigente nazionale sta nel fatto
che la redditivita ¢ bassa e lo ¢ perché nessuna banca italiana ¢ leader
globale o regionale in qualcosa e nessuna banca italiana ha davvero tagliato
1 costi come avrebbe dovuto, compensando con I'efficienza la mancanza di
eccellenza.

LA SOLUZIONE CI SAREBBE, MA LA CLASSE POLITICA
NAZIONALE NON VUOLE MOLLARE LA PRESA

D'altra parte il sistema-Paese non puo sopravvivere senza che funzionino
gli organismi che assicurano la circolazione del denaro, le banche appunto.
E allora perché si continua a parlare di soldi pubblici a sostegno della
ricapitalizzazione invece di lasciare che gli altri operatori del mercato (gli
stranieri) entrino nell'arena competitiva e ci pensino loro a ricapitalizzarle?
Semplice: perché in questo modo la politica e quel mostro giuridico che
sono le fondazioni bancarie (che alla politica sono totalmente ancillari)
perderebbero il loro controllo su uno dei gangli storici del potere in Italia:
'erogazione del credito e il conseguente controllo sulle imprese.

Basterebbe infatti azzerare 1 crediti "non performing" (NPL) e rinnovare il
management dei maggiori istituti di credito perché l'investimento nel
capitale dei medesimi tornasse appetibile per gli investitori di tutto il
mondo. Ma in questo modo il controllo (sostanzialmente pubblico e delle
fondazioni) sulle banche verrebbe meno a seguito dell'azzeramento del
capitale sociale e in ragione del fatto che 1 nuovi managers, probabilmente
nominati dagli stranieri, non risponderebbero ai dettami della politica.

LA LEZIONE NON E SERVITA: SI RICOMINCIA DA CAPO
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Ecco dunque perché "si ricomincia da capo". 1l balletto del reperimento dei
soldi pubblici per le banche si scontra con il divieto europeo di aggravare 1
debiti nazionali per finalita politiche mentre il mero finanziamento loro
assicurato dalla Cassa Depositi e Prestiti (la cassaforte delle Poste Italiane)
non risolve 1l loro problema: la sottocapitalizzazione.

Ecco dunque in arrivo, con la classica creativita italiana, una soluzione
surrettizia consistente nel creare prima un fondo salva-banche (Atlante) poi
un altro (Giasone), possibilmente con denaro controllato dalla politica, cio¢
altre banche e casse di previdenza.

Non importa se quel denaro sara presto perduto a causa dei mancati tagli
dei costi delle banche o del mancato ritorno alla logica del fare profitti in
linea con il mercato, in ossequio invece alle esigenze della politica. Quel
che conta ¢ mostrare di aver tamponato la falla, senza curarsi di aver
effettivamente risolto il problema.

E se le prossime grandi banche (perché poi ce ne sono una miriade di
piccole) a registrare problemi patrimoniali dovessero essere proprio le
altre cinque banche oggi promosse dagli stress test non ci dovremo stupire
piu di tanto, dal momento che n¢ l'efficienza n¢ 1'andazzo sembra essere
mutato.

Anzi: il segnale che salvando il MPS oggi la politica lancia agli altri
banchieri ¢ assai fuorviante: salveremo anche voi se sara necessario!
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4) E ILMOMENTO DI COMPRARE ORO PRIMA
CHE ARRIVI IL PROSSIMO STORNO DI BORSA?

Dopo la fuoriuscita del Regno Unito dall'Unione Europea, dopo la nomina
di TRUMP alla candidatura presidenziale repubblicana e (piu 0 meno nelle
stesse ore) dopo la discesa nei sondaggi dei consensi della CLINTON al di
sotto del suo rivale, I'America (insieme a tutti gli altri Paesi OCSE) inizia a
fare 1 conti con la concreta prospettiva di fare ingresso, volente o nolente,
in uno dei periodi di maggior incertezza della sua storia.

Se completiamo il quadro con la probabilita di nuovi rialzi dei tassi di
interesse americani (e quindi del Dollaro) entro 1 primi mesi del 2017 (e
cioe poco dopo la conclusione delle elezioni), si capisce perché sono molti
1 gestori di patrimoni che stanno iniziando a chiedersi in quale modo
mettersi al vento dei prossimi ribassi sui mercati, prima che arrivino le
prime avvisaglie di tempesta.

In realta le borse hanno realizzato in Luglio le migliori performances della
loro storia, i tassi non potrebbero essere piu bassi di come sono nonostante
si parli di una loro risalita da piu di un anno, mentre dollaro, petrolio e
commodities non solo sono abbastanza a buon mercato, ma sembrano anche
aver perduto la volatilita che li aveva caratterizzati fino allo scorso mese di
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Maggio.

Come sempre dunque il tempismo sui mercati finanziari conta ben piu
dell'analisi fondamentale e, se si sale sul treno che rimane ancora a lungo
fermo in stazione, si rischia concretamente di perdersi quello che sta
partendo davvero!

Eppure, presto o tardi, le dinamiche macroeconomiche di fondo che
muovono 1 mercati finanziari nel medio periodo non potranno non portare i
loro effetti, che in questo caso potrebbero non risultare particolarmente
positivi. Ecco: affinch¢ le quotazioni del metallo giallo crescano ¢
sufficiente questa incertezza, da mettere in relazione ad una certa situazione
di "ipercomprato” in borsa che scoraggia l'ulteriore investimento azionario.

Non giova invece alle quotazioni attuali dell'oro la discesa della volatilita
dei mercati, la scommessa dei piu circa un rinvio a date successive alle
elezioni di Novembre per prendere qualche decisione sui tassi da parte
della Federal Reserve, e la conseguente mancata ascesa del Dollaro.

Ma sono tutte ragioni per le quali potrebbe essere questo il momento ideale
per acquistare il metallo giallo a mani basse, visto che per Settembre (o
forse gia per Ferragosto) ci si attende una certa maretta sui mercati e che
Settembre ¢ storicamente il mese di suo maggior apprezzamento.

Markets in “Extreme Greed” Mode
CHM Fear & Greed Index, as of June 21
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159



5) LA TERZA GUERRA MONDIALE E IN CORSO,
MA NON SI VEDE

Clausewitz
Della guerra

Nei giorni scorsi un importante sociologo e filosofo, Domenico De Masi, ha
pubblicato un articolo denominato "la terza guerra mondiale" in cui afferma
che noi occidentali ci ritroviamo, piu 0 meno ignari, immersi in essa €
contro '[sis.

De Masi parte da una lunga disamina delle maggiori scuole di pensiero
della guerra e delle loro evoluzioni: da SUN TSU nel quinto-sesto secolo
avanti Cristo fino a Macchiavelli, Mao TSE Tung, Ho Chi Min e "Che"
Guevara, per poi analizzare la radicalizzazione dell'attacco dell'lsis
all'Occidente su tutti 1 fronti possibili e contemporaneamente, fino a
generare 1'andata di sdegno, contromisure e reazioni cui stiamo assisi nelle
ultime ore. Egli conclude tuttavia assai argutamente l'articolo con la
citazione di una frase del piu grande di tutti gli strateghi delle scuole
militari di tutti 1 tempi: Carl Phillip Gottlieb von Clausevitz, rimasto
famoso nei secoli successivi piu per 1 suoi trattati che non per aver portato
in pochi anni la sua Prussia a combattere e infine a sconfiggere Napoleone.
"La guerra non ¢ che la continuazione della politica con altri mezzi" osserva
Von Clausevitz.

Ora pero 10 mi chiedo cosa puo averci da guadagnare in termini politici
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I'Isis o anche I'Islam da una guerra mossa contro 1'Occidente in tutte le
possibili direzioni: la sua conversione ? Non direi: quando sfidi un'intera
cultura la sua gente si compatta e si organizza.

Allora puo guadagnarci in termini di visibilita e monito? Nemmeno: quale
alto insegnamento pud provenire dallo sgozzare dei poveracci presi
prigionieri o dal far saltare per aria donne e bambini? Un guadagno
economico? Ma per caritd! Dopo che l'intero Occidente si sara schierato
contro le efferatezze e le pretese di un palese nemico e dopo che persino gli
islamici moderati saranno stufi di essere considerati degli "impuri" 1'Isi
perdera probabilmente quasi ogni donazione e qualsiasi sua controparte
commerciale smettera di farci affari o alzera 1l prezzo della sua
disponibilita!

A pensarci bene 1'Isis non percio ha nulla da guadagnare dal muovere una
vera e propria guerra santa all'Occidente, ¢ ovvio. Almeno non ha nulla da
guadagnarci oggi: sarebbe troppo prematuro sferrare un attacco di quella
portata. Viene a mente la lezione sulla tempistica del maestro Sun nel suo
libro "l'arte della guerra": se sei debole corri in ritirata e attacca quando sei
forte!

E come se noi e qualche adepto rivoluzionario decidessimo di colpo di
muovere guerra agli Stati Uniti d'America! Anche grazie a Echelon e agli
altri sistemi di informazione in tempo reale, prima di essere ancora riusciti
a progettare un attacco la Cia avrebbe gia inviato dei sicari a farci visita...
Ma se cosi vanno le cose ¢ evidente che 1'Isis non ¢ 1'Isis. I suoi burattinai
non sono radicali islamici e non sono davvero interessati alla guerra santa,
la "jihad": sono solo 1 burattini quelli che si vedono.

L'Isis ¢ dunque un immenso teatrino delle marionette, dietro al quale si
muovono 1 fili dei grandi interessi economici e geopolitici del mondo.
Davanti al quale stanno seduti soltanto degli ingenui bambini o dei
compiacenti genitori che fanno finta di appassionarvisi.

Questo fa pensare che De Masi, pur avendo esplorato 1'argomento solo in
parte, in fondo abbia ragione: la terza guerra mondiale c'¢ davvero e la sua
carica distruttiva (che evidentemente favorisce qualcuno e qualcosa) si
percepisce ogni giorno di piu, semplicemente non ¢ quella che si vede.
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6) LE GRANDI MULTINAZIONALI
L'INNOVAZIONE LA PREFERISCONO A LA
CARTE

“1 lilze shaving
with a dull razor”
- Nu une, ever.,

b crunei o §

Le grandi industrie multinazionali oramai preferiscono comprare le start-up
che hanno fatto innovazioni e avuto successo piuttosto che generarle al
proprio interno.

E questo il sunto di un'inchiesta proposta recentemente da Techcrunch
(https://techcrunch.com/2016/07/22/why-did-unilever-pay-1b-for-dollar-
shave-club/) riguardo al crescente disinteresse delle grandi multinazionali
verso la ricerca e sviluppo, preferendo concentrarsi piuttosto sul taglio dei
costi e sulle strategie di controllo del mercato.

La pratica sarebbe assolutamente legittima (gli imprenditori che hanno
avuto coraggio e delle ottime idee vendono alle major appena possono e
incassano un bel gruzzoletto) se non avesse l'ovvio effetto collaterale
sull'economia globale di ridurre gli sforzi in direzione dell'innovazione
nonch¢ la concorrenza tra le imprese a danno dei consumatori.
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Se aggiungiamo che negli ultimi decenni si € persino arrivati a giustificare
le posizioni dominanti degli oligopolisti di mercato con 1'affermazione che,
senza fare cospicui profitti e raggiungere ingenti dimensioni, le imprese
rimangono nell'impossibilita di effettuare 1 grandi investimenti che la
ricerca € lo sviluppo di nuovi prodotti richiede, ecco che siamo giunti al
paradosso: cosa ¢ meglio per la societa civile? Che l'innovazione sia
gestita nei grandi laboratori delle multinazionali o nei garage alla maniera
di Steve Jobs?

Pur prendendo nota del fatto che in Italia non esistono ( quasi ) né le
multinazionali né gli investitori in capitale di ventura, la questione ¢ densa
di conseguenze a livello planetario, sia perché l'innovazione risulta
essenziale per la crescita del benessere collettivo, sia perché nella corsa
verso l'innovazione tra i piccoli imprenditori sono inevitabilmente favoriti
coloro che si trovano in un ambiente piu favorevole dove esistono
"business angels" e capitali di ventura. Non a caso la patria mondiale
dell'innovazione digitale ¢ la California.

Sull'altro fronte ¢ comprensibile che chi gestisce le maggiori quote di
mercato ed ¢ magari quotato in borsa si focalizzi sui risultati di breve
termine e per farlo tagli 1 costi, salvo poi acquisire qualche pericoloso
giovane concorrente che ha avuto successo nell'innovare, soprattutto sui
beni di largo consumo.

Il punto ¢ che nonostante l'attenzione del management aziendale tenda ai
risultati di breve periodo, il mercato finanziario invece premia moltissimo
I'high tech, come dimostrano le quotazioni stellari delle imprese che sono
percepite come vere innovatrici o che, come si dice adesso: '"hanno
ridefinito il mercato".

La tendenza ¢ chiara: senza una forte attenzione all'innovazione le migliori
aziende rischiano di non fare mai abbastanza per preservare nel tempo la
tenuta del loro valore d'impresa!
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7) RIZZOLI-CORRIERE DELLA SERA E GLI
AMICI DI URBANO CAIRO

7
fl
i

}
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i

Urbano Cairo si aggiudica la maggioranza di Rizzoli -Corriere della Sera
(RCS) con un'Offerta di Pubblico Scambio tutta basata sulle sinergie che
potranno scaturire dall'integrazione tra il suo gruppo editoriale-televisivo e
quello di RCS, blasonato ma impolverato da anni di cattiva gestione
(almeno a giudicare dai risultati).

Da notare che I'OPS tra le azioni di Cairo Editore e quelle di RCS, dopo
piu di un mese di tamtam, aveva ottenuto fino allo scorso Giovedi 14
soltanto 11 22% dei consensi, mentre la cordata tra Bonomi ¢ 1 soci storici
della Rizzoli -giunta in deciso ritardo rispetto a Cairo- era in vantaggio con
il 30,36% del capitale complessivo.

Poi con le adesioni arrivate Venerdi 15 Luglio, 1'equivalente di un 26,8%
del capitale sembra aver scelto in un solo giorno la proposta di Cairo.

All'ultimo istante dunque, ribaltando tutti i pronostici.

All'Ops di Cairo sono state apportate 254,7 milioni di azioni, mentre
all'Opa Bonomi 67,48 milioni di azioni, pari al 16,7% dei titoli oggetto di
offerta.

Decisive per la vittoria pare siano state le adesioni di alcuni grandi fondi di
investimento internazional notoriamente vicini a John Elkan quali Vanguard
e Schroders, oltre ad Antares, Nextam e Ersel, sotto I'attenta regia di Intesa
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San Paolo che ha assicurato a Urbano Cairo una linea di credito aperta fino
a €100 milioni, mentre sembrerebbe che la proposta avversaria, capitanata
da Mediobanca e con in testa Bonomi, Della Valle, Pirelli e Unipol, che
proponeva un generoso pagamento in contanti, avesse raccolto molti piu
consensi tra 1l pubblico diffuso.

Fin qui 1 fatti, dietro ai quali non ¢ facile scavare la verita profonda di una
vicenda che dovrebbe interessare gli Italiani ben piu di quanto sembra stia
accadendo.

Gia perché il raddoppio delle dimensioni del gruppo di Cairo non ¢
vicenda insignificante nell'angusto panorama dell'informazione italiana, per
varie ragioni:

* in primo luogo perché dietro c'¢ 1'occhio della politica, con una parte
della quale ¢ notoriamente e indiscutibilmente schierato Cairo (su posizioni
oltranziste di avversione all'attuale governo Renzi)

* in secondo luogo perché le due offerte erano molto diverse tra loro, tanto
nell'appeal che esprimevano, quanto nel programma di lavoro che
avrebbero avuto gli avversari per rilanciare RCS.

Risparmiandoci ogni commento strettamente politico, vale pero la pena di
notare un insospettabile profilo internazionale tra gli investitori che hanno
sostenuto Cairo in una piccola vicenda tutta italiana.

A pochi mesi dal voto sul referendum italiano piu importante degli ultimi
anni, queste ultime hanno indubbiamente fatto la loro parte per far crescere
la capacita mediatica del fronte antitetico a Renzi.

Dal punto di vista del business invece ¢ piu difficile dire se ha vinto un
certo tipo di ‘"capitale paziente" che punta tutto sulle capacita
imprenditoriali di fare sinergia del nuovo Berlusconi (come viene piu volte
chiamato Cairo, suo ex-allievo, da tempo nelle simpatie di Giovanni
Bazoli), oppure -piu maliziosamente- se pur di far vincere il fronte del "no"
a Renzi e alle riforme che egli propone, sia stata addirittura mobilitata
all'ultimo istante la grande industria e la finanza internazionale, facendogli
preferire la proposta di chi, come Cairo, non spende nemmeno un euro di
liquidita per prendersi il piu importante gruppo editoriale del Bel Paese!

Un dettaglio interessante ¢ quello relativo a Paolo Rotelli, erede di
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Giuseppe Rotelli, grande imprenditore della sanita (che oltre a possedere
un bel numero di cliniche private ha comprato da poco il San Raffaele) il
quale era arrivato a possedere oltre il 16% di RCS. Pare abbia ripartito
imparzialmente le sue azioni tra le due offerte, per non schierarsi (e per non
scontentare Bazoli, suo grande finanziatore).

Poteva essere letta come una vittoria del buon senso economico se Cairo
avesse pubblicato prima dell'OPS un suo dettagliato programma di
integrazione aziendale, specificando magari le previsioni di sinergie
industriali, dei tagli dei costi o una migliore identificazioni delle future
"revenue streams".

Ma non lo ha fatto. Si ¢ limitato a generiche affermazioni. Giudicare percio
non solo risulta difficile ai benpensanti come il sottoscritto, ma spesso ¢
anche inutile, visto che la storia la scrivono poi sempre 1 vincitori € 1
sopravvissuti, soprattutto quando il loro mestiere ¢ proprio quello di dare
notizie e fare opinione.

Qualche riflessione perod ognuno la faccia piu avanti, nel segreto dell'urna
quando arrivera i1l momento votare si o no alle riforme, dal momento che
sembra di intravedere molta mobilitazione industrial-finanziaria sul fronte
antigovernativo!
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8) TUTTI I DUBBI DEL 2016 ALLA VIGILIA
DELLA PAUSA ESTIVA

Piu difficile che mai dire dove va il mondo alla vigilia della pausa di
ferragosto dal momento che quasi ogni notizia economica in arrivo puo
essere letta tanto in senso positivo quanto negativo.

Vediamo qualche esempio:

- L'Euro rimane basso contro Dollaro. Bene, anzi male perché se il resto del
mondo non corre le esportazioni europee non crescono ;

- In America nel primo semestre del 2016 la crescita economica ¢ al palo
dell'1%. Ma quell'1% ¢ la media del pollo: crescono molto 1 consumi (del
4% ) mentre scendono gli investimenti produttivi e, magicamente invece,
tornano a volare gli utili aziendali (pericolosamente insieme, pero, al
livello dei magazzini);

- Scende di nuovo il prezzo delle materie prime e dell'energia (petrolio
sotto 1 40 Dollari) ma non si sa se sia una buona o cattiva notizia, per 1
timori di deflazione e stagnazione dei paesi emergenti e perché la recente
stabilizzazione sembrava acquisita per un lungo periodo a venire;

- Cresce ancora il prezzo dell'oro, che punta dritto a toccare 1 1400 Dollari
'oncia, ma la notizia non riflette una crescita della ricchezza globale, bensi
il timore per le altre "asset class";
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- Dopo ogni genere di stimoli monetari e svalutazioni competitive il
Giappone ¢ di nuovo tecnicamente in recessione ma, nonostante un debito
pubblico da record, 1l paese non ¢ a rischio e il consenso del suo premier
non € mai stato cosi alto;

- L'Europa cresce sempre meno ma cresce, sebbene 1 debiti pubblici e la
disoccupazione non decrescano che di qualche virgola, mentre 1 tassi di
interesse europei sono sempre di piu sotto zero (cosa che stride con le
prospettive di ulteriore crescita diffuse dagli uffici studi) ;

- II Regno Unito celebra il gran rifiuto verso 1'Unione Europea. A seguito di
quel voto si predicono immense sventure € nonostante cio la borsa di
Londra sale e le imprese prevedono quantomeno di non fare perdite;

- L'Austria si avvia a nuove elezioni a Settembre, con il forte sentore che
vinca di nuovo il candidato "scomodo", aggiungendo benzina sul fuoco
acceso dal Brexit, ma al tempo stesso la cosa rafforza i sostenitori della
democrazia diretta e della disgregazione europea;

- L'Isis arretra sotto le Bombe russe in Siria e americane in Libia ma questo
sembra essere proprio il principale motivo per il quale il terrorismo si
moltiplica in Occidente;

- L'economia Russa recede, ma lo fa a un ritmo molto inferiore rispetto alle
previsioni e il rublo recupera quasi il 30% da inizio anno;

- L'India e la Cina continuano la loro galoppata all'insu con una crescita
economica al ritmo rispettivamente del 7% e del 6% ma 1 timori di una
nuova pesante svalutazione delle loro monete tiene lontani gli investitori e
basse le loro borse;

- In Italia gli stress test delle banche vanno bene ma i relativi titoli azionari
scendono (trascinandosi dietro l'intero listino nazionale). Invece volano e
crollano le azioni del Monte dei Paschi, I'unica banca che non li ha superati.

Per non parlare della crescita economica italiana, in decisa riduzione
rispetto alle previsioni, tutta sulla carta e accompagnata dall'innalzamento
costante della pressione fiscale.

A proposito di banche, la verita ¢ che l'intero sistema bancario europeo ¢
sotto schiaffo, a partire da Deutsche Bank e con particolare accento su
quello 1italiano, colpito da una speculazione che viene favorita
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dall'indecisione del governo italiano e dall'inconsistenza delle soluzioni
fornite dal governo europeo. La notizia, seppur pessima, potrebbe
risvegliare gli animi di chi deve mettere mano a riforme strutturali e ad una
definitiva sistemazione € armonizzazione delle normative bancarie di tutto il
vecchio continente. Anche in questo caso, una pessima notizia potrebbe
nasconderne una buona!

Cosa succede allora? I timori di "stagnazione secolare" sono fondati o il
mondo si trova ad un nuovo punto di svolta a otto anni dalla crisi finanziaria
di Wall Street e a sette anni suonati dell'avvio di un nuovo ciclo economico
di crescita? Quel ciclo (che ha riguardato quasi solo America e Asia) si ¢
esaurito oppure sta tornando ad aumentare la divergenza tra le due sponde
dell' Atlantico?

La verita ¢ che non solo non puo dirlo con certezza nessuno, ma il quadro
congiunturale si ¢ complicato terribilmente per cui anche la disamina di
dettaglio delle numerosissime variabili economiche porta difficilmente a
facili previsioni manichee (radicalmente positive o negative). Forse un
lume sulla verita nascosta all'ombra della montagna di dati e informazioni
che piovono copiosi pud fornircelo 1'andamento delle sottoscrizioni dei
fondi comuni, 1 quali registrano una fuga generalizzata dall'investimento
azionario in tutto 1l pianeta.

Se le borse non scendono ma la gente fugge da esse c'¢ solo una
spiegazione: la mano "visibile" delle banche centrali, che continuano a
turno a incoraggiare 1 mercati fornendo loro un eccesso di liquidita mentre
quest'ultima non scende a valle nell'economia reale!

Agosto ¢ tuttavia tradizionalmente il mese delle sorprese sui mercati e delle
grandi manovre finanziarie e industriali, percio ¢ sempre possibile, non
diversamente dai precedenti mesi di Agosto degli altri anni, che le borse
scendano piu vistosamente di quanto ci si potrebbe attendere, che il
Renminbi possa svalutarsi piu di quanto la banca centrale cinese
preferirebbe e soprattutto che la mancanza di soluzioni strutturali al
risanamento del sistema bancario italiano possa trascinare il nostro Paese
verso una nuova crisi di fiducia che arrivi a compromettere il rinnovo dei
titoli del debito pubblico.

Di sicuro I'Autunno che verra si prospetta particolarmente caldo e
problematico, tanto da un punto di vista borsistico quanto da quello politico
(le piu combattute elezioni americane del secolo, la minaccia del
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terrorismo, l'avanzata der movimenti anti europei, il contro-golpe turco, il
referendum di Renzi...).

Con un po' di fortuna nella seconda parte del 2016 viceversa potrebbe
finalmente vedere la luce tanto 1'accelerazione del processo di unificazione
europea quanto il piu importante programma di rilancio economico globale
mai messo in cantiere dai tempi del piano Marshall (se le forze delle
principali banche centrali collaboreranno nella messa in pratica del
lungamente preannunciato "Helicopter Money" congiungendosi a quelle dei
principali organismi sovranazionali per finanziare il varo delle maggiori
opere infrastrutturali che da anni vengono rimandate). Potrebbe essere
l'incipit di un nuovo "New Deal" per risolvere buona parte dei problemi
economici globali!

Sarebbe pero davvero il colmo se, mentre si aprono le porte del paradiso
(economico) per buona parte del mondo civilizzato, 1'ltalia dovesse
contemporaneamente sprofondare sotto 1l peso dei debiti e della fuga dei
capitali, colpita al cuore del proprio sistema bancario dalla speculazione
internazionale. Il volume di risparmio accumulato da imprese e famiglie
italiane di stima raggiunga la cifra da record di 6.500 miliardi di euro e
vederlo emigrare all'estero piu di quanto non sia oggi sancirebbe
certamente il default di Stato.

Come sempre la verita la conosceremo soltanto dopo Ferragosto.

Prima possiamo solo dire... buone vacanze!
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1) IN SINTESI

Mentre America ¢ Paesi Emergenti tornano a respirare, con una lieve
ripresa dei corsi di tutte le materie prime, arieggiati dai refoli di ripresa
che spirano da oriente e si propagano nei confronti dell'intera area del
Pacifico (con la sola eccezione del Giappone), I'Europa inizia a guardare
alla tenuta dell'Unione a partire dalla capacita che riuscira ad esibire nel
salvare la prima vera vittima del Brexit: il sistema bancario, con
particolare accento su quello italiano.

Intendiamoci, il quadro generale a breve termine ¢ forse migliore di quanto
si possa immaginare se rivolgiamo la nostra attenzione alle Borse e alla
produzione industriale. Cosa che puo far ben sperare in un inizio di Luglio
che potrebbe vedere una discesa dell'indice di volatilita dei principali
mercati, dopo 1 picchi di fine Giugno.

Il problema stavolta sembra tutto politico, dal momento che ad essere in
discussione sono il consenso popolare riguardo all'Unione Europea e i
leaders politici che ne sono a capo.

Anche la crisi delle quotazioni dei titoli bancari che si ¢ manifestata di
recente riflette la scarsa fiducia del mercato nella capacita che mostreranno
1 principali Paesi dell'Unione nell'armonizzare 1 diversi andamenti
economici e le diverse istanze di un vecchio continente ancora molto
lontano da una vera unificazione politica.

I settori economici che si prevede potranno restare sugli scudi sono
principalmente quelli finanziari e assicurativi, mentre quelli che possono
andare meglio riguardano le tecnologie in generale e in particolare le
produzioni biologiche e farmaceutiche, le imprese che lavorano sugli
sviluppi del software (in particolare nelle applicazioni dell'intelligenza
artificiale ai principali servizi online, nei sistemi di analisi dei cosiddetti
"Big Data" e nell'entertainment).

Resta in territorio positivo l'industria manifatturiera mentre si prevedono
tensioni e risultati inferiori alle attese per tutto il comparto del tessile,
moda, abbigliamento e arredo, con evidenti pesanti ricadute per il sistema-
Italia, che poggia principalmente su di esso e sull'alimentare (per fortuna
meno in difficolta).
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2) LASFIDA DI RENZI E 1 VIZI
GATTOPARDESCHI DEI BANCHIERI-POLITICI

Il guanto € stato gettato. Renzi non ci sta a guardare inerme la crisi di
capitale di buona parte delle banche italiane ¢ non le vuole vedere generare
panico diffuso tra 1 depositanti applicando le norme sul bail-in (che in
effetti si adattano alla crisi di singole banche ma non a una crisi di sistema)
le quali prevedono che le banche vengano salvate con il denaro dei
contribuenti.

Dunque per ricapitalizzare le banche Renzi ¢ pronto a profondere (molte)
risorse, ampliando d'un colpo il debito pubblico, rischiando un
downgrading del giudizio di solidita del Paese da parte delle Agenzie di
Rating e suscitando le ire dei burocrati di Bruxelles (e dei tedeschi, loro
malcelati burattinai), sebbene quest'ultima abbia gia accordato all'ltalia 1l
"permesso" (bonta sua) di finanziare a breve termine le banche in difficolta
per €150 miliardi.

Ma il problema non sta nella liquidita del sistema bancario, bensi nella sua
capitalizzazione, senza la quale l'erogazione del credito non pud che
bloccarsi. A spingere Renzi a cotanto coraggio (la minaccia di invocare
I'art.107 del Trattato dell'Unione che prevede aiuti di Stato in situazioni
eccezionali ¢ la piu estrema possibile) ¢ probabilmente anche la situazione
di profonda sfiducia sull'esito del referendum indetto a Ottobre sulle
riforme da lui promosse, nonché la certezza che la cintura di protezione che
circonda le prossime emissioni di titoli da parte del Tesoro italiano
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(costituita dalle stesse banche) si dissolverebbe nel nulla se la crisi delle
quotazioni di borsa dell'intero sistema bancario non terminasse presto. Se a
Ottobre I'esito del referendum dovesse ingenerare una crisi di governo in
Italia, 1l caos sui mercati finanziari (non soltanto nazionali) sarebbe una
certezza ¢ una nuova recessione provocherebbe il panico sul debito
pubblico, mentre una nuova fuga dei capitali dal Paese ¢ di fatto gia in
COTSO0.

Una prima opzione alternativa ad un aiuto di Stato diretto alle banche in
difficolta di capitale proprio ¢ quella della ricapitalizzazione del Fondo
Atlante, che sta anche allestendo una sezione dedicata all'acquisto di crediti
incagliati, 1'altra ¢ quella dell'intervento della Cassa Depositi e Prestiti,
cassaforte dei risparmu postali (formalmente un organismo non
governativo). E anzi possibile che sia quest'ultima la sottoscrittrice della
ricapitalizzazione di Atlante. Ma sono questioni formali, la sostanza non
cambia. L'Ttalia necessita di una guida forte e di avere pochi ostacoli
dall'Unione Europea, che senza di essa vedrebbe probabilmente la propria
fine.

Ma il quadro non sarebbe affatto completo senza tenere conto delle cause di
tutto ci10. Se la crisi del sistema si fosse generata a seguito di un cataclisma
non resterebbe a Renzi che andare avanti a testa bassa, per evitare il

peggio.

Se invece le cause della crisi sono nostrane € non vengono né rimosse né
enunciate, allora non si tratta di fare la voce grossa con uno Junker che ¢ gia
un morto che cammina ma si rischia un nuovo, gigantesco, spreco di Stato,
senza che la falla venga turata!

Gia perché nessuno parla dell'inadeguatezza dei profitti e delle dimensioni
delle banche, dei grandi capitali scialacquati in donazioni e prebende dalle
fondazioni bancarie azioniste di molte di esse, dei crediti facili erogati agli
amici della politica, del mancato taglio dei costi gestionali e dei relativi
posti di lavoro in eccesso, dei ricavi artificialmente sostenuti da un cartello
vero e proprio di tariffe fuori mercato praticate nei confronti dell'intero
Paese con la colpevole complicita di Banca d'Italia.

Nessuno se ne € preoccupato mentre il parlamento approvava le norme sul
bail-in, quando si sarebbe potuto prevenire il problema!

La politica non ha insomma mai smesso di attingere a piene mani a un

175



contenitore creditizio oramai vuoto, che per di piu in tale situazione blocca
I'economia reale. Oggi pretendere di riempirlo di denaro pubblico che la
Banca Centrale Europea ci dovrebbe continuare a fornire alle prossime
emissioni di titoli di Stato ¢ cosa possibile, a condizione che tutto
cambi...perche tutto cambi davvero!

Insomma, ammazziamo 1l gattopardo, come scriveva quel giornalista Italo-
americano, altrimenti non potremo evitare il collasso nazionale, n¢ restare
in Europa, nemmeno se lo volessimo.
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3) POSSIAMO ATTENDERCI UNA NUOVA
LOCOMOTIVA AMERICANA?
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Dopo un trimestre "fiacco" per il Prodotto Interno Lordo e un lungo grigio
periodo di calo negli utili aziendali (oltre un anno) 1'America ¢ tornata ad
entusiasmare gli investitori con un risveglio tanto repentino quanto
inaspettato, diradando 1 dubbi che iniziavano a serpeggiare tra chi se ne
intende circa 1'eccessivo livello dei corsi azionari in termini di numero di
volte gli utili.

L'aspettativa era quella di un calo medio dei profitti (anno su anno) del 5%,
dopo una discesa che era stata marcata quasi al 7% nel primo trimestre
2016. 11 confronto con le valutazioni implicite nei corsi di Wall Street
sarebbe stato immediato e feroce (siamo a circa 20 volte gli utili, in media),
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invece c¢'¢ molto ottimismo sui numeri che dovrebbero venire fuori, che ha
riportato il listino vicino ai massimi di sempre.

La media degli ultimi quindici anni ¢ stata di 16 volte gli utili, ma senza
dubbio 1 tassi medi del periodo non erano cosi in basso come oggi,
spingendo in alto il moltiplicatore degli utili e facendo diventare piu
appetibili 1 dividendi distribuiti, se paragonati ai rendimenti quasi nulli dei
titoli a reddito fisso.

La prova del nove pero che la Borsa americana attira capitali dal resto del
mondo e sale quasi a prescindere dagli utili ¢ il fatto che anche 1 titoli di
Stato U.S.A. Sono in grande spolvero negli ultimi giorni, anche se la caduta
dei timori di un rialzo a breve che possa essere imposto dalla Federal
Reserve li ha indubbiamente aiutati.

L'America, dopo aver assaporato la solidita della ripresa economica
interna e il calo "storico" della disoccupazione, resta in questo momento il
"paradiso sicuro" degli investitori istituzionali e 1 suoi corsi ne riflettono la
liquidita e la tranqullita, quantomeno fino ai risultati delle elezioni
presidenziali di Novembre, che potrebbero spaventare dovesse vincere
Trump. Una cosa ¢ pero probabile: che la Fed sino a quel momento non
rialzera 1 tassi di interesse.

Buona parte poi dei recenti crolli dei profitti delle aziende quotate in
America riguardavano 1 titoli "energetici", 1 cui corsi dalla fine di Giugno
sono invece risaliti, quando ¢ apparso probabile che le forti oscillazioni dei
prezzi petroliferi non si vedranno piu per un bel po'.

Le incertezze restano, indubbiamente, sia perché i tassi alla fine dovranno
salire ugualmente, come pure per l'attesa di rialzo dell'inflazione, che
potrebbe essere sospinta tanto dalla Sterlina inglese quanto dal Renminbi
cinese, sebbene per il momento possa anche essere presa come una buona
notizia.

Certo ¢ molto che non si dormono sonni tranquilli a Wall Street, ma questo
non le impedira di restare in cima alle preferenze degli investitori.

Il nervosismo si riflette piuttosto nella sempre elevata volatilita dei mercati
e nella peggiore performance delle borse asiatiche ed europee:

- seri dubbi riguardano la prospettiva di crescita del P.IL.cinese ¢ la
conseguente possibile ulteriore svalutazione del Renminbi,
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- un freno allo sviluppo indiano potrebbe derivare dall'accresciuto prezzo
del petrolio,

- un possibile declino della borsa giapponese non ¢ da escludere in
relazione alla mancata crescita e alla "flammata" deflazionistica appena
registrata che pone un'ipoteca sulla permanenza al governo di Shinzo Abe,

- dati contrastati invece arrivano dal Brasile, che deve ancora mostrare al
mondo di essere in grado di controllare la propria spesa pubblica,

- come pure dalla Russia, che ha visto una forte crescita della produzione
industriale interna, in risposta agli embargo decretati ai suoi danni, ma
continua a veder scivolare 1 consumi dei propri cittadini, che stanno
sopportando gli effetti di una prolungata recessione.

- Gl effetti della Brexit invece potrebbero ancora mostrarsi nel panorama
frastagliato delle borse europee, colpite dal rischio di definitivo
affossamento del settore bancario italiano e da nuove tensioni interne tra 1
Paesi membri dell'Unione. La Grecia infine non ha mai smesso di
preoccupare 1 mercati e, se non fosse per l'aspettativa di un nuovo
importante intervento della Banca Centrale Europea, 1 mercati sarebbero
molto meno liquidi di c10 che sembra,

Uno scenario ancora una volta incerto a livello globale dunque, ma con le
sembianze di un nuovo vigore da parte delle grandi protagoniste del
mercato finanziario: le multinazionali americane che fanno piu che mai i
muscoli, ampliano lo spettro dei loro investimenti internazionali e ritornano
prepotentemente a colonizzare 1 mercati emergenti, anche perché altrimenti
lascerebbero 1l campo libero alle loro rivali cinesi.

Ne consegue una performance sopra le grigie attese di pochi mesi fa per i
mercati finanziari dei Paesi in via di sviluppo, soprattutto i minori, visto
che 1 timori si concentrano su Brasile Cina India e Russia.

Se questo significhera che la locomotiva americana torna a macinare
crescita e investimenti ¢ ancora presto per dirlo, ma ¢ pur sempre una
speranza, di cui il mondo nel corso di questo strano anno bisestile ha piu
bisogno che mai.

Nel frattempo godiamoci 1'ennesimo rialzo delle borse piu ricche e
cerchiamo di dimenticare cosa pud succedere a quella italiana se la
"questione" delle banche non sara risolta in fretta!
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4) EUROPA
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Se facciamo eccezione per vari motivi riguardo all'lrlanda, tra quelle di
tutti 1 membri dell'Unione, 1'economia tedesca ¢ dal 1994 ancora quella che
performa meglio, con una crescita stimata poco sotto al 2% ma costante
leggermente al di sopra delle aspettative.

Anche per questo motivo a Giugno ci si aspetta una lieve ripresa
dell'inflazione, anch'essa intorno al 2% annuo destagionalizzato,
parzialmente dovuta alla ripresa dei costi petroliferi.

Dopo Irlanda e Germania 1'altra economia che ha mostrato forte capacita di
recupero e oggl corre di piu in Europa ¢ quella spagnola, che dovrebbe
concludere il 2016 con una crescita poco inferiore al 3%, ma dove
I'inflazione sembra restare in territorio negativo, intorno al -1%,
segnalandone la debolezza dei consumi.

In realta, nonostante un quadro di crescita generale come quello sopra
riportato, l'indice di fiducia nell'economia scende intorno al -3% per
l'industria e al -7% per le famiglie in Europa, segnalando dunque la scarsa
solidita della ripresa in atto.
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Anche 1 consumi che nel complesso si mostrano in crescita di circa il 3,5%
in media europea in realta segnalano uno spostamento in direzione della
necessita di ripristino dei beni di consumo durevole, lasciando ben poco
spazio alla loro parte voluttuaria.

Non devono ingannare nemmeno 1 recenti rimbalzi dei mercati finanziari
europei, piu o meno profondamente colpiti dopo 1 risultati del referendum
britannico: il "sentiment" degli investitori resta negativo, se non fosse per la
forte liquidita in circolazione sui mercati finanziari e l'attesa di ulteriori
interventi della Banca Centrale Europea. Alta resta anche la volatilita dei
corsi borsistici € anche questo contribuisce ad alienarne la fiducia dei
risparmiatori, che tendono a spostarsi di nuovo sugli immobili.

Poco mosso invece 1l mercato del reddito fisso, ma si sa che ¢
profondamente sedato dagli interventi della BCE.
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S) L'ECONOMIA "LIQUIDA" DELL'ERA
DIGITALE

ZYGMUNT BAUMAN

Liquid Times

Living in an Age of Unccrtaincy

Tutti noi siamo abituati a lavorare, guadagnare, spendere (principalmente
per fare acquisti) e risparmiare attraverso la moneta, espressa in una, due o
tre divise al massimo. I nostri pagamenti li facciamo quasi solo per
contanti, o a mezzo assegni o carta di credito nella medesima valuta.

Tutti noi siamo abituati a vivere in una residenza di proprieta (in particolare
in italia) e quando non lo ¢ si tratta comunque di "casa" con dentro 1 nostri
oggetti e le ns personalizzazioni, per le quali abbiamo stipulato un contratto
di affitto a lungo termine.

Tutti noi ci spostiamo spesso fisicamente e lo facciamo principalmente in
automobile, qualche volta in treno o in aereo, soprattutto per lavoro, per la
famiglia o per 1 nostri hobbies.

Tutti noi siamo abituati da generazioni a svolgere uno, due o tre lavori al
massimo, inquadrati nell'ambito di un rapporto di lavoro continuativo,
spesso a tempo indeterminato e spesso a stipendio fisso per una
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societa/organizzazione con fini di lucro (che pero magari da tempo non fa
utili), in una sede soltanto (o due o tre al massimo) dove ci rechiamo tutti 1
giorni (lavorativi) o quasi.

Pochi di noi invece posseggono azioni o quote (0 sono cooperatori)
della/delle societa per la/le quale/i lavorano. Pochi di noi lavorano gia on-
line, si incontrano su una chat o su Skype, si scambiano documenti via
internet o movimentano incassi e¢ pagamenti dal proprio PC, tablet o
smartphone.

Magari usano tantissimo la rete ma solo per 1 social networks, 1 giochi, la
musica o 1 film.

Pochi di noi lavorano da casa, in costante trasferta o utilizzano uffici
condivisi, lavorano per societa o organizzazioni cui partecipano attivamente
al capitale e alle decisioni. Ancora pochi ottengono per il lavoro svolto un
compenso variabile che dipende anche dal lavoro della squadra, ancor
meno di noi vengono pagati anche con 1 beni che la ns organizzazione
produce e pochissimi hanno familiarita con il concetto di "comunita" che
vediamo meglio per questioni filantropiche o per la scuola dei figli.

Sempre pochi di noi gestiscono gia on-line 1 loro risparmi, ricevono un
cedolino telematico dal datore di lavoro, fanno riunioni virtuali
partecipando a conference-call, studiano, si laureano o si aggiornano con
sistemi telematici, guadagnano ogni mese dalla performance di gruppo (a
meno che non partecipino attivamente a qualche catena multilivello di
network marketing, che non ¢ esattamente la stessa cosa).

E indubbio perd che un eccesso di digitalizzazione delle nostre vite puo
provocare dei forti mal di testa, soprattutto ai piu che non sono nati dopo il
nuovo millennio, che non sono pratici nell'adottare i sistemi informatici per
riuscire a gestire la complessita della miriade di opzioni che internet ci
propone, che non sono a loro agio nel variabilizzare buona parte della
propria vita attiva, a viaggiare in car-sharing , a condividere con altri
persino la scrivania dove lavorano in nome dell'efficienza di mercato, che
non sono tranquilli ad archiviare tutti 1 loro documenti sulla nuvola e a
contabilizzare 1 loro risparmi magari in bit-coin...

Molti, moltissimi di noi non trovano normale tutto cido e rischiano di
prendersi un esaurimento nervoso a veder cambiare il loro spazio vitale
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cosi rapidamente!

Eppure il nostro futuro (per niente forse cosi grigio e difficile) ¢ molto
probabilmente fatto di tutte queste novita e di molto altro, magari un po' piu
comode da gestire rispetto ai sistemi attuali ma sicuramente tali da generare
una condizione umana molto piu variabile, fluida, incerta e al tempo stesso
piena di opportunita alternative (ma solo per chi le sa e le vuole cogliere).

Qualcuno (a partire dal grande Zygmunt Bauman) ha solo iniziato ad
analizzare il fenomeno dal punto di vista umano, chiamandolo "societa
liquida", qualcun altro ha gia messo in pratica questo nuovo stile di vita
partecipando a una start-up tecnologica, o avviando la propria attivita nelle
vendite "multi-level", che ovviamente non si avvalgono dei canali
commerciali tradizionali.

C'e anche chi ha gia abbandonato da tempo il posto di lavoro fisso (o ne ¢
stato costretto) e si € messo a lavorare in varie direzioni in quei nuovi
ambienti denominati "co-working" dove paghi un canone mensile per
disporre di una moltitudine di servizi e vedi cambiare le persine e le
attivita lavorative intorno a te alla velocita della luce.

Tuttavia in un'economia dove ogni abitudine si disgrega e tutte queste
imnnovazioni si diffondono a macchia d'olio, oltre alle condizioni di lavoro
cambiano anche tantissime altre cose: le banche, le assicurazioni, le
abitudini e 1 servizi ad esse collegati, le vacanze, le scuole, la giustizia, le
automobili e gli altri mezzi di trasporto, 1 contenuti multimediali, le tessere
dei partiti e dei circoli sportivi, eccetera...

La variabilita di ogni possibile aspetto della vita (lavorativa e privata) pud
non essere un problema se ci si organizza a gestirla con sistemi informatici,
magari con apparati mobili come un "phablet" (un telefonino/tavoletta in
grado di fare tantissime cose contemporaneamente). Ma ¢ un problema se
non si ¢ "nativi digitali", se non ci si trova in localita caratterizzate da
connessioni digitali veloci, se non si dispone di taluni strumenti tecnologici
dell'ultima generazione.

E invece oggetto di sconforto per tutti coloro che, a causa dei cambiamenti
impetuosi nel modo di vivere e lavorare, vengono spazzati via dalla
pressione competitiva delle aziende che lavorano sulla rete.

E uno uno stress piu forte per le classi sociali meno abbienti, per gli
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anziani, per 1 pensionati, per coloro che svolgono lavori manuali (e ce ne
sara sempre qualcuno).

E terribile per chi non trova piu il proprio bancario di fiducia a
consigliarlo e rischia di perdere tutti 1 propri risparmi tramite investimenti
on-line errati.

E odioso per le imprese tradizionali, per i professionisti dell'altro ieri, per
le case non domotizzate, per moltissime attivita economiche "abituali", per
la pubblica amministrazione, per la sanita, 1 ristoranti "classici", le palestre
d1 una volta, 1 cinema, le televisioni.

Con l'innovazione al galoppo tutto cambia, compresi 1 prodotti alimentari e
quelli per 1'igiene.

Sono dunque moltissime le persone che rischiano di perdere nel nuovo
mondo digitale ogni punto fermo, di essere lasciate indietro senza nemmeno
la speranza di ricevere assistenza pubblica per il semplice fatto che i
governi sono assillati dai disavanzi di budget e dai debiti pubblici e
possono riservare sempre meno risorse alla solidarieta e alla
riqualificazione dei senza-lavoro.

Ovviamente ci0 non ¢ accettabile, sebbene non esistano soluzioni semplici
al problemi umanitari posti dalla svolta epocale in corso.

Ma innanzitutto bisogna rendersene conto.

Se non facciamo molta attenzione, gli interessi finanziari che corrono dietro
all'economia "liquida" e che rischiano di arrivare a sbriciolare le nostre
vite rimuovendo ogni genere di punti di riferimento in nome del libero
mercato e della piu elevata produttivita potranno arrivare a liquefare quel
che resta della nostra societa civile, con la possibilita di essere riportati
tutt'a un tratto all'eta della pietra!

Percio chi esprime in fondo un qualche disagio nel prenderne atto non
chiamatelo "luddista": si pud essere assai favorevoli al progresso
tecnologico senza doversi sottomettere, in nome di quest'ultima, alla
liquefazione di ogni punto fermo della vita umana, magari provocato
dall'eccesso di globalizzazione forzosa.
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6) ILFUTURO NON E PIU QUELLO DI UNA
VOLTA

Strana epoca quella in cui l'umanita si ¢ cacciata, alle soglie del 21.mo
secolo:

la corsa tecnologica ci coccola e ci solleva da ogni dolore, disagio, o
sforzo manuale, ci fornisce soluzioni a basso costo per fare qualsiasi cosa
(dal giro del mondo alla costruzione di navi, torri o supercomputer)e ci
consente di ottenere molte piu informazioni di quelle che riusciamo a
gestire;

la disponibilita di risorse monetarie ci sembra totalmente insufficiente per
acquisire tutto ci0 che pensiamo di aver bisogno, gettandoci in uno stato di
ansia e affaticamento intellettuale, di precarieta del posto di lavoro, di
instabilita sociale, di poca volonta di pensare costruttivamentex al futuro e
alle generazioni successive, di scarsa soddisfazione in generale.

Detto cosi sembra un vero paradosso: potremmo chiederci se con le ultime
conquiste della scienza abbiamo raggiunto I'inferno invece che il paradiso,
ma resterebbe una considerazione di ordine filosofico e spirituale.

Mentre per certo ben pochi di noi oggi avrebbero voglia di tornare indietro
nei secoli, anche perché data la limitata durata media della vita fino a poche
generazioni addietro, tornando indietro nei secoli molti di noi forse
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sarebbero gia morti o fisicamente invalidi.

Eppure la scienza, la tecnologia, le ricchezze materiali, le case e le
automobili, il riscaldamento/condizionamento, 1'informatica ¢ la sanita sono
tutte conquiste di cui dovremmo andare molto fieri. Forse anche 1'avvento di
quel che denominiamo con qualche approssimazione "democrazia" deriva
dai progressi della tecnica.

Ci0 nonostante, quel che sta accadendo oggi, alla maturita della rivoluzione
industriale, ¢ che l'uomo ¢ soltanto giunto a sottoporsi a nuove forme di
schiavitu: quella di dover restare continuamente al passo con i tempi, con il
know-how, con la formazione e la cultura scientifica in generale, per potersi
mantenere al passo con i tempi ma soprattutto per riuscire a mantenere il
proprio posto di lavoro. La formazione ¢ oramai continua, come una un
meraviglioso dolcetto di cui perdo abbiamo gia fatto indigestione, dal
momento che dobbiamo ingugitarne quantita industriali, solo per restare al
passo coi tempi.

Eppure basterebbe poco: a produrre tutto il cibo di cui abbiamo bisogno
basta solo il 2% della popolazione mondiale, per produrre 1'abbigliamento
e gli altri beni essenziali poco pit...

Rimanere al di fuori degli ingranaggi del mondo lavoro, nel quale si
definisce necessariamente la vita anche dal punto di vista economico e
sociale, significa molto spesso per l'uvomo del XXI secolo, raggiungere
presto la disperazione e la rovina economica. Difficile oggi rimanere ai
margini della societa moderna, contentarsi di poco, non restare fortemente
connessi alla rete, non voler usare l'energia per muoversi, scaldarsi,
curarsi. E roba da asceti, filosofi, sciamani e forse anche rivoluzionari (e
come tale sovversivi da contenere e isolare). Cio¢ ¢ attuabile solo per
pochi, senza famiglia e magari senza nemmeno una stabile abitazione.

Senza pensare che tra 1'altro le singole nazioni hanno programmi di spesa
ogni anno crescenti, spesso anche per fini solidali e benefici, ma per
poterseli permettere obbligano 1 loro cittadini a pagare tasse su qualsiasi
cosa, impendendo ai piu di sottrarsi al ciclo di produzione e consumo.

Il punto € che non si tratta di un eccesso dei nostri tempi, di un'esagerazione
dovuta alla sbornia di modernizzazione che presto ci fara rientrare nei
canoni entro i1 quali l'umanita ¢ sempre vissuta: se si guarda bene si
comprende che tutto quello che stiamo vedendo ¢ niente a fronte di cio che
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sta per succedere: quanto a rivoluzione tecnologica/digitale sembra proprio
che siamo solo all'inizio!

Ma i benefici delle innovazioni, del progresso e dell'automazione rischiano
di appartenere ai soliti pochi, mentre affinché 1 piu ci guadagnino anch'essi
sara necessario procedere ad attente politiche redistributive del reddito
piuttosto che all'accelerazione dei ricambi generazionali, innaffiando le
nuove leve con molta, molta cultura scientifica e formazione professionale.

Sono oramai due secoli che assistiamo al ciclo di innovazione tecnologica-
disoccupazione conseguente-incremento della produttivita-miglioramento
del reddito disponibile. Sino ad oggi anche 1 peggiori luddisti hanno dovuto
ammettere che la disoccupazione procurata dall'automazione industriale alla
fine portava benefici per tutti. Ma oggi potrebbe essere diverso: 1 detentori
del capitale investito in innovazione la utilizzano per concentrare in poche
mani la loro ricchezza e spesso appartengono a quell'1% dell'umanita che
ha lo stesso reddito di 3,5 miliardi tra gli individui piu poveri.

Spesso poi le innovazioni '"digitali" non generano "occupazione
tecnologica" computer, robot e impianti che prendono in permanenza il
posto degli esseri umani, sollevandoli da un lato dalle loro fatiche ma anche
spiazzandoli ed eliminando 1l loro ruolo sociale, dunque emarginandoli.

Non esistono rispose politiche preconfezionate al dramma dei nostri giorni,
in cui sempre piu attivita economiche del passato tendono a morire di
inedia mentre nuovi modelli di business si affermano senza impiegare
individui. La cosa avviene nel mondo e nel tempo a macchia di leopardo,
lasciando intere nazioni al palo perché arretrate dal punto di vista digitale
come pure per lo stesso motivo intere generazioni a riposo.

L'unica certezza ¢ che il fenomeno richiede molta molta attenzione da parte
di chi governa, prima che monti un'onda di scontento che rischia di
travolgere la stabilita delle istituzioni sociali!
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7) L'ANALISI GEOPOLITICA DEL VOTO BRITANNICO

Ho letto una recente analisi geopolitica del voto britannico € ne sono
rimasto basito, tanto per le osservazioni mosse, quanto per le possibili
conseguenze del voto che -correttamente- quell'analisi mette in evidenza:

Le classi sociali piu povere e con minori prospettive sono anche quelle piu
numerose ¢ dove i1 sondaggi hanno toppato le loro previsioni

La crisi finanziaria del 2008 ha indubbiamente colpito piu loro e la ripresa
che ne ¢ seguita non ha mai completamente compensato la perdita di
sicurezza ¢ di potere d'acquisto subita, mentre 1'establishment finanziario
negli anni recenti ha moltiplicato le proprie fortune,ma centrando il divario
sociale

Le stesse categorie piu deboli della popolazione britannica sono quelle che
hanno avuto i1l peggiore impatto dall'immigrazione "forzosa" imposta
dall'Europa

Uno dei fattori determinanti del voto ¢ stata di conseguenza la perdita della
"sovranita " percepita sul proprio territorio da quelle classi

Le tensioni sociali che ne derivano sono difficilmente ben percepite dalle
classi piu alte della popolazione

Dunque il voto ¢ stata 1'occasione per rivoltarsi contro l'establishment
finanziario della capitale (buona parte del quale di provenienza straniera), e
contro quelle ¢lites del loro Paese intellettualmente piu aperte, che hanno
beneficiato di piu dell'arrivo dei capitali stranieri

Una punizione implicita insomma ai loro stessi concittadini piu fortunati per
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non aver tenuto nel giusto conto 1 fattori di benessere piu importanti per le
classi piu deboli!

Ancor piu sono scioccanti le conseguenze, anche riguardo ai rapporti della
G.B. con gli altri membri di quell'espressione ancor oggi meramente
geografica (per citare una famosa frase di Metternich concernente 1'Italia)
che ¢ I'Europa continentale:

La polarizzazione della ricchezza che ¢ conseguita alla crisi del 2008 e poi
alla ripresa (selettiva) dell'economia britannica non ¢ stata priva di
conseguenze politiche: le classi meno abbienti hanno accusato il colpo e
sono frustrate da un sistema economico e normativo che sta loro sempre piu
stretto;

Chiunque guidera il Regno Unito nei prossimi anni dovra tenerne conto,
riformulando la politica economica sulla base delle istanze che sono emerse
dal voto, da considerarsi soltanto come la punta dell'iceberg di
un'insoddisfazione popolare che si estende a tutte le popolazioni
occidentali;

Difficilmente Bruxelles riuscira a "fargliela pagare" al Regno Unito, perché
potrebbe trovarsi subito dopo di ci0 una lunga serie di altri Paesi
dell'Unione pronti a fare altri referendum dal momento che anche dalle loro
parti pr classi sociali inferiori hanno subito 1'onta dell'immigrazione forzosa
e quella dell'impoverimento sociale

Piu probabilmente 1la Gran Bretagna approfittera dell'occasione
dell'ostracismo europeo per stringere 1 rapporti con 1 Paesi del
Commonwealth e con la piu grande delle sue ex-colonie: gli U.S.A., visti
come una valida alternativa strategica e commerciale al vecchio continente;

Assai difficilmente si avvereranno poi le affrettate previsioni di drastica
discesa del commercio internazionale con i1 Paesi europei, con l'unica
eccezione della progressiva riduzione della concentrazione di istituzioni
finanziarie nella City di Londra, che perd era un fenomeno gia in atto. |
motivi della resilienza della "perfida Albione" sono tra 1 piu banali ma
anche molto numerosi: 1l commercio elettronico, la libera circolazione dei
capitali, I'autonomia monetaria della Gran Bretagna, 1'avanzata infrastruttura
universitaria e di ricerca presenti nel Paese, eccetera...

Chi ci rimettera dunque col Brexit e per quale motivo 1 mercati finanziari
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ne sono rimasti cosi colpiti?

I vero timore di tutti gli investitori non ¢ sulla Sterlina, la cui svalutazione
¢ stata vista dai piu come un regalo che il resto del mondo ha fatto
all'economia e alle borse britanniche, bensi ¢ quello che sia la stessa
Unione Europea a vacillare dopo il colpo ricevuto dal popolino di Sua
Maesta Elisabetta II (che non aveva mai celato le sue idee in proposito).

Tanto per la riduzione della sfera di influenza politica e commerciale
dell'Unione Europea nei confronti del resto del mondo, quanto perché sara
presto costretta a cambiare rotta in moltissime materie-chiave: dal sostegno
al wvacillante sistema bancario interno fino all'apertura nei confronti
dell''mmigrazione africana. La cosa ha peraltro indubbi risvolti positivi.

Ma la materia circa la quale ¢ 1'Unione quella che rischia di piu risiede nei
propri equilibri interni: la sua "Germanocentricita" ¢ forse rimasta
definitivamente compromessa dall'esito di questa consultazione, cosi come
¢ caduta la foglia di fico che nascondeva le debolezze francesi, con la
sterzata che l'insorgere dei partiti anti-europeisti imporranno agli attuali
governanti.

La sua stessa nomenclatura governativa attuale ¢ destinata ad essere
spazzata via nel giro di pochi mesi!

Il trattamento sprezzante che 1'Europa ha rivolto alla Grecia , al Portogallo
e sinanco all'ltalia infine, non potra continuare, sebbene non sia chiaro se
questo potra risultare in un necessario miglioramento delle politiche attuali
ovvero in un'accentuazione delle tensioni superficiali dell'Unione, che
potrebbero favorirne la fuga di capitali e cervelli.

Ancora una volta probabilmente vedremo presto tornare ad agire in modo
consistente la Banca Centrale Europea, 1'unica oggi in possesso di una vera
patente di autonomia dal diktat tedesco, nonostante 1 ripetuti dissapori con i
Paesi del nord-Europa. E probabile che essa torni ad agire tanto sul lato
dell'offerta della moneta quanto negli acquisti diretti di titoli di Stato e
obbligazioni bancarie, 1 quali ovviamente non risultano favoriti dal
quadretto idilliaco dei mercati che discende dal BREXIT.

Dunque se 1' <<Helicopter Money>> da tempo annunciato arrivera davvero
a distribuire risorse indifferenziatamente a tutti i membri dell'Unione non ci
¢ dato di sapere. Ma potrebbe essere 1'inizio di una serie di manovre
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illuminate per far recuperare consenso all'attuale carrozzone comunitario!

Nemmeno agli Stati Uniti d'America cio dispiacerebbe davvero, dal
momento che l'effetto immediato potrebbe essere quello di rafforzare il
Dollaro senza dover alzare 1 tassi (che ¢ il contrario di quel che ci racconta
la Federal Reserve). Ma se cosi fosse perché 1 mercati ne hanno risentito?
Forse perché dovevano comunque farlo...?
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1) UNO SGUARDO AI MERCATI
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<< L'economia mondiale avanza, anzi forse no >>.

Se un domani si volesse scrivere un epitaffio sulla tomba della dottrina
economica moderna, forse questa sarebbe la frase giusta, perché oramai
nulla ¢ piu cosi vero, certo, tangibile. Sono giorni in cui ogni verita ¢
sfuggente , come in un romanzo d'appendice.

Se infatti guardiamo ai Paesi piu avanzati del mondo: USA e Giappone,
troviamo solo mezze verita, risultati altalenanti e sempre maggiore
scetticismo tra gli operatori professionali.

Se invece guardiamo ai Paesi emergenti, altalena a parte (che c'¢ per tutti)
si ¢ tornati a guardare al futuro con molta piu fiducia,mela momento che il
Dollaro si ¢ rilassato e i1 prezzi delle materie prime e dei combustibili €
tornato a livelli di salvaguardia.

Dopo le ultime statistiche che proiettano quasi a zero la crescita economica
americana per la restante parte del 2016, forse la Federal Reserve per
qualche tempo interrompera la litania del rialzo dei tassi, o forse addirittura
tornera a cavalcare il Pegaso alato dell'ampliamento della base monetaria,
dal momento che gia il Giappone ¢ tornato tecnicamente in recessione € che
entrambi 1 Paesi sono normalmente gli "early birds" che anticipano al resto
del mondo quel che poi accadra anche agli altri.

Se poi questo significa che il ciclo economico si ¢ gia invertito dopo una
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timidissima ripresa, ovvero che la ripresa permane, ma va a scatti, non lo
sa nessuno.

Anzi, ancora oggl tutti continuano a temere una pesante correzione delle
borse mondiali, che in parte c'¢ gia stata, insieme a una relativa
"normalizzazione" dei timori di deflazione che negli ultimi mesi si sono fatti
piu decisi a causa dei ribassi nei prezzi dell'energia, dell'agricoltura e delle
materie prime. Neanche in questo ci sono certezze, anzi: 1 tassi d'interesse
hanno ripreso a scendere un po' dappertutto e non ¢ facile interpretarne le
cause senza imbattersi di nuovo nella parola "deflazione".

Guardando pero avanti, oltre 1'eventualita dei soliti improvvisi temporali
(finanziariamente intesi) di Ferragosto, alla timida ripresa dei consumi, al
prosieguo degli investimenti in nuove tecnologie e nuovi sistemi di
produzione industriale, un po' d'ottimismo ¢ d'obbligo. Anzi: se il mondo
prosegue abbastanza a lungo nella direzione intrapresa possiamo ben
sperare nella riduzione(o monetizzazione) degli ingenti debiti accumulati,
nella ripresa dei profitti aziendali e, sinanco, in nuovi rialzo delle borse.

Si ma dopo. Dopo l'estate, dopo che si ¢ visto chi governera il globo a
partire dal 2017, dopo che 1 successi tecnologici ci avranno consegnato un
mondo migliore nel quale vivere. Per ora non ci sono certezze, cio€ ci sono
quasi solo incertezze. E tagliole, trappole, possibili sorprese, scarsa
visibilita e la teorica prospettiva di ricadere gia in una nuova (magari
moderata) recessione senza aver quasi goduto della ripresa (per 1 fondelli)
che le statistiche ¢i hanno propinato.
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2) PERCHE LA RIPRESA GLOBALE E COSI
TIMIDA?

Tiger overzll growth index
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Negli ultimi 7 anni, quelli successivi alla crisi finanziaria globale, il mondo
intero, dai Paesi piu ricchi a quelli piu disagiati, ha vissuto un'incerta e
contrastata uscita dal tunnel.

Da allora su queste pagine abbiamo lanciato spesso allarmi circa 1 pericoli
che incombevano sull'economia globale, che oggi sono chiaramente ancora
vivi e fors'anche pit minacciosi di allora, quando il dibattito riguardava
principalmente la giustificazione o la bocciatura delle attese di una rapida
ripresa.

Una ripresa che anche statisticamente ¢ arrivata tardi, solo a ftratti, a
macchia di leopardo, nella ripartizione geografica del mondo come nella
suddivisione tra 1 varit settori economici, per poi smaterializzarsi
temporaneamente e riapparire solo in seguito.

Tuttavia l'ultimo lustro ha visto comparire formidabili investimenti nel
Venture Capital e, pit 0 meno in corrispondenza, altrettanto poderose
innovazioni tecnologiche, che avrebbero -in tempi normali- da sole
rilanciato molto in alto le aspettative di crescita economica.

Ora la domanda ¢ perche invece, dopo aver vissuto una crisi cosi profonda,
il mondo non abbia visto apparire un'altrettanto importante rilancio
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dell'economia? Il pendolo ha forse smesso di oscillare? Quale meccanismo
si € inceppato in questo mondo cosi evoluto?

Alla questione si spesso pensato di dare una risposta semplice: la ripresa
non si ¢ sviluppata molto perché l'eccesso di debito stratificatosi in
precedenza ha fatto si che ne sia mancato il carburante: il denaro.

La cosa tuttavia non ha convinto i piu: si pud obiettare infatti che le
riduzioni del moltiplicatore della moneta e della sua velocita di
circolazione, conseguenti a una crisi cosi forte, sono state ampiamente
contrastate da fortt immissioni di liquidita che le Banche Centrali,
attraverso manovre come 1l Quantitative Easing, pur discutibili, hanno
inequivocabilmente erogato.

Le banche avrebbero potuto trasmetterle all'economia reale attraverso il
finanziamento degli investimenti e gli acquisti in Borsa, e invece hanno
mancato di farlo, scavando un solco profondo tra 1'andamento dei mercati
finanziari e quello della cosiddetta "economia reale".

La ripresa di quest'ultima invece ¢ rimasta quasi al palo, cosi come il
reddito disponibile dopo le tasse (che sono mediamente aumentate),
lasciando nell'uvomo della strada la sensazione che non si sia mai usciti
davvero dalla recessione del 2008.

Si ¢ detto che ¢ mancata la catena di trasmissione all'economia reale
(costituita appunto dal credito), affinché la ripresa registrata in maniera
cosi impetuosa e prolungata sui mercati finanziari, potesse estendersi anche
alla capacita di acquisto del cittadino medio del mondo. In parte ¢ vero.

Ma questo da solo non basta a spiegare il fiato grosso delle economie piu
mature, n¢ le esitazioni di quelle piu fragili nell'inaugurare una nuova
stagione di benessere.

C'e stato chi ha attribuito la mancata contabilizzazione della ripresa ad un
erroneo strumento di misurazione: il Prodotto Interno (o globale) Lordo, che
si limita a misurare 1 consumi in termini di spesa materiale in Dollari (che
si ¢ in effetti apprezzato troppo nei cfr di tutte le altre valute, riducendo la
visibilita della ripresa), senza considerare inoltre tutti 1 benefici della
"Sharing Economy" di cui hanno goduto coloro che sono passati ad
accedere stabilmente ad internet, senza dover spendere quattrini. Ma
neanche questa interpretazione dei fatti ¢ consistente: 1l fenomeno ha
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dimensioni ancora troppo limitate nel mondo.

Non solo, ma le nuove tecnologie avrebbero dovuto accrescere non dico i
redditi, ma quantomeno la produttivita del lavoro, di cui magari si sarebbe
appropriato il solo mercato dei capitali, lasciando ai lavoratori solo le
briciole. Invece non ¢ stato cosi: non si sono registrate significative crescite
della produttivita del lavoro negli ultimi 7 anni. Pertanto nessuno 1'ha rubata
ad altri. Anche questo ¢ un mistero dal momento che da tempo si parla da
anni di "Industria 4.0", di "Internet delle Cose" eccetera.

Il fenomeno della mancata crescita della produttivita peraltro non ¢ da
considerarsi una curiosita accademica poiché, come fa notare Nuriel
Roubini, andando avanti in questa dicotomia tra economia reale ed
economia finanziaria, il populismo avanza tra lo scontento della gente e
pone una seria minaccia alla stabilita politica e sociale dell'Occidente.

Molti ne concludono percio che bisogna rispolverare le teorie interventiste
di John Maynard Keynes e tornare a rilanciare le politiche economiche dal
punto di vista della spesa pubblica infrastrutturale, dal momento che gli
stimoli alla ripresa dei consumi fruttano cosi pochi risultati. Questo in
effetti non ¢ ancora stato seriamente sperimentato ¢ potrebbe risultare
fortemente coerente con l'evoluzione demografica e digitale dell'umanita,
visto che buona parte degli investimenti infrastrutturali riguarderebbero i
trasporti, le telecomunicazioni ¢ le altre "Public Utilities".

Troppo pochi pero si chiedono davvero come fare per riuscire a
ringiovanire la societa civile, a rilanciarne gli entusiasmi, ad aumentarne
l'integrazione internazionale, a stimolarne la creativita e la progettualita.

Se tutto cid di colpo intervenisse davvero sarebbe relativamente
improbabile che la nuova crescita economica risulterebbe impedita dalle
pur oggettive limitazioni nel credito disponibile o dall' eccesso di debiti
pregressi. 11 vento della storia spesso soffia impetuoso e non viene
trattenuto da qualche barriera artificiale.

Forse lo sviluppo futuro dipendera proprio dal rilancio nella societa civile
di questi fattor1 "umani" piu che non da quelli finanziari e tecnologici.

Forse 'umanita del ventunesimo secolo ha solo disperatamente bisogno di
un NUOVO umanesimo!

(Nell'immagine 1'indice TIGER (Tracking Indexes for the Global Economic
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Recovery) elaborato dal FINANCIAL TIMES ad Aprile 2016
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3) UNA SOLUZIONE DI SISTEMA ALLA CRISI
DELLE BANCHE ?

FTSE ITALIA BANCHE
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Quello che stiamo vivendo ¢ un periodo di fuoco per le banche di tutta
Europa ed in particolare per quelle italiane: la Borsa Italiana ha portato in
poco piu di un semestre la valorizzazione dell'indice compartimentale dei
titoli bancari alla metd. Molti potrebbero considerare quella attuale una
situazione ideale per speculare in Borsa.

Ma il punto non ¢ il differenziale dei valori rispetto ai massimi storici bensi
l'aspettativa sulle quotazioni future delle banche: il sistema lascera che le
quotazioni dell'intero comparto vadano a picco provocando nuovi "bail-in"

201



sulle spalle de1 depositanti?

O il fondo Atlante rastrellera tutto per poi poter giocare un ruolo nella
successiva partita di integrazioni che si aprira all'indomani dell'apoteosi
della bolgia attuale sui crediti incagliati?

E anche questo il motivo per cui Draghi, seppur con toni infinitamente pit
diplomatici che non in precedenza, ha parlato chiaro qualche giorno fa : non
lasceremo che il mercato finanziario vada a rotoli -tradotto in vulgata-: se
necessario noi interverremo. Per6 Draghi non ha mano libera e non puo
farlo solo per uno specifico Paese.

D'altra parte la politica dei piccoli passi negli aumenti di capitale delle
banche quotate e quella bilancistica della graduale emersione delle perdite
maturate sui crediti commerciali ha creato una sfiducia generalizzata e non
ha fatto bene alle banche italiane: 1 limitati collocamenti di capitale che
ciascuna di esse ha promosso per evitare di far crollare il titolo sono
risultati ogni volta insufficienti, trascinando comunque al ribasso le azioni
senza mai dare la sensazione che la loro ricapitalizzazione potesse risultare
"definitiva".

In altre parole alcuni titoli bancari sono oggi scambiati a una piccola
frazione del loro patrimonio netto contabile, ma gli investitori hanno
mangiato amaramente la foglia e stanno ugualmente lontani dal comparto
bancario sino a quando non interverra una "soluzione di sistema" che metta
fine allo stillicidio. Contribuiscono al loro scarso entusiasmo 1 limitati tagli
alle spese generali e il modello di business ancora fortemente tradizionale
mentre nel mondo impazza la nuova ondata di "Fintech", 1l limitatissimo
livello dei tassi di interesse che penalizza I'intermediazione del denaro, il
peso dei titoli pubblici in pancia alle banche italiane e i timori generalizzati
sui mercati finanziari internazionali nei quali comunque sono investite
risorse importanti di ogni istituto bancario.

Una "soluzione di sistema" risulta dunque necessaria perché non ¢ pensabile
I'adozione generalizzata del '"bail-in" per risolvere 1 problemi di
sottocapitalizzazione delle banche italiane.

La normativa europea denominata "bank recovery and resolution directive"
prevede la disapplicazione del "bail-in-in" in caso di rischi per la stabilita
finanziaria. Lo stesso articolo 107 del Trattato di Lisbona dispone che
possano considerarsi compatibili con il mercato interno gli aiuti di stato
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destinati "a porre rimedio a un grave turbamento dell'economia di uno Stato
membro." E sarebbe proprio il caso dell'ltalia qualora dovesse allargarsi
I'attuale crisi del comparto bancario.

La "soluzione di sistema" non ¢ pero il Fondo Atlante, che seppur governato
con molta competenza dal prof. Alessandro Penati ha risorse limitate. E gli
investitori restanti pertanto a guardare sprofondare 1l comparto. Atlante non
ha raccolto tutti 1 capitali che avrebbe dovuto e infine non pud non
ragionare come un investitore di private equity specializzato: esso puo
comprare, risanare, fondere e rivendere con profitto, ma nel medio termine.
A breve non puo risollevare 1l "sentiment" del mercato di Borsa.

Nemmeno Penati puo dunque far qualcosa per ingenerare fiducia
nell'andamento dell'economia nazionale, scosso tra l'altro dal selvaggio
confronto politico in atto per la campagna referendaria. Senza che il
Governo agisca con molta decisione, il fango che le fazioni gli getteranno
addosso sino ad Autunno inoltrato non aiuteranno 1'ltalia a divenire meta
privilegiata degli investitori istituzionali!

Ne l'ombrello della BCE puo divenire una panacea:

Draghi non puo emettere norme "ad hoc" senza scatenare un putiferio e per
giunta deve guardarsi le spalle mentre si avvicina alla scadenza del suo
mandato.

La "soluzione di sistema" non pud che arrivare percio da un deciso e
risolutivo intervento a gamba tesa del Governo stesso, in accordo o meno
con 1'Unione Europea, € non pud nemmeno essere tardivo: qualora infatti
nessuno sottoscrivera la necessaria ricapitalizzazione del sistema bancario
italiano esso giungerebbe a sprofondare in una nuova stagione di "bail-in"
che a sua volta muoverebbe le piazze e le barricate in un'ondata di sfiducia,
non solo di depositanti e risparmiatori, bensi dell'intera cittadinanza, e
provocherebbe una nuova immancabile fuga di capitali all'estero,
paragonabile a quella che ha messo definitivamente in ginocchio la Grecia.

La posta in gioco ¢ percio assai alta e il tempo per Matteo Renzi, per
prendere coraggio ¢ mobilitare risorse pubbliche che assai probabilmente
non arriveranno da Bruxelles, piuttosto breve!
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4) L'EUROPA DEI TASSI (E TUTTO IL RESTO)
COL SEGNO MENO

La parola Brexit in questi giorni ¢ sulla bocca di tutti, ma ci siamo chiesti
davvero cosa vuol dire? Siamo sicuri che si tratti di una manovra populista
di uno dei membri "ricchi" del club di nazioni che compongono 1'Unione,
come 1 tiggi ci vogliono far credere?

La domanda ¢ forse pleonastica, la risposta meno: la perfida Albione che
settant'anni fa bombardava le chiese ¢ 1 monumenti storici d'Italia, che ha
sempre tenuto un piede dentro e uno fuori del vecchio continente, che ha
conservato la propria valuta, 1 propri sistemi metrici e le proprie normative
anti-comunitarie, per una volta sta chiedendosi infatti davvero cosa dice la
sua gente: sta mettendo "questa" Unione, non il concetto stesso di Unione,
sotto processo.

Inutile dire che anche i esistono il populismo, gli slogan preconfezionati,
nonché le campagne che agitano la paura di un generale impoverimento
dell'economia piu aperta al commercio internazionale che la storia abbia
mai conosciuto (vere ma solo in parte, piccola aggiungerei, come sempre
d'altronde).

"Questa" Unione infatti di colpe da farsi perdonare ne ha accumulate infatti
un po' troppe: dagli sprechi di bilancio (solo all'ltalia costa oltre €50
miliardi I'anno, pit o meno il valore del nostro deficit di bilancio) dai muri
alle frontiere con I'Italia, alle normative su misura di Francia ¢ Germania,
al rigore a due o tre velocita, sino alle direttive europee sull'industria
alimentare che, oltre a ledere 1 nostri interessi, feriscono anche il nostro
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orgoglio nazionale. Figuriamoci quello britannico!

E chi si ricorda del Piano Junker? Qualcuno si ¢ accorto che esiste? E
dell'unione bancaria, di quella fiscale, di quella militare o di quella
dell'energia si ¢ visto qualcosa? La risposta potrebbe essere complessa, ma
quella semplice ¢ un bel NO, come la parola che vogliono far dire ai
sudditi di sua maesta novantenne.

Forse 1'unica eccezione (ma non troppo, visto che al di qua delle Alpi
nessun cittadino ne coglie 1 benefici) ¢ la politica davvero paneuropea di
Mario Draghi. Supermario pero ¢ attento a non travalicare 1 confini, a non
scontentare davvero il Bundestag,

I tassi negativi potrebbero infatti far bene all'Europa ¢ meglio ai Paesi
periferici come il nostro, ma senza oliare le cinghie di trasmissione delle
politiche monetarie (le banche) nisba! Neanche loro ci danno una mano.

Si dice che 1 tassi negativi colpiscono 1 creditori, non 1 debitori. Si dice
che, con la loro lotta indiretta alla mano morta, essi faranno affluire piu
risorse per pagare i1 circa 60mila miliardi di infrastrutture e opere
pubbliche ancora da realizzare nel mondo nei prossimi quindici anni (una
parte consistente dei quali in Europa del Sud). Pero appunto la moneta
europea circola sempre meno, la deflazione europea accentua la sua
tenaglia e contribuisce alla "calabrizzazione" della penisola, mentre persino
in zona Sterlina essa provoca qualche prurito.

Lo si dice da tempo che le sole banche centrali non possono governare
I'economia (e ottenere risultati) ma intanto nemmeno davanti al fantasma
della disintegrazione europea si intravedono politiche di stimolo
all'economia, dal momento che le medesime avrebbero un costo
principalmente a carico dei Paesi piu virtuosi € un vantaggio principale per
quelli meno ricchi, categoria che spesso corrisponde a quelli meno virtuosi.

Questa Unione insomma sta rifiutando il primo collante politico di ogni
unione tra viventi: la solidarieta!

E poi non ¢ vero che a noi 1 tassi a zero fanno bene: le pensioni e gli studi
dei figli a pagarli molto spesso sono le cedole dei risparmi, nei quali noi
Italiani siamo sempre stati eccellenti! I tassi a zero penalizzano chi
risparmia, chi ¢ avanti con l'etda (e noi risultiamo i1 piu longevi) e
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penalizzano le banche (che da noi sono gia in ginocchio).
Sono alcune delle tante categorie che ci assimilano ai britannici.

Anche noi Italiani dovremmo mettere sotto scrutinio 1 ministeriali di
Bruxelles e 1 commissari, europei si, ma un po' troppo di parte. Ma noi non
ce lo possiamo permettere. Abbiamo altri pensieri, oggi.

Allora ben venga chi lo fa al nostro posto con coraggio, chi promuove un
vero e sano dibattito nazionale, perché da noi ¢ il contrario: 1'unico vero
tema urgente sul quale avrebbe avuto senso discutere (quello delle riforme
urgenti) ¢ stato gia politicizzato e radicalizzato a dovere, evitandoci di
spremere le meningi e ripristinando 1 nostri piu cavernicoli sensi di
appartenenza a questo o quel treno politico, che in Italia restano necessari
sintantoche qualcuno "tiene famiglia"!
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S) VICISSITUDINI DELLE BANCHE E TUTELA
DEL PATRIMONIO
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Il tema che in passato era collegato all'esigenza di sfuggire alla voracita del
fisco italiano, all'esportazione dei capitali, o alla costituzione di un Trust
familiare, oggi ¢ tornato prepotentemente alla ribalta a causa delle prime
crisi bancarie e della normativa sul bail-in (che si pronuncia all'inglese ma
si traduce dal genovese quando ci si sforza di capire cosa rimarra ai
detentori di ingenti patrimoni in quei frangenti).

Il sistema bancario italiano ¢ sempre apparso ben capitalizzato ma oggi,
dopo sette anni di perdite sui crediti ¢ di mancato rinnovamento gestionale
(costi eccessivi nonostante le fusioni e modello di business troppo
tradizionale), € considerato piu che mai a rischio.

L'aver acquistato inoltre troppi titoli di stato, anch'essi considerati a rischio
(sui quali hanno goduto per anni: prima di un crescente differenziale tra il
costo del denaro e il rendimento, e poi delle notevoli plusvalenze
conseguenti al ribasso dei tassi) ¢ poi oggetto di ulteriore controversia tra
gli analisti italiani -che ancora considerano 1 patrimoni bancari sufficienti a
scongiurare rischi- e quelli stranieri, che fanno notare che nella normativa
di vigilanza non esiste un apposito capitolo: "rischi derivanti dalla
detenzione di titoli di stato".

Le banche fanno quindi sempre piu fatica a reperire sottoscrittori dei propri
aumenti di capitale, che in passato provenivano dalla clientela stessa, oggi
delusa. Ma senza incrementare il loro capitale appaiono sempre piu a
rischio di default e, a causa della suddetta normativa sul bail-in,
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conseguentemente pericolose per chi vi deposita risparmi al di sopra della
soglia di protezione del fondo interbancario dei depositi: quella dei
100mila euro.

Ecco che tutti si chiedono come "tutelare" 1 risparmi e che molti per questo
motivo hanno ripreso a varcare le frontiere.

Il tema ¢ divenuto anche oggetto di specifiche politiche di marketing,
ovviamente rivolte a coloro che superano la soglia di protezione dei
depositi: specifiche campagne sui media volte a sottolineare la differenza
tra banca e banca, gruppi di promotori dedicati al dialogo con la clientela
target, coordinamento della gestione sui mercati mobiliari con la consulenza
su altre forme di allocazione della ricchezza familiare (gli immobili e 1
preziosi innanzitutto), e gli immancabili nuovi sistemi di efficienza
gestionale quali 1 "consulenti digitali" e 1 c.d. "robo-advisers" (ancora poco
diffusi da not) tramite 1 quali si moltiplicano le possibilita di assistenza alla
clientela e se ne tagliano 1 costi.

Ho sentito da un brillante giornalista che oggi 1o slogan non ¢ piu: "vieni da
noi che siamo 1 piu bravi", bensi: "vieni da noi che non ti portiamo via il
patrimonio"! E come dargli torto?

Tutelare il patrimonio familiare non € piu un argomento giuridico: arrivera
una selezione naturale tra le banche piu capitalizzate, le piu sicure (non ¢
necessariamente la stessa cosa) ma soprattutto tra le piu innovative quanto a
modello di business.

E la competizione ¢ globale: sebbene sia piuttosto chiaro che gli stranieri
che vengono in Italia per raccogliere denaro gestito, riservano poche
attenzioni alla clientela italiana meno abbiente e non conosciuta
personalmente, sono molti 1 connazionali tornati a confidare nelle istituzioni
straniere o a portare 1 loro risparmi oltre confine.

Una volta si sarebbe detto “oltre cortina” ma... ci siamo quasi!
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6) BSI PAPERS: UN SEGRETO SINO AD OGGI
BEN CUSTODITO

Se non fossero emersi gli scandali del fondo sovrano della Malesia 1mdb
capital e dei politici che vi sono dietro forse non sarebbe finita sotto i
riflettori della stampa una vicenda che vede protagonista la chiusura forzosa
della filiale di Singapore della BSI e che invece risale a molti anni fa,
quando il controllo della medesima era strettamente nelle mani delle
Assicurazioni Generali e dei potentati che vi sono dietro.

Il puzzle di relazioni e connessioni tra una ventina di banche private e di
investimento di tutto il mondo fa emergere oramai cio che viene considerato
dagli addetti ai lavori uno scandalo paragonabile a quello dei Panama
Papers.

I politici malesi legati al primo ministro Rajib Razak coinvolti hanno
cercato di nascondere le vicende attraverso l'interessata copertura che la
PetroSaudi International aveva dato al fondo sovrano, dichiarando in una
lettera di patronage la sua proprieta di una societa che ha ricevuto denaro
dal fondo sovrano apparentemente per lo sviluppo di progetti energetici,
per poi girare buona parte del denaro stesso ad altri soggetti. La copertura ¢
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capitolata di fronte alle prove che ad essere coinvolto ¢ invece un
banchiere privato cinese, un certo Jho Low, amico di famiglia di un
importante politico malese.

Anche un'importante banca d'affari americana (Goldman Sachs) sembra
aver collaborato a far sparire denaro dal fondo sovrano malese attraverso
I'emissione di bond islamici (sukuk). Il capo nell'area del Bacino orientale
pacifico era cresciuto in stretta amicizia legati con esponenti della casta
politica dominante in Malesia ed ¢ stato silurato alla fine dello scorso anno.

Ma il nodo principale resta il fatto che, attraverso le pratiche non
esattamente ortodosse della Banca della Svizzera Italiana (mancata verifica
della liceita dei fondi e trasferimenti a destinatari non verificati del denaro
ricevuto), ci0 che sta emergendo ¢ un traffico di tangenti e appropriazioni
indebite che percorre 1'intera filiera dei trafficanti internazionali di petrolio,
a partire dalla Petrobras sino alla ENRC, societa mineraria nazionale del
Kazakistan, passando per un'altra banca privata svizzera, la Falcon di Abu
Dhabi, eccetera...

Generali gia dai tempi delle dismissioni volute dall'A.D. Mario Greco
aveva deciso di liberarsi della proprieta della BSI, da tempo compromessa
agli occhi della vigilanza bancaria Svizzera, dopo che era stata costretta a
chiudere la sua filiale di Londra e quando erano emerse le prime
investigazioni sulla banca da questa controllata a Singapore dove un suo
funzionario: Yeo Jiawei, dismessosi nel 2015 ¢ oggi accusato ufficialmente
di aver agito in pratiche di riciclaggio di denaro sporco.

Ma qui viene il bello della vicenda: a chi ha ceduto lo scorso anno Generali
la sua partecipazione in BSI divenuta oramai "scomoda" ? Nientemeno che
a Andree Esteves, Patron di BTG Pactual, una banca privata brasiliana,
Tycoon paulista arrestato pochi mesi dopo (fine 2015) per uno scandalo di
mazzette legate al petrolio.

Oggi BTG Pactual sta chiedendo a Generali un importante indennizzo per
cio che ¢ emerso a proposito della BSI, ma questa ¢ una vicenda quasi
secondaria, dal momento che, subito dopo l'arresto di Esteves, BTG decide
di vendere in pochi mesi la BSI.

Se la aggiudica un'altro finanziere legato al mondo del petrolio, il
miliardario greco Spiros Latsis, principale azionista di una banca privata di
Zurigo, la EFG International famosa per essere stata la banca privata della
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famiglia Onassis,.

Spiros ¢ E il figlio di Gianni Latsis, armatore greco, che accumuld una
enorme ricchezza negli anni '70 e '80, ¢ il secondo uomo piu ricco del suo
paese dopo Philip Niarchos e 55° wuomo piu ricco del
mondo (secondo Forbes nel 2007) con un patrimonio di 11,4
miliardi di dollari.

Opera attraverso la societa di famiglia, la EFG Bank European Financial
Group, un vasto conglomerato che possiede diverse attivita, soprattutto
bancarie. Possiede circa il 40% in EFG Eurobank Ergasias, la filiale greca
della sua banca svizzera EFG Group, e piu del 30% della Hellenic
Petroleum, una delle maggiori compagnie petrolifere dei Balcani. Possiede
anche la Paneuropean Oil and Industrial Holdings S.A. e PrivatAir (una
compagnia aerea privata) e la Lamda Development (immobiliare).

Da inizio anno il direttore generale della BSI, Stefano Coduri, si € infatti
dimesso, mentre il nuovo azionista EFG, banca privata da poco tempo
governata dal rispettatissimo banchiere zurighese Joachim Strahle, ha
appunto adesso ricevuto ordine dalla INMA ( vigilanza elvetica ) di
cancellarne anche il nome, incorporando la BSI al suo interno.

Ben interconnesso con la potente lobby bancaria Svizzera come del resto il
suo azionista, considerato uno dei banchieri della regina d'Inghilterra,
Strahle sta cercando cerca di tenere sotto controllo il putiferio che si ¢
sollevato dopo che ¢ apparso chiaro a tutti che la BSI e 1l suo azionista di
riferimento Generali avevano operato per anni al servizio della lobby
mondiale del petrolio.
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7) ARTICOLO 47 DELLA COSTITUZIONE DELLA
REPUBBLICA ITALIANA

"La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme,
disciplina, coordina e controlla l'esercizio del credito.

Favorisce l'accesso del risparmio popolare alla proprieta dell'abitazione,
alla proprieta diretta coltivatrice e al diretto e indiretto investimento
azionario nei grandi complessi produttivi del Paese"

Non credo di esagerare se affermo che la lettura del suddetto articolo puo
generare oggi decisa ilarita, tanto per cio che riguarda il suo specifico
contenuto, quanto per la considerazione generale cui sono pervenuti molti
cittadini della Repubblica: essa (e 1 principi democratici che hanno ispirato
la sua Costituzione) esiste oramai solo nella forma.

La sostanza invece ¢ stata assorbita e annientata dalle numerosissime
direttive comunitarie e dalle molte leggi-canaglia (esempio: il bail-in che,
come dice Crozza per ricordarsi cosa sia esattamente, bisogna venga
pronunciato in Inglese si, ma a Genova) che ne recepiscono le istruzioni e
che non si chiedono piu nemmeno se risultano conformi allo spirito della
Costituzione.

Con la legge sul bail-in ai banchieri ¢ stata fornita la possibilita di requisire
1 denari dei risparmiatori per il salvataggio della banca stessa. Risparmi
che vengono loro depositati in virtu di una legge specifica: la legge
bancaria, che limita I'esercizio della professione di banchiere in funzione
proprio della tutela del risparmio! Una bella presa in giro, soprattutto se
pensiamo alla sostanziale impunita dei banchieri medesimi.

E come la mettiamo con il fatto che una banca, nel caso delle rate impagate
del mutuo casa possa, con l'ultima normativa, arrivare a fungere da ufficiale
giudiziario e giudice al tempo stesso?

E evidente che le priorita della "Repubblica" (si fa per dire ovviamente,
riferendoci piuttosto a chi la governa di fatto) sono oggi molto diverse da
quelle delineate settant'anni fa nell'art.47 della sua Costituzione! Che
neanche a farlo apposta cita il diritto del popolo alla proprieta della casa, a
quella fondiaria e alla partecipazione al capitale dei complessi industriali!
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Per quale motivo il risparmio non viene tutelato, anzi € svalutato attraverso
lo svuotamento della base di valore di ogni singola moneta in cui € espresso
e, negli ultimi anni, anche reso sostanzialmente improduttivo (con 1 tassi a
Zero o sottozero) sui mercati finanziari?

E semplice: esso ¢ lo strumento principale di indipendenza, di autonomia e
liberazione dell'individuo. Possiamo tranquillamente affermare che senza di
esso la democrazia ¢ una parola teorica. E che se esso non vale piu una
cicca, non valgono piu granch¢ nemmeno i1 concetti di indipendenza,
autonomia ¢ liberazione della persona!

Pero l'articolo 47 non ¢ qui citato per finalita politiche, bensi per
commentare 1l livello di degrado cui puo giungere la societa civile quando
la finanza prevale sul buonsenso, attraverso la manipolazione delle sue due
leve fondamentali: 1l risparmio e il debito. Il primo ¢ oggi in balia delle
vicende del secondo.

Il debito complessivo del pianeta terra ¢ infatti assurto a dimensioni senza
precedenti nell'epoca in cui stiamo vivendo ed ¢ cio che ha determinato
buona parte degli attuali sconvolgimenti. Senza la crisi di fiducia del 2008
nel valore del debito casa cartolarizzato non avremmo vissuto gli anni
terribili appena passati!

E con esso sono cambiati 1 protagonisti: nel 2011 fu a causa del debito
pubblico che Monti fu posto dalla Troika nel ruolo di commissario
straordinario dell'ltalia.

E per I'eccesso di debito pubblico nel mondo che i tassi sono stati portati a
zero ¢ il dunque il valore del risparmio ¢ stato sterilizzato (e con esso
anche 1 diritti democratici).

E a causa dell'esplosione del debito privato che le aziende vengono
fagocitate da altre aziende e poi ancora, in un vortice di consolidamenti
industriali in giro per il mondo che porta dritti dritti ad una situazione da
"grande fratello" orwelliano, in cui pochi grandi capitani governano
l'industria mondiale.

E dietro a chi amministra il debito (banchieri e burocrati di ogni sorta) che
si annidano oggi 1 maggiori poteri, per inciso oramai superiori a quelli
politici, religiosi, militari e governativi.

Ho sentito che l'ultimo, decisivo passaggio, sara quello di tornare
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all'emissione governativa di titoli irredimibili, cioe¢ da non rimborsare, che
completera il "cappottino" nel quale viene infilato il risparmiatore,
impedendogli di avere indietro quanto investito. A finire di portargli via il
malloppo ci penseranno poi le norme fiscali sulla successione e le future
svalutazioni ulteriori della moneta! C'e chi lo chiama "Equity" di Stato, cioe
capitale di rischio. Ma se non rende piu nulla n¢ da diritto al governo
"aziendale", non ¢ partecipazione popolare al capitale: ¢ usurpazione, dal
momento che se ne vedono solo gli svantaggi!

La verita ¢ che non solo non vedremo mai i tagli alla spesa pubblica, agli
aerel presidenziali e ai cacciabombardieri, non solo non troveremo nessun
Cottarelli davvero all'opera, ma addirittura nessuno Stato al mondo pensa
davvero a rimborsare il debito che ha contratto con i suoi risparmiatori,
anzi nessuno Stato al mondo sa come fare per evitare che esso continui a
crescere all'infinito, date le attuali strutture di governo, di redistribuzione
del reddito e di gestione del consenso popolare. Ma non solo in Italia.
Ovunque.

Perché -ricordiamolo- chi ci governa ¢ da tempo che non ¢ piu in Italia, ¢
ovunque. E si nasconde sempre meglio.
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1) IN SINTESI

Mentre 1’industria europea corre e quella asiatica galoppa, sono tuttavia in
molti a porsi dei dubbi in questo periodo dell'anno, in questo momento
storico, in questa situazione di decisa confusione monetaria, geo-politica,
deflazionistica e di rallentato sviluppo economico, circa le sorti
dell’economia globale.

Il mondo, in questo momento, sembra infatti essere un gran carrozzone
giunto a una pericolosa svolta, assai poco controllato dalla politica, che
sembra incapace di imprimergli una qualsiasi direzione, anzi ¢
sostanzialmente 1inerme davanti alla formidabile evoluzione della
congiuntura internazionale che potrebbe rovesciare quel carrozzone.

Per questo motivo gli investitori istituzionali, quelli professionali, i
risparmiatori, gli imprenditori e persino 1'uomo della strada hanno fiutato il
pericolo, rizzato le orecchie e innalzato il naso al cielo, in attesa di qualche
segnale, di qualunque tipo.

Il problema ¢ che la "forward governance" delle banche centrali non solo
non esiste quasi piu , ma era divenuta negli ultimi tempi anche piuttosto
inefficace e, dopo la brutta figura fatta da Haruhiko Kuroda (governatore
della Bank of Japan) il mese scorso, nessun suo collega occidentale anela
alla stessa delusione.

Non c'¢ pertanto troppo da attendersi dalle Banche Centrali, salvo che, per
fattor1 oggi sconosciuti, si giunga davvero al cosiddetto "arrivo degli
elicotteri" che buttino banconote dal finestrino, che riforniscano
uniformemente € in grande quantita 1 consumatori di nuove risorse da
spendere, rimuovendo quello scetticismo che si ¢ stratificato dalla crisi dei
sub-prime in poi. Solo con massicce dosi di anabolizzanti, barbiturici e
stimolanti la situazione di perdita di entusiasmo e di sfiducia nel futuro
potrebbe cambiare.

Ma non si vede come ci0 potrebbe accadere, dal momento che 1'Europa ¢
ostaggio di una Germania conservatrice, di una Francia opportunista e in
generale delle popolazioni settentrionali che restano favorevoli all'austerita
(degli altri). L'America ¢ al cambio dei cavalli: vorrebbe rialzare 1 tassi
per schiacciare il resto del mondo con la forza del Dollaro e forse lo fara
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davvero, ma ¢ politicamente bloccata, con il rischio che al comando arrivi
un rappresentante del popolo sgradito ai poteri forti. E poi ¢ fortemente
impegnata in un'opera di costante destabilizzazione delle zone piu
"calde"del mondo. Dunque ha poco interesse politico a favorire una robusta
ripresa economica globale, che avvantaggerebbe 1l continente asiatico piu
che la stessa America.

I Paesi del continente asiatico dal canto loro (e soprattutto le due potenze
"regionali": Cina e India) puntano a una sopravvivenza del ciclo economico
in corso, che ¢ stato molto generoso nei loro confronti. Troppi programmi a
lungo termine sarebbero interrotti in caso di crisi! Troppe alleanze
sarebbero da tassere di nuovo, a tutto vantaggio peraltro di chi sta gia molto
meglio di loro: 1 soliti americani.

Analisi &Studi di questo mese non contiene notizie molto positive ne
tantomeno previsioni ottimistiche.

Ce ne scusiamo con 1 lettori, ma la serieta di chi scrive si vede anche in
momenti come questo, nei quali le rassicurazioni potrebbero solo ascriversi
a questioni di “dissonanza cognitiva’(quella di chi comprende bene la
situazione ma vorrebbe sentirsi dire ugualmente delle cose piacevoli).

Per 1 teorici del complotto questo momento (del possibile Brexit, della crisi
della Merkel, del precario equilibrio delle banche europee,
dell’equilibrismo della Cina, del vuoto di potere alla Casa Bianca) ¢ ideale
per sferrare un colpo mortale agli avversari dei poteri forti: una bella crisi
finanziaria! Come un Black-out generalizzato che mandi in tilt il Casino e
redistribuisca 1 gettoni secondo le direttive del Croupier. Resterebbe solo
da capire chi sarebbe questo soggetto (si badi bene: il Croupier, non il
proprietario del Casino, sul quale non osiamo nemmeno chiedere!). Qualche
organismo sovranazionale? Qualche Spectre di turno? Qualche associazione
alla Bildenberg? C'¢ chi invoca una nuova Bretton Woods.

Noi temiamo invece sia necessaria una nuova Yalta!
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2) UNANUOVA RECESSIONE AMERICANA?

Maggio ¢ il mese della natura che riprende vita, colore e bellezza. E da
sempre celebrato come il mese della Madonna e, prima di essa, della Dea
Maya, simbolo della terra e della fertilita.

Eppure in Borsa ¢ sempre stato uno dei mesi peggiori, tanto per una serie di
fattor1 stagionali (a partire dallo stacco dei dividendi che, a parita di valori
intrinseci, lascia il listino piu povero dopo che ¢ avvenuto), senza
considerare gli andamenti stagionali dei tassi (nei mesi centrali dell'anno in
usuale rialzo) quanto per le delusioni generalizzate legate all'andamento
fiacco dell'economia globale, con tanto di allarme ufficiale del Fondo
Monetario Internazionale, famoso di solito per emettere ogni anno -al
contrario- previsioni positive ed edulcorate.

IMF economic growth forecasts by region
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Insomma se Maggio per l'economia non ¢ mai stato un buon mese,
addirittura in Borsa un vecchio adagio declina: "sell in May and sail away "
tra gli operatori che hanno visto molte primavere (borsistiche). E come se
non bastasse, stavolta a guastare la festa ci si mette anche 1'allarme sulla
frenata della crescita economica globale lanciato dal Fondo Monetario
Internazionale.

Ma come ogni nuova tendenza che si rispetti, se ce ne sara una al ribasso -o
quantomeno una stagnazione- essa non potra che partire dagli Stati Uniti
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d'America, storicamente avanti di mesi o di anni rispetto ai cicli economici
globali. Se poi guardiamo ad un'economia che, nel bene o nel male, resta ai
vertici mondiali quanto a prodotto interno lordo e a ricchezza pro-capite -il
Giappone- la tendenza € ancora piu netta: li la recessione ¢ gia conclamata.
Non possiamo peraltro fare a meno di notare che 1l Giappone negli ultimi
anni ha preceduto ogni altra grande economia nello sviluppo dei trend
ascendenti o discendenti, anche quella U.S.A. e anche stavolta potrebbe
essere soltanto in anticipo su ci0 che avverra in seguito altrove.

Il grafico qui sotto riportato parla chiaro: politica monetaria della Federal
Reserve e timide minacce di nuovi rialzi dei tassi a parte, negli ultimi sette
mesi la produzione industriale americana € comunque crollata, esattamente
come all'inizio degli anni 2000 dopo lo scoppio della bolla di internet e
alla fine del 2008 dopo la crisi dei mutui sub-prime. Anzi: non c'¢ mai stata
nella recente storia economica americana una serie di discese consecutive
per sette mesi di quell'indice che non si sia poi trasformata in una
recessione piena.

US Industrial
| Production YoV y

1980- 195 IS -1 FOO- MO0 208 - NG

Se guardiamo poi qui sotto, all'andamento del commercio mondiale non va
affatto meglio (in Dollari, si badi bene, cosa che ne peggiora artificialmente
la performance dal momento che il Dollaro si ¢ rivalutato): nel grafico qui
sotto si legge un picco del commercio mondiale solo nel 2011, di ritorno ai
livelli precedenti alla grande recessione, poi una fase di traslazione laterale
durata fino a meta 2014, poi un crollo sono ad oggi. Sara anche colpa della
Cina, del petrolio e delle altre commodities, ma non basta... C'¢ qualcosa
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che bolle oramai in pentola da mesi e non viene fuori ufficialmente: ¢ la
nuova fase recessiva americana, che in Europa con ogni probabilita non
vedremo ancora per tutto il 2016, ma che puo esplodere da un momento
all'altro facendo immancabilmente sentire 1 suoi effetti quantomeno sui
mercati finanziari.

Something Not Quite Right?
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II punto ¢ che la crescita del Prodotto interno lordo dipende principalmente
dalla demografia, dal tasso di partecipazione della popolazione alla fascia
della forza lavoro attiva, e dalla produttivita del lavoro. Inutile dire che la
tendenza (peraltro sacrosanta) all'invecchiamento della popolazione
mondiale, la ridotta crescita demografica, la ancor piu scarsa performance
della produttivita del lavoro negli ultimi anni sono tutti fattori all'opera per
frenare la crescita mondiale e consegnarci un futuro piu grigio di quanto si
poteva immaginare fino a qualche anno fa. I grafici qui sotto evidenziano
esattamente quanto argomentato: tanto a proposito della crescita delala
produttivita del lavoro per ciascuno degli ultimi decenni, quanto a
proposito dell'invecchiamento della popolazione e del conseguente
decremento della popolazione attiva sul totale.
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Productivity change in the nonfarm business sector, 1947-2015
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Total Dependency Ratios,
2010 and 2080
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Cosa puo significare tutto ci0 a lungo, medio e breve termine :

* Innanzitutto vediamo la questione demografica, che incidera nel tempo in
due modi: la riduzione della possibile crescita economica ¢
I'invecchiamento della popolazione, che a sua volta incide sulle aspettative
del tasso di partecipazione alla forza lavoro sul totale della popolazione
mondiale. Sebbene la popolazione mondiale stia (per adesso) continuando a
crescere, il progressivo invecchiamento dovuto alla maggior sopravvivenza
modifica le aspettative, 1 comportamenti, gli investimenti finanziari e la
propensione al risparmio della gente. In sintesi potremmo riassumerne gli
effetti con uno scenario deflazionistico e di insostenibilita dell'assistenza e
previdenza sociale per buona parte dei Paesi Occidentali (tra 1 quali
facciamo rientrare, per similitudini comportamentali, anche il Giappone).
Nel lungo termine pertanto le prospettive di sviluppo economico saranno
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frenate da questi elementi .

* Nel medio termine non possiamo non tenere conto dei profondi
cambiamenti in seguito all'avvento delle nuove tecnologie e della ricchezza
prodotta dalla sharing economy, che intervengono talvolta in modo non
sempre rilevabile dalle statistiche (ad esempio oggi una serie di
elettrodomestici, 1 viaggi, le telecomunicazioni e 1 sistemi di telecontrollo e
quelli biomedicali costano molto meno e sono divenuti fruibili in molte
diverse maniere). Anzi: molte innovazioni hanno effetti deflazionistici dal
momento che riducono 1 costi di produzione e 1 prezzi di vendita. La
bilancia complessiva dell'impatto del ritmo crescente delle tecnologie
apporta dunque forme di benessere spesso non "catturate" dalle statistiche
economiche. La nostra vita insomma pud migliorare in forme che non
contemplano la crescita dei consumi, anzi...

* Nel breve termine tuttavia la situazione puo divenire piu critica: nessuno
ha mai stimato in quale esatta maniera il mondo riuscira a rimborsare il
debito pubblico crescente, che ¢ tale soprattutto in funzione di due categorie
di spesa pubblica le quali non potranno che aumentare nei prossimi anni: il
welfare e le infrastrutture.

Il mercato finanziario globale ¢ saturo di titoli pubblici sopravvalutati tanto
in funzione del Rating, rimasto artificialmente elevato, quanto dei tassi di
interesse, pilotati artificialmente al ribasso dalle banche centrali di tutto il
mondo. L'impatto che un crollo dei mercati finanziari pud avere
sull'economia reale si ¢ gia visto nel 2008-2009.

Questa volta molte economie fuori del continente americano (come la
nostra) sono appena uscite dal tunnel della recessione e la fine del ciclo
economico americano puo riportarle indietro nel tempo troppo presto,
prima che la situazione del debito pubblico venga riportata sotto controllo.

Ovviamente ci auguriamo tutti che le cose, almeno nel breve termine,
evolvano diversamente, ma spesso le previsioni sono fatte piu per dire le
cose che ci piace sentirci dire, che non per guardare oggettivamente alla
realta dei numeri e dei fatti...

3) BORSE RAGGIANTI... O SULL'ORLO DI UNA
CRISI DI NERVI?
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Non c'¢ entusiasmo tra gli investitori professionali, nessuno di loro si
aspetta una nuova epoca d'oro dei mercati finanziari (anzi tutti si chiedono
quando la Federal Reserve tornera ad alzare 1 tassi o quando arriva la
nuova recessione) eppure, contro ogni apparente logica, le Borse restano
intorno ai massimi.

Complici 1 tassi sottozero che gettano una luce magica in direzione
dell'attuale stagione dei dividendi, I'investimento azionario resta al centro
dell'attenzione anche di investitori meno propensi al rischio come fondi
pensione e compagnie assicurative, data la poverta dell'alternativa (il
"reddito" -si fa per dire- fisso).

Eppure di motivi di preoccupazione ce ne sarebbero molti a rovinare il
sonno di chi sceglie la roulette delle Borse, a partire dagli scricchiolii
provenienti dai mercati immobiliari e finanziari della Cina, o dai sussurri e
dalle grida che emergono dal sud del mondo, dove i1 timori di un Dollaro
che riprenda la sua corsa verso il cielo provocando disastri a tutti gli altri
mercati restano motivatamente alti, mentre la timidezza della recente ripresa
delle materie prime non lascia tranquilli 1 governi di molti Paesi Emergenti.

Intanto le Borse svettano, un moderato ottimismo (o forse piu propriamente
"realismo") aleggia tra gli esperti e dunque prevale lo scenario
magicamente incantato di una ridottissima crescita, della grande liquidita
sostenuta dal supporto fattivo delle Banche Centrali (che assicurano anche
uno scenario di sostanziale stabilita dei tassi), la prospettiva di una
disoccupazione lievemente calante, la certezza di una ridotta (ma stabile,
per ora) crescita economica globale, 1'attesa di profitti tutto sommato buoni
(almeno quelli delle grandi imprese multinazionali quotate).

Come dice quel noto attore con la tazzina di caffé in mano: "what else?".
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Per quale motivo tutto questo non puo durare?

Non solo c'¢ chi continua a sostenere che siamo entrati da tempo nell'era
glaciale dell'economia, ma ¢ oltre un secolo che Oscar Wilde ce lo ripete:
non c'¢ nulla di piu stabile della precarieta...

Sara vero?

Excess Debt
Excess Capacity

Over-Invesufient & Weakness in Pricing Power

Excess

Excess Devaluation

Invesfment Competitive Devaluation
Protectionism & Tariflfs

Beggar-thy-neighbor

Plant Closings
and debt defaulis

Pricing Power Returns
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4) IL CICLO ECONOMICO GLOBALE GIUNGE
ALLA FASE DI MATURITA

Con buona probabilita 11 2016 rischia di essere ricordato per quello che
non ¢ successo: le borse non faranno il temuto tonfo, il Regno Unito non
lascera I'Europa, il Giappone non sprofondera nella deflazione, 1a Cina non
subira ulteriori crist finanziarie, una nuova recessione -che arriva
puntualmente prima negli USA alla fine di ogni ciclo economico- non si
manifestera cosi presto, Donald Trump, se mai sara eletto presidente, non
cambiera di molto la politica di oltreoceano (cosi come la Clinton non la
cambierebbe affatto), il petrolio non tocchera nuovi minimi, la regione
mediorientale non esplodera come una polveriera n¢ il Mediterraneo si
macchiera di troppo sangue dei migranti (a meno di un duro scontro tra
Paesi dell'U.E. sul tema del ripristino delle frontiere, che pero ¢
relativamente improbabile).

A casa nostra similmente: le banche italiane non falliranno tutte insieme
sotto il peso dei loro crediti insoluti, 1l Tesoro italiano non dichiarera tanto
presto la propria bancarotta, n¢ Draghi n¢ Renzi saranno cacciati tanto in
fretta dalle loro rispettive postazioni di comando con qualche colpo di
mano. Con un po' di fortuna nemmeno la Grecia tornera alle barricate viste
nei due anni che sono appena trascorsi e I'lItalia non azzerera la sua
"ripresina" ectoplasmatica (cio€ che non si riesce a toccarla).

Sebbene dunque la legge dei grandi numeri quest'anno ci dovrebbe
sospingere a navigare a vista ma pur sempre verso una relativa calma
economica, finanziaria e geo-politica, bisognerebbe -con altrettanta
freddezza- iniziare a prendere atto del fatto che I'elenco sopra riportato dei
possibili disastri che potrebbero nel breve termine determinare sconquasso
sui mercati ¢ cosi lungo che nemmeno per i piu inguaribili ottimisti il
quadro congiunturale appare cosi tanto rassicurante!

E questo sottile tremore, quell'impalpabile timore dell'arrivo di un'ondata
anomala dopo tanto bengodi sui mercati che, insieme all'azzeramento delle
rendite finanziarie che derivano dallo sprofondare di tassi e valute, lascia
gli investitori professionali sempre piu interdetti. Il timore che sia giunta a
maturita questa fredda e prolungata ripresa economica seguita alla grande
recessione ¢ sulla bocca di tutti.
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E anche il motivo del riprendersi delle quotazioni immobiliari, dei beni-
rifugio come oro e diamanti (che in piu hanno il privilegio di essere quotati
in dollar1), e sinanco delle borse dei Paesi Emergenti (se chi cadra per
primo nella nuova spirale recessiva sono 1 Paesi forti, allora ¢ meglio
investire su quelli deboli).

Che ciascun Paese ne abbia tratto profitto o meno infatti, oramai 1'attuale
ciclo economico globale, iniziato a partire dal 2009 negli U.S.A., ¢ giunto
alla sua fase di maturita e, dopo 7 anni di tiepidi risvegli, esso si avvia
immancabilmente verso una prossima recessione.

Dopo la deflagrazione delle ultime crisi finanziarie che hanno spedito le
loro onde gravitazionali fino agli angoli piu remoti del pianeta terra,
quest'ultima ¢ diventata un unico organismo vivente che vede pulsare i cicli
delle proprie economie-mondo sempre piu all'unisono, con varie
conseguenze: le economie piu avanzate se ne avvantaggiano, 1 mercati
finanziari si globalizzano, le svalutazioni competitive non funzionano quasi
piu e le politiche monetarie sempre meno.

Il fenomeno di per s¢ strettamente economico, ha importanti conseguenze
anche in altri campi: la politica estera non esiste quasi piu (soppiantata
dalla geo-politica globale) e nemmeno quella locale € piu autonoma: con il
forzoso conglomerare di ci6 che una volta erano le singole nazioni in poche
macro-aree economiche, le grandi nazioni oramai dominano con i loro
diktat la scena mondiale. E un po' come il soccombere delle tivi locali che
abbiamo sperimentato negli anni passati: esse hanno inevitabilmente
lasciato molte posizioni a favore dei giganti globali dell'entertainment.

Sospinta dal forte vento del world-wide web che scombussola ogni vecchia
strategia commerciale, anche l'industria cambia volto: le eccellenze
tecnologiche e qualitative prosperano, i robot si moltiplicano, le aziende
mediocri sprofondano, 1 contratti di joint-venture si fanno per qualsiasi
cosa, cosi come le alleanze industriali e 1 contratti di licenza di marchi e
tecnologie, mentre il denaro costa sempre meno per quelli che ne
abbondano, ma non ¢ affatto disponibile per tutti gli altri.

L'aspetto positivo di questo gigantesco "meltin'pot" (politico, economico,
industriale e finanziario) ¢ che esso rassomiglia sempre di piu ad una sorta
di brodo primordiale, cioe lascia intendere che quanto a cambiamenti
epocali qui dove ci troviamo oggi siamo solo all'inizio. Gli investimenti
tecnologici e produttivi sono diventati sempre piu necessari, cosi come 1i
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profitti a breve termine stanno lasciando il posto a quelli (sperati) nel lungo
periodo.

La possibile pesante contropartita di questa sorta di minestrone globale ¢ il
rischio della propagazione virale di una sorta di uniformita relativa nei
costumi, nelle idee, nelle arti e nel pensiero, come nei prodotti e nei
consumi, mentre € viceversa universalmente accettato da tutte le scienze che
¢ la bio-diversita quella che genera i frutti migliori. E se il ciclo economico
rallenta e tende all'inversione, la tendenza all'uniformita ¢ probabilmente
una iattura! Sono in molti a gridare 1'allarme di una possibile stagnazione
globale, 1 rischi che un prolungamento forzoso della fase di maturita possa
creare un vuoto artificiale, a ricordare gli svantaggi di un generale
uniformarsi dell'andamento delle economie di ogni parte del mondo.

Ma se siamo o meno alla vigilia di quel grande vuoto artificiale ¢
quantomai difficile da indovinare: il mondo resta un posto troppo grande
perche esso 1nizi davvero ad agire a comando. L'umanita, alla svolta dei
suoi sette miliardi di individui e quasi arrivata alla meta della disponibilita
di cibo per tutti, meno che mai ¢ facilmente governabile da nessun comitato
d'affari. Nemmeno dal concerto delle sue principali banche centrali.
Einstein affermava spesso che "Dio non gioca a dadi" e pare che Niels Bohr
gli abbia fatto eco con la famosa frase del 1971: "fare previsioni ¢ sempre
difficile, soprattutto quando esse riguardano il futuro"...
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5) UN ALTRO SEGNALE DI MATURITA DEL
CICLO BORSISTICO: IL CALO DELLE IPO
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Con la riduzione globale della disponibilita di credito bancario ¢ evidente
che un numero sempre maggiore di imprese si pone di fronte alla
valutazione dell'opportunita di rinviare a tempi migliori 1 propri programmi
di espansione e investimenti, ovvero delle possibili alternative a loro
disposizione per raccogliere i capitali necessari: fusioni/cessioni a altre
imprese, magari piu grandi e piu liquide, ovvero raccolta di risorse dal
mercato dei capitali, spesso attraverso la quotazione alla borsa valori.

Per 1 motivi anzidetti c¢i saremmo percio potuti attendere una crescita
costante del numero di nuove quotazioni in borsa (IPO), invece il primo
trimestre del 2016 ha sperimentato un calo significativo nel numero globale
degli IPO rispetto al 2015, con un totale di 167 nuove quotazioni ai mercati
principali che significa una riduzione del 39% nel numero e del 70% nel
controvalore, sceso a $ 12,1 miliardi. Peraltro il 96% di quelle IPO ha
visto comunque prezzi di quotazione entro o sopra le aspettative.

I valore medio di riferimento degli ultimi 10 anni nel mondo ¢ stato invece
di 1.241 PO all’anno (dunque in media oltre 300 operazioni per trimestre,
per un controvalore medio nel decennio di $ 176,1 miliardi, dunque oltre
$40 miliardi per trimestre contro i $12,1 miliardi del primo trimestre 2016.

Nel dettaglio, in USA il numero di [PO del 2015 ¢ stato di 173 aziende, in
calo del 41% rispetto al consistente livello del 2014, ma in calo solo del

5% rispetto alla media degli ultimi 10 anni (183 deals). Il valore di § 33,3
miliardi complessivi, ¢ invece in forte discesa: del 65% rispetto al 2014.
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Gli USA hanno tra l'altro ospitato solo due delle 20 piu grandi PO
mondiali del quarto trimestre del 2015: First Data Corp ($ 2,8 miliardi,
quotata sul NYSE) e Ferrari NV ($ 982 milioni, sempre sul NYSE). Le IPO
"cross border" (oltre confine degli Stati Uniti d'America) sono state invece
in totale solo 31: 16 in Europa ($ 2,8 miliardi), 8 in Israele ($ 454 milioni),
7 in Cina ($ 279 milioni).
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Nel primo trimestre 2016 negli USA ci sono state solo 10 PO (-71%
rispetto al primo trimestre 2015), per un controvalore di $ 753 milioni
(-88% rispetto allo stesso periodo del 2015), con 35 IPO ritirate o
rimandate, rispetto ai 39 deals ritirati o rimandati nel primo trimestre del
2015. Di queste IPO 1 ¢ stata sul NYSE, per un valore di $ 20 milioni, ¢ 9
sul NASDAQ, per un valore di $ 733 milioni. Le IPO cross border sono
state tre in tutto: 1 in Cina, per $ 182 milioni, 1 a Hong Kong (che ¢ pur
sempre Cina) per $ 115 milioni ed 1 in Isracle per $ 14 milioni.

Da notare che tutte queste IPO 2016 hanno riguardato 1l settore health care
(6 nella farmaceutica, per $ 314 milioni, e 4 nelle biotecnologie, per $ 439
milioni).

Le societa tecnologiche stanno evidentemente aspettando tempi migliori sia
per quanto riguarda il timing che per il sentiment di mercato, essendo le

loro valutazioni particolarmente elevate. Il peso dei financial sponsor (PE e
VC) nell'originazione dei processi di [PO ¢ in evidente calo, seppur sempre
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molto significativo (40% del numero di IPO e 58% del valore nel 2016).

L’outlook del mercato delle IPO americane dal lato della domanda ¢
timidamente positivo, grazie soprattutto ai buoni dati del settore
immobiliare e del mercato del lavoro che farebbero sperare in una maggior
confidenza degli investitori nella seconda parte dell'anno. Sul fronte
dell'offerta invece ci sarebbero molte societa pronte a quotarsi non appena
arriveranno tempi piu adatti .

Numero di IPO per regione
(2016)

m North Amernca
EMEIA

B Central and South
America

W Asia Pacific

Capitale raccolto in IPO per regione
(2016)

m North America

EMEILA
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B Central and South
America

- B Asia Pacific
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Per quali motivi questa riduzione, soprattutto nel 2016? Possiamo
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immaginare 1 seguenti :

* Rinvio nel tempo degli investimenti necessari all'espansione della
capacita commerciale e industriale a causa dei timori conseguenti
dell'arrivo di una possibile nuova recessione (in tal caso le esigenze di
raccolta dei capitali vengono meno e 1 processi di quotazione vengono
rinviati a tempi migliori);

Timori tra gli investitori derivanti dall'aumento dei tassi di interesse, dal
calo delle materie prime e dell'energia (che hanno alimentato incertezze sui
mercati nonostante abbiano comportato un maggior potere d’acquisto
disponibile per il consumatore);

* Corsi azionari del mercato gia molto elevati a causa delle politiche
monetarie espansive degli ultimi anni (dunque con un potenziale di crescita
dei corsi dei nuovi titoli molto limitato; « Elevata volatilita dei mercati
azionari;

* Elevato numero di IPO che hanno performato meno bene negli ultimi anni;
* Riduzione della differenza tra la valorizzazione d'azienda relativa a
operazioni di fusioni e acquisizioni tra operatori "industriali" e la
valorizzazione di aziende analoghe che hanno preferito la quotazione in
borsa (con ovvio disincentivo a sostenere le spese e 1 requisiti da
soddisfare impliciti nella scelta di quotarsi).

Nel corso dell’anno ci si attende comunque che verranno confermati quattro
macro-trend nei processi di [PO:

* Spin-off di attivita "non core" da parte di grandi gruppi conglomerati;

* Quotazione di societa appartenenti al settore pubblico o attive nei servizi
di pubblica utilita;

* Diffusione di processi cosiddetti multit-rack (esempio: quotazione e
parallela ricerca di "Cornestone Investors"), in particolare da parte di
societa tecnologiche innovative;

« Offerta di partecipazioni ridotte, cosicché gli azionisti di maggioranza
subiscano una diluzione piu contenuta in presenza di valorizzazioni meno
Interessanti;

Infine, gli investitori sembrano avviarsi a una maggiore confidenza con
'accresciuta volatilita media dei mercati azionari (si veda qui il grafico
relativo all'indice VIX che rappresenta la volatilita del mercato) nonostante
le operazioni di IPO risentano maggiormente della volatilita del mercato,
rispetto alle operazioni di fusioni e cessioni tra operatori industriali.
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VIX Indes

Storicamente infatti quando 1'indice VIX raggiunge valori superiori al 20-
25% 1l numero di processi di IPO decresce.

Il mercato delle IPO risente inoltre negli ultimi tempi anche della presenza
di maggiori alternative a disposizione delle imprese nel reperire capitali,
circostanza rafforzata in particolare dall’ampia disponibilita di capitali da
parte di operatori del Private Equity e del Venture Capital (il cosiddetto
«dry power», valutato in oltre $270 miliardi nel solo continente
americano).

A favore del mercato privato del capitale vi ¢ anche una maggior semplicita
e minore lunghezza del processo di raccolta di risorse finanziarie. La
preparazione di un importante processo di IPO puo durare anche 2 anni, una
tempistica inadatta in particolare alle societa tecnologiche che necessitano
di reperire capitali con grande rapidita per mantenere il proprio vantaggio
competitivo.

Le IPO stanno sperimentando di conseguenza un nuovo trend, di
polarizzazione verso i due opposti estremi nel range dimensionale delle
imprese che scelgono questa strada: le piccolissime e le grandissime. Da un
lato ci sono le piccole e piccolissime, che vedono il processo di IPO come
un'occasione per strutturarsi e rendersi piu visibili. Dall'altro lato invece la
quotazione di societa grandi tende ad avvenire oggi in una fase piu avanzata
del loro processo di crescita, frutto piu di scelte strategiche (ad esempio:
visibilita del brand, accesso a mercati stranieri attraverso cross-border
listing - pesati per un 8% del numero globale di IPO nel 2015, rispetto al
10% del 2014) che non di strette necessita finanziarie.
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6) INTERNET OF EVERYTHING: LA CHIAMANO
GIA "TERZA ONDATA"

e

Sembrerebbe essere giunto il momento in cui Internet si trasforma da
piattaforma per interagire tra individui a piattaforma sulla quale
interagiscono cose, sensori, sistemi di guida a destinazione, consulenti
robot, sistemi intelligenti di business. La differenza si fa fatica a percepirla
ma ¢ profonda e pud cambiare la natura di quasi tutte le attivita economiche
piu velocemente e piu radicalmente di quanto si possa immaginare.

Fino a ieri la chiamavano internet delle cose (IOT), ma ora la chiamano
"internet di ogni cosa" (IOE) perché si sta diffondendo come un virus,
determinando innovazione ma anche obsolescenza. E I'altra faccia dei "big
data": quella moltitudine di informazioni ambientali, comportamentali e di
tendenza oggi disponibili in grande abbondanza e pitu 0 meno gratis ma che,
per essere utilizzate, necessitano di intelligenza e software analitici di
prim'ordine.

Per fare un timido e incompleto paragone, come l'elettricita ha cambiato
ogni oggetto che ci circonda (persino i coltelli e gli spazzolini da denti),
semplificando la vita e liberandoci dalla schiavitu del lavoro manuale ma
anche facendo si che la gestione dell'energia divenisse il piu grande affare
di tutti 1 tempi, cosi la IOE sta rimescolando le carte di ogni attivita
economica, rendendo ogni attivita industriale in un certo senso piu
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complessa e difficile, ma anche abbattendo barriere di ogni genere:
nazionali, tecnologiche, di abitudine e sinanco economiche e finanziarie!

Tanto per iniziare IOE per sua natura ¢ 1'opposto di qualsiasi sistema di
tecnologie proprietario di una sola azienda: essa fa divenire essenziale
invece per qualsiasi imprenditore essere capaci di analizzare le tendenze
del mercato, tentare nuove strade e cogliere le idee vincenti, fare alleanze,
avviare collaborazioni, attivare condivisioni ¢ mettere in comune le
informazioni. Tutta roba dove la propria filosofia, credibilita e
autorevolezza contano piu dei quattrini, del rango sociale, della localita e
della nazionalita.

D'altra parte se le cose cambiano sempre piu rapidamente, chi si ferma ¢
perduto e diviene fondamentale comprendere "come" cambiano prima degli
altri. Per qualsiasi imprenditore la curiosita ¢ divenuta il verbo e l'allerta €
divenuta continua. E come giocare al risiko o stare in guerra: puoi vincere
tanto e anche molto in fretta ma ¢ altrettanto vero che, cosi come in guerra,
le alleanze possono contare ben piu dei1 cannoni (delle risorse)!

Se vogliamo ¢ il trionfo dell'intelletto sulla forza bruta, ¢ la pietra scagliata
dal giovane Davide contro I'occhio del gigante Golia. Per fare un esempio
di quanto rivoluzionaria pud essere la nuova ondata, pensiamo a quella
precedente: la rivoluzione mobile di internet: quanti tra i personaggi che
detengono grandi catene alberghiere avrebbero mai detto, otto anni fa,
quando ¢ nata la catena alberghiera che oggi vale di piu al mondo
(AirBnB), che avrebbe sbaragliato tutti il proporre soluzioni ultra-
economiche e materassi gonfiabili, ma soprattutto il non possedere un solo
mattone ? Ma come AirBnB avrebbe mai potuto avere successo senza la
diffusione degli smartphones?

Oggi le telecamere comunali di Milano inviano una multa in automatico agli
automobilisti (di cui le telecamere hanno letto le targhe) che passano col
rosso o non sono in regola con l'assicurazione, mentre i rubinetti degli
aeroporti sono in grado di dialogare tra di loro circa il consumo dell'acqua
del sapone e dell'elettricita degli asciugamani, inviando in automatico un
messaggio che richiede assistenza quando qualcosa sta per rompersi. Anzi,
lo fanno senza piu utilizzare i sensori: ¢ sufficiente analizzare la sinusoide
dell'onda elettromagnetica dei motori. Se il chipset rivela che essa ¢
anomala allora il software intelligente sa gia che gli oggetti stanno per
rompersi o che subiscono impedimenti anomali.
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Ma 1l prototipo di tutte le applicazion di internet delle cose ¢ proprio lo
smartphone: l'intelligenza che gli permette di dialogare con la nostra voce
non ¢ piu nella sua memoria bensi sulla "nuvola", mentre egli rileva 1l ritmo
e 1l numero dei nostri passi € c¢i avvisa quando 1 nostri parametri biomedici
segnalano un pericolo per la salute, la community di automobilisti che
aderiscono a Waze si scambia messaggi in tempo reale sul traffico. Pensate
a quando (davvero molto presto) lo faranno le automobili stesse,
individuando e decidendo percorsi, consumi ¢ tappe senza nemmeno
consultarci!

Ihe Internet of Everything

Da questi piccoli esempi si coglie che il futuro dell'industria risiede
probabilmente nel continuo ricambio dell'ambiente di business, del mix di
materiali e tecnologie utilizzate, nel miglioramento dell'efficienza e del
costo delle cose che ci circondano, e soprattutto nella loro capacita di
assolvere a funzioni sempre diverse.

Per non parlare delle complicazioni nella distribuzione: a parte lo scontato
decollo di quella online che rendera sempre piu virtuali le vetrine e la
comunicazione, gia oggi il commercio elettronico € basato sullo smartphone
e sulla sua interazione con altri oggetti (in auto, in casa, per la propria
sicurezza, per lo scambio di informazioni, per lo sviluppo di relazioni -
anche sessuali, ecc...).

Ma i1l vero cambiamento per ogni genere di impresa sta arrivando dalla
capacita di collaborare tra produttori di impianti, macchine, sensori,
software, sistemi e apparecchiature, nel proporre congiuntamente soluzioni
che nessuna azienda da sola potrebbe mai realizzare in autonomia. E per
quelle imprese che non riescono a dialogare e a collaborare con chiunque
(fornitori, clienti, concorrenti, succedanei, finanzieri e universitari) il futuro
¢ grigio, 1 margini si riducono e il cliente ¢ sempre piu anziano. Questo
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oramai vale anche per i loro prodotti: se non riescono a rispettare gli
standard, a dialogare con altri prodotti ¢ a scambiare informazioni tra di
loro e con i sistemi ambientali essi divengono presto obsoleti e privi di
utilita.

Viene il dubbio che il vero tema non sia piu internet delle cose o internet di
ogni cosa, bensi che con la terza onda le cose non siano piu "cose" bensi
esseri intelligenti che dialogano tra loro indipendentemente dall'umanita.
Altro che "grande fratello"!

RSN B EALTEE R TR T s

(http://www.thirdwavebook.com)
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7) 2016: IL VENTURE CAPITAL ACCELERA IN
EUROPA E FRENA IN AMERICA

Le statistiche sembrano parlare chiaro (per quanto si possa in questo
ambito): ¢ proprio febbre da capitali di ventura, cio€ innovazioni, start-ups,
iniziativa, entusiasmo, ma anche logiche industriali.

Gennaie, febbraio. marze 2004

L LT

Gennale, febbraio, marze 2018

Nel primo trimestre 2016 sono stati investiti in Europa quasi €3miliardi da
parte di 25 investitori istituzionali, con una crescita di quasi il 20%.
Healthcare e Fintech 1 due comparti piu gettonati, pit 0 meno a pari merito,
ma non € un caso.

In Europa la popolazione invecchia e l'industria farmaceutica pure. Dunque
della nuova linfa dalle start-up nella prevenzione e cura della salute ¢
fortemente necessaria, quantomeno per tenere il passo con la concorrenza
americana.

Lo stesse vale per i1l Fintech: in Europa c'¢ ancora una forte predominanza
delle banche nei sistemi di pagamento, nella gestione del risparmio, nel
venture capital, nel finanziamento delle imprese e sinanco per le quotazioni
in Borsa. Lo capiscono tutti che qualcosa deve cambiare, come minimo
perche le tendenze operative nel resto del mondo sono molto diverse. Ecco
allora svilupparsi dell'intelligenza imprenditoriale in quei settori che sono
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rimasti piu indietro, dalle piattaforme di crowdfunding a quelle di prestiti
P2P fino ai robo-advisers.

Questo non vale invece per gli Stati Uniti d'America, dove 1l comparto dei
capitali di ventura ¢ molto piu maturo e dove 1 cicli economici sono sempre
piu avanti. Nel primo trimestre 2016 si ¢ vissuto un calo del 25% negli
investimenti di venture capital, che si sono arrestati a "solo" $14miliardi,
con una valutazione media per ciascuna start-up di "soli" $18,5milioni
(contro i $61,5milioni del primo trimestre 2015).

Che dire? Forse anche da noi gli investimenti in venture capital
rallenteranno quando raggiungeranno la mitica dimensione dei 50-60
miliardi di dollari/anno. Per adesso godiamoci questo piccolo boom,
perché ad esso sono legate molte valenze positive.

Anche 1l mercato tuttavia € diverso aldila dell'Atlantico, anzi: sulle coste
del Pacifico, dove si sviluppano la maggior parte delle nuove tecnologie.
La dimensione di ciascun deal ¢ molto maggiore e l'ottica di mercato di
ciascun round di investimento ¢ sempre globale.

Certo 1l calo della liquidita persino nel venture capital segnala -
oltreoceano- una nettissima inversione di tendenza: gli investitori sono
nervosi e la cuccagna dei capitali a gogo per le startup potrebbe stare per
finire!
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1) IN SINTESI

VOLATILITA INDOTTA

La volatilita che si ¢ misurata negli ultimi anni sui mercati finanziari
internazionali non si era mai vista prima € oramai ¢ una certezza, non ¢ mai
stata un problema di "psicologia" degli investitori.

Non ¢ una novita che le criticita derivanti dalle misure straordinarie prese
dalle maggiori economie per evitare che dopo la crisi del 2009 1l mondo si
avvitasse in una spirale recessiva, negli ultimi anni sono emerse in tutta la
loro capacita dirompente.

LA LIQUIDITA IMMESSA DALLE BANCHE CENTRALI

Talvolta occorre tuttavia rammentarlo quando ci chiediamo dove va il
mondo. Non solo infatti I'imponente liquidita immessa di per s¢ genera
ondate, ma in aggiunta il disallineamento temporale delle politiche
economiche nelle diverse regioni del globo ha provocato forti oscillazioni
nei cambi delle valute, importanti movimenti nei flussi di capitale,
importanti crolli nei prezzi delle risorse naturali e delle materie prime (e
decisi mal di testa dei Paesi Emergenti che tipicamente le esportano) e tassi
di interesse sempre piu bassi sino a divenire negativi.

D'altronde liquidita e tassi sono due facce della stessa medaglia che ha per
nome la parola "INDEBITAMENTO ". Ricordiamoci che se 1 tassi fossero
rimasti piu elevati con l'aria che tira avremmo osservato una raffica di
default a catena, tanto di aziende quanto di nazioni.

I TASSI DI INTERESSE NEGATIVI

Il dibattito sui tassi ¢ forse quello che agita di piu gli animi negli ultimi
mesi, dal momento che ¢ evidente che i medesimi non potranno restare
troppo a lungo sotto lo zero senza provocare importanti distorsioni nel
comportamento di chi risparmia ed investe. Li per li questi ultimi ne hanno
tratto la conseguenza di dover investire principalmente in azioni, nell'ottica
di percepire dividendi (che anche quest'anno dovrebbero risultare copiosi),
ma con le borse che restano vicine ai massimi storici € con la borsa
americana gonfiata dagli immensi programmi di buy-back di molti titoli (a
loro volta messi in piedi da managers che intendono incassare 1 frutti delle
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loro stock options) non c'¢ proprio da stare tranquilli!

E stato inoltre calcolato che, con gli attuali rendimenti, chi volesse
assicurarsi lo stesso livello pensionistico di cui avrebbe goduto sino al
2008 con 1 rendimenti che c'erano allora, oggi dovrebbe accantonare
risparmi per circa il triplo del valore...

LE MINACCE PENDENTI

Lo stesso Mario Draghi ha dichiarato che la crescita mondiale ¢ appesa a
un filo. E chiunque abbia familiarita con le dichiarazioni edulcorate dei
banchieri centrali, trema quando sente quelle parole!

Le prospettive europee e globali in effetti, se anche non fossero in
discussione, dovrebbero quantomeno fare i conti con una "serie sfortunata
di coincidenze" che stanno preparandosi.

Vediamo quali:
una nuova possibile crisi di Governo in Brasile,
il prosieguo delle tensioni mediorientali con la Russia,

la prospettiva di una nuova crisi greca, che potrebbe travolgere il resto
dell'Europa mediterranea in un afflato di sfiducia collettiva,

le possibili conseguenze negative del distacco della Gran Bretagna (c.d.
Brexit),

il Giappone che si chiede se ¢ di nuovo entrato in recessione,

la Cina che sta sperando di non dover di nuovo svalutare il Renminbi, la
Federal Reserve fa melina sui prossimi aumenti dei tassi che, per certo,
tornerebbero a dare vigore al Dollaro, oggi rimasto a mezz'acqua.

Un quadretto non proprio rassicurante, insomma, sullo sfondo del quale
restano tutti 1 nodi irrisolti della sostenibilita del modello capitalistico
occidentale, della sostenibilita del welfare agli attuali livelli, della
crescente concentrazione della ricchezza e dei traballanti equilibri
geopolitici.

Esistono tutte le condizioni percio per una bella crisi di nervi degli
investitori, non solo istituzionali. Ovviamente ci auguriamo tutti che essa
non arrivi perché romperebbe le uova nel paniere di numerosissimi cantieri
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in corso (destinati a migliorare il mondo) :

Il finanziamento delle nuove infrastrutture

Il lancio di start-up innovative

Il finanziamento privato e/o la quotazione in borsa di molte PMI
L'efficientamento delle pubbliche amministrazioni

L'uscita dallo stato di indigenza di molte popolazioni disagiate

Eccetera eccetera eccetera...

244



2) LE VERE MISURE DELL'ECONOMIA
~ %,

o 4

Dal punto di vista macroeconomico gli anni che stiamo vivendo hanno
comportato tanti e tali cambiamenti che non solo possiamo tranquillamente
affermare che nessuna teoria economica riesce piu a interpretare e
prevedere la dinamica della realta che stiamo vivendo, ma addirittura anche
1 concetti-base di inflazione, disoccupazione, crescita economica, reddito
pro-capite e politica monetaria andrebbero oggi rivisti per adeguarsi ai
tempi che corrono!

Le origini della questione stanno nei diversi meccanismi di interazione
economica tra individui aziende e istituzioni che negli ultimi venti-trent'anni
si sono instaurati a seguito dell'avvento di internet, della globalizzazione e
di molte delle tecnologie produttive e distributive conseguenti, per non
parlare della fornitura (sempre piu automatizzata) dei servizi, che nelle
tecnologie sono stati rivoluzionati piu della produzione industriale.

Il mondo ¢ insomma cambiato piu di quanto possa sembrare a prima vista e
I'armamentario intellettuale di cui disponiamo per interpretare il mondo che
cambia non sembra invece aver fatto altrettanto: il risultato ¢ il
disorientamento degli imprenditori, dei consumatori, delle banche, degli
uffici-studi dei governi nazionali, dei banchieri centrali, degli organismi
sovranazionali e degli stessi professori universitari nella misurazione della
crescita/decrescita economica, del reddito, e dell'inflazione.

Due recenti articoli, uno di Daniel Gros pubblicato su Economie
Internationale e uno di Yanis Varoufakis pubblicato su Project Syndicate
fanno luce su alcuni di questi paradossi moderni che riporto di seguito:

Indice dei prezzi al consumo (il c.d. "CPI", che viene spesso preso a misura
dell'inflazione/deflazione): non solo ¢ fortemente influenzato dalla
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composizione del paniere di beni selezionati, ma ha inoltre fortemente
risentito del calo del petrolio e di molte altre materie prime. La teoria
economica tradizionale prevede un calo dei prezzi quasi solo in
corrispondenza di una discesa della domanda, storicamente indice di
recessione. Oggi il calo del petrolio ha significato per la maggior parte
delle economie avanzate un fattore di benessere, a causa della riduzione
della bolletta energetica e della conseguente incremento del reddito
disponibile per gli altri consumi. Senza considerare 1'enorme efficienza sui
prezzi che ¢ stata ingenerata dal diffondersi del commercio elettronico, il
quale ha abbattuto buona parte dei costi della distribuzione tradizionale:
altro fattore di incremento del reddito disponibile.

La misura della deflazione ha impatto anche sui tassi di interesse reali: se
l'inflazione ¢ bassa o negativa (deflazione) in teoria anche in presenza di
tassi nominali di interesse negativi 1 tassi reali potrebbero risultare elevati.
La misura dei tassi reali incide sulla concentrazione della ricchezza e sul
costo del debito per chi produce, generando inefficienza se ¢ elevata; se
invece non c'¢ deflazione perché il calo di determinati prezzi (bolletta
energetica, minori costi distributivi, minor costo dell'informazione...)
invece di esprimere effetti recessivi sull'economia sono viceversa elementi
di crescita del reddito disponibile per 1 consumi, allora dovremmo guardare
al tassi negativi come a una grande opportunita per sostenere gli
investimenti tecnologici e infrastrutturali che il momento storico richiede.

Anche la misura della disoccupazione costituisce un potenziale campanello
di allarme che va inquadrato meglio possibile nelle sue componenti: il tasso
di partecipazione della popolazione alla forza lavoro, il livello di impiego
in attivita lavorative della forza lavoro e, in termini inversi, la percentuale
di popolazione che intende partecipare alla forza lavoro ma non trova
occupazione (quest'ultima ¢ ci0 che si intende comunemente per
"disoccupazione"). Quando si misura la crescita della disoccupazione
dunque bisogna prima chiedersi se il tasso di popolazione che intende
partecipare alla forza lavoro ¢ cresciuto o diminuito, perché ¢ evidente che
nel primo caso potremmo trovarci in una situazione paradossale in cui
aumenta il numero totale di occupati ma cresce anche il tasso di
disoccupazione se contemporaneamente sale il numero di persone che
cercano lavoro e, non riuscendovi, si iscrivono alle liste di disoccupazione.
Viceversa il tasso di disoccupazione (spesso 1'unico osservato da frettolosi
banchieri centrali) potrebbe essere in discesa ma anche perché si riduce il
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numero di coloro che cercano lavoro sebbene scenda 1l numero di occupati,
fornendo un'indicazione recessiva sbagliata.

Una verita ulteriormente differente deve invece essere accertata in funzione
del reddito disponibile: ¢ vero che esso pud crescere persino laddove
quello nominale scenda se scende ancor piu l'indice dei prezzi al consumo.
Ma ¢ altrettanto vero che quell'indice € spesso composto artificiosamente e,
soprattutto in tempi di deflazione, ¢ altrettanto vero che il ripianamento del
debito al consumo contratto in precedenza rischia di pesare ben di piu di
prima. E mentre la spesa per consumi ¢ un comportamento che puod essere
ogni giorno che passa adattato alle circostanze, il debito contratto
(soprattutto quello a lungo termine per casa e beni strumentali) ¢
difficilmente rinegoziabile ed ¢ la vera iattura di un'epoca di progresso
tecnologico che poteva essere archiviata invece come una delle piu felici
della storia dell'umanita.

L'economia mondiale sta in definitiva sperimentando molte singolarita
statistiche a causa della pervasivita delle nuove tecnologie e della discesa
dei costi generali dovuta alla nuova era dell'interconnessione a basso costo,
cosa che spazza via 1 posti di lavoro meno qualificati per sostituirli con
macchine e robot (addirittura nella gestione dei patrimoni) generando
risparmi di costo che si traducono in prezzi piu bassi e crescente ricerca di
lavoro piu qualificato.

Gli effetti delle nuove tecnologie sono molteplici, per esempio a proposito
del benessere da questi generato: la decrescita rapida dei margini
industriali delle attivita tradizionali i1mpone alle imprese sacrifici,
licenziamenti e forzosa crescita dimensionale, ma la grande disponibilita di
beni e servizi (spesso automatizzati) a basso costo incrementa tuttavia il
benessere complessivo in forme che spesso non ¢ facile misurare
economicamente, fatto salvo il peso crescente del debito che, al decrescere
dell'inflazione, aumenta progressivamente il suo peso sino a schiacciare
'economia reale.

Basti pensare che I'economia americana resterebbe solida perché prosegue
la sua crescita nonostante la Federal Reserve resti in allarme perché
l'inflazione ¢ considerata troppo bassa, mentre addirittura la disoccupazione
¢ scesa a minimi storici, ma l'enorme indebitamento pubblico e privato
guasta agli americani la festa inesorabilmente. In Giappone a maggior
ragione la disoccupazione ¢ praticamente svanita e il reddito disponibile
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continua a crescere, ma l'indebitamento (pubblico, in prevalenza) continua a
tormentare 1 sonni di chi € al comando!

In realta le banche centrali mantengono un occhio particolarmente attento
alla possibilita di sostenere il servizio dei debiti pubblici e di rifinanziare 1
medesimi alle condizioni migliori possibili, o addirittura a monetizzarne
una parte, riacquistando esse stesse 1 titoli pubblici.

E anzi indubbiamente quest'ultimo il fattore principale che ha promosso
I'avvio del Quantitative Easing in tutto il mondo (nonché¢ il piu
inconfessabile tra quelli pubblicizzati)!
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3) Il MERCATI FINANZIARI SONO SULL'ORLO
DEL BARATRO?

(le banche centrali sembrano aver perduto la loro capacita di
indirizzo e controllo)

E passato un mese dal vigoroso (e applauditissimo) annuncio di Draghi con
il quale la BCE ha varato diverse manovre di stimolo ai mercati, tra le
quali un rinforzo al programma di acquisto di titoli pubblici e I'avvio degli
acquisti di obbligazioni aziendali, oltre che una serie di misure rivolte alle
banche europee per premiare 1'erogazione del credito.

Draghi nel farlo si € accodato al governatore della Bank of Japan, Haruhiko
Kuroda, che un mese prima aveva fatto qualcosa di molto simile.

Cosa ¢ successo in questo mese? Deutsche bank ha pubblicato su
Bloomberg il grafico sotto riportato per metterne a fuoco 1 risultati,
suddivisi per ciascuna "asset class", misurati tanto in valuta locale che in
Dollari, leggendo 1l quale ¢ difficile applaudire ancora la BCE.

Tra le "vittime" del mercato del mese appena trascorso troviamo il petrolio,
gli indici delle principali borse occidentali e tra quelle premiate vediamo
le borse asiatiche (con l'eccezione del Giappone) e quella americana, 1
corsi dei titoli di stato e le materie prime alimentari. Il Dollaro si ¢
svalutato un po' mentre I'Euro e lo Yen (che con il ribasso dei tassi
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avrebbero dovuto scendere) si sono invece apprezzati di qualche punto
percentuale.

Ma la cosa ancor piu straordinaria riguarda 1 titoli bancari europei: se c'e
una asset class che ha perduto terreno piu di tutte ¢ la loro.

Insomma le politiche monetarie espansive di Draghi (BCE) e Kuroda (BOJ)
stanno dando risultati opposti a quelli voluti!

E questo accade mentre entrambi si approssimano a toccare 1 limiti della
loro capacita di ulteriore intervento sui mercati, tant'¢ che Kuroda ha
parlato qualche giorno fa della possibilita che i tassi (gia negativi) possano
scendere ancora (ultima pericolosa spiaggia prima di affogare nella
deflazione).

Ma soprattutto -commenta 1'autorevole Jim Reid di Deutsche Bank- sulla
bilancia c'¢ ora una scomoda alternativa: ¢ meglio vedere sui mercati un
Dollaro debole e con esso la mancata nuova forzosa svalutazione delle
valute dei Paesi Emergenti (tra cui quella del Renminbi, temuta dai mercati
come l'evento che puo generare la prossima ondata di panico) oppure
l'auspicata (da Draghi) discesa del cambio di Euro e Yen?

Insomma Draghi e Kuroda "non lo hanno fatto apposta" a fare il contrario di
quanto auspicato dalla Federal Reserve e a trovarsi risultati come questi
oppure questo esito contro-intuitivo delle manovre appena lanciate erano
state attentamente pianificato?

Le voci di mercato propendono nettamente per la prima delle due.

Il che significa solo una cosa: le Banche Centrali hanno perduto in questo
momento la loro capacitd di orientare 1 mercati € che questi ultimi
galleggiano pericolosamente sulla liquidita introdotta forzosamente dalle
banche centrali.

Una liquidita che ha -per ora- riempito il fosso scavato dalle pessime
notizie che giungono dai fondamentali economici globali.
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4) PERCHE I TITOLI BANCARI SCENDONO DI
VALORE

FTSE ITALIA BANCHE
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Con 1 recenti scossoni del mercato riguardo ai titoli "finanziari" (banche e
assicurazioni) sembra proprio di cogliere la prova definitiva del fatto che
progetto di unione bancaria europea appare definitivamente accantonato. La
nobile iniziativa comunitaria poggiava sull'assunto di riuscire a spezzare la
pericolosa colleganza tra il rischio di default delle banche, che detengono e
intermediano 1 titoli di Stato dei Paesi piu deboli dell'Unione Europea, ¢ il
rischio di default di questi ultimi stessi, legato di fatto all'eventualita di
rottura dell'Unione Europea. La stessa eventualita che da tempo permette
alla Germania di finanziarsi lungo termine senza costi.

Prima di qualche settimana fa (ovvero prima del riaccendersi della crisi
greca e dei timori di fuoriuscita della Gran Bretagna dall'Unione) si era
tornati a guardare con serenita all'Eurozona, forse anche grazie
all'autorevole discorso di Draghi, che ancora una volta aveva ribadito la
volonta di fare tutto quanto possibile per rilanciare la crescita economica.

Sebbene Draghi non fosse riuscito a far calare 1l cambio Euro/Dollaro
(anzi), 1 mercati finanziari avevano tirato un sospiro di sollievo all'idea
della decisa immissione di nuova liquidita da parte di BCE. E poich¢ la
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liquidita sarebbe innanzitutto andata a premiare gli intermediari finanziari,
anche 1 titoli di quel comparto ne avevano beneficiato non poco.

Oggi per6 il mercato sta prendendo atto dell'impossibilita per 1'Unione
Europea di andare oltre l'istituzione di un meccanismo di supervisione
comune, mancando cio¢ di completare l'unificazione bancaria con la
creazione di fondi europei di condivisione dei rischi e assicurazione dei
depositi.

Dietro quell'altola c'e¢ probabilmente 1'impostazione filosofica luterana (per
non dire germanica) di lasciare che le banche piu deboli patiscano da sole
il fio dei propri errori di eccesso dei rischi di credito e di sotto-
capitalizzazione. Ma ci sarebbe molto da ridire se si pensa che il grosso dei
loro problemi di insolvenza si ¢ generato a causa della recessione, patita
maggiormente dalle economie europee periferiche anche per la mancanza di
meccanismi di bilanciamento. Dunque un pessimo segnale agli investitori
circa la reale volonta dei Paesi del nocciolo duro dell'U.E. di "investire"
davvero nel processo di unificazione.

Invece di aiutare a stabilizzare 1 mercati vi ¢ poi l'allarme lanciato dal
Fondo Monetario Internazionale, che non tiene conto della debolezza
politica dei principali governi dell'Europa (alla radice dei mancati
progressi nel processo di unificazione) e anzi soffia sul fuoco
dell'incertezza quando chiede alla Germania un intempestivo chiarimento
sulle sorti del debito greco e avvertendo che gli effetti di una progressiva
destabilizzazione mettono a rischio anche il comparto delle Assicurazioni,
colte relativamente impreparate anche dagli accresciuti rischi geopolitici.

Il proseguimento della fuga dei capitali dai Paesi Emergenti (Cina e Russia
avanti agli altri) pone forti interrogativi sulla stabilita dei tassi di cambio
delle principali valute e, conseguentemente, sulla ripresa dei flussi di
commercio globale. Quando Sparta piange -si diceva- Atene non ride. Cosi
1 rischi che incombono su quella parte del mondo non possono che
costituire pessime notizie per 1'Occidente (e per 1 suoi mercati finanziari).

L’avvento dell'unificazione bancaria invece avrebbe giovato moltissimo ai
corsi dei titoli degli intermediari finanziari (che sul listino di Milano
pesano parecchio) e non a caso chi ci perde di piu sono proprio quelli
italiani, fanalino di coda nella graduatoria della credibilita e trasparenza,
lenti nel mollare la zavorra dei crediti in default e, privi di adeguate
bretelle comunitarie di supporto, troppo interconnessi al rischio del debito
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crescente della Repubblica italiana.

Anche questo fa si che le (poche) aggregazioni in corso non riescano a
premiare 1 loro corsi azionari, dal momento che quelle stesse banche
devono passare prima per dolorose ricapitalizzazioni e poi per 1'angusto
vaglio dei sindacati che limitano le possibilita di fare efficienza dopo le
fusioni.

Accanto alle incertezze dell'Eurozona e alla scarsa credibilita all'estero
delle nostre banche, bisogna anche tener conto di un contesto borsistico
nazionale che non poteva infine essere piu sfavorevole per 1 titoli bancari
(che oltre a detenere titoli di Stato, per loro natura riflettono le debolezze
del sistema Italia): l'indice FTSE MIB ha infatti perso da inizio 2016
all'incirca 1l 20% e non ¢ difficile prevedere che possa tornare, come gia un
mese fa, sotto quota 16000, arrivando dunque a lasciare sul campo fino al
30% , come ¢ gia successo al comparto bancario, sceso oggi del 30% da
1nizio anno, ma anche ritornato intorno ai minimi degli ultimi 3 anni.
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S) INFRASTRUTTURE O RECESSIONE

Dopo la grande crisi finanziaria che ha provocato la maggior recessione
globale dopo quella del 1929, negli ultimi sette anni Borse e Economie
occidentali sono andate ciascuna per 1 fatti propri: le borse mettendo a
segno 1l maggior rialzo della loro storia (e di nuovo -nonostante
'accresciutissima volatilita- se si guarda agli indici americani esse si
trovano ai massimi di sempre), le economie occidentali riprendendosi
molto piu lentamente delle borse, oltre che poco e anche male (perche i
Q.E. hanno reso 1 ricchi piu ricchi e nulla hanno fatto perché il mondo
produttivo tornasse ad essere finanziato) sicché il reddito disponibile per
I'vomo della strada un po' ovunque non si € mai ripreso davvero.

L'elevatissimo indebitamento pubblico ha frenato non poco Il'intervento
pubblico nello sviluppo di misure anti-crisi.

Gli unici stimoli sono arrivati dalle politiche monetarie delle banche
centrali, tutt'altro che disinteressate e, in Europa almeno, decisamente
tardive.

La crisi degli ultimi anni ha tra 1'altro scavato un solco profondo nella
coscienza comune degli europei: quelli ricchi divenendo diffidenti e poco
inclini alla solidarieta, quelli poveri incolpando gli altri di averci marciato,
sulla crisi, per spostare gli equilibri a loro favore. E come dare torto a
ciascuno di essi?

Chi davvero ha fatto sentire la propria assenza negli ultimi sette anni ¢ stata
tuttavia proprio la politica, piegata in s¢ stessa dalla lotta per il potere e
dunque solo interessata al proprio ombelico. Nessun governo nazionale
degli ultimi sette anni puo essere ricordato per il proprio coraggio o per
aver contribuito fattivamente alla ripresa (nemmeno quello di Shinzo Abe,
che pure non si puo affermare di non averci provato). Una ripresa che solo
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le statistiche hanno strombazzato ma che non si € mai materializzata nelle
tasche della gente.

All'acquiescenza della situazione generale hanno contribuito le droghe piu o
meno leggere dei banchieri centrali, ogni volta salutati come salvatori della
patria, spesso dimenticando che essi lavorano per la propria patria, non per
quella degli altri, né per la causa comune.

Le borse hanno percio piu volte brindato, I'economia reale molto meno:
negli ultimi anni 1l commercio mondiale si € ridotto, le forti oscillazioni dei
cambi hanno generato timori, 1 risparmiatori che investivano in titoli a
reddito fisso hanno visti azzerati 1 rendimenti e 1 Paesi Emergenti hanno
visto contrarsi il fenomeno della delocalizzazione produttiva, il piu
importante segno della globalizzazione, € sono oggi preoccupatissimi di
come finanziare riforme e infrastrutture per ridurre il loro divario evolutivo
ma, inspiegabilmente, le infrastrutture sono indietro anche nei Paesi OCSE.

In realta c'¢ un secondo fondamentale motivo per il quale si ¢ proceduto a
ingenti iniezioni di liquidita nei confronti del sistema finanziario: la
necessita di monetizzare 1 debiti pubblici. A fronte del sempre minore
interesse dei privati verso la sottoscrizione di titoli pubblici che
probabilmente non saranno mai rimborsati, il combinato disposto di tassi
negativi e incentivi finanziari nei confronti di banche e investitori ha
raggiunto lo scopo di "sminare" le problematiche di rinnovo delle emissioni
di titoli pubblici che altrimenti avrebbero creato una spiacevole serie di
conseguenze negative.

Gli U.S.A. hanno recentemente interrotto il Q.E. ma hanno molta difficolta a
far tornare a livelli accettabili inflazione e rendimenti reali, perché se lo
facessero senza una vigorosa ripresa economica il costo degli interessi sul
debito pubblico risulterebbero insostenibili.

Sono tuttavia due-tre anni almeno che si mormora tra gli osservatori la forte
opportunita di finanziare, con il denaro fresco di stampa dei banchieri
centrali, direttamente la creazione di infrastrutture pit moderne come ponti,
strade, ferrovie, ospedali, acquedotti, oleodotti, gasdotti, reti elettriche e di
comunicazioni, dighe, impianti per il riciclo dei materiali, eccetera. Non
soltanto risultano necessarie per il benessere dell'umanita ma favoriscono
lo sviluppo tecnologico.

Non solo la creazione di nuova moneta da parte delle banche centrali non ¢
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stata indirizzata a tali scopi, bensi addirittura la scarsita del credito
normalmente disponibile ha limitato o ritardato persino il finanziamento dei
progetti che erano gia in pista prima dell'ultima crisi.

Ora bisogna tener presente che piu il mondo moderno evolve la propria
tecnologia e 1 propri standard di vita e piu le grandi infrastrutture moderne
sono necessarie affinché 1 benefici del progresso si allarghino a tutte le
fasce della popolazione.

Tipicamente le grandi opere infrastrutturali vengono finanziate con denaro
pubblico, sia perché possano favorire e precedere le attivita economiche
che si sviluppano grazie ad esse, come pure per evitare che le opere di
pubblica utilita restino nelle mani di pochi privati mono-oligopolisti 1 quali
potrebbero essere tentati di crearvi sopra una rendita di posizione
incompatibile con lo spirito del capitalismo che vorrebbe vedere una
concorrenza quasi perfetta in ciascun comparto economico.

E questo lo scopo delle autorita "anti-Trust", cosi come ¢ redistributivo lo
spirito del welfare (assistenza pubblica) per tendere verso un mondo
ispirato alle pari opportunita.

Sarebbe lecito attendersi che adesso, al culmine di un lungo periodo di
ripresa (seppur lenta e limitata), finalmente 1'Occidente proceda ad
importanti investimenti di questo genere?

Ovviamente si: il duplice vantaggio del rilancio di un ciclo economico
positivo e dell'utilizzo "sociale" degli stimoli monetari verso opere di
pubblica utilita potrebbero agire nella direzione che ¢ sinora riuscita meno:
far crescere il prodotto globale lordo di ciascun Paese e con questo
disinnescare la bomba dell'ingente debito pubblico accumulato in quaranta-
cinquant'anni di welfare insostenibile.

E probabile che cid accada presto? Probabilmente no. Per vari motivi di
opportunita e per il fatto che le "facilitazioni monetarie" da far scendere in
campo dovrebbero aggiungersi alle misure finalizzate al sostegno dei debiti
pubblici. Proprio in questi giorni torna a far parlare di s¢ la Grecia (vero
banco di prova di tenuta delle politiche europee). Uno Stato che non ¢ mai
uscito veramente dalla crisi del proprio debito pubblico, tanto per la
limitatezza delle risorse messe a disposizione dalla Comunita Europea,
quanto per 1l fatto che parallelamente quasi nulla ¢ stato fatto perche
I'economia reale greca riprendesse vigore.
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Inoltre numerose minacce al prosieguo dello sviluppo economico si stanno
accumulando, soprattutto nel vecchio continente: la difficolta di sostegno
dei debiti pubblici degli altri Paesi europei del meridione, la guerra civile
alle porte in praticamente tutti gli altri Paesi che si affacciano sul Mare
Mediterraneo, la radicalizzazione dello scontro nei Paesi Islamici tra
Sunniti e Sciiti e soprattutto il riaccendersi della guerra fredda con il
blocco asiatico russo-cinese. La minaccia del terrorismo e la quasi certezza
dell'uscita britannica dall'Unione Europea si associano al rischio di
ricaduta nella recessione di buona parte dei Paesi Emergenti, alimentato
dalle difficolta di una Cina evoluta e imborghesita ma tuttora governata da
un regime assolutista e comunista, che potrebbe vedere entrare in grave
crisi il proprio sistema bancario-finanziario e, conseguentemente, il tasso di
cambio del Renminbi, gia oggi la seconda divisa piu scambiata al mondo
dopo il Dollaro.

C'e¢ dunque 1l rischio concreto che I'elevatissima volatilita dei mercati
arrivi a funzionare da amplificatore dello scoppio di qualcuna delle citate
concause, determinando uno choc finanziario simile a quello occorso sette
anni addietro. Non ci sarebbe una grande novita nel constatare che di nuovo
I'economia reale ne risulterebbe decisamente danneggiata ma stavolta, dopo
aver sperimentato una precedente ripresa cosi esile, 1 danni della caduta
delle borse potrebbero persino essere maggiori.

Sono percio in molti a chiedersi a quando attendersi la prossima,
inevitabile, recessione economica. Ma non sono sicuro che gli osservatori
abbiano altrettanto chiari 1 rischi connessi a un secondo round di crisi
finanziaria globale. L'umanita guarda per sua indole sempre positivamente
al proprio futuro, spesso ignorando/sottovalutando 1 pericoli sino al loro
effettivo manifestarsi.

La grande liquidita resa disponibile dalle banche centrali agli operatori
finanziari ha sinora impedito l'eventualita di un crollo borsistico, ma le
cattive notizie in termini di sviluppo reale dell'economia mondiale
potrebbero alla lunga avere la meglio in caso di scoppio di nuovi eventi
bellici e, come si ¢ visto di recente, ci® non resterebbe privo di
conseguenze.

Una cosa ¢ comunque certa a tutti gli studiosi: 1'equilibrio economico
complessivo del mondo occidentale, che resta sostanzialmente
compromesso sin dall'inizio del nuovo millennio, non pud durare
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eternamente solo grazie all'intervento delle banche centrali. Tanto per
consunzione dell'attuale ciclo economico quanto per Il'accrescersi
esponenziale dell' "economia di carta", arrivera prima o poi il giorno in cui
neanche queste ultime avranno munizioni a sufficienza per arginare il panico
sui mercati.

A meno di non aver inaugurato nel frattempo una nuova, importante stagione
di investimenti infrastrutturali che potranno aiutare 1'umanita a traghettare
velocemente anche le sue nazioni piu povere verso un mondo diverso,
basato su una combinazione di abbondanza di risorse naturali a basso costo
e diffusione di radicali innovazioni tecnologiche, che insieme potranno
liberarla dalla fame, dalle malattie e dall'ignoranza.
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6) TELECOM DI FRANCIA

La storia della Telecom Italia, da quando ¢ stata privatizzata in avanti, ¢
coincisa con cronache di raid, scalatori, grandi cordate italiche e straniere,
debiti, scalate, veti e veleni. Mai una volta che si fosse portato in primo
piano lo sviluppo delle telecomunicazioni italiane, delle reti ad alta
velocita, dei sistemi ingegneristici nazionali che vi erano dietro (che anzi,
sono defunti in coincidenza con la privatizzazione).

Se possiamo prendere ad esempio questa triste vicenda (o quella -peggiore-
delle Autostrade per I'lItalia) quale paradigma delle privatizzazioni italiane,
¢ facile sentenziare che sarebbe meglio non farne piu altre. E invece no: il
governo annuncia che cerchera di incassare dalle privatizzazioni almeno un
punto di P.I.LL. per ogni anno che passa: leggasi quasi € 20 miliardi all'anno.

Il punto ¢ che le privatizzazioni si fanno su ci0 che appartiene allo Stato
cio¢ infrastrutture, rett di pubblica utilita, immobili storici, beni del
demanio e aziende che svolgono servizi pubblici. Se il controllo di cui noi
Italiani siamo capaci sulla corretta gestione da parte di chi le compra sara
quello sinora mostrato su Telecom, Autostrade eccetera, allora stiamo
proprio freschi! Non avrebbe senso per il ns Paese, per riuscire (se va
bene) a incassare un punto di P.I.L., ritrovarsi la propria economia con la
palla al piede di infrastrutture obsolete e balzelli monopolistici
ingiustificati!

Tra l'altro le privatizzazioni non sono una passeggiata di salute nemmeno
dal punto di vista degli investitori (immancabilmente stranieri) .
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Uno dei temi portanti della democrazia finanziaria ¢ infatti lo sviluppo della
legalita, che a sua volta si nutre tanto di trasparenza quanto di capacita di
controllo e sanzione.

Forse piu ancora che per fiscalita e finanziamenti, ¢ soprattutto per la
legalita che il grande capitale ¢ spesso rimasto alla larga dall'investire sul
mercato italiano.

Se poi proviamo a scendere nel dettaglio della vicenda Telecom (ex) Italia,
ci accorgeremo che le regole che i1 francesi impongono a casa loro nella
(quasi impossibile) scalata a qualcuno dei grandi ex Monopoli di Stato da
noi invece non valgono, mentre nel caso della scalata francese telefoni (e
telefonini) ex di Stato, pur essendo una societa quotata in borsa, siamo
riusciti a non far valere nemmeno le regole dell'Offerta Pubblica di
Acquisto, che ne avrebbe tutelato gli azionisti di minoranza, dal momento
che due cordate di grandi gruppi francesi (che Dio solo sa quanto sono
coesi tra loro) hanno comprato partecipazioni giusto al di sotto della soglia
dell'Opa per poi farle valere insieme nella nomina di un CDA di loro
gradimento.

Per la cronaca -fa notare Davide Giacalone- in Italia 1 francesi hanno
comprato 156 aziende per circa €47 miliardi negli ultimi dieci anni, mentre
in Francia 1 "nostri" sono riusciti ad acquisirne 77 ma solo per €5miliardi.

II "fumus" che le due operazioni dei francesi (di acquisto azioni Telecom
entro 1 limiti in cui scatta 1'obbligo di O.P.A.) fossero in realta coordinate ¢
quasi una certezza e in tal caso, appunto, coordinando 1 loro interessi essi
hanno violato le leggi, ma non c'e stato un solo magistrato che si € permesso
di aprire un'inchiesta!

L'Ttalia mostra percido ancora una volta di avere non solo una normativa
inadeguata a proteggere gli interessi nazionali (e a limitare di conseguenza
le gabelle che gli ex Monopoli di Stato impongono ai consumatori) ma di
non disporre nemmeno di una magistratura che abbia il coraggio di
applicare quella che c'e.

I Governo poi, con il suo silenzio, mostra addirittura di non avere
nemmeno uno straccio di strategia economica industriale, o peggio qualche
interesse privato.

In particolar modo la figuraccia del Governo si dilata se pensiamo che,
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dopo questo passaggio essenziale dell'impresa di controllo di Telecom, il
ricavato in soldoni della sua vendita di Telecom Brasile finira nelle mani
sbagliate e con ogni probabilita contribuira ad acquisire il controllo di
Mediaset, sempre con il sistema delle scatole cinesi, tanto caro ai tempi
dell'Avvocato, dell'Ingegnere e del Contadino e che oggi si pensava
avessimo archiviato per sempre.

Una volta ottenuto anche questo, un pezzo importante di infrastrutture per le
telecomunicazioni italiane (torri dei ripetitori comprese, magari in
compartecipazione con F2I) sara controllato dallo stesso uomo forte,
Vincent Bollore, che con il suo dominio su Vivendi, Telecom e, tra poco, di
Mediaset, con le sue partecipazioni qualificate in Mediobanca, Generali e
mezzo gotha della finanza europea, al confronto fa apparire il Silvio
nazionale come una verginella.

Dal momento che si brinda allegramente al capitale di ventura, non stupisce
piu nessuno che ultimi giorni sia apparsa la notizia dell'offerta di pubblico
scambio (cio¢ senza quattrini per gli azionisti di minoranza) per Rizzoli
Corriere della Sera da parte di Urbano Cairo, gia titolare di numerose
testate editoriali e patrondi La 7.

D1 fatto, dopo che Berlusconi avra venduto egli sara il nuovo e unico
Tycoon italiano delle televisioni. Un altro capolavoro tutto a favore del
pluralismo informativo sul quale ancora nessun politico si ¢
coraggiosamente pronunciato...

Se ci aggiungiamo che il progetto della Nuova Rete Veloce (New
Generation Network, NGN, nato ai tempi del primo governo di Berlusconi)
resta al palo perché ancora non si sa chi ci mettera i1 quattrini, in un settore
che risulta vitale affinché gli altri settori economici crescano e rimangano
competitivi (quello delle infrastrutture per le comunicazioni), la risorsa
infrastrutturale piu preziosa per costruire la NGN ¢ proprio la rete
Telecom, che perd non viene via gratis.

Si mormora che sara ceduta da quest'ultima per €14,9 miliardi, invocando
genericamente I'intervento del denaro dei risparmiatori postali (della Cassa
Depositi e Prestiti) per fare gli investimenti.

Ma forse quando ci0 si sblocchera saranno gia arrivati gli spagnoli di
Telefonica che prima di Bolloré non erano riusciti nella scalata a Telecom
mentre stavolta (se metteranno 1 quattrini sul tavolo) sembrano essere 1
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promissari designati. Come diceva quel vecchio detto:” Francia o Spagna,
purche¢ se magna!”
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7) DAI FONDI INDICIZZATI E
DALDI’INTELLIGENZA ARTIFICIALE LANUOVA
CONCORRENZA NELI?ASSET MANAGEMENT

ROBO ARPVISORS

Uno tra 1 piu insospettabili comparti economici tra quelli che sono riusciti
sino ad oggi a rimanere "protetti" dalla concorrenza ¢ quello della Gestione
dei Patrimoni.

Soprattutto in Italia, dove l'influenza dominante di Bankitalia ha inciso
maggiormente nello scoraggiare la nascita di nuove iniziative e nell'imporre
forti costi regolamentari a tutti coloro che esistevano gia.

Non sorprende che la Banca d'Italia (che per inciso appartiene a soggetti
privati ma che esercita un potere rilevante data la limitatezza degli altri
poteri dello Stato), regolamentando tutti 1 settori che hanno anche
lontanamente a che fare con le banche, ha contribuito a eliminare la
concorrenza fra gli operatori. Cio che sorprende ¢ che nessuno ne parli.

La ex banca centrale nazionale (oggi ridotta a mero istituto di vigilanza per
le banche piccole e gli altri intermediari finanziari) in virtu della necessita
di esercitare un deciso controllo sul credito e sulle attivita correlate alla
sollecitazione del pubblico risparmio (cui peraltro dovrebbe supervedere
la sonnacchiosa CONSOB) ha difatti impedito ogni forma di concorrenza
tra 1 gestori dei patrimoni, imponendo addirittura sistemi di calcolo delle
performances basati sui "benchmark" assai fuorvianti rispetto al mero
calcolo del risultato netto di periodo che spetta ai risparmiatori dopo aver
dedotto le ingenti spese e tasse.

Non solo dunque 1 professionisti di questo Gotha del denaro hanno sempre
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ottenuto importanti gratificazioni personali, ma inoltre la crescita smisurata
dei risparmi degli ultimi anni nonché delle quotazioni delle Borse Valori di
tutto 11 mondo ha moltiplicato -in assenza quasi di concorrenza sui risultati-
I'ambito delle loro attivita (si calcola che nel mondo essi gestiscano quasi
80 mila miliardi di dollari). Sino ad oggi.

Si perché nel frattempo sta arrivando dal resto del mondo una forte
competizione internazionale da parte di fondi indicizzati e di operatori
globali ma "low-cost", che si basano su sistemi "robotizzati" di gestione e
famiglie di fondi che ripartiscono i rischi a livello globale.

Il fenomeno di traslazione dai fondi gestiti attivamente a quelli indicizzati e
"automatici" poggia su un fondamento molto rilevante: una volta sottratte le
ricche commissioni di gestione, le performances che 1 professionisti del
settore sono stati in grado di accumulare sino ad oggi sono state
particolarmente deludenti: un recente articolo dell'Economist punta il dito
proprio su di esse: il 91% dei gestori che si rivolgono ai Paesi Emergenti
ha fatto peggio della media degli indici di borsa dove essi hanno investito.
I1 95% di quelli che hanno investito sul reddito fisso ha invece fatto peggio
degli indici di riferimento.

Questo perché nel lungo periodo ¢ oggettivamente assai difficile fare
meglio della media del mercato. Cavalcano quest'onda lunga 1 grandi gruppi
internazionali che offrono sterminate famiglie di fondi "indicizzati" e che
possono proporre "robo-advisers" on-line, in grado cio¢ di tracciare via
internet un profilo del cliente che si collega e capaci di valutare di
conseguenza le "asset class" da preferire.

Ma la traslazione avviene anche perché cio che emerge dalla maturita dei
mercati finanziari € che, se si vuol coltivare seriamente 1'alternativa della
gestione "attiva", il lavoro si fa molto arduo.

Sono pochi 1 grandi investitori come Warren Buffett che effettuano una vera
analisi fondamentale del business e delle prospettive di lungo termine (che
spesso sono in contrasto con quelle di breve periodo). E un lavoro duro e
da veri intenditori, che comporta tra l'altro la necessita di mantenere a
lungo la posizione presa, evitando di farsi distogliere dalle (sempre
maggiori) oscillazioni del mercato e necessita quindi ti grande indipendenza
e nervi saldi. Forse anche per questo un tale gestore ¢ "rara avis"...

Per tutti gli altri, 1 numeri parlano chiaro: oltre oceano 1'esodo dei capitali
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dalle societa che gestiscono 1 risparmi a quelle che 1i investono in fondi
"indicizzati" cresce ogni giorno, comportando una vera e propria
rivoluzione. Non ci vorra molto perché il fenomeno si estenda anche
all'Europa, che sin'ora ha resistito in virtt di due fattori: la forte
regolamentazione che affligge soprattutto gli intermediari "non bancari" e la
prevalenza degli operatori bancari che agiscono in mercati decisamente
oligopolistici. Qualche ulteriore freno al 1'esodo arriva anche dalla
difficolta oggettiva per 1 piccoli risparmiatori di investire oltre confine.
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1) ILNUOVO BAZOOKA DELLA BCE PROVOCA
L'APPLAUSO

Dopo molta attesa e molto riserbo finalmente Draghi ha parlato. Le buone
notizie arrivate dalla BCE non sono da poco. Le borse hanno reagito
positivamente nel complesso. D'altronde nessun operatore di mercato puo
ignorare quello che fara una delle due piu potenti banche centrali al mondo.

L'economia mondiale sta rallentando e quella europea ancora di piu: Draghi
ne ha preso atto, segnalando quale sua priorita la liquidita disponibile e
premiando le banche che privilegiano 1'erogazione di credito al sistema
economico (la notizia ¢ che comprera anche "corporate bonds"). Siamo
dunque quasi nell'ipotesi "Helicopter Money".

Da questo momento in poi tuttavia 1 risparmiatori, gli investitori
istituzionali e 1 gestori dei fondi e degli istituti finanziari si chiedono cosa
succedera dopo: quali effetti di stimolo tali manovre potranno
effettivamente avere sull'economia reale.

E qu viene il bello: al di 1a dell'euforia iniziale del momento borsistico
possiamo davvero affermare che le borse sono effettivamente uscite dalla
spirale di ribasso che le ha colpite da un paio di mesi a questa parte?

E possiamo inoltre affermare che 1'economia europea potra adesso trovare
nuovo impulso in seguito alle manovre adottate?

Proviamo a rispondere brevemente confermando due tesi gia proposte in
passato:

A) Che ci attendiamo una accresciuta volatilita dei corsi,

B) Che ci attendiamo una grande stabilizzazione dei mercati sottostante alle
montagne russe procurate dall'enorme liquidita in circolazione.

Come si conciliano le due cose?

E piu facile commentare partendo dalla seconda: oggi gli investimenti in
strumenti finanziari diversi dai titoli azionari tendono tutti a procurare
rendimenti negativi o nulli. Dunque 1 dividendi che saranno staccati di qui a
breve dai titoli azionari sono divenuti preziosi € danno maggior valore ai
titoli azionari, quasi 1’unica “Asset Class” in grado di assicurare un
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rendimento periodico ai “cassettisti”, cioe a chi investe con lo scopro di
ottenere un reddito: ai risparmiatori, ai fondi pensione, alle compagnie
assicurative, eccetera.

Il fatto che 1 titoli azionari possono pagare un reddito (seppur senza
garanzie che lo faranno ancora nel futuro) a differenza degli altri titoli, aiuta
a stabilizzare un grande interesse dei soggetti istituzionali nei confronti
dell'investimento borsistico.

Piu difficile ¢ spiegare perché gli stimoli monetari che sono in arrivo (e che
se avranno successo nelle prossime settimane saranno probabilmente imitati
dai governatori di altre banche centrali) non potranno che incrementare la
volatilita de1 mercati, borsistici e valutari.

Le grandi disponibilita di moneta sono soprattutto appannaggio della
speculazione operata dai maggiori operatori del mercato, 1 quali hanno un
approccio opportunistico all’acquisto di titoli azionari (provocando in tal
modo alti e bassi borsistici a seconda della convenienza immediata). Essi
hanno anche forte capacita di influenzare 1 mercati. E non solo: le ulteriori
svalutazioni competitive che vedremo nei prossimi mesi faranno la loro
parte nel condizionare i flussi di capitale cross-border e nell'alimentare
I'altalena.

Il tutto non rendera la vita semplice al risparmiatore della strada. Ma i
mercati applaudono. E gli operatori economici sperano. Alla fine della
storia non ¢ poi questo quel che conta?
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2) "LIFE IS NOW!" (OVVERO LA DIVERGENZA
DEI MERCATI)

Quando Larry Summers parla di seri rischi di stagnazione secolare si
riferisce al fatto che, nonostante molti anni di Quantitative Easing, il
"consensus" degli analisti di mercato prevede un'inflazione all'l1-1,2% in
media negli U.S.A. per i prossimi 10 anni, mentre la vede pit o meno allo
zero nello stesso decennio per il Giappone e per I'Europa (che pero non ha
sconfitto la disoccupazione). Per 1 Paesi Emergenti lo scenario deflattivo
dipinto dalla maggioranza degli analisti finanziari ¢ ancora piu grigio
perché non solo i prezzi delle materie prime (espressi in $) sono scesi ai
livelli piu bassi degli ultimi 30anni ma in piu il Dollaro (valuta contro la
quale esse sono scambiate e con cui gli stessi Paesi Emergenti hanno
contratto forti debiti) non si rivalutava cosi bruscamente dai tempi della
guerra del golfo.

Dunque il preoccupante scenario condiviso dagli analisti di tutto il mondo
prevede un prossimo decennio quasi piatto per gli U.S.A., riflessivo per
U.E. e Giappone, molto negativo per quasi tutti gli altri. Uno scenario del
quale le autorita monetarie ed economiche globali non solo non hanno colto
1 pericoli e l'urgenza di contrasto, ma sul quale addirittura esse non
concordano.
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Le conclusioni dell'ultimo summit dei G20 non sembrano indicare una forte
volonta delle banche centrali di ricostruire la loro credibilita e
autorevolezza nel guidare 1 mercati e attivarsi nel contrastare la possibilita
che lo scenario sopra indicato si trasformi in quello di una nuova
recessione globale, arrivando a dare anzi l'impressione che oramai essi
possano fare poco altro per stimolare la crescita, a causa della relativa
inefficacia delle politiche monetarie in presenza di una situazione come
quella attuale che J.M.Keynes descriveva nel 1936 con la denominazione
di: "trappola della liquidita".

La recente scelta della banca centrale giapponese di proseguire sulla strada
di tassi negativi (nonostante che dopo anni di stimoli monetari
quell'economia non dia segnali di ripresa) indica infatti che i banchieri
centrali seguono teorie economiche sbagliate e dispongono di strumenti di
osservazione divergenti da quelli di tutti gli altri analisti finanziari.

E questo il motivo per cui c'¢ stata grande attesa nei confronti della
"rockstar dei banchieri centrali", Mario Draghi, i1l quale ha annunciato
interventi "non convenzionali" per stimolare I'economia europea e dunque
mostrare finalmente la volonta della B.C.E. di combattere quelle grigie
prospettive.

Perd ci sono tre possibili interpretazioni di tali interventi , che vorrei
elencare in ordine crescente di probabilita:

- La prima ¢ quello che la manovra di Draghi risulti deludente per tutti, che
risulti a conti fatti proseguire solamente sulla strada di tassi negativi come
ha fatto Kuroda, il suo omologo giapponese, senza che gli operatori del
mercato valutino tale manovra davvero capace di modificare 1 corsi
azionari. Ovviamente nei primi giorni dopo 1’annuncio le borse sono salite,
ma la vera partita si gioca a partire dalla settimana successiva;

- La seconda ¢ che egli raccolga effettivamente grandi consensi risultando
la sua finalmente una coraggiosa politica di stimolo alla domanda
aggregata, composta di misure ovvie e altre meno convenzionali che
possano avere quantomeno 1'effetto di riaccendere le aspettative generali di
nuova crescita economica. A prescindere dalla effettiva concretezza di tali
aspettative, questa ipotesi restituirebbe credibilita alla categoria dei
banchieri centrali e costringerebbe 1 governanti europei a collaborare di piu
con la Banca Centrale sotto 1l profilo del taglio delle spese e degli stimoli
fiscali, riaccendendo la fiducia degli investitori;
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- La terza possibile interpretazione che 1 mercati potranno dare dopo 1 primi
giorni ¢ una via di mezzo, con la convivenza dell’inevitabile entusiasmo
generato a causa della nuova liquidita che sara immessa sul mercato, ma
anche con la relativa cautela da parte degli operatori piu attenti nel
considerare davvero quelli di Draghi dei forti stimoli all'economia. Questo
esito, che ¢ anche il piu probabile, farebbe brindare ancora una volta 1
banchieri e¢ gli operatori di borsa alla nuova liquidita in arrivo, ma
confermerebbe contemporaneamente le grigie attese degli analisti circa
I’inevitabilita di un prossimo decennio relativamente stagnante, alimentando
la divergenza tra le aspettative di breve e quelle di lungo periodo e, cosi
facendo, alimentando ancora una volta la volatilita tendenziale dei mercati.

Dietro 1'angolo infatti per 1 mercati finanziari restano infiniti pericoli di
tenuta, tra 1 quali: 1'esagerato ammontare dei contratti derivati, l'acuirsi
della nuova guerra fredda, un altro crollo dello Yuan cinese, un'accresciuta
sfiducia nei confronti dei titoli a reddito fisso (buona parte dei quali sono
emessi da governi nazionali che si sa bene che non saranno mai in grado di
ripagare il loro debito), una progressiva attesa di riduzione dei profitti
aziendali e, soprattutto, il possibile sgonfiamento della bolla speculativa sui
nuovi titoli "high-tech".

A guardare 1 fondamentali non si vede una sola buona ragione per la quale
le borse dovrebbero continuare a correre, ma la liquidita immessa sui
mercati le condiziona e le nutre, rimandando a tempi futuri I'eventuale presa
d'atto della pochezza degli argomenti a favore dell'euforia.

Dunque, come diceva quella geniale recente pubblicita dei telefonini: "Life
is Now"! Stigmatizzando meglio di qualunque altra definizione I’approccio
effimero degli anni che stiamo vivendo!
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3) FENOMENOLOGIA DI UN PARRUCCONE
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Stavolta sembrerebbe che Donald Trump ce la possa fare a ottenere la
nomina repubblicana alla corsa alla Casa Bianca.

Se pot mi domando "ce la fara anche contro la Clinton?" la mia risposta ¢:
vedremo quanto forti sono 1 poteri dietro 1'aggressiva signora pero direi di
si: ce la puo fare.

L'americano medio non ¢ cosi ingenuo da dare troppo credito ad un
fantasma in gonnella, una spietata seguace del peggior Henry Kissinger
(magari quello che ricordiamo nella parodia del "dottor Stranamore"), una
fredda calcolatrice insomma che non ha avuto voglia n¢ interesse a mozzare
I'arnese di suo marito ai tempi dello scandalo "Monica". Insomma la
Clinton € molto apprezzata, ma non piace granche.

Stavolta l'uvomo della strada gliela proprio vuole far vedere, ai signori di
Wall Street e, per farlo, potrebbe anche votare il parruccone.

Trump ¢ certamente un leader naturale, sanguigno e diretto. Parla alla
pancia degli americani cosi come faceva con gli italiani il berlusca di venti
anni addietro. Dice le cose che tutti pensano e che pochi hanno il coraggio
di declamare ed ¢ decisamente credibile quando afferma di voler cambiare
tutto.

Questa ¢ forse la sua carta vincente. Anche perché non ha problemi n¢ ansie
a spararne di ogni ai quattro venti e a prendersi in faccia le torte di chi non
la pensa come lui.

Dunque 1n caso di nomina, per chi volete che voteranno 1 giovanissimi? Per
chi gli agricoltori, 1 piccoli commercianti, 1 pensionati?
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Per la lady di ghiaccio sicuramente invece votera una certa intellighenzia,
Wall Street (ma non tutta: ¢ divisa), molti leader religiosi e molti colletti
bianchi. Ma controvoglia. Hillary non suscita gli stessi entusiasmi.

Mi attendo peraltro una competizione serrata fino all'ultimo voto. Che
potrebbe anche favorire lei, il caschetto dorato. Anche perché di certezze
sulla correttezza dei sistemi di calcolo dei voti espressi nell’urna per
definizione non possono essercene e 1 poteri forti potrebbero facilmente
detenerne le chiavi.

Magari basta aggiustare solo qualche numero quando si ¢ giunti allo
spareggio... Ma moralmente (si fa per dire, dato il coriaceo personaggio)
lasciatemele dire: ha gia vinto Donnie.

L'uomo della strada che si ¢ risollevato dalla calvizia, dalla peggior crisi
immobiliare di tutti 1 tempi, da piu di un fallimento, da un penosissimo
divorzio con Ivana e dall'anatema a lui lanciato da chi comanda davvero.

Trump ha una voglia infinita di fargliela vedere a tutti coloro che lo hanno
ostacolato nella corsa alla presidenza a causa di una linguaccia un po'
troppo fuori controllo e anche in questo egli stavolta rassomiglia
all'americano medio, che non ne puo piu di sentirsi sempre dire che tutto va
bene e che se il resto del mondo odia 1'America ¢ perché la stampa ¢
manovrata € 1 media sono allineati a politici incivili e corrotti. 11 dubbio
invece corre...

Per assurdo tuttavia la sfida piu difficile che Trump deve affrontare ¢
probabilmente quella all'interno del suo partito, di cui egli ¢ tutt'altro che il
tipico epigono, Trump ¢ I’opposto del rampollo bene educato che assicuri
continuita al potere delle grandi famiglie d’America che discendono dai
padri pellegrini della Mayflower.

Anzi. Fa andare in bestia tutti quei lobbysti che pensavano di tirare avanti in
eterno a fare affari con I'ordine (precedentemente) costituito.

Ma tant'¢: sono lussi e oneri del suffragio universale! L'avete voluto voi che
avete creato 1l sogno americano, il sistema attuale, no?
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4) NON E' LA CINA CHE FRENA I MERCATI
FINANZIARI

A sentire la maggior parte dei commenti l'attuale situazione di stallo
sarebbe da attribuire prevalentemente alla discesa dei prezzi delle materie
prime e in particolare del petrolio, a loro volta esplose e causate dal
rallentamento della crescita economica che la Cina ha sperimentato a
partire dall'estate del 2015.

Ho di recente letto una lettera finanziaria "Absolute Return" che afferma che
non c¢'¢ nulla di piu errato.

Concordo, ma vediamo il perché:

* La Cina ¢ senza dubbio una delle principali economie mondiali, ma 1l suo
P.IL. non supera il 63% di quello degli U.S.A. dunque un rallentamento
della sua crescita non ¢ in grado di mettere in ginocchio il prezzo delle
materie prime di tutto il mondo; (qui sotto: il P.I.L. dei paesi del G20)
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(billion USDY)

United Stares 16,663.2 | 17,348.1 | 17.968.2
China 04008 10,3565 | 11,3848
Japan 490196 46024 41162
Giermany 37465 38744 | 313710
Unileed Kingdom 26784 29500 | 28649
France 2811.1 | 28337 | 24226
India 18752 20512 21826
ltaly 21376 2,147.7 | 1.819.0
Brazil 23910 | 23466 | 1.7996
(anada 15390 1. 7854 1.572.8
Korea 1,356 14104 | 130350
Australia 14972 14427 | 12408
Russia 2.079.0 |, 860.6 1,235.9
Spain 1,393.5 | 14065 | 12214
Mexico 12619 | 1,29]1.1 1,161.5
Indonesia 912.5 5EB.6 B72.6
Metherlands o4 a80.7 730.8
lurkey K250 TR 7222
Switzerland 6852 7039 677.0
Saudi Arabia Tdd 3 746.2 632.1

* Non solo: I'export cinese ¢ passato dal 34% al 23% del P.I.L. in soli dieci
anni: oggl solo il 23% della minor crescita del P.I.LL . cinese incide sulla
minor crescita della produzione esportata, mentre nello stesso periodo gli
investimenti cinesi sono invece aumentati dal 42% al 46% di un prodotto
interno lordo cresciuto al ritmo di quasi il 10% medio annuo (cio¢ piu che
raddoppiato);

* Bisogna poi considerare che tra le principali cause del minor export
cinese c'¢ la minor domanda mondiale, che non dipende affatto dalla Cina;

 Tutti sanno che la maggior quota di variazione del prezzo delle materie
prime ¢ dovuta al petrolio la cui discesa precipitosa ¢ dipesa quasi
esclusivamente dall'eccesso di offerta, che si ¢ riversata sul mercato dopo
che la speculazione ha gonfiato all'inverosimile gli stock di oro nero nella
speranza di un rimbalzo. Tuttavia il P.ILL. 2015 della Cina non arriva al al
15,5% di quello globale ($73.507 bln) , dunque non ¢ in grado di
modificare nemmeno 1 prezzi di buona parte delle altre materie prime, in
calo dal 2011.
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Chart 1: Price trends of key commodities (USD)

Source: Western Asset Management Co., January 2016
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In realta buona parte dei problemi che 1 mercati finanziari di tutto il mondo
dipendono da tre fattori fortemente correlati tra di loro:

* Un Dollaro sempre piu forte

* I tassi di interesse sempre piu bassi

* Un debito pubblico e privato costantemente in crescita e giunto a
livelli

insostenibili in particolare per i Paesi Emergenti.

Bisogna poi ricordare che il principale fattore di contrasto della recessione
indotta dalla crisi finanziaria globale del 2008-2009 sono state le
facilitaziom1 monetarie delle banche centrali di tutto 1l mondo, che hanno
inoltre innescato una serie di svalutazioni competitive, al termine delle
quali il Dollaro americano ¢ uscito vincitore e il costo delle materie prime
¢ crollato ai minimi.

I Qantitative Easing prima americano e poi europeo ha permesso di
allontanare la possibilita di default dei principali debiti pubblici del
mondo, ma ha introdotto una crescente volatilita andando di fatto a
finanziare la speculazione.

Lo spettro di una recessione globale simile a quella del 1929 non ¢ mai
stato infatti completamente esorcizzato e, dopo che il rischio di deflazione
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globale si ¢ manifestato piu chiaramente, le Banche Centrali stanno
lavorando ad ipotesi estreme come quelle denominate "Helicopter Money"
che, insieme alle manovre di Quantitative Easing sin qui messe in atto,
dovrebbero fornire sollievo ai mercati finanziari e potrebbero permettere di
non interrompere quel lungo periodo di crescita economica globale che ha
permesso di vincere buona parte della fame nel mondo.

Ma il principale motivo per il quale le manovre monetarie non hanno sino
ad oggi prodotto inflazione (e anzi hanno lasciato che la deflazione si
allarghi nel mondo) ¢ senza dubbio l'eccedenza di debito. Come infatti
aveva sapientemente predetto nel 1992 Hyman Minsky, un forte e
improvviso collasso nel valore degli investimenti puo arrivare quando, al
termine di un lungo periodo di prosperita economica, quei valori sono
sostenuti soltanto dalla speculazione basata su un eccesso di indebitamento.
Dopo la pubblicazione della sua famosissima "Financial Instability
Hypothesis" fu infatti coniato 1l termine "Minsky Moment" per indicare il
punto di "non ritorno" dovuto all'eccesso di indebitamento.

Certo quello del debito ¢ uno dei principali problemi che hanno determinato
il calo della crescita cinese (giunta oggi a meno del 5% annuo, dicono i
bene informati). Il sistema bancario ha infatti finanziato pit o meno a
qualsiasi costo gli investimenti cinesi, in molti casi in assenza di una
adeguata capitalizzazione. Ma gli eccessi di debito sono innanzitutto quelli
americani ed europei. E quello della Cina arriva ad appena il 40% del
P.IL.

Domani 1 mercati finanziari riapriranno con grandi aspettative di crescita
proprio a causa del diffondersi dell'ipotesi dell'Helicopter money che i
banchieri centrali stanno alimentando per fornire nuova fiducia alla crescita
economica, ma l'entusiasmo sembra destinato ad una breve durata.

L'economia mondiale perd continua a soffrire, non soltanto di eccesso di
debito, ma soprattutto della limitata capacita degli Stati di finanziare con
adeguato capitale e ampliare gli investimenti infrastrutturali che potrebbero
aiutare 1 Paesi piu deboli a limitare il loro "digital divide" e a favorire
l'integrazione internazionale delle loro piccole imprese.

E sintantoché non vedremo grandi dispiegamenti di forze in quella direzione
difficilmente potremo assistere ad un'importante crescita economica
globale.
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S) L'OCSE RIVEDE AL RIBASSO LE STIME DI
CRESCITA MONDIALE

OECD (@

OFRGANISATON FOF ZSONOMIG GO-OFERATION AND JEVELOMMENT

L’economia globale frena, I’Europa ¢ divenuta piu vulnerabile e 1’Italia
cresce davvero poco. E una previsione all’insegna della cautela quella
pubblicata pochi giorni fa dall’ Organizzazione per la cooperazione e lo
sviluppo, che riunisce le economie piu “ricche” del pianeta. L'Ocse ha
rivisto al ribasso le stime per il Pil italiano per il 2016, prevedendo una
crescita all'1%, 0,4 punti percentuali in meno rispetto all'outlook di
novembre.

Confermata invece la stima di +1,4% per 1l 2017. 1l forte taglio alle stime
sull’Italia arriva in un contesto in peggioramento per 1’intera economia
mondiale.

Per 1l 2016 la previsione ¢ di un Pil mondiale in progresso del 3%, come
nel 2015, contro i1l +3,3% stimato lo scorso novembre e per il 2017 il
pronostico si ferma a +3,3%, contro il +3,6% precedente. Secondo il Fondo
monetario internazionale, una crescita del Pil mondiale al di sotto del 3%
equivale a una recessione, dato che non supera la crescita demografica.

La crescita sta rallentando in molte economie emergenti mentre quelle
avanzate registrano «una ripresa molto modesta» e il calo dei prezzi delle
materie prime deprime i Paesi esportatori. Commercio e investimenti
restano deboli. La fiacca domanda e I’eccedenza di offerta portano all’ingiu
1 prezzi di qualsiasi cosa e a una crescita inadeguata salari e occupazione.

In questo contesto, 1'Ocse sottolinea la necessita di «una risposta politica
piu forte a sostegno della domanda. Le banche centrali non possono agire
da sole. Bisogna utilizzare la leva fiscale e incrementare gli investimenti
strutturali. Le stime di crescita dell'Eurozona scendono all’ 1,4%- 1,7%
ponendo un forte freno alla crescita globale e lasciando 1'Europa
vulnerabile agli shock globali.
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Il rischio ¢ che la zona euro resti intrappolata in bassa crescita e bassa
inflazione, con una fiducia sul medio termine troppo debole per generare i
forti investimenti ¢ le innovazioni che rafforzerebbero la produttivita e la
crescita dell'occupazione.

281



6) E L'ITALIA CHE FA? LE RIFORME, IL PILE IL
RATING ITALIANI

Dopo tanto parlare di Europa, Banca Centrale compresa, Cina ¢ America,
quasi nessuno piu si chiede dove sta andando il ns Paese.

Sono personalmente disgustato dal coro di critiche sterili sul Primo
Ministro e dagli attacchi personali stile Berlusconi che gli vengono rivolti.
Renzi resta fino a prova contraria un politico tipico italiano (e non ne
conosco di migliori) e si barcamena come puod tra le necessarie dosi
terapeutiche di populismo, cerchiobottismo e realismo europeo.

Diciamo che le declamate riforme istituzionali sono state tuttavia un
palliativo, che a molti annunci altisonanti non sono seguiti i fatti. Ma
diamogli atto di essere stato tra 1 piu coraggiosi che la storia repubblicana
ricordi.

Ma la cosa meno piacevole sono 1 numeri, che tradiscono la vera trama del
dramma che si svolge sotto 1 nostri nasi: un 2015 cresciuto con un magro
0.6%, un inizio di 2016 con crescita dubbia, un gettito fiscale 2015
cresciuto del 4% (come dire che le tasse sono salite di almeno il 3.4%),
nessun taglio visibile alla spesa pubblica che anzi trasborda la crescita
impetuosa del gettito, incrementando deficit e debito pubblico, in nome di
quegli 80 euri e di quella tutela delle maxi-pensioni, del mantenimento dei
costi delle province (solo trasformate) delle regioni, del senato, dei vitalizi
e sinanco del salvataggio delle quattro banche commissariate...

Difficile fare peggio. Anzi no: dal momento che abbiamo un altro dramma
in corso: la crisi di credibilita della banche italiane, che tradotta in
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Politichese spiccio si legge "braccio di ferro con 1'Europa continentale".
Peggiore forse di quello che Berlusconi aveva intavolato. Con l'unica
differenza che a lui € venuto a mancare 1'appoggio atlantico, mentre Renzi
ancora ne gode. Si ma per quanto?

Renzi tace. O meglio parla solo con gli slogan. Non si capisce se ¢ perché
non ha molto da dire o perché glielo hanno chiesto dall'alto.

L'Ttalia resta pero sotto schiaffo, e la cosa non puo non nuocere. Perché il
debito pubblico incombe. E la speculazione non vede 1'ora di scommettere
contro 1'ombrello di Draghi.

Difficile essere ottimisti in queste ambasce. Meglio tenere gli occhi ben
aperti!

Eppure dei segnali positivi ci sono: Il Pil ha ripreso a crescere nel 2015, e
se 1l 2016 terra fede alle previsioni, avremo un altro anno con 1l segno
“piu”dal 2008 a questa parte. La fiducia delle famiglie, al febbraio 2014,
segnava, nell'indice Istat, 94,8, e oggi ¢ a 116,8; la fiducia delle imprese
(manifatturiere, costruzioni e servizi) ¢ passata da 95,8 a 103,1. Il tasso di
disoccupazione ¢ sceso dal 12,8% della forza-lavoro all'l1,5%; quello
giovanile dal 42,9 al 39,3 per cento. L'occupazione ¢ salita di 476mila
unita.L.e buone notizie non riguardano le vendite al dettaglio: ferme, sia in
valore che in volume, ma ¢ colpa dell’Istat che non vi conteggia le auto né i
servizi, bensi solo 1 negozi con sede fissa. Dunque non viene catturato il
ricorso crescente alle vendite online.

L'umore dei consumatori, si pud dedurre dall'acquisto crescente dei beni
durevoli. Ebbene, dallo scorso giugno a oggi il tasso annuo di aumento
delle vendite di auto si ¢ attestato sulle due cifre, e a febbraio siamo
addirittura al + 27,3 per cento. Questo vale anche per il credito al consumo,
che riguarda tutte le vendite a rate in genere, oltre ai prestiti personali.
Anche qui dalla meta dell'anno scorso 1'aumento sull'anno si ¢ fatto a due
cifre e il dato di gennaio (fonte Bce) da un +15,4%.

Infine si notano segni di risveglio nelle compravendite immobiliari e
nell'erogazione dei mutui, salite dello 0,5%, nonostante 1 prezzi delle case
siano scesi rispetto a un anno fa. Il ricorso al credito ¢ anche aiutato dal
fatto che 1 tassi sono diminuiti.

Infine qualche parola sul Rating dell’ltalia: periodicamente infatti le
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turbolenze sui mercati finanziari o le polemiche sulla solidita delle nostre
banche riaccendono 1l dibattito sul debito pubblico dell’Italia.

Un recente Rapporto della Commissione Europea ha definito il debito
pubblico italiano a “basso rischio” nel breve termine (2016-17), ad “alto
rischio” nel medio termine (2017-2026), peraltro assieme ai debiti di altri
10 Paesi tra cui Francia, Gran Bretagna, Spagna e anche Finlandia, e il
debito meno rischioso in assoluto nel lungo termine (sull’orizzonte 2030). Il
debito italiano ¢ definito ad “alto rischio” nel medio termine
esclusivamente perché incapace di convergere al ritmo voluto dalle attuali
regole europee verso 1’obiettivo del 60% sul Pil nel 2030. Un obiettivo che
nessuna nazione al di fuori dell’area Euro oggi si sognerebbe mai di porsi.
Mentre nello stesso scenario di base prefigurato dalla Commissione Ue,
I’Italia, pur essendo considerata ad ““alto rischio” nel medio termine, sara
comunque il Paese che ridurra di piu 1l proprio debito tra il 2017 e il 2026
abbassandolo di 19,9 punti dal 130% al 110,1%.

Altrettanto importante che ridurre il rapporto debito/Pil € poi spiegare con
argomenti solidi che I’Italia ¢ un Paese che non merita 1l rating BBB- che le
assegna oggi l’agenzia di rating S&P: un livello che ci penalizza
praticamente solo le nostre imprese sui mercati finanziari perché invece per
il debito pubblico c’¢ 1’ “ombrello” BCE. L'ltalia ¢ considerata piu a
rischio della Romania e poco piu sicura del Portogallo, pur essendo la terza
economia dell’Eurozona, con la seconda miglior bilancia commerciale
manifatturiera con 1’estero e avendo mantenuto ininterrottamente (unico
caso al mondo) un avanzo statale primario positivo dal 1992 ad oggi con la
sola breve e insignificante parentesi del 2009?

Il nostro Rating ¢ BBB- essenzialmente perché ha il rapporto debito/Pil alto
(oggi al 132,8%, ma gli Stati Uniti non sono forse anch’essi al 105,6%7?) e
perché cresce poco.

Ma nessuno ricorda che [I’ltalia ha un fortissimo livello di
industrializzazione e una delle maggiori ricchezze private al mondo, uno
dei piu bassi debiti delle famiglie in rapporto al Pil e una posizione
finanziaria netta sull’estero molto limitata. Il debito pubblico detenuto da
non residenti nel 2014 era infatti pari a solo il 44,4% del Pil, valore piu o
meno uguale a quello della Germania (42,3%).

Il nostro Paese negli ultimi 10 anni ¢ stato dopo la Danimarca quello che ha
generato 1l piu alto avanzo statale primario cumulato prima del pagamento
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degli interessi, pari al 14,1% del Pil.

Tra 1 Paesi piu “virtuosi” nella gestione delle finanze pubbliche: assieme
all’Italia e alla Danimarca ci sono la Germania, il Lussemburgo ¢ la Svezia,
tutti con piu di 10 punti cumulati di surplus primario in percentuale del Pil
negli ultimi 10 anni.

Eppure il rating dell’Italia ¢ solo BBB- e Fitch e Moody’s, piu generose di
S&P, ci elevano al livello della Spagna 1 cui conti pubblici sono fuori
controllo da anni e le cui banche sono state salvate anche col nostro
contributo.

Tenuto conto di quanto sopra se il nostro debito pubblico iniziasse a
scendere 1’Italia potrebbe aspirare a un Rating decisamente migliore, con il
quale le nostre aziende pagherebbero meno interessi, gli investitori
scommetterebbero di piu sulle nostre imprese e sulle nostre banche,
difendendo meglio 1 nostri risparmi generando le condizioni per un
potenziale di crescita.

Insomma basterebbe davvero poco...
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1) E SE AVESSE RAGIONE SOROS?
A) LE PAROLE DEL GURU

Nelle ultime settimane George Soros, il piu famoso finanziere dell'era
moderna, colui che ha ispirato il personaggio centrale del film di culto
"Wall Street", intervistato dalle maggiori televisioni del mondo, si ¢
lasciato andare ad insolite quanto dirompenti affermazioni:

- Siamo in una situazione simile a quella del 2008 (o meglio ancora: del
1992, per chi se la ricorda) cioe le borse potrebbero crollare di nuovo e
I'economia imbarcarsi di conseguenza come allora;

- Le valute dei Paesi emergenti (come la Cina) soffriranno ancora a lungo.
Nulla di che: solo che il mondo sta per crollarci addosso...

La Cina gli ha dichiarato immediatamente guerra addirittura in un editoriale
del quotidiano del popolo, seguita a ruota dalla Russia. I banchieri centrali
di tutto 11 mondo (Draghi compreso) si sono affrettati a lanciare
dichiarazioni rassicuranti.

Io stesso sono rimasto infastidito da un discorso cosi diretto ¢ spudorato.

La mia reazione spontanea ¢ stata di stizza. Dopo essermi nutrito di discorsi
e ragionamenti cauti € mai assoluti, che a mio parere erano necessari data la
difficolta di fare drastiche previsioni in momenti come questi, non avevo
pero compreso che la poderosa capacita di sintesi di quell'uvomo aveva in
realta risolto prima di tanti altri il sistema di equazioni che governano i
mercati.
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Soros non ¢ nuovo a straordinarie prese di posizione € a ancor piu
straordinario coraggio nel combattere i luoghi comuni. Nel 1992 lo ha fatto
addirittura contro la Banca d'Inghilterra (oltre che la Banca d'Italia e molte
altre ancora)!

Se infatti ¢ vero che il mondo non puo affogare nel petrolio dal momento
che ne ha pur sempre un grande bisogno, se ¢ altresi vero che tutto cio che
va giu deve prima o poi tornare su, s€ ¢ ancor piu vero che nessuno pud
combattere ad armi pari con le banche centrali... E tuttavia altrettanto vero
che 1l momento che stiamo vivendo ¢ proprio di quelli eccezionali e, in quei
momenti della storia in cui il mondo affronta una grande sfida, il primo
problema ¢ riconoscerla.
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B) IL MOMENTO DI MINSKY

Qualcuno ha persino tirato di nuovo fuori la profezia di Hyman Minsky!

In effetti, un primo elemento utile a comprendere la situazione attuale ¢
proprio la dirompente dimensione dei debiti pubblici.

Ma non basta: quando in gergo tecnico si dice che le banche centrali hanno
espanso all'inverosimile 1 loro "bilanci", si sta compiendo un giro di parole
per dire che anch'esse si sono riempite di debiti!

Che ¢ la determinante del cosiddetto "Minsky Moment", cio¢ quel momento
in cui si prende atto del fatto che le politiche monetarie non funzionano piu.
Esattamente quel che sta accadendo peraltro!

Ma non voglio parlare di teorie economiche, anche perché risulterei
mortalmente noioso.
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C) LA CRISI DEL 2008 E IL Q.E.

I1 punto vero di partenza ¢ invece un altro: cosa ¢ successo nel 2008 dopo il
crollo della Lehman Brothers e della fiducia nei mercati? E successo che
uno straordinario ammontare di ricchezza ¢ stato bruciato in pochissime
ore, provocando una caduta verticale dei mercati finanziari e della fiducia
degli investitori nei medesimi. E con il crollo degli investimenti e la
distruzione di ricchezza la disoccupazione ¢ montata, la deflazione ha fatto
capolino e la sfiducia tra le banche ha provocato il crollo verticale dei
valori degli strumenti "derivati", cio¢ 1 futures, le opzioni e via dicendo,
causando una brusca decelerazione della circolazione di moneta e una forte
distruzione di base monetaria.

Dopo di ci0 la Federal Reserve si ¢ dovuta inventare il Quantitative Easing,
cio¢ la stampa di carta moneta, andata avanti per ben quattro anni, per
tentare di far recuperare alla valuta americana non tanto base monetaria ma
soprattutto velocita di circolazione, fondamentale per far percepire
ricchezza a chi la detiene e per far ricrescere di conseguenza 1 consumi € i
valori immobiliari. Il Q.E. ha assolto anche a un altro compito fondamentale
dopo che le banche non potevano piu farsene carico: quello di acquistare
titoli pubblici, che rischiavano di divenire carta straccia.

Il Q.E. europeo, per inciso, assolve proprio a questo compito, dal momento
che non puo (per statuto della BCE e per veto tedesco) servire a stampare
moneta: serve ad acquistare quei titoli pubblici che sarebbero altrimenti
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crollati.
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D) LA CRISI DELLA CINA E DEL PETROLIO

E cosa ¢ successo negli ultimi mesi? Che 1'economia della Cina ha vacillato
e ha scoperto di non poter piu sostenere con la spesa pubblica 1'espansione
ipotizzata, facendo crollare la sua valuta, il Renminbi (tradotto dal cinese:
la moneta del popolo).

Ma soprattutto ¢ successo che, pit 0 meno di conseguenza, la Vina ha
iniziato ad acquistare meno petrolio e il suo prezzo (come quello del gas e
di moltissime altre materie prime tra cui la maggior parte dei metalli di
utilizzo industriale) ¢ andato a picco. E con esso anche buona parte delle
divise monetarie degli altri Paesi emergenti, i primi esportatori delle
medesime.

La discesa in meno di un anno del prezzo del petrolio da 100 Dollari a 30 ¢
un fattore dirompente che non tutti hanno misurato per bene: con esso ¢
crollato nel mondo il valore delle riserve petrolifere (stimate in 1656
miliardi di barili) per un ammontare stimato di 120 migliaia di miliardi di
Dollari bruciati. Avete letto bene?

A quel crollo dobbiamo sommare:

- la perdita di valore di tutti quei titoli di debito che 1 vari soggetti collegati
al mondo del petrolio e dell'energia non potranno piu rimborsare;
- la perdita di valore dei mercati borsistici di tutto il mondo;
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- la perdita di valore di quasi tutte le altre divise monetarie contro Dollaro
e, dal momento che le ricchezze finanziarie e immobiliari normalmente si
scambiano in valuta locale ma s1 misurano in Dollari,

- la perdita di valore di buona parte dei beni immobiliari esistenti nel
mondo, con l'unica importante eccezione dei beni rifugio (oro, argento e
diamanti), dal momento che il loro prezzo non puo che essere espresso in
Dollari;

- la ridotta appetibilita degli investimenti nelle tecnologie e nella
produzione di energie da fonti rinnovabili.
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E) LADISTRUZIONE EPOCALE DI RICCHEZZA E
LE SUE CONSEGUENZE

Se sommiamo tutto non ¢ irrazionale supporre che ci avviciniamo ai 200
mila miliardi di Dollari (il Prodotto Interno Lordo del mondo intero nel
2015 ¢ stimato pari a poco piu di un terzo di quella cifra: 73 mila miliardi
di Dollari)!

Come dire che ¢ stata distrutta sui mercati finanziari in pochi mesi piu
ricchezza di quanta ne sia stata prodotta nella maggior parte dei secoli
precedenti.

Nel 2015 ¢ stata distrutta molta piu ricchezza nel mondo di quanta ne sia
stata distrutta ai tempi della Lehman!

La ricchezza percepita ¢ tra 1'altro fondamentale per determinare il livello
dei consumi, degli investimenti e anche dei prezzi di moltissimi beni
immobili o strumentali, indipendentemente dalla loro utilita.

Numerose teorie dimostrano che I'essere umano tende a spendere parte
della propria capacita di reddito in funzione delle aspettative e della
ricchezza percepita.

Per questo motivo non ¢ irragionevole attendersi una decisa contrazione di
consumi € investimenti nel mondo, man mano che la percezione di
impoverimento si diffondera anche tra la popolazione.
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Lo stesso vale per le aspettative: quale comportamento assumiamo quando
il futuro ¢ incerto e gli investimenti rallentano?

Se abbiamo ragione di temere che i prezzi dei beni in cui possiamo
investire potrebbero essere piu bassi assumeremo un comportamento
prudente e riflessivo. Non certo il contrario.

Ma questo vuol dire deflazione, e con essa una probabile nuova recessione
globale (o meglio: bassa crescita).
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F) L'ONDATA DIROMPENTE DELLE NUOVE
TECNOLOGIE

| Abbott

Controls

52% of the Fortune 500

firms since 2000 are gone §

A quanto sopra riportato dobbiamo ricordarci di sommare gli effetti
poderosi di un altro fenomeno in corso: L'ONDATA di nuove tecnologie
(principalmente legate a internet) che sta scuotendo l'industria, il
commercio € i servizi.

Se ¢ vero che le medesime hanno permesso alla gente comune di fare cose
che mai prima di esse potevano ipotizzare (come ad esempio telefonare e
videotelefonare gratis in tutto il mondo), dall'altra parte hanno creato un
vero € proprio terremoto per 1 profitti e la stabilita di moltissimi settori
industriali, accelerandone 1'esposizione alla concorrenza internazionale e la
compressione dei profitti che ne deriva.

Moltissimi distretti produttivi sono andati in crisi, provocando piu
disoccupazione di quanta ne aveva provocata I'avvento delle macchine che
sostituivano il lavoro umano all'alba dell'era industriale.

Anche il commercio ¢ in corso di profondi rivolgimenti, dal momento che
una quota crescente si ¢ smaterializzata, passando dai negozi e grandi
magazzini ai computers e, sopratutto, ai telefonini intelligenti.

Persino il sistema dei pagamenti (che ha dato per secoli potere e profitti
alle banche che li dominavano) ¢ in corso di profonda trasformazione
perché una quota crescente dei medesimi ¢ accentrata su pochissimi
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operatori globali come Visa e PayPal. La tendenza non potra che
penalizzare 1 "supermercati del denaro" che sono diventate le banche
moderne perché le disintermedia. Le banche sono inoltre a maggior rischio
poich¢ esposte al deterioramento della qualita del credito causata dalla
caduta dei profitti aziendali e al rischio di crollo dei prezzi dei titoli di
stato posseduti.

Tornando al tema generale, l'avvento delle tecnologie di
telecomunicazione, miniaturizzazione e intelligenza diffusa degli oggetti non
potra che Iliberare forze meravigliose che permetteranno molto
probabilmente all'umanita di fare altri balzi in avanti nel benessere e, forse,
nella liberta d'azione, tuttavia il loro effetto immediato ¢ terribile: i1l valore
economico di moltissime imprese di tutte le dimensioni € a rischio o ¢ gia
stato distrutto e, insieme alle medesime, anche milioni di posti di lavoro e
le certezze di altrettante famiglie.
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G) LASOMMA DEGLI EFFETTI: UN POSSIBILE
TSUNAMI

La definizione di onda anomala ¢ esattamente la stessa che si pud
descrivere quando osserviamo il sovrapporsi di numerosi fattori che
congiurano per un nuovo shock mondiale dell'economia: quando piu di
un'onda viene a sommarsi alle altre ecco che si crea un movimento
straordinario che crea una discontinuita dirompente, che si trasmette con
poca dispersione di energia molto a lungo, raggiungendo distanze notevoli
se non trova ostacoli.

I terremoto in corso in una cosi vasta gamma di valori patrimoniali messi a
rischio dalla caduta dei prezzi dell'energia e delle materie prime, nonché
dal contemporaneo ridimensionamento dei profitti aziendali che deriva
dall'avvento delle nuove tecnologie, non puo che riflettersi sui mercati
finanziari internazionali.

La volatilita crescente cui assistiamo allibiti da oramai qualche anno ¢
probabilmente cid che deriva dal contrasto elevato che il correttivo del
pompaggio di liquidita sui mercati ha creato nei confronti di una tendenza di
fondo discendente.

Molti, me compreso, hanno ritenuto di mantenere un relativo ottimismo nel
prendere sul serio le statistiche diffuse di recente a proposito
dell'incremento dei consumi (provocato dall'effetto-benessere del calo del
petrolio) e della ripresa economica ad essi collegata, auspicando (con la
discesa dei tassi di interesse) un incremento nei moltiplicatori di valore
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delle aziende capaci di generare molta cassa, che andava a contrastare la
discesa incontrovertibile dei profitti.

Ma la distruzione di ricchezza (accentuata dalla svalutazione contro
Dollaro) cui stiamo assistendo nella maggioranza dei Paesi del mondo
rischia di prevalere sui benefici per 1 consumatori, provocando innanzitutto
un crollo della base monetaria allargata ai principali valori finanziari e, in
seconda battuta, una contrazione degli investimenti produttivi.

La tempesta perfetta insomma, che si ¢ abbattuta sui mercati delle
commodities e delle materie prime, non ¢ un paradosso che stia arrivando a
propagarsi ai mercati finanziari.

E se questo fosse vero la recessione indotta (o bassa crescita) potrebbe
durare tanto a lungo quanto potra durare l'eccedenza di offerta delle
medesime commodities sulla loro domanda, proprio a causa della
distruzione di ricchezza sopra citata.

Senza che nuovi stimoli monetari possano fare un granché (se non favorire
la speculazione e le solite banche) almeno sintanto che 1 debiti pubblici
impediranno veri e propri interventi sull'economia reale.

2) LA CRISI DELLE BANCHE ITALIANE
POTREBBE PROVOCARE UNA REAZIONE A
CATENAIN TUTTO IL SISTEMA EUROPEO
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La mancata risoluzione delle ingenti partite di crediti incagliati nelle pieghe
dei bilanci della maggioranza delle banche italiane esercita uno strano
magnetismo nei confronti degli operatori economici e delle istituzioni del
resto d'Europa:

- da un lato preoccupa, dal momento che un Paese che pesa per 1'11% del
Prodotto interno lordo non puo rischiare di confrontarsi con una crisi di
credibilita del proprio sistema bancario senza che 1l fenomeno non finisca
per investire anche il resto dell'Eurozona;

- dall'altro lato affascina gli operatori che potrebbero muoversi nella
gigantesca partita di NPL (crediti incagliati) perché rappresenta una
gigantesca opportunita di guadagno.

Soprattutto la seconda questione corrisponde ad perfetto gioco a somma
zero: se la partita degli NPL non verra trattata con la dovuta cautela, al
guadagno (principalmente d'oltralpe) di chi li comprera corrisponderanno
due tristi fenomeni:

- le banche italiane dovranno iscrivere immediatamente la perdita e dunque
risultare di colpo sottocapitalizzate;

- mentre I'i'mmenso numero di imprese italiane che hanno trovato
temporaneo sollievo grazie alla moratoria di fatto che il sistema bancario
ha loro concesso (nel reciproco interesse di attendere la fine della crisi che
perdura da un quinquennio) si troveranno sotto il fuoco incrociato delle
azioni di recupero che tutti gli acquirenti degli NPL attiveranno un attimo
dopo aver esercitato l'acquisto.

Orbene il fenomeno si somma nello stesso istante ad un altro rilevante
problema: da quest'anno 1'Italia s'¢ trovata costretta ad adottare la direttiva
europea riguardante il "BAIL-IN" cio¢ il salvataggio dall'interno della
banca che si dovesse trovare in crisi patrimoniale, attingendo prima ai
denari depositati presso di essa e soltanto poi alle garanzie statali.

La questione in punta di diritto non rivela a prima vista I'enorme minaccia
sottostante: la crisi di fiducia nel sistema bancario italiano che essa puo
provocare. Chiunque infatti superi la disponibilita di €100mila puo vedersi
infatti cancellato il proprio credito qualora la banca dove ha effettuato il
deposito andasse in crisi. E chiaro di conseguenza che tutti coloro che
dispongono di liquidita eccedenti tale importo vedono la minaccia reale di
perderle e cercano di fatto di trasferirle a banche prive di tale minaccia e
dunque in molti cadi all'estero. Non per motivi fiscali bensi per
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salvaguardia.

La possibilita che il combinato disposto dei due fenomeni anzidetti generi
una crisi di credibilita dell'intero sistema bancario ¢ una possibile corsa
agli sportelli ¢ dunque reale, sebbene non immediatamente visibile.
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Insomma 1l rischio che scoppi una crisi delle banche italiane e che essa
trovi esiti che rassomigliano a quelli ciprioti di pochi anni fa tormenta il
sonno dei risparmiatori € al tempo stesso la credibilita dei banchieri
nostrani, con la terribile minaccia che il fenomeno degeneri in una crisi
dell'intero sistema-paese dal momento che:

- le banche italiane posseggono una quota rilevante del debito pubblico
nazionale ;

- nella derelitta ipotesi di "corsa agli sportelli" o comunque di ingenti
movimenti di capitale verso l'estero le banche italiane si vedrebbero
private della liquidita necessaria a erogare credito e dunque
moltiplicherebbero gli effetti negativi allargandoli a tutti gli altri comparti
dell'economia reale.

Il rischio non ¢ peraltro facilmente accantonabile con qualche decreto
legislativo perché I'ltalia ¢ profondamente inserita in un contesto europeo
che le impedisce di risolvere la questione monetizzando 1l debito del
proprio sistema bancario, dal momento che la Banca d'lItalia ha perso la
propria capacita di stampare moneta e il Tesoro il proprio arbitrio di
socializzare le eventuali perdite del sistema bancario coprendole con
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I'ampliamento del proprio debito pubblico.

Il sistema europeo insomma da un lato socializza determinate funzioni che
in precedenza erano prerogative dello Stato nazionale, dall'altro lato lascia
il peso del debito pubblico sulle spalle di ciascun paese membro, senza che
quest'ultimo disponga piu degli strumenti per sostenerlo. D'altra parte
I'Europa richiede che il salvataggio delle banche in crisi possa estendersi al
debito italiano (e dunque in ultima istanza al debito totale europeo) soltanto
dopo che abbiano perso quattrini tutti coloro che ne risultano invischiati).

Non ¢ difficile leggere dietro a questa situazione la lunga mano dei Francesi
e dei Tedeschi (e con essi delle altri Paesi del Nord-Europa) nel rifiuto di
accollarsi 1 molti disastri che afferiscono al nostro, dal 1'eccedenza del
debito di Stato, alla debolezza del sistema bancario, sino alla precarieta
della nostra previdenza pubblica.

Il risultato evidente di questa situazione ¢ tuttavia la perdita di fiducia della
classe media nelle istituzioni nazionali , che si vede ancora una volta a
rischio di immediato impoverimento, cosi come le era successo soltanto -
generazioni addietro- in epoca di guerra.

La piu probabile risposta della medesima sara il ritorno ad un massiccio
nuovo esodo di capitali e il corollario immancabile della nuova scarsita di
credito disponibile per il sistema produttivo non potra che accentuare i
timor1 di insolvenza del Tesoro italiano, con 1l forte rischio che la morsa
rassomigli sempre piu a quella che ha recentemente avvolto la Grecia e,
come ¢ capitato a quest'ultima, senza che la situazione risulti gestibile a
livello solamente italiano € anzi con 1l rischio che l'intera Unione Europea
sia chiamata a profondere denaro nel buco nero che rischia di
materializzarsi.

Non soltanto tuttavia il solo insorgere di una tale possibilita infligge un
nuovo durissimo colpo alla credibilita politica dell'intera costruzione della
comunita europea, ma (a causa delle dimensioni dell'economia italiana)
essa mette a rischio anche la credibilita finanziaria della medesima, di fatto
spuntando le armi alle future manovre di primavera della sua Banca
Centrale, alla credibilita operativa dell'ancora non attuato Piano Juncker, e
finendo per ritorcersi facilmente contro gli interessi di quegli stessi
intolleranti Paesi che la hanno determinata.

E non € finita: 1'attuale crisi di fiducia che ha determinato la deflazione
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globale dei prezzi di buona parte delle materie prime, derrate alimentari ed
energia nell'intero continente euroasiatico verrebbe inevitabilmente
amplificata dal possibile deflagrare della crisi italiana, con il rischio che
l'intera economia mondiale ne possa di conseguenza soffrire.

E triste notare che esattamente come ¢ gia successo nelle ultime due guerre
mondiali, I'approccio integralista e inflessibile di quei Paesi che le hanno
determinate ha anche fatto si che essi le abbiano sistematicamente perdute,
sebbene ci0 non abbia impedito loro di disseminare per lunghi anni
costernazione e sofferenza anche a tutto il resto del mondo!

303



3) QUALI STIMOLI ECONOMICI POTRANNO
RISOLLEVARE L'ITALIA?

In un recente suo articolo uno dei piu famosi economisti dell'Universita di
Harvard, Martin Feldstein si chiede come mai il Quantitative Easing della
Banca Centrale Europea non abbia sino ad oggi avuto quasi successo nel
combattere la scarsa crescita, la deflazione e la disoccupazione a differenza
di quello americano.

Negli U.S.A. soltanto nel 2013 Ie borse sono cresciute del 30% e 1 valori
immobiliari del 13%, generando un incremento della ricchezza delle
famiglie di 10 miliardi di dollari. Quella maggior ricchezza ha trainato la
liquidita di quet mercati e, conseguentemente, la spesa per consumi,
cresciuta all'incirca del 2,5% all'anno per gli ultimi tre anni, con la
disoccupazione quasi dimezzata in totale e arrivata al minimo storico del
2,5%per 1 laureati.

Con quattro anni di ritardo (che da soli potrebbero essere stati fatali) la
BCE ha tuttavia fatto lo stesso, portando sotto zero 1 tassi e iniziando a
comprare titoli sul mercato per farne crescere liquidita e valore, ma i
risultati a tutto 11 2015 non si sono quasi visti in termini di crescita
economica e disoccupazione.
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Certo, nell'Unione Europea la quota di titoli azionari detenuti dai privati €
sensibilmente inferiore e cosi ¢ molto ridotto in termini di benessere
percepito 1l rialzo del loro wvalore, con evidenti scarsi effetti
nell'incremento della spesa per consumi, mentre i1l mercato immobiliare
soffriva di un tale eccesso di offerta che solo verso la fine del 2015 si sono
visti segnali di ripresa e soltanto nelle aree piu ricche.

Il vero vantaggio del Q.E. Europeo lo si puo riscontrare soprattutto nella
discesa del 25% del tasso di cambio con il dollaro, sebbene quest'ultimo si
sia rivalutato cosi tanto nei confronti dei Paesi Emergenti che 1'incremento
nell'export dell'Eurozona ¢ stato relativamente basso e, malauguratamente,
piu marcato per 1 Paesi piu ricchi dell'Unione.

Nei confronti degli USA poi era gia molto invalsa I'abitudine di fatturare in
dollart per gli esportatori europei, molti dei quali hanno costituito unita
commerciali oltre Atlantico e dunque 1 vantaggi sono rimasti comunque
limitati.

La discesa del tasso di cambio potra forse contribuire a una lieve risalita
dell'inflazione ma ci0 evidentemente dipende anche da quel che succede al
tasso di cambio con i Paesi Emergenti, che sono passati da una quota del

35% del Prodotto Globale Lordo nei primi anni ottanta a ben il 60% dello
stesso.

Per concludere con gli effetti in termini di economia reale del tardivo Q.E.
europeo, non possiamo trascurare di considerare l'effetto positivo che ha
avuto l'annuncio di Draghi di nuovi stimoli a Marzo prossimo, n¢ quelli
incrociati che le altre facilitazioni monetarie in Giappone come in Cina
potranno avere quantomeno a favore di una ripresa delle quotazioni delle
Borse Valori, ma data 1'elevata interconnessione delle Borse di tutto il
mondo. ci0 potra piu aiutare a stabilizzare la loro tendenza al ribasso
iniziata nell'estate scorsa con la fuga dei capitali dalla Cina, che non a
inaugurare una vera e propria nuova stagione di successi.

Se pertanto la strada "finanziaria" per gli stimoli economici alla crescita
dell'economia reale e alla riduzione della disoccupazione € praticamente
preclusa, quali altre strade risultano ancora teoricamente percorribili per
evitare 1 danni di una prolungatissima stagnazione?

Quello che non ¢ stato ancora realizzato ¢ 1'avvio di importanti stimoli
"fiscali" cioe di intervento pubblico atto a stimolare la ripresa attraverso
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spesa e investimenti, nonostante 1'anno scorso sia stato varato i1l cosiddetto
Piano Junker, che avrebbe dovuto mobilitare ingenti risorse verso
investimenti pubblici e infrastrutturali, dai trasporti alle telecomunicazioni
alle energie da fonti rinnovabili (un capitolo a parte meriterebbero i
sostegni alle innovazioni e all'imprenditoria, che probabilmente non
arriveranno mai dall'Europa a causa di forti interessi privati).
Quegl'investimenti tra I'altro risulterebbero assai idonei ad amalgamare le
popolazioni del vecchio continente ¢ a creare 1'equivalente di uno stimolo
fiscale all'economia che non pud arrivare a causa del doppio problema
dell'elevato debito pubblico e dell'intolleranza della parte piu ricca dei
Paesi dell'Unione verso una mutualita del debito complessivo europeo.

Ad oggi il Piano, che menzionava cifre mirabolanti ma non stanziava che
spiccioli a livello di budget della Commissione Europea, non ¢ nemmeno
partito. Sono 1 tipici investimenti che andrebbero finanziati con 1'emissione
di Eurobond sottoscritti poi dalla BCE.

Tuttavia sul tema un cauto ottimismo ¢ lecito perché 1 vantaggi del
medesimo, soprattutto per le grandi societa di costruzione d'oltralpe,
possono superare gli svantaggi in termini di riduzudel valore reale della
divisa europea, avversata soprattutto dai tedeschi. Questi ultimi oramai se
ne sono fatti una ragione, non tanto per generosita, quanto perché la mancata
svalutazione della divisa comune avrebbe comportato un rallentamento
anche nelle sue esportazioni.

E anche probabile che l'alzare i toni da parte di Renzi a Berlino possa
trovare un qualche accoglimento delle sue istanze in cambio di feroci
riforme strutturali in Italia per ci0 che riguarda 1'adeguamento alle direttive
comunitarie, le quali non arriveranno senza un prezzo da pagare, soprattutto
nei confronti della classe media.

Altra moneta di scambio sara facilmente l'apertura del sistema bancario
nazionale alla concorrenza europea, come pure l'inaugurazione di nuove
importanti privatizzazioni, da leggere come veri e propri dazi da pagare a
quei Paesi che potranno permettersi di effettuare le offerte e che otterranno,
in cambio dell'acquisto, la promessa del governo di mantenere alte le tariffe
di ci0 che prima era semplicemente un servizio pubblico erogato al costo
(come accade per le Autostrade) .

E un sentiero quasi obbligato, ma l'alternativa, quella di un progressivo
allontanamento del nostro Paese dalla stanza dei bottoni europea, rischia di
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essere peggiore, posto che una seconda alternativa ci sarebbe: quella
dell'uscita tout-court dell'Ttalia dall'Unione Monetaria.

Ma l'elevatissimo costo sociale a breve termine da sostenere nessun
politico del nostro Paese sarebbe in grado di reggerlo!
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4) AFFOGARE NEL PETROLIO?

Man mano che 1l suo prezzo tocca nuovi record negativi, non sono piu solo
gli economisti a chiedersi cosa stia succedendo.

Dal solo ultimo capodanno le quotazioni sono scese all'incirca di un altro
20%. Poi hanno provato a sollevare la testa ma I'eccedenza di offerta sulla
domanda lascia spazio soltanto a movimenti speculativi.

I terremoto dei prezzi di petrolio e gas naturale si riflette su tutta la filiera
energetica € ovviamente terrorizza 1 mercati finanziari dal momento che
provoca licenziamenti e disinvestimenti a catena.

A sua volta il crollo di ogni possibile prezzo o valore correlato al petrolio
genera altra deflazione, oltre quella che le statistiche gia facevano sempre
piu fatica ad occultare.

Ma 1'argomento che lascia piu sgomenti gli osservatori ¢ 1'impennata delle
riserve petrolifere nel mondo, cresciute oltre ogni misura nel passato come
se non se ne dovesse estrarre piu un solo barile, mentre I'estrazione da parte
dei principali Paesi produttori continua a crescere nel disperato tentativo di
compensare con le quantita il calo degli incassi e, conseguentemente,
buttare fuori tutti quei nuovi produttori che avevano esplorato campi fuori
mano o adottato nuove tecnologie di estrazione, indebitandosi e contando su
prezzi maggiori.
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Che la crisi delle materie prime e, segnatamente, quella dei prodotti
energiferi, fosse determinata da un eccesso di offerta, era cosa nota da molti
mesi agli economisti.

Ma il buonsenso del vecchio detto che ogni quotazione che va giu prima o
poi inevitabilmente torna all'insu, aveva orientato per tutto il 2015 il naso
degli operatori e degli speculatori, spingendoli ad accumulare eccezionali
riserve in attesa del grande rimbalzo, che non € mai arrivato.

Anzi, le vendite sui mercati sono spinte anche dal panico, nonché
dall'impossibilita di "tenere botta". Cosa che farebbe pensare che la
situazione non si perpetuera in eterno, anche a causa dell'ovvia conseguenza
dell'odierno abbandono di numerose nuove iniziative di estrazione, che
prima o poi avranno un effetto limitativo nell'offerta di greggio.

Prima o poi, se non fosse per un altro paio di cosucce...

Non solo infatti il mondo industrializzato prosegue la sua corsa verso
|'efficienza energetica, a favore dell'utilizzo di carburanti alternativi e nella
direzione di fonti rinnovabili, ma soprattutto un importante giro di vite nel
consumo di materiali combustibili "deve" necessariamente arrivare dalle
politiche ambientali che conseguono alla constatazione del sempre peggiore
stato di inquinamento da CO2 del pianeta.

Senza contare il fatto che un ulteriore colpo letale ai consumi petroliferi ¢
destinato ad arrivare dai progressi compiuti sul fronte dell'energy storage,
cio¢ a quel coacervo di tecnologie finalizzate alla razionalizzazione dei
consumi energetici e al riciclaggio delle energie non consumabili
immediatamente.

Lo sviluppo delle tecnologie sul fronte energetico tra l'altro abbraccia
ulteriori centinaia di altre applicazioni, dalla compressione del gas naturale
per utilizzi "ecologici" nell'autotrazione sino allo sviluppo di sistemi
completamente nuovi basati sulla produzione e riproduzione dell'idrogeno.

Molte di queste tecnologie sul fronte dell'energia e del suo accumulo non
sono state sviluppate soltanto per economizzare il consumo di combustibili
fossili, ma soprattutto per rimpiazzare questi ultimi, in vista di esigenze
principalmente ambientali ovvero di compattamento delle dimensioni.

Se vogliamo proprio andare a cercare qualche ricaduta positiva dell'attuale
evoluzione dei mercati, essa allontana sempre piu il mondo dallo sviluppo
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delle attuali tecnologie di produzione di energia dalla fissione atomica,
riducendo 1 rischi sistemici che essa inevitabilmente comporta.

Ma anche su quel fronte non ¢ lontano il giorno in cui saranno operativi i
primi reattori nucleare a "fusione", cio¢ animati dallo stesso principio
fisico che fa produrre energia al sole, determinando una caduta verticale
dell'inquinamento derivante dalla produzione di energia.

Ovviamente tutto ci0 non cambiera in un giorno le nostre abitudini, le nostre
fonti abituali di riscaldamento, condizionamento, trasporto € produzione
industriale.

Anzi ¢ probabile che I'attuale crisi delle quotazioni petrolifere possa presto
conoscere nuove ondate al rialzo, forse proprio in virtu dell'eccesso di
ribasso, nonché della lungaggine dei tempi dell'innovazione tecnologica.

Ma ¢ oramai opinione diffusa che non sia mai stata vera la storiella della
limitatezza delle riserve naturali di petrolio sul pianeta terra, ragione per
cui esse sarebbero presto state esaurite.

Sembra piuttosto vero il contrario: il mondo affoga nel petrolio (e nei suoi
immediati succedanei) sino al punto da non poter piu utilizzare tutte le sue
riserve per motivi diversi dalla scarsita: da quelli di esigenze ambientali
sino a quelli di praticita e fruibilita (dal momento che 1'uso dell'elettricita si
presta all'infinita possibile miniaturizzazione).

Cosa che fa pensare che forse le quotazioni petrolifere potranno anche
rimbalzare, ma anche che nel medio-lungo termine la loro strada sia
inevitabilmente segnata al ribasso. Sebbene nel fare previsioni occorra
sempre tenere a mente J.M.Keynes il quale ricordava ai suoi colleghi
economisti che nel lungo termine "saremo tutti morti".
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S) GLI ANNI A VENIRE

Per coloro che ritengono che gli anni a venire promettano al nostro Paese
molta incertezza e poche prospettive di miglioramento della situazione
economica generale (ma soprattutto contemplino 1'imminenza di radicali
cambiamenti nella vita lavorativa senza una ragionevole probabilita che gli
stessi possano generare sufficienti vantaggi per il cittadino medio), ecco
alcune considerazioni sulle macro-tendenze che potranno determinare le
discontinuitd e su ci0 che sara ragionevolmente possibile fare per
"cavalcare la tigre".

Numerosi e incontrollabili fattori economici, sociali, geopolitici e
tecnologici infatti rivoluzioneranno la nostra vita e influenzeranno
sensibilmente il nostro reddito personale, che risultera di conseguenza
tutt'altro che stabile e garantito.

Vediamo quali:

- I mercati finanziari sono divenuti intrinsecamente instabili, a prescindere
dalle buone e cattive notizie che 11 muovono, dall'intervento (sempre piu
invadente) delle banche centrali, dai risultati di gestione delle aziende
quotate, e soprattutto a prescindere dal livello sempre minore dei tassi di
interesse;
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- Ne ¢ risultata una discesa della velocita di circolazione della moneta e
conseguentemente della sua disponibilita, unitamente all'evaporazione della
sensazione di benessere che nei decenni precedenti era invece sempre
cresciuta in ragione dell'innalzamento dei salari medi, dei consumi e percio
della circolazione delle risorse liquide;

- I valori immobiliari stessi sono stati messi in costante discussione, dal
momento che la minor liquidita disponibile ne ha accentuato la difficolta di
realizzo, mentre tecnologia e esigenze di tutela dell'ambiente hanno
provocato una rapida obsolescenza di molti cespiti, oppure la necessita di
investire su di essi per adeguarli, con l'ovvia conseguenza di dover
riconsiderare verso il basso la ricchezza disponibile, al netto dei piu incerti
valori e delle numerose esigenze di spesa che ne derivano;

- La rendita finanziaria sulla quale contavano sino a pochi anni fa
innumerevoli risparmiatori, pensionati, investitori € depositanti in banca, si
¢ azzerata, parallelamente alla discesa sotto lo zero dei tassi di interesse e
delle aspettative di inflazione, provocando numerose questioni irrisolte o
irrisolvibili riguardo alla radice stessa delle motivazioni per il risparmio e
l'investimento, che sono sempre state poggiate nella ricerca di disponibilita
future e di tutela o di incremento del tenore di vita;

- Le cinture di sicurezza sociali e previdenziali dello Stato sono altresi
progressivamente venute meno, contribuendo anch'esse a generare sgomento
e incertezza riguardo alle nostre capacita di difendere il tenore di vita e la
possibilita per molti dei figli del "baby boom" degli anni cinquanta e
sessanta di riuscire a ritirarsi in pensione o a curarsi decentemente negli
ultimi anni della propria vita;

- Le numerose aspettative negative sopra descritte non possono che
determinare un calo dei prezzi di praticamente qualsiasi cosa (cio¢ la
deflazione e la riduzione delle aspettative di valore che ¢ alla base del calo
degli investimenti), nonché una ulteriore discesa al di sotto dello zero dei
tassi di interesse e forse un rinnovato furore delle guerre monetarie tra i
Paesi piu poveri che rincorrono svalutazioni competitive;

- Ma soprattutto una congiuntura cosi deludente non puo che amplificare le
aspettative che discendono dalla ricerca scientifica e dalle innovazioni
tecnologiche, con la consapevolezza dell'importanza sempre maggiore del
possibile loro contributo a determinare una controtendenza nei profitti
aziendali, nel potere d'acquisto della gente e dunque in generale a
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provocare l'innalzamento del benessere collettivo.

Ecco dunque parzialmente spiegate le apparenti contraddizioni tra il
permanere della deflazione dei prezzi e le elevatissime valutazioni
aziendali riservate dagli investitori finanziari alle societa che promuovono
nuove tecnologie o promettono forti discontinuita nel loro modello di
business.

Ecco anche spiegata la difficolta persistente di recupero dei precedenti
valori per il mercato immobiliare.

Ecco infine chiarita la debolezza strutturale del prezzo di numerosi beni-
rifugio (oro escluso).

Ma soprattutto dobbiamo ancora prendere in considerazione 1 fattori che
potrebbero determinare le piu importanti sfide alla tranquillita del ménage
familiare medio, derivanti dalle tendenze di lungo periodo dell'economia
reale, della politica, della geopolitica e della finanza pubblica.

La globalizzazione ha infatti messo in forte discussione il ruolo di numerosi
comparti economici e delle imprese di ciascuno di essi, spesso azzerando i
margini ¢ 1 posti di lavoro, spostando altrove i ruoli direzionali ¢ le attivita
a maggior valore aggiunto, determinando persino una rapida obsolescenza
del nostro sistema scolastico e universitario.

La geopolitica e le minacce del terrorismo internazionale hanno spesso
dettato le agende di ogni singolo governo nazionale (e cio¢ questi ultimi
sono divenuti sempre piu dipendenti dalle esigenze di adempiere ai diktat
imposti dalle alleanze internazionali, dalle dipendenze dall'ombrello fornito
da organizzazioni sovranazionali come la NATO, il Fondo Monetario, la
Banca Centrale e la Commissione Europea).

La finanza pubblica quindi sembra da un lato destinata a sostenere un budget
federale europeo sempre piu gravoso nonché nuove importanti spese di
adeguamento tecnologico delle attrezzature militari, dall'altro lato si trova
costretta a delineare nuovi tagli di spesa che non potranno non impattare
negativamente sul benessere dei cittadini, mentre 1 benefici delle
privatizzazioni e delle modernizzazioni sembrano destinati soprattutto alle
banche nonché¢ a quei pochi imprenditori capaci di ritrovarsi al posto e
momento giusto in ragione dei numerosi cambiamenti in atto.

Tasse e minori erogazioni di servizi non potranno percio che imporre
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ulteriori limitazioni al benessere dell'uomo della strada, in ragione di fattori
spesso difficilmente a lui spiegabili e non sempre cosi trasparenti, sebbene
oggl numerosi strumenti di informazione, comunicazione ¢ di confort siano
scesi cosi tanto di prezzo da risultare disponibili praticamente per
chiunque.

Tutti 1 fattor1 sopra delineati hanno determinato una ovvia conseguenza della
polarizzazione della ricchezza non solo a favore dei ceti sociali piu alti
(quelli in grado di progettare e sostenere gli investimenti finanziari e
un'imprenditoria globalizzata), ma soprattutto a favore dei Paesi piu ricchi e
dei sistemi capitalistici piu avanzati.

Sono tutti fattori che possono essere considerati fuori del controllo (e in
parte lo sono) della politica locale, come ad esempio 1 forti flussi migratori
che interessano 1'Europa, ma le cui tendenze rispondono a logiche e
paradigmi tutto sommato identificabili e relativamente prevedibili, ai quali
chi ¢ previdente si puo dunque adeguare per trarne beneficio invece che
nocumento.

Gli investimenti finanziari ad esempio: difficilmente potranno continuare
nelle modalita viste sino a tutto i1l 2010, dal momento che I'avversita per il
rischio comporta un azzeramento dei loro ritorni. La cosa comportera il
necessario ausilio di operatori professionali ma anche la necessita di
selezionarli sempre meglio.

Anche 1l luogo e gli ambiti di lavoro cambieranno, sempre piu autonomi dal
punto di vista dell'inquadramento retributivo, ma anche sempre piu
dipendenti da network e organizzazioni globali la cui appartenenza risulta
sempre piu indispensabile.

E il nostro approccio alla salute e allo stile di vita non potra che tenere
conto dell'esigenza sempre maggiore di prevenzione e sanificazione, senza
I'applicazione delle quali il costo della sanita potrebbe diventare
insostenibile (esempio: le assicurazioni sanitarie che vengono disdette dopo
qualche grave intervento), anche in funzione del deciso incremento delle
aspettative di longevita.

Tempi duri dunque? Si ma non solo. Le novita generano sempre maggiori
opportunita, soprattutto per chi vuole farsi piu dinamico e reattivo. Come
sempre del resto!
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E in questo apparente nuovo medioevo economico ci sono segnali di grandi
novita tra le imprese che sanno mettere in discussione le loro precedenti
abitudini, tra 1 professionisti e 1 dirigenti che sapranno cavalcare le nuove
ondate tecnologiche, tra i1 risparmiatori e gli investitori che sapranno
interpretare le nuove tendenze.

Gli anni a venire non saranno percio n¢ brutti n¢ belli, ma sicuramente
interessanti o preoccupanti, a seconda del nostro approccio alle novita!
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1) IN SINTESI

Ogni fine d'anno gli studiosi cercano di scrutare 1'orizzonte per individuare
ogni possibile tendenza che indichi loro imminenti catastrofi o trascurate
cuccagne, anche allo scopo di farsi un'idea di dove va il mondo e rifletterla
nelle strategie di mercato (fino a formare il cosiddetto "consensus" che
deriva dalla condivisione delle loro idee prevalenti).

Quest'anno le preoccupazioni prevalenti riguardano i1 possibili sussulti dei
livelli delle Borse Valori, la supposta debolezza dell'economia cinese ¢
ancor piu di quella brasiliana, la limitata sostenibilita del debito pubblico
di molti Paesi tra 1 quali il nostro, 1'eccessiva forza del Dollaro e quel che
ne puo conseguire in termini di inversione dei flussi di capitale che fino a
tutto 11 2014 avevano alimentato gli investimenti produttivi nei Paesi
Emergenti e, di conseguenza, la globalizzazione economica.

L'andata di reflusso di quei capitali verso le valute piu forti ha anzi avuto, a
partire dalla meta del 2015, importanti fondamenti razionali nel timore di
rimanere intrappolati in economie stagnanti caratterizzate da timori di
default dei loro debiti pubblici e privati.

E pur tuttavia, come dimostra il rientro della crisi greca, quei timori che
pure hanno contribuito alla crescente volatilita dei mercati finanziari, per
buona parte si sono ad oggi rivelati infondati.

Anzi: se una certezza sembra accomunare quasi tutti gli operatori
economici, essa riguarda l'attesa di una relativa tranquillita dei tassi di
interesse € di conseguenza un minor pericolo di fiammate inflazionistiche
come pure di deflazione galoppante.

Il sentimento comune e infatti quello di una relativa stasi dei tassi di
interesse, nelle immediate vicinanze dello zero, persino nonostante le
promesse della Federal Reserve, accompagnata da quella dei prezzi
dell'energia come delle materie prime.

La forte offerta di queste ultime e la relativa debolezza delle valute dei
Paesi che le esportano hanno infatti controbilanciato 1 timori di
surriscaldamento dell'economia americana, € corroborato la ripresa dei
consumi in buona parte dei Paesi piu evoluti, senza tuttavia giungere ad
alcun eccesso, bensi accompagnata da una riduzione della disoccupazione
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che non ha pero rilanciato 1l livello dei salari.

La debolezza monetaria dei Paesi esportatori di materie prime e prodotti
agricoli non ha, per converso, messo in ginocchio le loro economie,
sebbene ne abbia determinato la percezione di maggior vulnerabilita.
Persino 1 sempre piu importanti flussi migratori che spingono i lavoratori
dei Paesi meno ricchi a cercare fortuna altrove, talvolta a qualsiasi costo,
potrebbero rivelarsi un buon affare per tutti, dal momento che
controbilanciano le differenze demografiche.

Il mondo sembra avviato insomma verso una relativa stabilita economica,
sebbene 1 timori crescenti per le tensioni geopolitiche potrebbero in poche
ore scompigliare tali aspettative e provocare ingenti difficolta. L'unico
particolare ¢ che su quel fronte ¢ molto piu difficile fare previsioni...
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2) LA CINA AFFOSSA LE BORSE E LIVELLA LE
ASPETTATIVE

Per il mercato cinese, 1 Paesi Emergenti in generale e anche per le Borse di
tutto 11 mondo 1'anno bisesto non poteva iniziare peggio. Non solo gli
scivoloni delle borse cinesi hanno seminato il panico un po' dappertutto, ma
la mal preparata reazione delle autorita cinesi ha fatto il resto: il risultato ¢
che 1 capitali tornano a fuggire dal celeste impero del partito comunista a
causa del timore di rimanervi intrappolati dentro e il renminbi si svaluta piu
che di conseguenza, allungando la sua ombra sul pericolo di nuove
svalutazioni competitive di altri Paesi Emergenti ¢ aumentando il pericolo
di allargamento della deflazione al resto del pianeta.

Ma sopra ogni altro pericolo c'¢ quello della caduta delle aspettative di
crescita economica mondiale, che era per quest'anno in buona parte basata
sulla crescita dell'area asiatica (l'unica altra zona del mondo, oltre 1'Europa
e gli Stati Uniti d'America che riportava in alto le aspettative).

Le aspettative di crescita economica globale sono maledettamente
importanti per supportare la fiducia dei principali operatori economici
internazionali: sulla base di esse si muovono la ricerca scientifica e gli
investimenti produttivi di tutto il mondo.

Uno scenario fortemente deflazionistico a causa dell'eccessiva offerta di
beni e servizi nel mondo (non piu solo di materie prime ed energia) puo
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avere conseguenze a catena, guastando la festa persino all'incremento dei
consumi dei paesi piu ricchi.

Proprio per questo motivo non ¢ affatto detto che lo scenario appena
prospettato si concretizzi completamente, ma per qualche tempo alcune
delle conseguenze della crisi cinese del 2016 si faranno sicuramente
sentire. Vediamo quali:

* Il deleveraging cinese e la contrazione della liquidita internazionale che
ne consegue lascia presagire che il commercio mondiale continuera
inevitabilmente a contrarsi;

* A causa di quanto sopra, nonostante si potranno lanciare nuovi stimoli
monetari, la deflazione come minimo non si riassorbira presto,
contribuendo a tenere 1 tassi d'interesse ai livelli piu bassi della storia;

* La volatilita delle Borse non poteva risultare piu stimolata di cosi,
lasciando intendere che, almeno per un po' di tempo, I'indice VIX
continuera a guastare il sonno dei risparmiatori ¢ a gonfiare le tasche degli
speculatori;

* Le materie prime e il petrolio troveranno probabilmente spazio per nuovi
minimi, rinviando sine-die 1l giorno del rimbalzo;

* L'oro e 1 metalli in generale resteranno anch'essi a terra;

* Persino 1 consumi di tutto il mondo si limiteranno il piu possibile, perché
le tensioni geopolitiche che si producono in questi frangenti spingeranno
persino 1 piu ricchi a mettere fieno in cascina, limitando percio anche i
prezzi di immobili e impianti;

* Le valutazioni aziendali potrebbero di conseguenza risentirne
negativamente;

* La conflittualita politica e la divergenza degli andamenti tra le economie
avanzate e quelle emergenti potrebbe rilanciare i1l clima da guerra fredda
che stava gia delineandosi.

In definitiva se gia in antichita un battito d'ali di farfalla si diceva potesse
provocare un terremoto all'altro capo del pianeta, a maggior ragione nel
mondo moderno le sorti della Cina possono generare apprensioni anche
nelle oasi piu felici.

Viviamo il nostro presente non soltanto in un mondo fortemente
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interconnesso, ma talvolta persino compromesso!
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3) ASSET CLASS NEL 2016: CONVERGENZAE
SELETTIVITA

“
=
>, 4

™

Non ¢ facile indovinare se il 2016 sara l'anno in cui le turbolenze dei
mercati azionari e le difficolta dei Paesi Emergenti decreteranno la fine
della lunga fase espansionistica di Stati Uniti € Regno Unito, vanificando la
flebile ripresa economica dell'Eurozona. Sono in molti a profetizzare che la
crescita economica mondiale sara ancora piu ridotta che nel 2015.

Ma soprattutto ¢ 1'asimmetria dei cicli economici nelle diverse zone del
mondo che preoccupa, e che ha influito in misura determinante
sull'apprezzamento di valute come il Dollaro e sul deprezzamento della
maggior parte delle materie prime. La sovraperformance economica
americana ha infatti incentivato 1 flussi di capitale verso attivita finanziarie
denominate in dollari. Cosa che, insieme alla deflazione globale strisciante,
ha di fatto precluso alla Federal Reserve di concludere 1'epoca dei tassi
d'interesse prossimi allo zero. I piu si attendono peraltro che resteranno
bassi anche nel prossimo futuro.

Per il 2016 la maggioranza degli investitori sembra prevedere uno scenario
in cut 1 cicli economici globali tornino a convergere, con le economie
americana e britannica a fare da traino. Il relativo ottimismo sarebbe
supportato dal buon andamento della domanda al consumo, dal
consolidamento della ripresa Europea e da buone aspettative per le
economie dell'area asiatica.

Nella consapevolezza tuttavia della possibilita che la volatilita dei mercati
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resti molto elevata, il consensus degli investitori privilegia la selettivita
accurata degli assets a rischio: come le azioni, il petrolio, 1 metalli
industriali e financo alcune valute degli Emergenti.

I1 2016 potrebbe essere anche 1'anno del ritorno ai distinguo tra le imprese
che performano e quelle che no, tra le diverse tecnologie (quelle legate alla
gestione dell'energia si ritiene saranno meno performanti di quelle che si
rivolgono ai consumi finali), o infine tra 1 diversi Paesi Emergenti. Questi
ultimi esprimono nel complesso il 40% della capacita industriale ma non ha
piu senso classificarli in un unico comparto: 1'andamento di giganti in piena
espansione come Cina e India infatti non € piu comparabile con quello del
Brasile, della Turchia o del Sud Africa.

In tempi di deflazione e razionalizzazione dei costi in attesa di una
recessione apparentemente rinviata sine-die proprio in virtu di un possibile
ritorno alla convergenza dei cicli economici globali, le imprese in grado di
generare cassa € sostenere 1 grandi brand mondiali del largo consumo
potranno risultare tuttavia suscettibili di valutazioni molto piu generose di
quelle che abbisognano di nuovi capitali e di quelle attive principalmente
nel B2B.

E questo fatto, nonostante la tendenza generale alla contrazione dei profitti,
potrebbe portare piu di un sollievo alle principali borse mondiali.
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4) 1 POSSIBILI CIGNI NERI DEL 2016

Quasi tutti gli anni si ripetono da parte dei principali commentatori gli
auspici per un nuovo anno migliore, quasi sempre smentiti puntualmente
dagli eventi successivi, che ne fanno normalmente un anno come gli altri.

Questo vale ancor piu per gli operatori economici, 1 quali non possono che
riflettere nelle loro aspettative quell'ottimismo che ¢ loro necessario per
investire, intraprendere, fare efficienza e aprire nuove frontiere. Ma che poi
devono inevitabilmente fare 1 conti con la dura realta.

Il grande Giacomo Leopardi nelle sue operette morali coglie molto bene
questo aspetto inevitabile dell'animo umano e lo riporta nel "dialogo tra un
venditore di almanacchi e un passeggere"
(http://www.leopardi.it/operette_morali23.php), che mi permetto di
riproporre sempre in occasione del nuovo anno.

Come in precedenza all'inizio degli altri anni percio vorrei provare ad
elencare una serie di "Cigni Neri" (dal titolo di un famoso saggio di Nassim
Nicholas Taleb, i1l quale con la metafora del Cigno Nero definisce un evento
con un

forte impatto che costituisce una sorpresa per 1'osservatore medio, a causa
del fatto che il comune modo di pensare che lo rende cieco alla probabilita
che esso accada).

Periodicamente questi Cigni Neri fanno la loro comparsa, pitt 0 meno
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inaspettati, per introdurre importanti discontinuita (non necessariamente
negative) e pur tuttavia guastando la festa degli operatori economici,
scompigliandone le previsioni o smentendo talune certezze degli esperti (il
cosiddetto "consensus" generale).

L'ultimo numero dell'Economist ne suggerisce 5 (senza pretendere che siano
solo questi), con le relative motivazioni al seguito che provo a riportare con
parole mie:

* Il Dollaro potrebbe invertire la sua tendenza al rialzo. Tanto per il fatto
che buona parte del percorso 1l biglietto verde lo ha gia fatto, quanto perche
esistono buoni motivi per 1 quali la Federal Reserve potrebbe non
proseguire nella stretta monetaria per molti buoni motivi, tra 1 quali le
elezioni americane;

* Nel corso dell’anno — crisi cinese permettendo- le principali Borse Valori
di conseguenza potrebbero non scendere affatto, anzi salire ancora. La
deflazione galoppante e le facilitazioni che arriveranno dalla Banca
Centrale Europea come dalla Banca del Giappone potrebbero lasciare a
zero 1 tassi e orientare 1 risparmiatori ancora una volta verso l'investimento
azionario visto come unica possibilita di percepire rendimenti sotto forma
di dividendi;

* Le difficolta economiche riscontrate negli ultimi anni dalla maggioranza
delle classi meno abbienti potrebbero provocare un disorientamento nei
confronti della politica e la voglia di votare nuovi partiti, 1 quali si
prefiggono la destabilizzazione dello status attuale dei sistemi politici. La
cosa potrebbe avere molti risvolti positivi ma, in quanto destinata a
generare incertezza, graverebbe sicuramente sulle prospettive dei mercati
finanziari e degli operatori economici in generale;

* La questione politica avrebbe inoltre un immediato impatto sulla tenuta
dell'Unione Europea, di nuovo: senza voler giudicare affatto sulla qualita
della situazione attuale non possiamo che prendere nota dell'incertezza che
puo discendere dall'eventuale destabilizzazione delle istituzioni comunitarie
e l'eventuale ondata di sfiducia sugli ingenti debiti pubblici dei Paesi
meridionali come il nostro;

* Infine una speciale menzione (stavolta positiva) per i Paesi Emergenti,
Cina in testa, ma anche India, Brasile, Russia, eccetera: non € cosi scontata
la prosecuzione del loro declino economico, della crisi delle loro borse,
della debolezza delle loro divise valutarie. Un'eventuale rimbalzo potrebbe
cogliere 1 piu di sorpresa, determinando un'inversione dei deflussi di
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capitale da quei Paesi verso quelli piu ricchi, oltre a rimettere in moto il
risiko geo-politico. E quest'ultima cosa potrebbe non costituire
necessariamente una buona notizia per i mercati.

Non ¢ ovviamente detto che siano questi 1 Cigni Neri del 2016, né che
faranno la loro comparsa, ancor meno ¢ dato peraltro di sapere quando
potrebbero farla.

Una cosa ¢ per0 praticamente sicura: non tutte le aspettative condivise
all'inizio di ciascun anno si materializzano poi nel corso del medesimo,
anzi!

Qualche Cigno Nero spunta sempre...
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5) BAIL IN

Con I'inizio del 2016 viene introdotta la normativa sul salvataggio delle
banche detta BAIL-IN, sulla quale si ¢ tanto scritto e discusso.

Che si pensi sia giusta o ingiusta, dotata di logica o coerenza, opportuna o
inopportuna nel momento attuale, certo ogni opinione ¢ buona e non ci
sembra opportuno proseguire il dibattito in questa sede.

Nell'interloquire pero con 1 titolari di una societa di medie dimensioni, di
mia conoscenza, molto ben gestita e che pertanto detiene stabilmente molta
liquidita (piu di €100 milioni), ho messo a fuoco un aspetto inquietante
della vicenda che mi ha illuminato: I'effetto "fuga dei capitali" che tale
normativa pud determinare.

Quell'impresa mi ha fatto sapere che ha avviato un dialogo con piu soggetti
per risolvere il "problema" del rischio di credito che le si ¢ creato con il
bail-in: essa probabilmente introdurra un bel sistema di Cash Pooling con
una grande banca straniera € uno con la piu grande delle italiane, per
trasferirvi quotidianamente la propria liquidita, allo scopo di non rischiare
piu che un eventuale insolvenza delle banche piu piccole possa determinare
una perdita di quattrini.

Morale #1: se questo comportamento riguardera tutti coloro che posseggono
molta liquidita, 1'ltalia potrebbe aver trovato un nuovo geniale meccanismo
per far fuggire 1 capitali dal ns.Paese, dal momento che buona parte del
sistema bancario italiano non ¢ piu considerato "sicuro". La cosa non puo
che impoverire il Bel Paese, che si trovera con banche meno liquide e con
minor capacita di far credito, facendo si che quei capitali italiani vengano
poi investiti su piazze diverse da quella italiana.
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Morale #2: per lo stesso motivo tutti coloro che posseggono risorse liquide
largamente eccedenti 1 100k€ cercheranno di spostarli come minimo dalle
minori alle maggiori banche del Paese, perché considerate meno a rischio
di fallimento. Con il risultato che il settore bancario subira un ulteriore
impulso alla concentrazione, che ¢ sinonimo di poca concorrenza, minor
disponibilita di credito e di tariffe piu alte.

Possiamo discutere sulla validita della normativa Bail-In e sulle alternative
che sarebbero state possibili. Ma certo ¢ che, con un Bel Paese che ha
accusato piu di tanti altri la crisi di liquidita delle imprese e con un sistema
bancario che era gia ridotto al lumicino prima del Bail-In, I'introduzione
repentina di questa normativa senza come minimo adottare gli opportuni
cuscinetti di gradualita e senza aver introdotto altre misure che possano
garantire la solidita del "sistema" bancario, rischia di nuovo di impoverire
il Paese di quei capitali che, soprattutto dall'arrivo al governo di Monti in
poi, hanno scelto di non fidarsi piu delle istituzioni italiane.

La tristezza ¢ che quanto sopra ¢ cronaca ed ha poco a che fare con le
opinioni personali.
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6) RIVOLUZIONE DIGITALE

Avete mai pensato di iniziare a fare tutto "online"?

Sono anni che ne parliamo, talvolta per curiosita, talaltra a sproposito, o
tanto per mostrare di essere tecnologicamente evoluti ma, esotismo (ed
erotismo) digitale a parte, restiamo poi convinti del fatto che in fondo ¢
solo un gioco. Che continueremo con le nostre abitudini e il commercio
elettronico tutto sommato costituisce ancora una frazione piccolissima delle
compravendite di beni e servizi.

Ancor oggi infatti, dopo anni di bombardamento mediatico, di conferenze e
servizi televisivi sul "digital divide" che aftligge 1 Paesi meno sviluppati,
dopo frequenti € ovvie constatazioni della convenienza e praticita della rete
internet, tuttavia nel nostro inconscio c¢i rasserena sapere che la
maggioranza di libri e riviste ¢ ancora venduta nei negozi e nelle edicole,
che l'istruzione passa ancora dalle aule delle universita e che la maggior
parte degli adulti preferisce telefonare o incontrarsi di persona piuttosto che
"chattare" o vedersi su Skype.

I1 dubbio che la rivoluzione digitale non arrivera mai a cambiare davvero le
nostre vite ha di conseguenza (e a ragione) continuato a sfiorare molti di
noi, sebbene un segnale importante del cambiamento avremmo invece
potuto coglierlo: i cosiddetti "nativi digitali" (cio¢ 1 giovani al di sotto di
una certa eta) hanno oramai sviluppato comportamenti molto diversi dai
nostri e, per fare qualche esempio, per chiamarsi usano "What's up", per
darsi appuntamento usano "Facebook" e la musica la ascoltano solo on-line.

Senonch¢ ultimamente ho dovuto prendere atto del fatto che persino per 1
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dinosauri come 1l sottoscritto (che hanno gia varcato da un po' la soglia
della cinquantina), la mutazione genetica digitale ¢ ineluttabilmente in
corso, solo molto ma molto pil lenta che per i pill giovani. E come aver
scoperto di essere sonnambulo da tempo, o che mi crescono all'insaputa
unghie e peli quando brilla la luna piena: fa un certo effetto!

Negli ultimi tempi quando guardo qualcosa che mi piace la cerco su
internet, quando voglio prendere un appunto uso il melafonino, quando
voglio leggere un giornale o ascoltare un brano musicale lo cerco online
(sobbarcandomi la relativa pubblicitd). Ma soprattutto quando voglio
sapere di qualche amico lo cerco sui social network e quando voglio
contattare qualcuno per lavoro vado prima su Linkedin. Il tutto senza mai
averlo davvero deciso, desiderato, pianificato, ostentato. Mi ¢ venuto e
basta, con naturalezza o forse con inconsapevolezza.

Mia moglie continua a sostenere che non comprerebbe mai un paio di
scarpe senza averle prima provate indosso e nessuno puo toglierle il
piacere di curiosare nei negozi. E chi puo darle torto? Ma allora perché le
cerca sull’Ipad? In Italia ¢ ormai diffusa la tendenza ad acquisire sempre
piu informazioni prima di effettuare un acquisto: il 79% dei possessori di
smartphone lo utilizza il telefono in almeno una fase del processo di
acquisto. Tuttavia, il 74% dei consumatori dopo essersi informato online
tende a preferire 1’acquisto in negozio piuttosto che attraverso il canale on-
line.

La verita ¢ che la rivoluzione digitale arriva come le polveri sottili: le
respiriamo tutti senza averne coscienza e non ¢ affatto detto che si tratti di
un'esperienza positiva. Su internet non si assapora nulla, al massimo si da
un'occhiata fugace.

Ma poi si viene avvolti e inevitabilmente sedotti dalla rete. Non possiamo
piu farne a meno. E quando ci manca il wi-fi ci sembra di rimanere mutilati!

Forse per 1 "diversamente giovani" come quelli che hanno la mia eta o
qualche lustro in piu ¢ maledettamente spiacevole prendere atto della
licantropia informatica, dell'acquisita necessita di avere sempre a portata di
mano qualche microchip, magari solo per gridare "butta la pasta!".

La nostra infanzia "analogica" ci ¢ sembrata anzi bellissima e nessuno di
noi si sentiva menomato a non portare in tasca tutta la capacita di calcolo
dei microprocessori che ci accompagnano.
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Ma oggi che ci stiamo abituando ad avere un comando digitale persino per
le tende da sole, dobbiamo avere il coraggio di ammetterlo: ne faremmo
mai a meno?
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1) SETTE DOMANDE SENZA RISPOSTE PER 1
MERCATI FINANZIARI

Ecco a Voi - in ambito economico/finanziario- una serie di questioni per le
quali nessuno puo' avere oggi una facile risposta.

Domande che tuttavia lasciano molto riflettere -indipendentemente da come
ciascuno pensa di voler rispondere- a causa del fatto che il mondo sembra
essere giunto sulla soglia di una nuova era: quella della "congestione dei
risparmi" e dei tassi negativi, della caduta delle banche e dei loro banchieri
centrali, del trionfo del mercato dei -capitali e della rivincita
dell'Occidente...

1. Se fino a ieri avevamo ipotizzato un Dollaro in salita fino e oltre la
parita’ con 1'Euro, e abbiamo poi osservato a un'inasprimento dei tassi
negativi della BCE mentre 1'Euro, invece di scendere, saliva: qual e' il
messaggio che 1I'Euro ha fornito agli investitori? Aspetta forse solo che i
banchieri centrali inizino a fare sul serio?

2. I tassi di interesse in Europa sono negativi: ma quanto potranno
continuare nella loro discesa? Piu' di un osservatore dice che siamo solo
all'aperitivo, che potrebbe significare dunque Euro piu' debole e Borse
europee piu' forti.

3. E cosa potra' succedere ai tassi americani dopo il rialzo lungamente
promesso dalla FED? Continueranno ad andare su'? In questo caso la cosa
ovvia sarebbe dire di si. Ma chi guarda all'andamento deludente
dell'economia globale e all'enorme massa del debito pubblico USA inizia
invece a pensare l'esatto opposto: potremmo cioe' assistere a una decisa
inversione della curva dei tassi?

4. Lo Yuan cinese ¢' diventato una divisa di conto presso il Fondo
Monetario Internazionale. E' il primo passo verso la supremazia del suo
miliardo e mezzo di cittadini e potra' un giorno scalzare il Dollaro nelle
transazioni internazionali? Personalmente non lo credo e vedo qualche
problema all'orizzonte finanziario della Cina, ma chi puo' predirne davvero
'evoluzione.

5. Le borse occidentali non hanno perso quasi nulla nelle loro quotazioni
record nonostante l'accresciuta volatilita' e le sempre maggiori tensioni
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internazionali: esse ci stanno forse fornendo un'indicazione? Siamo forse
entrati nell'era dell'investimento azionario?

6. Se la ripresa continua e l'inflazione non sale, se il petrolio continua a
scendere e il clima globale diviene 1'assillo del momento, quale settore (o
comparto) delle Borse potra' fornire le migliori prospettive ? E' stato ovvio
prevedere sin qui l'arrivo della nuova ondata di investimenti verso aziende
della "new economy" ma riusciranno domani le start-up tecnologiche a
continuare la loro folle corsa senza fornire certezze di grandi risultati?

7. Se 1 tassi sono negativi e le borse sono ai massimi, se il Dollaro €' in
crescita ma si €' anche gia' rivalutato tanto, se 1 mercati azionari dei Paesi
Emergenti resteranno sotto schiaffo sintantoche' 1 capitali non avranno finito
di fuggirne, se I'Oro restera' debole sino a quando resteranno vivi 1 timori
di deflazione globale, dove investiranno 1 risparmiatori e i fondi pensione
senza doversi trasformare in puri speculatori?

Perche' affermo che non ci sono risposte a queste domande? Perche' quando
gli eventi si approssimano a una svolta ci vorrebbero fiumi di parole a
commento di ciascuna di esse, rischiando di finire con il non trovarle
ugualmente.

Invece la presa di coscienza dell'essere arrivati oggi a un punto di svolta
della storia economica, sebbene non ci fornisca facili risposte alle suddette
domande, puo' aiutare a capire qualcosa di piu'.

Viviamo in un mondo che accelera, che si surriscalda, che si sovrappopola
e vede evolvere la propria scienza piu' velocemente di quanto riusciamo a
comprenderla e a utilizzarla.

Ma soprattutto non ci sono risposte all'ultima delle domande sopra
riportate:

"dove investire senza cambiare pelle e rischiare 1'osso del collo"?

Anche perche' 1l periodo attuale ci sta insegnando che nessun ritorno sul
capitale e' oramai garantito, ne' arriva senza sforzo o rischi.

Benvenuti percio' nella nuova era, quella che in piu' di un'occasione mi
sono permesso di chiamare la "terra di mezzo", quel territorio sconosciuto
tanto caro allo scrittore J.R.R. Tolkien, autore di romanzi di fantasia che
narrano di differenti ere che si sono succedute nella storia della Terra.

Nessuno puo' dire se la terra di mezzo risultera' la terra promessa, cioe' uno
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stabile punto di arrivo, ovvero solo una tappa nel disordinato succedersi
delle ere economiche. Quello che invece €' facile pronosticare €' che un
cambiamento epocale €' comunque in atto, e indietro non si torna!
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2) LASOSTENIBILE DISCESA DEI PROFITTI
D'IMPRESA
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Negli ultimi trent'anni le maggiori imprese multinazionali hanno potuto
godere in termini economici di un contesto decisamente favorevole, che
potrebbe essere destinato a non ripetersi a causa dei numerosi cambiamenti
epocali in corso. Questa I'analisi condotta dall'autorevole McKinsey Global
Institute a proposito dell'andamento futuro degli utili aziendali (ecco 1l link:

http: //www.mckinsey.com /~/media/McKinsev/dotcom /Insights/Corporate%20Finance/"

%20global%20com petition %20for%20corporate%20profits/ MG 1 %20Global%20Com petitio
20Report Sep%202015.ashx ).

E uno scenario possibile, ma la mia tesi ¢ che il medesimo potrebbe
risultare tutt'altro che negativo per I'andamento economico.

Le circostanze che hanno determinato infatti la piu consistente crescita dei
profitti industriali nella storia del capitalismo sono state moltissime e hanno
coinciso con la prolungata pacificazione globale, con 1'espansione
industriale e tecnologica senza precedenti delle imprese del Nord-America
e dell'Europa continentale, con un'epoca di globalizzazione ed espansione
del commercio internazionale che ha premiato le imprese (per lo piu
anglosassoni) che hanno saputo espandersi geograficamente e cavalcare la
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concentrazione crescente dei loro settori economici man mano che si
avvicinavano verso la maturita dei prodotti e mercati.

Tra le ulteriori cause della recente bonanza di profitti e creazione di
ricchezza annoveriamo l'ammodernamento delle infrastrutture che hanno
facilitato 1 trasporti, le telecomunicazioni, lo sviluppo di tecnologie,
'automazione industriale, la deregolamentazione, le privatizzazioni di molte
"utilities" e, negli ultimi anni, anche la riduzione dell'imposizione fiscale, 1
ridotti costi di finanziamento e la maggior facilita di reperimento dei
capitali di rischio e di ventura. Un contesto che, visto con gli occhi di oggi,
non poteva essere piu favorevole.

Il quadro si completa tenendo conto della straordinaria stagione di
acquisizioni ¢ fusioni conseguite alla concentrazione di ciascun mercato
ancora oggli in corso, che ha visto protagonisti soprattutto 1 giganti
multinazionali quotati in Borsa, i quali hanno spesso ottenuto da quelle
aggregazioni ulteriori grandi benefici economici, contribuendo alla
finanziarizzazione dell'economia reale e alla polarizzazione della ricchezza.
Le compravendite aziendali hanno infatti permesso alle imprese maggiori di
consolidare la loro posizione strategica e migliorare 1'efficienza economica
complessiva, riflettendosi da un lato in maggiori profitti e generazione di
cassa, ¢ dall'altro lato nel generare per chi vende grandi plusvalenze che
hanno alimentato 1'espansione a dismisura del mercato dei capitali, poiche' i
numerosi imprenditori che hanno ceduto la loro attivita o la hanno conferita
hanno poi riversato sui mercati finanziari montagne di denaro, contribuendo
a quel fenomeno moderno di " savings glut " (congestione dei risparmi) che
ha favorito 'attuale stagione di tassi di interesse negativi.

Nel complesso 1 Profitti Globali Netti dal 1980 al 2013 sono cresciuti
globalmente del 50% piu in fretta del Prodotto Lordo, ma la loro
proporzione cambia decisamente in funzione della dimensione aziendale e,
per questo motivo, nello stesso periodo il valore dell' "economia di carta" €
cresciuto in Occidente molto ma molto di piu.

Tutto quanto sopra spiega, almeno parzialmente, la costante crescita dei
valori dei titoli azionari quotati alle principali Borse Valori, ulteriormente
favorita dalla creazione di nuova moneta recentemente pompata nei mercati
dalle Banche Centrali, nonché dalla riduzione generalizzata dei saggi di
interesse.

Il forte calo dei tassi di interesse e il pericolo di deflazione e stagnazione
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secolare a sua volta ha generato una ripetuta (ed eccessiva) attenzione al
comparto delle nuove tecnologie, attirando il mercato dei capitali a
investire negli elevatissimi costt di sviluppo delle start-up tecnologiche
(per fare un esempio: si pensi all'enorme successo e alla folle
capitalizzazione di Borsa delle Industrie Tesla, dopo molti anni dall'avvio
ancor oggi in forte perdita economica). Difficile dire quanta razionalita'
risieda in quelle attenzioni ma sicuramente il grande successo del
"capitalismo d'azzardo" americano resta alla base del grande sviluppo delle
tecnologie basato in U.S.A. Dunque c'e' forse anche della razionalita' nella
follia di quelle quotazioni.

Ma se tutti questi fattori sono all'opera per migliorare ulteriormente le
performances aziendali del futuro con l'ausilio delle nuove tecnologie, cosa
sta cambiando allora, perche' il citato studio del McKinsey Institute possa
giungere a pensare che la "bonanza" non continuera?

Innanzitutto per il fatto che sara' difficile replicare anche in futuro una
sequela di tutte quelle circostanze cosi favorevoli. Ma la crescita degli utili
aziendali potrebbe essere giunta al capolinea anche a causa di nuovi diversi
fattori:

* la demografia innanzitutto, non piu' destinata a mantenere il ritmo di
crescita che abbiamo conosciuto sino ad oggi;

* la digitalizzazione del pianeta, in secondo luogo, favorisce la
frammentazione verticale di talumi comparti industriali € con essa la
concorrenza ai grandi oligopolisti internazionali che ne riduce parzialmente
1 profitti;

* lo scontato rallentamento della crescita globale inoltre, man mano che
I'era industriale in corso raggiunge la sua maturita, puo' limitare le
prospettive di sviluppo;

* la crescente concorrenza sui prezzi proveniente da imprese dei Paesi
Emergenti che possono contare su limitatissimi costi del lavoro e su un
diverso modello di business, riduce 1 margini su tutte le produzioni
"commoditizzate";

* la tendenza costante infine all'accrescimento della spesa pubblica per
l'assistenza e la previdenza sociale (del "welfare"), che ha gonfiato 1 debiti
pubblici nazionali, 1 quali non potranno non provocare una maggiore
tassazione degli utili aziendali lordi e dunque una riduzione di quelli netti.
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Questi fattori non sembrano neanche gli unici destinati a comprimere le
attese di ulteriori incrementi dei profitti che hanno sinora alimentato il
benessere e le valutazioni aziendali viste sino ad oggi in questo
straordinario scorcio di secolo che abbiamo appena vissuto.

Ovviamente il calo degli utili attesi potrebbe a sua volta provocare una
tendenza alla discesa dei corsi dei titoli azionari scambiati nelle Borse
Valori in funzione della riduzione delle attese economiche e queste ultime
ridurre 1'appetito degli investitori nei confronti dell'innovazione tecnologica
e delle concentrazioni settoriali, che tanta parte hanno avuto in quella
crescita sino ad oggi registrata.

Ma soprattutto quello che ci si aspetta che possa cambiare ¢ il ritratto
del consumatore medio: sempre piu appartenente a qualcuno dei Paesi
Emergenti, sempre meno orientato al consumo cospicuo o a pagare un
extracosto per prodotti eccessivamente performanti e "status symbol",
questi consumatori sono in crescita numerica ma potrebbero iniziare a
preferire prodotti "etici" e a "chilometri zero", dando impulso allo sviluppo
di nuove piccole imprese destrutturate e basate sulle relazioni a rete che
possono svilupparsi tramite Internet, alcune delle quali potrebbero rivelarsi
in futuro delle innovative e agguerrite concorrenti delle grandi corporation,
spingendone 1 profitti al ribasso.

Con l'avvento della discesa strutturale dei prezzi di commodities, materie
prime e servizi "commoditizzati", anche il modello di business di molte
imprese sta cambiando.

Infatti il crollo dei prezzi ha spesso provocato una riduzione anche dei
prezzi di vendita di molti prodotti e servizi (dunque una spinta deflattiva)
lasciando maggiori margini sui prezzi finali soltanto agli operatori piu' forti
sul mercato finale (prodotti brandizzati o con leadership tecnologica).

In media comunque la spinta verso una riduzione dei prezz finali tocca alla
fine tutti gli operatori perche' quantomeno crea un effetto sostitutivo di una
parte delle vendite a favore dei produttori a piu' basso costo. L'effetto sui
margini €' pertanto probabilmente negativo.

La progressiva frammentazione verticale di molti settori economici € inoltre
favorita dalle reti di impresa basate sulla comunicazione a mezzo Internet e
permette ai nuovi concorrenti di limitare le barriere all'entrata e di potersi
permettere un piu basso livello di capitalizzazione, intaccando piu'
facilmente la posizione dei leaders di mercato a causa dell'accresciuta
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concorrenza, con un qualche riflesso probabile sulle performances di questi
ultimi.

Molte delle pratiche di transfer price delle multinazionali, basate sulla
selezione dei Paesi a piu bassa fiscalita e sulla fornitura di manifattura a

buon mercato proveniente dal terzo mondo, sono oggi destinate a ridurre la
loro valenza man mano che 1l mondo si evolve.

Un aspetto non trascurabile e' relativo al modello distribuitivo che €' venuto
affermandosi negli ultimi anni: operatori della GDO (come Walmart ad es.)
creano efficienza comprimendo pero' 1 margini industriali rispetto a quelli
che era possibile ottenere passando della rete di vendita monomarca o
tramite grossisti.

La forza dei grandi distributori organizzati permette alle imprese ottime
prospettive relativamente ai volumi di vendita e alla certezza dei termini di
pagamento ma ha anche un costo in termini di minori margini: gli effetti
finali sw profitti aziendali non sono mai ovvi ma sono probabilmente
negativi.

In definitiva il progressivo venir meno della fortunata serie di circostanze
che hanno determinato 1'attuale momento di supervalutazioni aziendali
potrebbe contribuire alla riduzione dei profitti futuri, ma non
necessariamente alla compressione delle relative supervalutazioni.

In sintesi abbiamo detto che:

* il mondo occidentale sta perdendo la sua supremazia;

* le imprese multinazionali rischiano di ridurre 1l loro potere di mercato;

* 1 paesi emergenti possono introdurre maggior concorrenza;

* l'utilizzo di internet puo' contribuire a diffondere le tecnologie e a creare
nuove reti d'impresa, senza piu' bisogno della continuita' territoriale;

* la crescita della GDO e del commercio elettronico favoriscono una
riduzione dei profitti aziendali, anche se non necessariamente una riduzione
della capitalizzazione borsistica.

Come reagire a una simile tendenza?

Probabilmente cavalcando la tigre della frammentazione industriale e
dell'efficienza ottenibile tramite la riduzione delle dimensioni aziendali,
con il suddetto trapasso da un modello ideale di business "multinazionale" a
uno di "multilocalita' " e di maggior numero di "Reti d'Impresa" .
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Tra le piccole imprese nascenti si nascondono percio' numerosi campioni
del prossimo futuro e una strada da seguire €' forse proprio quella della
progressiva dematerializzazione delle strutture aziendali fisiche, della
riduzione del numero di persone regolarmente assunte, dell'attenzione
spasmodica alle sinapsi aziendali e alle nascenti sinergie tra diverse
tecnologie e diversi mercati (si pensi ad esempio all'lLO.T. : I'internet delle
cose), ma soprattutto la strada maestra per le imprese del domani sembra
essere quella dell'attenzione alle ultime mutazioni nel comportamento dei
consumatori, il vero motore del cambiamento in atto.

E certo possibile che il numero delle imprese che riusciranno a cavalcare la
tigre risulti assai inferiore a quello delle aziende destinate a
ridimensionarsi 0 a soccombere.

Tuttavia la notizia che poteva risultare piu' importante discorrendo di
elementi che potranno determinare il calo dei profitti futuri, la possibile
notizia della correlata tendenza alla riduzione dei valori aziendali, alla
riduzione della capitalitazzazione di Borsa delle societa quotate, non solo
non €' ancora mai stata scritta, ma non €' nemmeno certo che potra' mai
arrivare!

Associata ad una qualche riduzione dei profitti futuri ci sara' piu' economia
reale insomma, ma anche forte evoluzione digitale delle imprese
appartenenti all'economia reale e, probabilmente, nessuna discesa dei
valori di mercato delle medesime.

La vera novita' €' che il mercato finanziario ¢ divenuto il settore economico
piu importante del mondo: oramai giustifica s¢ stesso e se in futuro 1 profitti
industriali saranno meno cospicui potra rifarsi in molti altri modi, primo fra
1 quali con la possibilita che il baratto tra la minor eccedenza di profitti e la
stabilizzazione complessiva del sistema economico possa addirittura
sospingere ulteriormente le quotazioni.

C'¢ ovviamente la possibilita che il mondo vada invece nella direzione
esattamente opposta, ma sono profondamente convinto che in tal caso le
ragioni di tale svolta risiederebbero tutte in questioni di precisi interessi
geo-politici e militari!
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3) LE VARIABILI FONDAMENTALI PERCHE'
L'EUROPA TORNI A CRESCERE

)
X

Nel corso del 2015 la ripresa economica, seppur limitata nel suo
manifestarsi, ¢ divenuta una realta per 1 Paesi dell'U.E.

Dal momento pero che il contesto geo-politico attuale non risulta certo dei
piu favorevoli per il consolidarsi della crescita, tutti si chiedono come
renderla sostenibile anche nei prossimi anni.

Le ultime manovre della BCE hanno mostrato che gli stimoli monetari sono
probabilmente gia arrivati al loro limite naturale, e poco altro possono fare
per sospingere le due variabili fondamentali dello sviluppo economico: la
produttivita del lavoro e la demografia.

L'Europa invero sta subendo due importanti flussi migratori dalle zone del
Magreb e del Medio Oriente ma, poiché per motivi di scarso ricambio
demografico la forza lavoro dei suoi 28 paesi membri ¢ previsto che si
contragga di almeno 1 milione di persone l'anno, non ¢ detto che
I'immigrazione sopra menzionata possa bastarle a compensare tale deflusso.

Se vogliamo tener conto del fatto che buona parte delle persone in arrivo
forzoso nel Vecchio Continente risulta priva di ogni genere di formazione
professionale e che nessuno degli immigranti ha mai versato un centesimo
alla previdenza sociale delle casse europee, ¢ chiaro che la questione
demografica del continente non solo non si risolve con I'immigrazione, ma
anzi rischia di venire affiancata dalla crisi della Scuola Pubblica e della
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Previdenza Sociale, che puo derivare dall'impatto di un eccesso di flussi
migratori.

E un dato di fatto che la qualitd delle risorse umane nelle imprese del
domani da un lato risulta fondamentale per 1l successo di queste ultime, ma
dall'altro lato ¢ direttamente collegata al successo delle scuole, delle
universita e degli istituti di ricerca scientifico-tecnologica nel contribuire
allo sviluppo di know-how e innovazioni tecnologiche tali da migliorare la
competitivita delle imprese.

E pur vero che -grazie a Internet- le innovazioni scientifiche oggi di si
diffondono all'intera umanita a prescindere dalla loro origine geografica,
ma ¢ altrettanto vero che le medesime capacita di innovazione ed
efficientamento attirano inequivocabilmente 1 capitali per gli investimenti
laddove si trovano 1 cervelli che le sviluppano e le imprese che con quei
cervelli collaborano. Dunque il fattore territoriale resta importante.

Una parte significativa del problema fondamentale afferente le prospettive
di crescita economica di ciascuna regione del mondo infatti, risiede non
solo nella qualita della sua forza lavoro, ma ¢ data anche dalla capacita
delle imprese che 1i pagano le tasse di assumere persone e attrarre capitali
per far decollare gli investimenti, senza 1 quali non ci sara incremento della
produttivita del lavoro né miglioramento del benessere individuale.

La produttivita in Europa ¢ cresciuta in maniera significativa soltanto fino
all'inizio degli anni '80, dopodiché¢ ¢ cresciuta di un misero 1% fino
all'inizio del nuovo millennio e oggi in media cresce di circa lo 0,5% annuo
a parita di perimetro. Cio accade probabilmente a causa del fatto che molte
imprese europee sono attive soprattutto in settori tradizionali, a causa della
sempre maggiore etd media, della miglior qualita della vita e delle politiche
di tutela del lavoratore.

Quest'ultimo fattore inoltre probabilmente limita i consumi, incrementando
la quota risparmiata del reddito disponibile totale, facendo 1l paio con le
esigenze di sottoscrizione dei debiti pubblici.

Ci vorrebbe un deciso sforzo verso la formazione "digitale" della
popolazione, utile alla nascita di una nuova generazione di innovatori e a
far decollare quelle nuove attivita d'impresa che possono rilanciare
consumi € investimenti, ma certo l'attuale progressiva sostituzione della
forza lavoro nativa con quella importata da Africa e Medio Oriente non
aluta in questo processo.
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E ipotizzabile che tra i fattori che potrebbero consentire di arrivare a
rilanciare investimenti e consumi nell'Europa continentale siano annoverati:
* la caduta totale e definitiva delle barriere tra Stato e Stato, e

* lo sviluppo di nuove importanti infrastrutture di telecomunicazione e
trasporto.

Certo ¢ quantomeno ottimistico ritenere che anche senza adottare iniziative
e politiche economiche non solo di espansione monetaria, bensi integrate
con ogni altra misura volta a rilanciare lo sviluppo e percio assai
coraggiose nel loro complesso (che tengano cio¢ conto dei problemi
"fondamentali" della crescita) 1'economia del vecchio continente" possa
recuperare vigore autonomamente.

Senza quel coraggio oggi perduto per riportare alla luce del dibattito
politico le dinamiche piu fondamentali sopra citate, quello europeo resta
destinato altrimenti a diventare sempre piu un "continente vecchio"!
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4) L'ALTALENA DEI MERCATI E LA RICERCA DI
NUOVI EQUILIBRI GLOBALI

Nonostante I'elevatissima volatilita del Dollaro, molti gestori del risparmio
e analisti economici sono preoccupati: la forza della divisa a stelle e strisce
sembra trabordante e rischia di danneggiare ancor piu la difficile situazione
di molti Paesi Emergenti che sono soprattutto produttori ed esportatori di
petrolio, gas e delle principali materie prime, le quali scendono
proporzionalmente di prezzo e diventano fonte di ulteriore instabilita dei
mercati.

Perché temono il caro-Dollaro? Per il suo effetto deflattivo, innanzitutto. Di
fatti se 1 Paesi Emergenti esportano gas, petrolio, carbone o grano, e la loro
valuta nazionale si svaluta contro Dollaro, quel che ne consegue ¢ che
ottengono meno Dollari in cambio delle loro esportazioni e, in termini di
Dollari, il loro Prodotto Nazionale Lordo scende.

Inoltre cio equivale ad una ulteriore discesa del prezzo (in Dollari) delle
materie prime, cio¢ a uno sgonfiamento (deflation) del loro prezzo, che
provoca quello di numerose altre merci. Se nel mondo c'e¢ piu offerta che
domanda di quelle esportazioni, I'economia ristagna. La deflazione ingenera
a sua volta aspettative di ulteriori cali dei prezzi e dunque frena gli
entusiasmi di chi investe, provocando la recessione.

Non solo: se un investitore istituzionale ha puntato su un Paese Emergente e
la divisa di quest'ultimo ¢ previsto che si svaluti, cerchera di disinvestire
da quel Paese riportando i capitali in patria a rendimenti sempre piu bassi,
ma soprattutto cosi facendo egli determina un flusso in uscita di capitali,
contribuendo a ingenerare aspettative negative per quel Paese ma anche per
il resto del mondo, dal momento che se 1 Paesi Emergenti consumano e
investono meno, tutto il resto del pianeta potrebbe rimetterci, con il rischio
di provocare una recessione globale.

Per fortuna la geografia economica diverge molto da quella demografica e
politica. Viviamo in un mondo nel quale la ricchezza -nel bene o nel male- ¢
concentrata in poche mani e in un numero ancora minore di chilometri
quadrati. E' 1l motivo per cui anche le politiche monetarie oggi divergono:
le economie dei Paesi occidentali (che ancora conta per buona parte del
totale di quella globale) mantengo un ritmo sostanzialmente positivo perché
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1 consumi in quei Paesi sono in crescita, mentre il calo dei costi di molte
materie prime permette alle loro imprese di realizzare margini piu generosi.

Pero 1l difficile equilibrio tra un Occidente che macina innovazione
tecnologica e ricchezza e 1l resto del mondo che se la vede con prospettive
non proprio favorevoli ¢ a rischio: quando ¢ anche una parte dell'Occidente
a rimetterci in funzione dell'eccessiva forza del Dollaro, ecco che
I'equilibrio si pud spezzare. I mercati fiutano questo rischio, € rimangono
percio volatili e nervosi.

Cosa sta per succedere infatti? Dopo diversi anni di grande coordinamento
tra le Banche Centrali (che ha tra I'altro permesso di superare una delle piu
grandi crisi finanziarie della storia) ¢ in arrivo un'importante (ma forse solo
apparente) divergenza: la Federal Reserve of America sta per alzare 1 tassi
di un'economia che corre, creando appunto qualche mal di testa per 1 Paesi
Emergenti, mentre la Banca Centrale Europea e la Banca del Giappone
vorrebbero lanciare nuovamente politiche monetarie espansive (un
programma di acquisto titoli sul mercato aperto equivale ad abbassare i
tassi ma ¢ tuttavia preferibile dal momento che 1 loro saggi di interesse sono
gia sotto zero).

La divergenza tuttavia potrebbe risultare solo apparente. Perché?

Oggi sembra essere nell'interesse di tutti 1l fatto che Euro e Yen si svalutino
contro Dollaro e permettano di incrementare le esportazioni dei loro
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rispettivi Paesi nel continente americano, mentre quel che pud essere
interpretato come politica monetaria restrittiva (la Fed che alza 1 tassi) puo
venire compensato da ulteriori immissioni di liquidita da parte delle altre
Banche Centrali, contribuendo al riequilibrio dei mercati finanziari che
altrimenti rischiano di restare a secco.

Il grande debito pubblico americano (largamente eccedente la normalita)
puo in tal modo venir sottoscritto (a tassi bassi) dai numerosi investitori
desiderosi di portare 1 loro capitali in area Dollaro mentre gli acquisti di
titoli di Stato dei Paesi Europei e del Giappone restano sostenuti dalle
rispettive Banche Centrali.

Tutto bene allora? Non proprio. L'ipotetico equilibrio sopra descritto ¢
delicato e da per scontata la capacita dei consumi e degli investimenti in
USA di assorbire esportazioni europee € giapponesi. Molti si chiedono
come faranno le imprese americane a mantenere alti 1 profitti € questo non
potra che generare incertezza, volatilita nelle borse e ancor piu nei cambi
valute probabilmente ancora per un bel po'...

Non solo, c'¢ un terzo incomodo: la Cina. Nessuno puo prevedere se
riuscira a far decollare 1 suoi consumi contribuendo alla stabilita
economica mondiale ovvero se, dopo anni di crescita, il suo sistema
finanziario entrera in crisi. Un crollo della crescita economica delle
economie asiatiche diverrebbe la buccia di banana dell'economia globale!

Ma c'e¢ anche la possibilita di guardare il bicchiere "mezzo pieno": le
imprese americane sono sempre piu orientate a innovazioni tecnologiche
che, se risultano davvero dirompenti, sono poco condizionate dal rialzo dei
loro prezzi in Dollari. I consumi e gli investimenti dei Paesi Occidentali
sono sempre piu orientati alle tecnologie digitali e, pertanto, "se la cantano
e se la suonano" dipendendo sempre meno dai consumi di petrolio, metalli e
derrate, man mano che le loro economie si digitalizzano, che estraggono
loro stessi petrolio e gas, e che la produttivita dei loro campi (o meglio
delle loro serre) decuplica. Poi ci sono veri e propri "cigni neri", come
I'India, o la Corea, che mostrano livelli elevati di scolarizzazione e di
capacita tecnologica, con ritmi di crescita persino superiori alla Cina.

Percio non risulta del tutto irrealistico uno scenario in cui la crescita
economica mondiale sara ancora una volta trainata da un Occidente sempre
piu digitalizzato, che innova e consuma, oltre che da alcuni altri Paesi
"eccellenti" nelle loro performances industriali, dove gli investimenti
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proseguono imperterriti.

Non ¢ ovviamente uno scenario favorevole per gli altri Paesi, quelli meno
dinamici o meno agiati -e per le popolazioni che li occupano- ma ¢ difficile
prendere questi argomenti sotto il profilo etico: si rischia di perdere di
vista 1 reali meccanismi economici. E poi, come spesso € successo in
passato, la cooperazione internazionale potrebbe riattivarsi per spingere le
economie di quei Paesi verso nuove forme di produzione, teoricamente con
un vantaggio anche dal punto di vista dell'inquinamento globale.

La speranza ¢ dunque quella che stia formandosi un nuovo, diverso,
equilibrio economico globale, che 1l medesimo potrebbe ugualmente
consentire progresso € prospettive di ulteriore benessere e persino durare
nel tempo, scongiurando l'avverarsi quelle numerose previsioni
apocalittiche di chi vede nel prossimo rialzo dei tassi americani 1'inizio di
ulteriore turbolenza globale.

Ovviamente non ci sono certezze. Ma se cosi fosse, un piccolo rialzo dei
tassi oggi (e un mancato rialzo piu consistente domani) darebbe credibilita
alla "forward guidance" della Fed e potrebbe segnare 1'approdo
dell'Occidente in quella mitologica "Terra di Mezzo" per dirla alla John
Ronald Reuel Tolkien, un periodo di transizione nel quale pud formarsi un
nuovo equilibrio, basato su un deciso salto tecnologico e, ancora una volta,
trainato dall'Occidente.

Se cosi fosse anche 1 mercati finanziari potrebbero restare sostanzialmente
stabili sui livelli raggiunti dopo cinque anni di rialzi, sebbene essi potranno
rimanere dominati da una crescente volatilita. E il miglior sintomo di quel
nervosismo che inevitabilmente prelude alla ricerca di nuovi equilibri, non
necessariamente traumatici.
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S) ALLA TROIKA NON PIACCIONO LE BAD
BANK ALL'ITALIANA

L'alternativa italiana alla cessione dei crediti "non performing" tanto
sollecitata dagli operatori esteri avra forse deluso 1 mercati e 1 mercanti, ma
a me, da un punto di vista strettamente patriottico, ¢ invece piaciuta!

Non si tratta di politica, ma di buon senso, per una volta: il business
dell'acquisto e rivendita sul mercato dei capitali dei "crediti non onorati
dalle imprese" fa gola a molti, ma le banche italiane non erano pronte a
iscrivere nei conti di fine anno la minusvalenza e, peggio ancora, le imprese
italiane in bilico tra il salvataggio e il fallimento, non erano pronte a subire
le azioni legali di coloro che si sarebbero precipitati a comprare quei
crediti nel tentativo di ottenerne un profitto!

Secondo la mia modesta opinione il gioco della Troika era poi fin troppo
palese. Per inciso quel termine (che in lingua russa significa terzetto, come
a briscola), nell'Unione Europea rappresenta 1'insieme dei creditori ufficiali
durante le negoziazioni con i1 paesi fortemente debitori. La Troika ¢
costituita dai rappresentanti di: Commissione europea, Banca centrale
Europea e Fondo monetario internazionale, quest'ultimo governato da una
signora francese (ma chissa perche ogni volta che la scrivo il correttore
automatico mi toglie la K? Forse ne conosce le maternita?)
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Volendo malignare infatti il gioco era: costringere le banche italiane a
iscriversi la perdita in nome dell'ostacolo che quei crediti deteriorati
costituiscono per tornare a erogare nuova finanza alle imprese ma, un
istante dopo, prendere atto della loro ridotta dotazione di mezzi propri e
invocarne la ricapitalizzazione. Cogliendo probabilmente cosi due piccioni
con una fava: forzare l'ingresso di nuovi soci (stranieri) nel capitale di
quelle banche e rinviare sine die 1'erogazione di credito aggiuntivo al
sistema industriale. Se fosse successo la ripresa economica dell'ltalia
sarebbe rimasta nell'angolo ancora per almeno un annetto. Quanto sarebbe
bastato per richiederne il commissariamento europeo!

I Dead weight

Italian banks

lending to Non-performing
non-financiel firms loans
% change on o yeor earlier % of total
15 15
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L'intervento della Cassa Depositi e Prestiti a sostegno di tante singole bad
bank quante sono quelle strapiene di credito deteriorato invece, puo
determinare per ciascuna di quelle banche un salvataggio bello e buono, con
la possibilita di un immediato ritorno all'erogazione di nuova finanza alle
imprese, argomento che resta un nodo giugulare per l'economia nazionale,
senza costringere le banche italiane a un'immediata ricapitalizzazione. Le
banche nazionali sono per ora al sicuro dall'arrivo degli squali di oltr'alpe,
e 1'acume toscano di chi ci governa ha probabilmente giovato a individuare
la mossa vincente. Ma resta il fatto che il gioco non puo' durare per sempre,
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e che 1 capitali italiani devono tornare a essere incentivati a sostenere
I'economia reale nazionale, altrimenti sara solo questione di tempo prima
che I'Unione faccia la voce grossa.

Mi sono percio' rallegrato di questa manovra da un punto di vista
strettamente patriottico, ma non dal punto di vista complessivo: 1'Unione
Europea mostra ancora una volta di essere sostanzialmente e
burocraticamente al servizio di due o tre dei suoi membri piu centrali.
Mantenendo a lungo in frigorifero le economie dei Paesi periferici, essa
alla fine ne ha fatto le spese tutta insieme. Ancora oggi per motivi
inesplicabili I'Eurozona resta al palo della deflazione e della sostanziale
stagnazione registrando ancora numeri record di giovani disoccupati e
sottoimpiegati, senza che nessuna drastica iniziativa venga presa dalla
Banca Centrale o dalla Commissione FEuropea, mentre 1'economia
Americana invece corre € la disoccupazione -cola'- tende quasi a zero...
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6) DOVE VA L'ITALIA DI RENZI

Il consigliere economico di Renzi Yoram Gutgeld ha dichiarato a meta
Novembre che l'economia italiana ha visto soffocata la propria domanda
interna cosi a lungo che il prossimo anno sara quest'ultima a sospingere la
ripresa produttiva, a prescindere dai problemi congiunturali dei Paesi
Emergenti.

Ora, 1l peggioramento del commercio internazionale €' oramai cosa certa,
ed e' attestato dalla caduta dell'indice dei costi per il trasporto navale delle
principali commodities il c.d."Baltic Dry", che ha raggiunto il suo minimo
storico: in riduzione di oltre il 62% rispetto a un anno fa e riflette
soprattutto 1 minori acquisti di materie prime da parte dei cinesi. La caduta
degli scambi internazionali e¢' a sua volta un segnale del possibile
rallentamento dell'economia globale e del rischio di caduta dell'export
manifatturiero italiano.

Secondo il consigliere economico di Renzi invece (Gutgeld € un brillante
matematico trasferitosi da Israele nel 1989), il rallentamento dell'economia
mondiale potra anche frenare le nostre esportazioni, ma la limitata
esposizione del nostro Paese al commercio con la Cina (meno del 3%) e gli
incentivi fiscali concessi alle famiglie dovrebbero assicurarci soprattutto
uno sviluppo trainato dalla ripresa dei consumi italiani.
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Ovviamente il governo pone l'accento sui benefici che ancora devono
materializzarsi in seguito alle riforme recentemente varate. Ma gia'
nell'anno in corso la ricrescita di quasi 1'1% del Prodotto Interno Lordo €'
una cosa che non si vedeva da 7 anni. Il nostro Paese e' ancora la terza
economia europea ¢ l'ottava nel mondo, ma essa ¢ riuscita a stagnare nel
complesso da piu' di 15 anni (il PIL €' oggi allo stesso livello lordo del
2000, anno 1n cui siamo entrati nell'Euro).

Gli effetti pratici della ripresa per la gente comune secondo Renzi si
sentiranno percio soprattutto nei prossimi mesi, quando 1'ulteriore discesa
della disoccupazione e del corso dell'Euro contro Dollaro potrebbero
finalmente 1naugurare per il Paese una stagione di rinnovate speranze.

Tuttavia, sebbene 1'aumento del reddito disponibile e la detassazione degli
investimenti aziendali potranno contribuire a sospingere la domanda
interna, 1 loro benefici rischiano di rimanere "spiazzati" dalle crescenti
esigenze della spesa pubblica e dall'allargamento del debito pubblico
(giunto al 133% del PIL), fattori che potrebbero generare una crisi di
fiducia di stampo greco se non opportunamente tamponati.

Da questo punto di vista la necessita' di tenere viva la crescita nel 2016 ¢'
cruciale per rispettare 1'obiettivo di riduzione di quel debito al 131% del
PIL. Senza quella crescita si porra' un problema che puo' scatenare una
bufera a livello europeo. Secondo Wolfgang Miinchau essa infatti non €'
cosi' scontata perche':

il Paese resta zavorrato nel suo complesso dal Meridione e da altre
questioni strutturali che ne limitano la dinamicita;

« 1l sistema bancario non €' stato alleggerito dei crediti incagliati e pertanto
l'offerta di nuovi prestiti resta ridotta e forse inadeguata a sostenere quella
crescita, soprattutto con l'arrivo della norma europea che impedira' al
governo nuovi salvataggi senza che prima siano i depositanti a perdere
quattrini;

* le scelte politiche di Renzi sono fino ad oggi state improntate a scelte
populiste invece che a sciogliere 1 nodi interni della giustizia e della

burocrazia che mantengono un forte divario tra 1'ltalia e 1 Paesi piu evoluti
dell'U.E.

353



Questi fattori rendono cruciale per I'Italia 1l consolidarsi della ripresa e
|'assenza di nuovi terremoti tra le banche, al fine di rintuzzare ogni minaccia
di una nuova crisi di fiducia nel sistema-paese, a sua volta essenziale
affinche' continui I'afflusso di capitali dall'estero. Un elemento che resta
fondamentale per sostenere gli investimenti e 1 consumi nazionali nel 2016.

7) QUELL'INAFFIDABILITA DELLE
PREVISIONL...

Shutterstack

Mai prendere troppo sul serio le previsioni basate su modelli macro-
economici. Sembra un vecchio adagio ma ¢ quel che salta fuori dalla
disamina di buona parte delle sentenze che si sono succedute negli ultimi
anni da parte dei principali istituti di ricerca: quasi mai hanno colto nel

segno.

Una vecchia battuta recita cosi: "cosa ci rende consapevoli del fatto che gli
economisti sono sempre dotati di grande umorismo? Dal fatto che quando
danno 1 numeri essi aggiungono 1 decimali!"

Uno degli esempi piu evidenti del fatto che 1'economia non ¢ oggi una
scienza esatta riguarda il limitato numero di previsioni negative che gli
istituti hanno avuto Sino ad oggi i1l coraggio di emettere. Parliamo peraltro
di colossi come il Fondo Monetario Internazionale, piuttosto che la
Commissione Europea!
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Spesso alla base di quelle previsioni "ufficiali" ci sono ragioni politiche,
ragioni di stato o anche solo idee preconcette, puntualmente smentite dai
fatti ma che rispondono alla logica di non generare allarme o non ampliare
le crisi in atto. Rispettabilissime, ma pur sempre errate.

Fino a qualche decennio fa le banche centrali usavano non dichiarare
pubblicamente le loro previsioni, con il beneficio di mantenere integra
almeno la loro faccia. Poi ¢ prevalsa l'opinione che rendere palesi 1 loro
obiettivi avrebbe potuto aiutare chi doveva prendere decisioni importanti,
ma nessuno si € preoccupato di far notare che nessuna di esse possiede una
sfera di cristallo funzionante! Anzi: quel che piu ha tradito le aspettative
degli operatori di mercato negli ultimi anni ¢ stata proprio 1'affidabilita
degli obiettivi che le Banche Centrali si pongono! Configurano una ripresa
o un buon andamento prospettico molto piu spesso delle volte in cui sono
costrette ad ammettere che ci si trova sulla china di una recessione.

Sara che in molti casi anche le banche centrali sono vittime della ragion di
stato, certo ¢ che in mancanza di altri fari che squarcino le nebbie
dell'incerto futuro, gli investitori professionali cosi come le iniziative
pubbliche non possono che affidarsi a quegli obiettivi di ripresa e di
"moderata inflazione" anche di fronte all'evidenza di accentuata deflazione
ed erratico andamento del P.I.L.

E successo soprattutto con le aspettative di ripresa nei paesi periferici
dell'Unione Europea e per buona parte degli Emergenti, ma ¢ capitato anche
per il consolidamento della ripresa economica degli U.S.A. : nessuna
previsione ha colto l'altalena di risultati congiunturali che si ¢ verificata
all'ilndomani di una delle maggiori crisi finanziarie di sempre, con
motivazioni che di volta in volta sono state chiamate ex-post "frozenomics"
oppure "secular stagnation".

Come pure ¢ stato forte l'imbarazzo di fronte alle recenti, vistose e
totalmente impreviste oscillazioni di Dollaro e Petrolio: non ci sono sistemi
predittivi che possono anticiparle davvero, nemmeno a livello dei piu
potenti sistemi di rilevazione e calcolo della Federal Reserve of America:
quelle che gli economisti sono davvero capaci di emettere sono spesso
bugie consolidate in statistiche ufficiali, dalle quali si traggono conclusioni
solo ovvie, tardive e pronte ad essere smentite, sebbene pur sempre molto
dettagliate...!
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1) I TEMI DEL MESE DI NOVEMBRE 2016
A) IN SINTESI

Le (poche, invero) nebbie autunnali non aiutano a chiarire del tutto se la
situazione economica globale volga al meglio oppure al peggio, sebbene sia
con tutta probabilita' giunta ad un importante snodo: riusciranno i Paesi
Emergenti a stare al passo con quelli piu' avanzati? L'argomento ¢' stato qui
esplorato nell'articolo che segue denominato "La Crescita Globale ¢' al
Bivio".

Qui accenniamo solo al motivo per cui non €' facile rispondere: negli anni
della crisi l'allineamento degli Emergenti a1 Paesi OCSE era divenuto
sperabile anche a causa della crescita dei prezzi di materie prime e
commodities € anche a causa della crisi di questi ultimi. Da quando invece
le economie dei Paesi Industrializzati hanno ripreso vigore, il divario ¢'
tornato a crescere.

La cosa si ¢' immediatamente riflessa nei flussi dei movimenti globali dei
capitali: il "reshoring" dei quali e' sicuramente 1l piu' significativo dei
fenomeni in atto, con 1'ovvia conseguenza che le Borse occidentali hanno
mantenuto il ritmo della loro corsa al rialzo (uno dei piu' longevi della
recente storia economica) mentre sono calate dopo 1 terremoti di Agosto
quelle degli Emergenti, in particolare quelle asiatiche.
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Dunque anche gli investitori rimangono al bivio chiedendosi se 1'Occidente
continuera' a far spiegare le vele alle Borse internazionali o invece la crisi
degli Emergenti affossera' tutto.

La nostra risposta -positiva- arriva nell'articolo che segue denominato
"Benvenuti nella Terra di Mezzo", ove si ipotizza una certa cristallizzazione
dello status attuale che, entro certi limiti, €' una buona notizia, anche se
nessuno €' in grado di prevedere quanto a lungo.

Per completare i1l quadro non si poteva non fare riferimento al nuovo
spolvero di cui godono le economie dell'Est Europeo, anche a causa della
progressiva omologazione a quelle dell'Europa continentale, approfondito
anche a causa dell'attiva partecipazione al Forum Economico organizzato
annualmente da Confindustria Romania (e del quale in fondo all'articolo
denominato "Finanza e Industria nell'Est Europeo" si trova il link al video
dell'intervento). L'edizione di Novembre di Analisi e Studi si conclude con
una sintesi dell'importante affresco fornito dal Centro Studi Confindustria,
che dipinge finalmente un quadro positivo della situazione industriale
italiana all'alba della prima ripresa economica dopo un quinquennio.
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B) LE PREVISIONI CHE NE CONSEGUONO

Le conseguenze di quanto sopra portano a mantenere invariata l'aspettativa
di ulteriori rafforzamenti del Dollaro quantomeno a causa dell'oramai
probabile piccolo rialzo dei tassi d'interesse USA, quella di una certa
stabilizzazione delle Borse Occidentali sui valori di picco gia' raggiunti,
sebbene la volatilita’ delle medesime potrebbe non essersi placata
definitivamente, anzi!

E se le Borse dei Paesi emergenti non scenderanno ancora il quadro
generale di "stand-still" sara' completo, ma la cosa costituirebbe davvero
una buona notizia, dal momento che le condizioni ci sono tutte perche'
I'economia globale consolidi la propria crescita e aiuti la progressiva
normalizzazione geo-politica del Pianeta.

Questo potrebbe significare individuare ottime aspettative per 1'anno 2016
e, forse, il definitivo addio alla stagione martoriata delle svalutazioni
competitive denominata anche "guerra delle valute", lasciando spazio libero
e respiro finanziario a cio' che i1l mondo necessita di piu' per il prossimo
anno: lo sviluppo delle nuove tecnologie (innanzitutto in campo sanitario) e
il finanziamento delle medesime!

Potremmo tornare a vedere una nuova esplosione dei titoli della "New
Economy" (come veniva chiamata all'inizio del millennio)?

Ad oggi nessuno puo' dirlo, ma sul fatto che gli investitori professionali
tenderanno a concentrarsi sui titoli azionari e tra questi sui tecnologici, ci
sono pochi dubbi.

La storia economica potrebbe anche adagiarsi per un periodo in una
situazione di relativo benessere, ma non bisogna confondere il risultato
medio finale con I'andamento delle correnti profonde che la costituiscono:
esse sono tutt'altro che tranquille. Ma anche questa sembra una buona
notizia.
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2) ECONOMIA GLOBALE
A) PECONOMIA GLOBALE A UN BIVIO

Dopo la crisi del 2009 ci eravamo abituati ad un costante travaso di
capitali, risorse intellettuali e tecnologie dalle economie piu' avanzate a
favore dei Paesi Emergenti e, in particolare, a favore delle "tigri asiatiche"
¢ dell'Oriente nel suo complesso.

La tendenza sembrava ineluttabile, in ossequio alla teoria delle "economie-
mondo" di Fernand Braudel e come conseguenza del progressivo
invecchiamento della popolazione del Vecchio Continente. In parallelo
peraltro la crescita mondiale sembrava aver definitivamente ripreso vigore
dopo la prolungata stagione di stimoli monetari delle principali banche
centrali del pianeta (prima USA, GB e Giappone, poi Cina ed Europa).
Addirittura si attribuiva buona parte del merito della crescita economica
globale proprio alla combinazione vantaggiosa di basso costo della
manodopera e travaso tecnologico a favore delle economie emergenti,
risultante in un crescente grado di produttivita' industriale rispetto a quanto
in precedenza sperimentato nella storia delle economie piu' mature.

Poi ¢' arrivata la discontinuita' della crisi estiva cinese, la paurosa fuga di
capitali da quel Paese ma anche da buona parte degli altri Paesi emergenti,
di poco preceduta da un vistoso calo dei prezzi delle principali materie
prime e, conseguentemente, dell'energia.

La concatenazione degli eventi ha generato panico sulle Borse e tra gli
investitori. Ma soprattutto aveva contribuito al diffondersi dei timori di una
deflazione dei prezzi che avrebbe facilitato tanto l'avvento di una
"recessione secolare" (teorizzata da Larry Summers ma condivisa da molti
altri opinion leaders. Si legga in proposito quanto da lui pubblicato lo
scorso anno:  http://larrysummers.conv.../NABE-speech-Lawrence-H.-
Summersl....), quanto la possibile caduta nella c.d. "trappola della
liquidita' " di keynesiana memoria, oltre la quale nessuno stimolo monetario
avrebbe piu' avuto effetto.
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Lawrence H. Summers
President Emeritus
Harvard University

Sono pero' passati pochi mesi e, durante il mese di Ottobre, le Borse
(soprattutto quelle occidentali) si sono riprese mentre lo spettro di nuova
recessione globale che si era paventato durante lo scorso mese di Agosto
sembra essersi allontanato, sebbene 1l ritmo della crescita economica nei
Paesi Emergenti rimane chiaramente compromesso dai recenti accadimenti
e i1l livello globale delle scorte continui a salire, segnale tra 1 piu
significativi del pericolo di una nuova recessione! (si legga in proposito un
recente studio effettuato da Gavyn Davies: http://blogs.ft.cony.../global-
growth-malaise-but-no-recessi.../).

Gavyn Davies
Fulcrum Asset Management

Per giunta persino la crescita economica dell'America, che sembrava
avviata verso un consolidamento e addirittura un'accelerazione, e' stata
invece rivista al ribasso con gli ultimi dati trimestrali disponibili, mentre le
Borse celebravano la notizia della stabilizzazione che ne consegue.

Dunque 1l passo piu' moderato al quale si muove 1'Occidente €' una buona o
una cattiva notizia per 1l resto del mondo? La rapida successione degli
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eventi piu' recenti ha determinato una serie di dubbi e di dibattiti sui
possibili sviluppi della situazione attuale, sicuramente poco chiara. Si tratta
di vedere il bicchiere mezzo pieno o mezzo vuoto: le economie avanzate
(Usa, Europa, Giappone) migliorano (salgono del 2,3% in media) con una
performance piuttosto ordinata sebbene "dopata" dagli ingenti stimoli
monetari, mentre 1l passo complessivo della crescita economica globale
rallenta (ora si stima sia al 2,8%, in discesa dello 0,7% rispetto alle recenti
attese del 3,5%) ma non inverte la direzione di marcia.

E' evidente che la situazione dei Paesi Emergenti risente tanto della forza
delle principali valute (Dollaro e Euro in testa) quanto della discesa dei
prezzi delle principali materie prime e commodiities. Da questo punto di
vista non €' tra 1'altro affatto chiaro come potra' evolvere la situazione di
quei Paesi dopo I'eventuale rialzo di fine anno dei tassi di interesse che la
Federal Reserve intende introdurre per completare la "normalizzazione"
interna agli USA. Questa dara' ulteriore forza al Dollaro e amplifichera' la
deflazione dei prezzi delle commodities, le quali rappresentano il
principale prodotto d'esportazione per tutti gli Emergenti, Cina esclusa,
oppure €' gia' data per scontata dagli operatori economici?

La situazione dopo l'estate 2015 rimane dunque critica, in particolare in
funzione della fuga dei capitali che si €' verificata in quei Paesi, la quale,
combinata con una strutturale discesa dei prezzi delle principali risorse
naturali, ha avuto pesanti conseguenze deflattive e ha provocato la
necessita' di ridurre la leva finanziaria (il c.d. deleveraging) che si era
invece ampliata esageratamente negli anni del loro boom economico (fino
al 2009). La Cina in particolare resta la quintessenza delle economie
emergenti e al tempo stesso la patria mondiale dello "shadow banking" . Le
ricadute del deleveraging tutt'ora in corso non si sono fatte attendere: molti
progetti industriali sono stati rinviati sine die e questo ha contribuito alla
mancata crescita (e in qualche caso alla riduzione) dell'output industriale
del terzo mondo.

Quali sviluppi €' lecito aspettarsi da una situazione globale cosi' incerta?

La mancanza di una chiara prospettiva non autorizza necessariamente al
pessimismo, cosi' pure come la divaricazione degli andamenti economici
tra Paesi Avanzati ed Emergenti non configura tecnicamente alcuna
catastrofe, anzi: con l'eccezione dell'ultimo lustro 1'Occidente €' sempre
stato la locomotiva della crescita economica grazie alla costante
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innovazione tecnologica e poi, a guardar bene, molte delle tendenze in
corso quali la discesa costante del tasso di crescita della produttivita' del
lavoro e, nei Paesi dove la demografia non ha agito da contraltare, la
conseguente discesa del tasso di crescita del Prodotto Interno Lordo,
risalgono a periodi molto precedenti a quello attuale "post crisi" (si veda il
grafico sottostante).

Advanced Feonomies: Decomposition of
Long-run Oulpul Growlh (¥ Ann.)

=== Real GDP, of which:
| ahour Productivity

- | sbour Input

-
i T

i)

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Source: Antalin-lhaz, Drechsel and Petrela (201 4), “Fallowang the Trend” radang
CDPwhen long run growth is uncertain®.

Oggi  viviamo nell'era post-industriale dell'informazione e della
conoscenza, che sta iniziando a premiare 1 Paesi Avanzati ¢ sempre piu' de-
industrializzzati ben oltre quanto si potesse prevedere sino a 1eri,
nonostante 1'esplosione della delocalizzazione produttiva!

Il fenomeno, invece di impoverire industrialmente ed economicamente 1
Paesi che lo hanno sperimentato, ha concentrato in essi buona parte della
ricchezza prodotta nel mondo e determinato una costante riduzione dei
margini associati alla domanda di prodotto industriale grezzo.

Si pensi, per fare un esempio pratico, alla decisa contribuzione al PIL
americano fornita dalle performances economiche di aziende come la
Apple, occorsa nonostante che neanche un loro prodotto venga assemblato
in America! Sebbene la riscossa della leadership tecnologica e finanziaria
dell'Occidente fosse considerata piu' o meno inevitabile nel tempo, sino a
ieri si poteva pero' presumere un andamento piu' bilanciato dei fattori di
crescita, quantomeno a causa del flusso costante di investimenti per la
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delocalizzazione produttiva a favore dei Paesi meno avanzati, cosa che li
avrebbe aiutati a mantenere elevato il ritmo globale della crescita
economica ¢ lo sviluppo del reddito. Il fatto che invece si arrivi ad un
cosiddetto "atterraggio duro" nella divaricazione tra Paesi Avanzati ed
Emergenti potrebbe ricondurre gli esperti a previsioni meno ottimistiche
per 1l prossimo futuro.

La forte riduzione del tasso di crescita globale del reddito pro-capite puo'
infatti essere per molti versi considerata come un male minore per
I'Occidente opulento (fatto salvo il caso in cui 1 flussi migratori divengano
una vera € propria emergenza per quest'ultimo), ma €' sicuramente un fatto
relativamente grave per il resto del mondo, che contava su un ritmo piu'
elevato di sviluppo industriale per affrancarsi da buona parte dei problemi
del passato e recuperare il gap tecnologico con le grandi potenze
industriali.

Guardando indietro, la crescita della divergenza economica e della
concentrazione della ricchezza, storicamente si €' sempre associata allo
scoppio di nuovi conflitti e alla nascita dei movimenti nazionalisti. Lo
scoppio di nuovi focolai bellici a sua volta puo' determinare la contrazione
del commercio mondiale e della cooperazione internazionale, due fattori
che non gioverebbero alla crescita globale. (si legga in proposito un recente
contributo di  Nouriel Roubini: https://www.project-syndicate.org/
.../europe-far-right-state-...).

Nouriel Roubini
New York University

Sono scenari che si spera possano venire evitati attraverso un'accurata
concertazione delle politiche economiche e I'intervento degli organismi
sovranazionali.

364


https://www.project-syndicate.org/
http://lacompagnia.it/wp-content/uploads/2015/11/Nouriel.jpg

Anche la maggior capacita' previsionale della scienza economica puo' fare
la sua parte, mentre 1 banchieri centrali di tutto il pianeta non hanno mai
interagito cosi' tanto come in questo periodo.

Pero' si spera, per 1'appunto, poiche' di certezze ce n'e' sempre e soltanto
una...

365



B) BENVENUTI NELLA "TERRA DI MEZZ0O"!

Sono passati oramai molti anni dalla crisi dei mutui sub-prime che ha
scatenato la piu' grande recessione economica dal 1929 in poi e, se il
mondo non €' caduto una seconda volta in una spirale di depressione e
deflazione, lo si deve soltanto a pochi, coraggiosissimi banchieri centrali,
tra 1 quali spiccano uomini riservati € poco inclini allo spettacolo come Ben
Bernanke per la Federal Reserve e Mario Draghi per la Banca Centrale
Europea.

Il primo, forse anche a causa del suo approccio accademico, nel frattempo
e' addirittura stato sostituito nel suo incarico da un'abile passista in gonnella
di nome Janet Yellen, 1l secondo pur avendo rischiato piu' volte la cavezza
a causa dell'eterogeneita’ dei fini cui deve rispondere il suo mandato,
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sembra ancora relativamente saldo in sella.

Le innovazioni e le scelte radicali nella politica monetaria cui costoro
hanno dato vita, insieme a pochi loro colleghi della Bank of England, Bank
of Japan e People Bank of China possiamo finalmente affermare che hanno
letteralmente salvato il mondo moderno da una probabile catastrofe
finanziaria di proporzioni colossali.

Prima del 2009 nemmeno 1 piu' innovatori tra gli studiosi si erano messi
nella posizione di proporre concetti estremi come 1 tassi d'interesse
negativi, la stampa di nuova cartamoneta e il cosiddetto denaro
dall'elicottero, il rifinanziamento a lungo termine alle banche commerciali e
quel "whatever it takes" (a qualunque costo) che hanno fatto in pochi anni la
differenza!

Ancora oggi che I'America €' tornata ad essere la locomotiva della ripresa
economica globale, che gli ingentissimi debiti pubblici dell'intero
Occidente non costituiscono piu' un incubo che incarta 1l mercato dei
capitali e l'inflazione nonostante tutto non €' schizzata in cielo a causa della
massa di liquidita' immessa nel sistema, ancor oggi esistono nutrite schiere
di studiosi, investitori e operatori economici che restano scettici circa
quelle scelte coraggiose. Oppositori ¢ allarmisti di ogni risma che hanno
duramente biasimato quei banchieri centrali e che continuano ancora a farlo,
bollandoli come irresponsabili!

Oggi che 1I'America celebra il piu' basso tasso di disoccupazione dagli anni
del boom economico, che un continente vecchio come I'Europa sembra
finalmente rivedere la fiducia degli operatori e la prospettiva di nuovi
importanti investimenti strutturali, che la Cina sembra apprestarsi a
superare in modo composto lo scoppio delle sue bolle speculative nella
finanza e negli immobili, che 1l Giappone dopo un quarto di secolo di
stagnazione sembra stabilmente impostato verso una nuova stagione di
rilancio delle proprie industrie e delle proprie tecnologie, oggi possiamo
sperare davvero che siamo finalmente approdati in quella "terra di mezzo"
che ricorda le novelle di Tolkien, nella quale le opposte forze si
equilibrano e si puo' sperare di poter lavorare a una nuova impostazione
economica globale, in assenza di grandi conflitti, allarmi epocali e
incresciose emergenze.

-==///---

Quanto durera' questa cosiddetta "Goldilock's economy" ? (dal nome
dell'eroina dei cartoni animati per bambini che preferisce un mondo
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incantato di magica moderazione).

Quanto tempo di vita resta a questimmagine plastica di "still life"
dell'economia reale e dei mercati finanziari dai contorni sfumati e dalle
immagini patinate cosi' composta che sembra gia' trattarsi di un ricordo ?

Fino a quando 1'Occidente potra' indulgere ad assaporare questa situazione
di mancato crollo delle Borse (dopo tanta corsa), di mancato default degli
stragonfi debiti nazionali, di limitata inflazione (e quindi di non piu' di
deflazione), di moderata ripresa dell'industria reale, di rinnovato spolvero
delle nuove tecnologie e di investimenti nelle start-up (che restano
essenziali perche' si rinnovi la linfa vitale del sistema produttivo)?
Innanzitutto occorre riuscire a prenderne buona nota: tra un annuncio e
l'altro degli organi di informazione di massa non e' per niente facile riuscire
a cogliere l'orizzonte che si prospetta al di 1a' del polverone degli eventi
quotidiani, dei conflitti locali e delle contrapposizioni politiche e culturali.
Non ¢' scontato convenire sul punto di vista che ho appena descritto: molti
temono ancora il peggio (per esempio al riguardo della difficile situazione
delle Economie Emergenti) e pochi osservatori sono disposti a prendere
atto della congiuntura di dorato equilibrio in cui, non sappiamo ancora per
quanto, si €' collocato il mondo in questo scorcio di anno.

-=-///---

Vorrei pero' andare oltre 1'ovvia considerazione che la risposta a tali
domande non puo' conoscerla nessuno perche' nessuno puo' prevedere dove
spingera' il contrapporsi degli interessi e la relativa imprevedibilita' degli
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eventi. Vorrei dunque innanzitutto sintetizzare lo scenario in corso per
provare ugualmente a immaginare quello successivo:

* Il tasso di disoccupazione €' in discesa un po' ovunque nel mondo, che
marcia verso la speranza di una pieno utilizzo dei fattori produttivi;

» Nonostante cio' non ci sono spinte soverchie verso un rialzo del costo di
tali fattori, verso spirali inflazionistiche € nemmeno verso una nuova crisi
dei Paesi produttori di materie prime e "commodities" (beni di prima
necessita');

* I mercati hanno spianato la strada al primo rialzo dei tassi di interesse
(per ora solo in America) dopo circa un decennio;

* [l Dollaro sta conseguentemente riaffermando la sua supremazia;

* Le Borse non hanno reagito male alle dichiarazioni di prossimo rialzo dei
tassi come si poteva invece pensare € la c.d."forward guidance" (1'indirizzo
palese e lungamente anticipato) che le Banche Centrali stanno imprimendo
al mercati alimenta la credibilita' di queste ultime e, in ultima analisi, la
stabilita' del sistema;

* Nel frattempo tuttavia i rendimenti, sebbene in rialzo, sono ancora molto
limitati e conseguentemente 1 debiti pubblici di mezzo pianeta restano sotto
controllo e non ci sono elementi che lasciano presagire dal futuro
aggiustamento danni rilevanti all'economia reale o forti limitazioni allo
sviluppo economico dei Paecse Emergenti.

-=-///---

Come puo' evolvere questa situazione? Vediamone le cause:

* La disoccupazione sta scendendo per diversi motivi (era alta, era trainata
dalle discontinuita' indotte dalla crisi dei settori piu' maturi e dalle
innovazioni tecnologiche, era figlia del "baby boom" degli anni cinquanta e
sessanta). Il fatto che scenda percio' fa il paio con la relativa maturita' delle
tecnologie, con il recupero della produttivita' industriale (dopo la moria di
aziende inefficienti che e' conseguita alla crisi) e con la piu' bassa
pressione demografica. Dunque non si vede per quale motivo non potrebbe
continuare a scendere per arrivare e poi restare a livelli ridotti rispetto al
passato;

* [l prezzo di materie prime e commodities €' calato negli ultimi tempi e non
tende a crescere soprattutto a causa dell'incremento del volume di offerta,
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della riduzione dei costi di loro estrazione e produzione, della moderazione
della domanda primaria di beni anche a causa della progressiva
digitalizzazione dell'economia. Percio' il loro prezzo limitato non sembra
derivare da eccessi o speculazioni bensi' da fattori di lungo termine;

« [ tassi di interesse potrebbero salire perche' sono rimasti a zero per un
prolungato periodo di tempo, alterando I'equilibrio che vede remunerare
almeno un minimo il risparmio accumulato o il credito erogato. La cosa ha
giovato alla sostenibilita' dei debiti pubblici, alla propensione agli
investimenti € ai costi aziendali in generale, ma un limitato e tempestivo
rialzo dei tassi potrebbe aiutare a consolidare una stabilizzazione delle
aspettative e a maturare la convinzione che non cambieranno di molto sino a
quando non interverranno forti motivi perche' succeda;

* I mercati valutari non hanno potuto che prendere atto del differente punto
del ciclo economico cui si trovano gli USA rispetto al resto del mondo e
pertanto hanno premiato (ma non sopravvalutato) i1l Dollaro per 1 maggiori
rendimenti offerti e per la miglior stabilita' offerta, ma la forza di
quest'ultimo potrebbe contribuire a mettere la parola "fine" alle c.d. guerre
valutarie tra le altre divise, arrestando la deriva verso il palliativo delle
svalutazioni competitive;

* Le Borse Valori hanno probabilmente gia' assimilato il concetto del futuro
rialzo dei tassi e cio' nonostante viaggiano ancora a livelli decisamente alti
rispetto alle medie storiche degli ultimi decenni: il loro relativo piccolo
ridimensionamento che puo' venire dalla futura manovra della FED puo'
addirittura preludere anche in questo caso ad una relativa stabilizzazione
complessiva, sebbene la loro volatilita', incrementata rispetto al passato,
non si vede come potra' venire ridimensionata nel breve periodo. Nessun
concreto allarme dunque si puo' tradurre in una mezza buona notizia,
nonostante possibili futuri cedimenti.

Ecco spiegate le ragioni per le quali il mondo potrebbe rimanere ancora a
lungo in questa "terra di mezzo" cui €' giunto dopo la maturita' dell'era
industriale e grazie ai benefici dell'era digitale. E' una pia speranza?
Un'illusione da indigestione monetaria? Un esercizio di fiducia che cozza
contro l'entropia crescente di un mondo sempre piu' multiforme e
multiculturale? E' certo possibile. Ma, per le ragioni sopra esposte,
I'equilibrio che 1'economia globale potrebbe raggiungere €' ancora molto
fresco: godiamocelo, "per un giorno, un'ora, un attimo" (come diceva
Eugenio Montale), prima di alimentare qualche nuovo mal di testa!

370



Eugenio Montale
"Poiché la vita fugge"

https://poesiainrete.wordpress.com/2014/08/25/poiche-la-vita-fugge-
eugenio-montale-3/
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3) DELOCALIZZAZIONI: LA FINANZA PER LE
IMPRESE DELL'EST EUROPA

Dalla Delocalizzazione al Marketing Territoriale.

Nel corso dell'ultimo trentennio, mentre 1'Occidente celebrava la propria
ricchezza sviluppando in modo abnorme il comparto dei servizi e riduceva
progressivamente quello manifatturiero, 1'Oriente inaugurava la sua corsa
verso l'industrializzazione attirando imprese occidentali a causa del minor
costo dei fattori di produzione. Anche a livello dell'Europa continentale
nascevano vistosi processi di delocalizzazione che trasferivano la
manifattura verso molte economie piu' deboli, da quelle delle sponde del
Mediterraneo a quelle dell'Europa orientale, dove le imprese europee
hanno potuto migliorare 1 propri margini grazie a un piu' basso costo del
lavoro e le nuove fabbriche da queste costituite hanno aiutato la
popolazione circostante nell'accrescere il tenore di vita.

La corsa verso la delocalizzazione insomma ha sicuramente aiutato la
crescita economica globale e trasferito capitali ¢ know-how in molti tra i
Paesi piu' poveri, contribuendo alla loro crescita.

La crisi di fiducia del 2008-2009 pero' ha imposto un calo della domanda
di prodotti industriali a basso prezzo, imponendo una pausa di riflessione
all'intero processo globale di delocalizzazione industriale.

La crisi ha in qualche caso ha invertito la tendenza alla delocalizzazione
delle unita' produttive al di fuori dei Paesi con una piu' antica storia
industriale, anche perche' il costo del lavoro nei Paesi di destinazione si €'
gradualmente accresciuto, riducendo il vantaggio originario.

Ma la crescita economica dei Paesi dell'Est Europa sembra testimoniare
che il concetto di marketing territoriale sia stato meglio compreso da questi
ultimi che dalle vecchie potenze industriali del resto dell'Unione, come
I'Italia o la Francia, dove il confronto sindacale €' rimasto piu' acceso sulla
difesa di elevati livelli di welfare, 1 quali senza piu' alcun dubbio intaccano
l'elasticita’ strutturale del sistema industriale e pesano sul livello oramai
eccessivo del debito pubblico. Vediamo perche'.

E' interessante notare che il principale vantaggio della delocalizzazione
produttiva nell'Europa dell'Est, derivante da un piu' basso costo del lavoro
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che pero' e' venuto progressivamente a ridursi nel tempo, e' stato
parallalelamente sostituito da altri vantaggi per chi investe nel
manifatturiero in quei Paesi.

Parliamo di nuovi vantaggi, legati a situazioni di minor stratificazione
storica, che hanno fatto si' che, ad esempio, la forza motrice costi di meno,
il cuneo fiscale rimanga ridotto, il prezzo dei capannoni industriali sia piu’
basso, la tassazione delle imprese piu' leggera, talune normative
regolamentari siano meno stringenti € la qualita' delle risorse umane sia
crescente.

Tutti fattori aiutano oggi 1'espansione industriale (anche di matrice estera) in
quei Paesi nonostante che il prezzo dell'ora lavorata continui a crescere
perche' nell'Est Europa l'espansione del salario medio €' rimasto in linea
con la crescita della produttivita' e pertanto non ha intaccato l'attrattivita'
per gli investimenti produttivi ne' lo sviluppo del Prodotto Interno Lordo.

Oggi sette anni dopo la peggior crisi da un secolo il mondo Occidentale
sembra essersi ripreso dalla crisi di fiducia e, soprattutto dopo I'estate
2015 con le tigri d'Oriente che ruggiscono un po' meno, 1'intero Est Europa
continua a restare attrattivo per la delocalizzazione industriale nonostante
esso si avvil ad una progressiva omologazione con gli altri Paesi della Nato
e dell'U.E.

Dal Credito Bancario al Mercato dei Capitali per le PML

Negli anni successivi alla crisi le borse valori sono cresciute moltissimo,
anche a causa degli stimoli monetari delle Banche Centrali, le imprese
manifatturiere sono finalmente tornate ad investire e ad assumere, sebbene
la domanda di prodotto non abbia mai piu' raggiunto 1 livelli del 2007 e
siano stati conseguentemente calmierati tanto il numero delle risorse umane
utilizzate nel manufatturiero quanto il loro cedolino medio. Tuttavia, mentre
la ripresa economica ha fornito nuove speranze all'industria, il mercato del
credito, che in passato aveva fornito la maggior parte delle risorse
finanziarie per sostenere il processo di delocalizzazione produttiva, ha
subito molti chock e ha ridotto la sua propensione all'espansione,
nonostante le attese siano finalmente per il 2015 per una ripresa anche per
quel mercato.

Se I'accesso al credito si €' dunque ristretto, tutti si chiedono oggi con quali
capitali sara' finanziato lo sviluppo industriale dei prossimi anni e se i
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medesimi capitali saranno ugualmente disponibili ad Est come ad Ovest
dell'Unione Europea.

L'utilizzo degli strumenti finanziari del mercato dei capitali resta infatti
ancor oggli quasi esclusivo appannaggio delle imprese piu' grandi e
soprattutto €' assai poco diffuso nell'Est Europa. Le imprese di minori
dimensioni si sono invece sistematicamente viste precluse le porte del
mercato dei capitali e, conseguentemente, hanno pagato in pieno in termini
di costi e di disponibilita', la progressiva riduzione del credito bancario,
dal 2008 1in poi.

La crisi dei mutui subprime, la riduzione della liquidita' di mercato non piu'
apportata da quegli intermediari finanziari che in precedenza acquisivano
titoli cartolarizzati e scambiavano tra loro grandi quantita' di derivati,
nonche' la necessita’ di svalutare molti attivi bancari, ha portato a
restrizioni regolamentari e controlli piu' frequenti da parte delle Banche
Centrali, che hanno avuto 1'ovvia conseguenza di scoraggiare 1'erogazione
di nuovo credito, soprattutto alle PMI che hanno subito la maggior
penalizzazione dei criteri di assegnazione del rating, a causa del fattore
dimensionale.

Nei Paesi piu' ricchi (di risparmio gestito) nello stesso periodo si €'
sviluppato il mercato dei capitali al piccolo dettaglio, vale a dire il Venture
Capital, 11 Private Equity, le Borse delle Piccole e Medie Imprese, il
mercato dei Minibond aziendali, la Carta Commerciale e il Factoring.

Dai Paesi che hanno una storia industriale piu' recente invece 1 capitali sono
spesso fuggiti, anche a causa di un recente crollo dei profitti attesi derivante
dal progressivo incremento di offerta di commodities e materie prime, con
il risultato di prosciugare quello spazio del mercato dei capitali riservato
alle PMI su cui potevano soprattutto contare le imprese presenti nell'Est
Europa nel reperire nuove risorse per la crescita.

Dunque la finanza ha sempre avuto un rapporto difficile con l'industria di
piccole dimensioni, difficolta’ che si €' pero' addirittura accentuata con il
recente incremento delle regolamentazioni creditizie riguardanti 1 requisiti
di capitale per I'erogazione del credito nei confronti delle PMI, senza che
per queste ultime si espandesse in parallelo la disponibilita' del mercato
dei capitali.

Anzi, proprio nello stesso periodo in cui I'espansione economica avrebbe
richiesto alle imprese giovani e di limitate dimensioni, di reperire nuove

374



risorse di capitale, abbiamo assistito al rientro di grandi flussi dei capitali
verso 1 Paesi piu ricchi, capitali che erano originariamente impiegati nei
mercati emergenti.

Dove Andare a Reperire Capitali per la Crescita.

Nel percorso di sviluppo industriale di ogni Paese e' normale riscontrare
nei suoi primi stadi una significativa quota di imprese di limitata
dimensione. E' un "passaggio obbligato" prima che arrivi il fenomeno della
concentrazione di ciascun comparto industriale, a partire dalle aziende
attive nei prodotti che si posizionano nello stadio piu' maturo del ciclo di
vita.

E' altresi' evidente che la riduzione della disponibilita' di risorse di credito
da poter destinare alla crescita delle imprese minori puo' seriamente
minacciare lo svuotamento del contenuto imprenditoriale de1 Paesi dell'Est
Europa o ridurre la nascita di nuove imprese.

Ad oggi il ricorso al mercato dei capitali da parte delle imprese
dell'Europa Orientale e' trascurabile (si veda la tabella relativa
all'intervento del Private Equity) ed e' concentrato in Serbia, Repubblica
Ceca e Polonia. Dunque il tema delle risorse per lo sviluppo €' duplice: da
un lato i1l mercato del credito si fa piu' selettivo e dall'altro le fonti cui
attingere capitale di rischio per le PMI sono ancora limitate.

Com'e' possibile percio' recuperare capitali per la crescita di un intero
sistema-Paese? Le risposte sono varie e non delle piu' facili:

- nell'incentivazione (anche fiscale) alla prosecuzione degli investimenti
industriali di matrice estera e al reinvestimento degli utili,

- nell'incentivazione (anche fiscale) alla capitalizzazione delle PMI,

- nella crescita del grado di apertura internazionale dell'industria locale,
- con investimenti infrastrutturali,

- nello sviluppo dei mercati azionari locali votati alle PMI,

- nella possibilita' di migliorare il rating complessivo di ciascun Paese
anche attraverso l'emissione da parte di Enti sovranazionali di specifiche
garanzie rivolte a chi investe nel rafforzamento delle PMI residenti in aree
svantaggiate o le finanzia,
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- nel favorire I'ingresso di investitori professionali di capitali.

Un ulteriore veicolo di finanziamento alle PMI dei Paesi dell'Est Europa
potrebbe essere costituito da erogazioni di finanza agevolata per la ricerca
e lo sviluppo tecnologico da parte di organismi europei. Essi potrebbero
sbloccare determinati investimenti che aiuterebbero ad alimentare la
crescita dell'indotto nel Paese che riesce a lavorare per ottenerli, ovvero
erogazione di idonee garanzie sulla base delle quali ottenere finanziamenti
e/o capitali per specifici progetti (esempio: project bond da cartolarizzare
successivamente o garanzie sul capitale investito dai sottoscrittori per I
fondi di private equity internazionali). Il sistema bancario puo' favorire
questo processo guadagnandoci anche, ma il massimo sforzo non puo' che
provenire dai dirigenti e gestori di quelle imprese che, non disponendo di
adeguate risorse finanziarie, devono adeguare 1 propri sistemi € riuscire
competere con le imprese di Paesi piu' maturi per aggiudicarsele. Tra
Finanza e Industria serve pero' Volonta' di Dialogo.

Sicuramente 1l maggior tema dal punto di vista del reperimento di finanza
per le PMI nel prossimo futuro sara' la possibilita' -a livello nazionale
come a livello comunitario- di riuscire ad attivare l'interesse del mercato
dei capitali per le PMI stesse, singolarmente o per gruppi, distretti, reti
d'impresa o consorzi. Chiaramente il mondo si sta muovendo in quella
direzione e non ¢' pensabile che la finanza si avvicini all'industria soltanto
quando quest'ultima e'cosi' solida che non esprime quasi piu' rischi per chi
investe.

Altro importantissimo elemento perche' si riesca ad avvicinare il mondo
finanziario a quello industriale €' quello, oramai datato ma sempre attuale,
della necessita' di rendere decisamente piu' intelligibili a chi investe e
finanzia, 1 dati aziendali di natura gestionale, contabile, finanziaria e
strategica delle PMI. Queste ultime non adottano in molti casi la
pubblicazione trimestrale dei bilanci, non utilizzano sistemi informatici di
controllo di gestione in grado di aggiornare in tempo reale la Business
Intelligence e la Pianificazione Finanziaria e, soprattutto, restano spesso
gestite a livello familiare senza un sistema codificato di valutazione e
incentivazione delle risorse umane, ne' tantomeno un moderno sistema
premiante sulla base della creazione del valore per I'impresa.

E quando mancano elementi come questi ultimi aumenta anche la
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probabilita' che quelle PMI non cresceranno nemmeno in seguito, perche'
non genereranno valore per chi ci investe e non attrarranno di conseguenza
interesse, magari nemmeno tra i finanziatori!

Perche', affinche' 1 due mondi quello della finanza e quello dell'industria,
arrivino a collaborare, occorre innanzitutto che ciascuno di essi abbiano
voglia di comunicare!

Economic Forum

ilios

Finance and Manulacluring

http://www.confindustriaromaniatv.ro/intervento-di-stefano.../
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4) ECONOMIA ITALIANA: L'INDUSTRIA ITALIANA DOPO
CINQUE ANNI DI CRISI RIVEDE LA SPERANZA

Stavolta €' un autorevolissimo Centro Studi Confindustria che lo afferma
senza timore: il manifatturiero italiano ha iniziato a risalire la china! Cito
letteralmente:

"Nonostante abbia dovuto arretrare di fronte all’avanzata cinese nelle
fasce basse di mercato, il Paese ha ben difeso la specializzazione nei suoi
tradizionali comparti di forza legati a moda e design, grazie alla
maggiore produttivita e all’innalzamento dei valori unitari. Sono
comparti che comunque rappresentano appena il 14,5% dell’export
italiano totale (dal 21,5% del 1991), a dimostrazione che la robustezza
industriale del Paese si fonda sull’esistenza di un’ampia e articolata
struttura industriale, che forma una solida piattaforma per il rilancio.
Rilancio che e cominciato nella seconda meta del 2014, con un passo
dapprima titubante e poi piu sicuro. Ma a velocita diverse: rispetto al
punto di minimo e a fronte di un dato medio di +2,3%, a oggi le
variazioni nella produzione vanno dal +70% dei motoveicoli, rimorchi e
semirimorchi al +15% di farmaceutica, bevande, abbigliamento,
macchinari e attrezzature, al +10% dei mobili e all 'ulteriore calo del 3-
4% di legno, prodotti in metallo, pelletteria e calzature.”

L'Ttalia resta ancora 1'ottava potenza nella classifica dei paesi manifatturieri
e mantiene un elevatissimo livello di manifatturiero. La sua quota sulla
produzione manifatturiera mondiale ¢ stata infatti del 2,5% nel 2014 tre
volte la quota dello 0,8% della nostra popolazione sul totale mondo.

Quanto ai volumi di produzione, invece, la caduta dell'ltalia ¢ stata
significativa sia dopo 1l 2012 (-1,9% la variazione media annua) che in
precedenza (-5,3% annuo tra 1l 2007 e il 2012). I volumi della produzione
industriale nei confronti del picco pre-crisi sono comunque scesi
significativamente: si passa dal -4,3% dell’alimentare al -53,7% del legno,
con mobili, tessile e prodotti in metallo a -35% e la sola farmaceutica con
segno positivo (+8,9%), essendo la media pari a -24%.

Tuttavia, l’industria italiana - conclude il CSC- pur ridimensionata, ha
mantenuto tre importanti indicatori di vitalita e di forza competitiva:
[’alta propensione a innovare, seconda solo a quella delle imprese
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tedesche (e mei processi perfino davanti); [’elevato tasso di
investimento (doppio di quelli tedesco e francese e in linea con quello
USA); la seconda posizione al Mondo per complessita di export (solo
dietro, di nuovo, alla Germania).

Un bell'avvio di ripresa e una situazione generale delle imprese non troppo
sconfortante. Adesso si tratta di decidere -di nuovo- se il bicchiere
dell'economia italiana €' mezzo pieno o mezzo vuoto... Per un
approfondimento ecco il link all'edizione integrale di "Scenari Industriali"
di Novembre 2015 del CSC:

FRODUZIONE

E COMMERCID:

COME CAMELA

LA GLOBALIZZAZIONE

L& MANIFATTURA
ITALIANA RIPARTE

5U BUONE BASI

http://www.ilsole24ore.com/pdf2010/Editrice/ILSOLE240RE/ILSOLE240

Online/ Oggetti_Correlati/Documenti/Notizie/2015/11/Scenari-nov15.pdf
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1) IN SINTESI: I TEMI DEL MESE DI OTTOBRE
2015

L'economia italiana ha iniziato a correre, non quanto quella spagnola che
concludera' I'anno al ritmo di un fantastico +3% e oltre, ma comunque piu'
di quanto gli osservatori internazionali avrebbero mai detto, con stime
interne che rivedono la crescita annua a quasi un +1%. Il resto d'Europa
cresce anch'esso, anzi piu' del nostro Paese.

Le ragioni della riscossa sono molte e abbastanza convincenti. Ma restano
dubbi di fondo sul risanamento dei nostri conti pubblici, che impediscono
di passare senza riserve sul fronte degli ottimisti. Il resto del mondo invece,
America e Inghilterra escluse, deve fronteggiare non pochi problemi, primo
fra tutti il crollo generalizzato dei prezzi delle risorse naturali, per non
parlare della fuga dei capitali verso un Dollaro sempre piu' egemone.

Le borse negli ultimi mesi non hanno brillato, come peraltro ampiamente
previsto gia' dall'inizio dell'estate, ma soprattutto oggi sono in bilico tra
prospettive deludenti della crescita economica globale e il desiderio degli
investitort di restare alla larga da titoli obbligazionari oramai privi di
reddito. I timori di un ulteriore tonfo sono diffusi, in parte giustamente
alimentatt da una sempre crescente volatilita' dei corsi, ma le cose
potrebbero andare molto diversamente se dovesse intervenire una nuova
stagione di facilitazioni monetarie.

L'America spadroneggia e inquieta il resto del mondo non soltanto per la
forza del Dollaro, ma anche a causa della crescente dominanza tecnologica
delle imprese a stelle e strisce che, insieme a quelle del vecchio continente,
sono le uniche che possono seriamente beneficiare del ritorno alla crescita
dei consumi.

Se ne puo' dedurre una probabile tendenza del Dollaro ad apprezzarsi nel
prossimo mese, un andamento piatto dei rendimenti € una giostra sempre
agitata delle Borse, su una linea di fondo che potrebbe calare ma non
sprofondare, anzi: nell'ambito dello scontato saliscendi in programma per
questa stagione potremmo anche annoverare degli ottimi rialzi!
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2) MERCATI FINANZIARI: LE RAGIONI PER
UNA NUOVA STAGIONE DI QUANTITATIVE
EASING

Per discutere su dove andra' il mondo nel prossimo trimestre non c'e' forse
niente di meglio che leggere qualche statistica. L'Ocse per esempio, nella
sua “Valutazione Intermedia” - il rapporto di aggiornamento tra 1 due
Outlook semestrali - resta prudente sulla crescita dell'ltalia (+0,7% contro
il +0,9% indicato dal Governo) ma solleva perplessita' sul quadro
internazionale. Le prospettive di crescita globale «si sono indebolite negli
ultimi mesi», e in particolare sono peggiorate ulteriormente per molte
economie emergenti», aggiungendo che «& atteso un rafforzamento della
crescita nel 2016, ma con forti dubbi sul potenziale». Per il 2015 I'OCSE
prevede ancora una forte crescita globale (al 3% , cioe' solo 0,1% in meno
rispetto alle stime di maggio) ma in un quadro piu' controverso. Come dire
che per il 2016 le carte sono ancora tutte da giocare.

Proseguendo nella lettura del rapporto, la ripresa Usa si rafforza, con un Pil
previsto a +2,4% nel 2015 cioe' +0,4 punti da giugno (ed e' probabilmente
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sottostimata). Identica la prospettiva OCSE per la crescita del Pil nel
Regno Unito. La crescita dell'area euro migliora, «ma meno di quanto
atteso» ed ¢ stimata a +1,6% nel 2015 (+0,1% rispetto alle previsioni di
giugno), principalmente a causa del fatto che la moneta unica europea non si
e' svalutata come ci si attendeva. L'andamento del Giappone ¢ «erratico».
La dinamica in Cina ¢ «difficile da valutare», ma la crescita viene
comunque rivista al ribasso (+6,7% quest'anno, -0,1 punti rispetto alle
precedenti previsioni, ma sempre che 1 dati statistici forniti dalla Cina siano
corretti, altrimenti sara' molto inferiore!). Rivista al ribasso anche la stima
per I'India, che resta pero' la prima della classe con +7,2% quest'anno.
Anno da dimenticare per gli altri BRIC: Brasile (-2,8% nel 2015) e Russia
sono «in profonda recessione».

I1 2015 segnera inoltre il quinto anno consecutivo di rallentamento del ritmo
globale di crescita. La conclusione dell'OCSE e¢' che il rischio maggiore
(leggasi: quasi una certezza) ¢ un rallentamento maggiore del previsto della
Cina che, se associato a turbolenze sui mercati finanziari (che invece e' gia'
in atto)potrebbe avere gravi ripercussioni sull'economia globale: un modo
diplomatico per dire che le previsioni per il 2016 sono tutte a rischio.
Nessun accenno alla deflazione globale, e appena una sfumatura sulle sorti
dei molti Paesi Emergenti che vedranno decisamente ridotti 1 propri introiti
derivanti dalla vendita di risorse naturali.

Uno studio dell'Economist di questa settimana delinea la difficile posizione
degli USA, sempre piu' egemoni nell'economia e nella tecnologia, anche
militare, ma sempre meno importanti per effetto di una crescita demografica
che ne riduce il peso a favore di Cina e India. La tentazione €' forte per gli
stati egemoni (America, Cina, Giappone, Germania ¢ Russia) di manovrare
al fine di restare anche nei prossimi anni nelle proprie posizioni mentre il
loro peso a livello demografico non potra' che continuare a scendere,
eccezion fatta per la Cina.

L'OCSE lancia in proposito un monito interessante: un rialzo dei tassi di
interesse non potra' che gettare ulteriore scompiglio nei mercati finanziari,
sottintendendo che le "gravi ripercussioni" di cui sopra saranno soprattutto
provocate da chi lo fara' per primo (la Federal Reserve of America). Il
monito fa il paio con la sensazione diffusa tra gli operatori finanziari circa
il fatto che, con le stagnanti prospettive globali, 1 mercati non potranno che
infilare nuovi consistenti perdite, sino a quando non si saranno riallineati
alle aspettative di rendimento dei fondi pensione.
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Ma inizia a diffondersi il pensiero che esiste un'alternativa a questo
scenario: 1l dispiegarsi di nuova liquidita' proveniente da prossimi
Quantitative Easing (o dal rafforzamento di quelli gia' in corso, Banca
Centrale Europea in testa) quale ponte ideale tra lo stallo economico del
terzo mondo (che minaccia seriamente la crescita globale) e la ripresa non
inflattiva dell'Occidente.

Esso deriva dall'ipotesi di un concerto delle banche centrali che ruota
attorno ad un semplice assunto: se €' troppo pericoloso per gli equilibri
globali tirare su 1 tassi in America, perche' allora non abbassarli nel resto
del mondo rimpiazzando -con la stampa di nuova cartamoneta- i capitali che
ne sono fuggiti ? Magari fornendo un aiutino monetario alla fragilita' di
troppe economie emergenti e al finanziamento dei loro ingenti debiti. La
BCE potrebbe agire per prima, dato l'obiettivo di cambio e di inflazione
oramai clamorosamente mancato, ma anche una ringalluzzita Banca Centrale
del Giappone, nuovamente in cerca di una svalutazione competitiva e della
progressiva monetizzazione del proprio debito. Ma anche quella della Cina,
paese che resta ingabbiato tra prospettive economiche stagnanti e un
eccessivo indebitamento del comparto privato, che pone a rischio la
stabilita' del sistema.

Quella di una nuova stagione di QE ¢' percio' un'alternativa credibile,
neanche tra le peggiori, sebbene comporti piu' che mai la necessita' di un
deciso coordinamento internazionale, oggi non scontato. Nessuno sa se
potra' funzionare quale antidoto ad una altrimenti quasi scontata stagnazione
globale, ma sono in molti a scommetterci!
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3) ECONOMIA REALE: LA FRAGILE RIPRESA
ECONOMICA ITALIANA
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E' parecchio che si confrontano le idee dei pessimisti "a prescindere", dei
teorici della "ripresa per 1 fondelli", molto comuni tra i detrattori
dell'attuale governo, con quelle di coloro che oscillano tra un inguaribile
ottimismo e la normale presa d'atto delle statistiche economiche delle
ultime settimane. Aggiungerei che, almeno tra 1 miei contatti, 1 primi
sembrano prevalere sui secondi, diffidando fortemente della validita' dei
dati positivi diffusi negli ultimi giorni. Hanno ragione? Probabilmente no,
ma vediamo perche' :

- Le vendite al dettaglio dei beni di largo consumo nei supermercati e nei
discount mostra un +2,5% nel primo semestre 2015. Il dato non ¢'
facilmente "addomesticabile", dal momento che €' riscontrato dai fatturati
delle principali catene della GDO:

- Le immatricolazioni di auto nuove in Italia riflettono decisioni di spesa
nel budget familiare che sono probabilmente state a lungo rinviate negli
scorsi anni, ma questa volta volano: fanno +15% nello stesso periodo, ¢
senza nessuna campagna di rottamazione. Un bel salto che poteva non
esserci se il clima economico non fosse migliorato:

- Per gli elettrodomestici si vede invece una crescita a meta' strada tra le
autovetture e 1l largo consumo : stimano +7% nei primi 8 mesi:

- Persino le compravendite di abitazioni registrano una crescita nell'anno,
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sebbene piu' moderata: +1%:

- Ma il dato che puo' convincere piu' di ogni altro e' la crescita dei
finanziamenti alle imprese: un bel +17% fino ad Agosto che, data la
scarsissima propensione delle banche alla riapertura generalizzata dei
rubinetti anche a causa della discesa dei tassi e degli spread, non puo' che
riflettere una risalita degli investimenti produttivi. Vera chiave di volta per
la comprensione della situazione.

Allora dobbiamo credere alla ripresa?

La questione ¢' controversa. Perche', come una rondine non fa primavera,
cosi' un rimbalzo come quello osservato nella spesa per consumi e
investimenti (ben superiore alle stime di crescita del Prodotto Interno Lordo
di meno dell'1%), non significa necessariamente per il Bel Paese l'uscita
dal tunnel in cui si €' infilato da un trentennio. Anzi: ancora una volta, parte
della ripresa e' finanziata a debito e con il deficit statale, in aumento
entrambi.

La cosa non rassicura nessuno, ma vi sono altri importanti elementi da
considerare, che vanno a controbilanciare positivamente le aspettative:

- Si sa che la competitivita' nazionale dipende moltissimo da se e quanto
rapidamente le imprese pit efficienti guadagnino quote di mercato rispetto a
quelle meno efficienti. E' uno dei pochi risvolti positivi dell'ecatombe di
imprese degli ultimi anni, ma e' migliorata;

- Il nodo delle riforme strutturali viene al pettine. L’efficienza allocativa,
infatti, ¢ ostacolata dalle frizioni di una legislazione incerta e complessa.
Riforme come il jobs act permettono al principale fattore produttivo, il
lavoro, di spostarsi dalle imprese poco efficienti verso le migliori;

- La ripresa della produttivita' del lavoro, sebbene inizialmente causata
dalla crisi, oggi puo' aumentare grazie agli investimenti industriali e dei
miglioramenti infrastrutturali a lungo rimandati. Da notare che
contemporaneamente €' migliorata persino la disoccupazione, che di norma
viene contrapposta alla produttivita';

- Infine, non meno importante, la discesa dei costi dei principali fattori
produttivi (il lavoro, I'energia, le materie prime, il denaro) genera profitti e,
in ultima analisi, benessere.
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Insomma, ci sono buone ragioni per credere ad una temporanea ripresa
economica, basata sul sollievo dei consumi interni, sul ritorno delle
imprese ad investire e sul miglioramento delle condizioni di competitivita'
delle imprese. Non migliora invece la situazione dei conti pubblici
nazionali, con un debito pubblico che continua ad espandersi ed una classe
politica che non rinuncia ai propri numerosi privilegi.

La cosa, a lungo termine, non puo' che degenerare, con il rischio che il peso
della macchina pubblica si rimangi 1 progressi che il Paese puo' fare nel
comparto privato dell'economia e lo faccia ripiombare nella crisi appena
vissuta.

Anche perche', per coloro che non lo ricordassero, la presenza dello Stato
nell'economia in Italia supera ampiamente il 50% del totale del Prodotto
Interno Lordo!
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4) AUTOMOTIVE & DINTORNI

A) LE CONSEGUENZE DELLO SCANDALO
VOLKSWAGEN PER I’INDUSTRIA EUROPEA

VW's sneaky scheme

Diesel fuel can produce more pellution than gasaling. The mast harmful pollutant

in dizsel is nitrogen oxide (NOx)
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Superato lo shock della notizia dei test d'inquinamento truccati da
Volkswagen (SI VEDA L'IMMAGINE ESPLICATIVA), tutti gli osservatori
si chiedono oggi quanto lo scandalo che ha travolto il suo vertice e le sue
finanze potra' finire con il generare importanti conseguenze negative anche
all'intero comparto manifatturiero automobilistico europeo e quanto anche il
nostro Paese potra' riserntirne.

Riporto qui il collegamento ad un autorevole articolo al riguardo:

http: //www.wallstreetdaily.com/.../volkswagen-emissions-scan.../

La questione, piu' che legittima, riguarda, solo in Italia, le possibili minori
vendite di circa 3.200 aziende che ruotano attorno all’automotive,
impiegando nel 2014 circa 275.000 persone e generando 88 miliardi di
euro di ricavi, il 30% dei quali realizzati direttamente in Germania.

Senza contare I'indotto dei servizi, alle aziende e al personale dipendente.
Con 1l trasferimento all'estero di fatto dell'ultima casa automobilistica
italiana, I''mmenso comparto nazionale della produzione di componenti per
'auto aveva trovato in quelle tedesche 1l suo maggior sbocco commerciale.
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Oggi si teme che 1l piu' che probabile forte calo delle vendite del gruppo
tedesco VW, il primo produttore al mondo di autoveicoli, possa generare
una decisa deflazione dei prezzi nel mercato dei componenti e dei ricambi,
con effetti di compressione dei margini e di svalutazione dei1 magazzini che
non tarderanno a farsi sentire anche per le imprese italiane.

Da notare che in Germania il settore automotive da' lavoro direttamente a
quasi 800.000 persone, e genera circa il 20% del totale dell'export tedesco.
Con I'indotto siamo a ben oltre il doppio. Oggi, dopo che l'inchiesta ha
avuto il suo esito con l'ammissione di frode da parte del gruppo VW, ci
sono fondati timori che anche il gruppo BMW possa aver approfittato delle
"distrazioni" degli enti governativi preposti al controllo dei gas di scarico,
gettando un'ombra funesta ad un'intera generazione di motori Diesel e loro
componenti che €' stata sviluppata nei distretti europei dell'automobile.

In Italia, dove gli investimenti esteri sono in totale molto pochi, due tra 1 piu
grandi insediamenti tecnologici a capitale straniero riguardano il settore
automobilistico e sono I'ltaldesign Giugiaro (acquisita da VW per il 90%
nel 2010) che da’ lavoro a circa 1000 dipendenti e la struttura in cui
General Motors fa ricerca sui motori diesel, che da’ lavoro a 650 ingegneri.
E questi sono solo una piccola parte dei posti di lavoro a rischio. La
preoccupazione per l'intero settore non nasce soltanto dai danni, diretti e
indiretti, che il gruppo VW potra' fronteggiare in America per sanzioni,
costo dei richiami, minori vendite e minor credibilita’ della qualita' che
esso esprime, bensi' soprattutto dal fatto che lo scandalo, nato in U.S.A.,
arrivera' indubitabilmente ad estendersi quantomeno al nostro vecchio
continente, con 1l rischio che si estenda anche a tutto il resto del mondo. Le
conseguenze in tal caso risulterebbero incalcolabili. Non solo: come si
accennava, la questione delle emissioni nocive non affliggera' soltanto le
vendite delle autovetture VW, bensi' con ogni probabilita' I'intero comparto
dei veicoli con motorizzazioni Diesel, fortemente sviluppato in Europa
(53% delle vendite) e assai meno in America (20%).

Cio' potra' anche favorire l'impulso dei consumatori verso auto piu'
ecologiche come quelle elettriche (dove Apple e Google stanno per
lanciare le loro vetture innovative), ma soprattutto tornera' a vantaggio delle
vendite di vetture ibride (tra le quali molte asiatiche) a benzina, con indubbi
vantaggi per l'industria automobilistica americana e un deciso vantaggio per
1 tradizionali fornitori di componentistica di quest'ultima.

Prima pero' di recitare il "de profundis" della principale industria
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automobilistica al mondo, occorre fare mente locale sul fatto che la
gigantesca sanzione richiesta dalle autorita’ americane (18 miliardi di
dollar1) anche nel caso fosse irrorata al 100% (e si sommasse percio' allo
stanziamento iniziale di VW per 7 miliardi di dollari volto al richiamo di
tutte le vetture incriminate) corrisponderebbe piu' o meno all' eccedenza di
cassa della VW (24 miliardi di dollari), in contrapposizione per esempio
alla posizione finanziaria netta negativa di quasi 6 miliardi di dollari della
FCA. Fosse capitato a quest'ultima, dunque, sarebbe stato molto diverso. E'
inoltre probabile che le minori vendite VW e le maggiori spese di
quest'ultima per il richiamo di tutte le auto in circolazione potra' comportare
oneri ben superiori alla liquidita' di quest'ultima, ma ¢' tutto da vedere se il
durissimo colpo accusato sara' stato anche mortale!

Con ogni probabilita' nel prossimo futuro si assistera’ ad un rapido
riallineamento dell'intero settore verso nuovi standard di emissioni nocive e
verso una filosofia di prodotto probabilmente piu' americana di quanto non
fosse in precedenza.

Ma la corsa ad un adeguamento verso diversi standard e impostazioni
alternative non potra' che favorire 1'industria automobilistica americana (e
forse anche quella giapponese), generando un handicap naturale per quella
europea, quantomeno a causa dell'eccessiva propensione al motore diesel
di quest'ultima. I complottisti potranno forse vedere in tutto cio' 1'ombra di
oscure manovre finanziarie volte a favorire 1 soliti americani e magari a
impedire la fusione del secolo (tra FCA e GM) , ma 1 realisti non potranno
che prendere atto del fatto che anche nei settori industriali piu' tradizionali,
sono gli standard dei Paesi tecnologicamente piu' evoluti quelli che
inevitabilmente vengono poi adottati da tutti gli altri!
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B) APPLE E GOOGLE NEL MERCATO
DELI’AUTO

Ridefinire 1 business ricchi e obsoleti. Ecco in cosa stanno specializzandosi
1 nuovi protagonisti di quella che una volta poteva chiamarsi "l'industria",
colossi come Apple, Google e Tesla, che per farlo possono contare su
risorse virtualmente illimitate.

I punto di partenza dell'operazione di "ridefinizione" €' ovviamente
'appetibilita’ del settore, cosa che almeno nell'industria dell'auto sembra
non mancare.

Quello di arrivo e' 1l vantaggio netto che 1 nuovi entranti possono vantare
sugli "incumbent", cioe' sui dinosauri, che rimangono ancorati a logiche e
vincoli del passato. Vantaggio che, se 1 primi sono intelligenti, andranno a
spartire con 1 consumatori, aggiungendo dunque anche un tocco di utilita'
sociale ai lauti profitti che possono trarre dall'aggressione. Il passaggio
cruciale pero' sta nel disporre dei mezzi per riuscirvi, dal momento che le
risorse finanziarie e il salto tecnologico da mettere in campo devono
risultare davvero ingenti. A pena non riuscire € venire presi per poveri
illusi se la "ridefinizione" del business non si mostrera' assolutamente
radicale.

E questo significa iniziare con l'investire in tecnologia molti, anzi
moltissimi miliardi di dollari, per poi proseguire in territori inesplorati
sopportando forti perdite iniziali e attraendo 1 migliori cervelli, sino ad
arrivare a cambiare le regole obsolete di quel mercato (ad esempio: niente
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piu' vendite bensi' car sharing e noleggio urbano), sino a raggiungere dopo
anni di sforzi finalmente il punto di pareggio, che si trasformera' in una
vittoria assoluta solo quando 1 vecchi concorrenti saranno davvero stesi al
tappeto e nuove piu' elevate barriere all'entrata dei concorrenti saranno
state poste in essere.

Tutto sommato e' geniale e puo' funzionare. Ma qui puo' anche cadere
l'asino. E' tutta sulla reale radicalita' dell'innovazione infatti che si gioca il
successo dell'aggressione a dinosauri industriali del secolo scorso come
General Motor, Fiat Chrisler, Toyota, PSA-Citroen, Volkswagen, eccetera:
riusciranno gli ingenti investimenti e il forte salto tecnologico a far
decollare la nuova era del trasporto privato?

Sarebbe stato piu' difficile rispondere ex ante se non fosse che 1 recenti
eventi (qualche dinosauro che invece di concentrarsi sul mercato pensa solo
a mangiare il suo simile, una normativa che stringe sulle emissioni nocive e,
soprattutto, qualcuno che viene colto sul fatto con i dadi truccati) hanno
provveduto a fornire una vera manosanta al rinnovamento che Apple,
Google e Tesla vorrebbero vedere sul mercato dell'auto, scatenando
cambiamenti delle regole del gioco (ecologia, sicurezza, automatismi,
economia, durata) in un business che si era fatto piu' che centenario.

E a supporto dei nuovi muscolosi entranti c'e' anche un altro "sponsor"
ufficiale: 1l mercato finanziario, il quale, (sin che dura) sembra piu' che mai
pronto a scommettere sulle aziende fortemente innovative, viste come unico
antidoto per combattere lo spettro della deflazione, che poi non ¢' altro che
la trasposizione monetaria della caduta delle aspettative per il futuro.

Niente di meglio, per rialzare 1 prezzi e fornire nuove prospettive, che dare
la speranza di grandi profitti e grandi innovazioni che puo' provenire da
qualche rivoluzione tecnologica basata sulla riduzione dei danni
all'ambiente.

Ben vengano dunque 1 nuovi "dei" del digitale. Che cadano pure a terra i
titani del passato endotermico, affinche' 1 consumi si riprendano, 1'ambiente
ci guadagni e chi ci investe sopra...pure!

Pero' non possiamo fare a meno di notare che, come era gia' successo in
passato con 1 telefonini dei finlandesi, le batterie dei giapponesi,
'aeronautica europea, le armi pesanti dei russi e la meccanica fine dei
tedeschi, la questione non €' poi solo industrial-finanziaria, ma assume
anche un'importante connotazione geopolitica.
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Come al solito la svolta epocale sara' infatti soprattutto colorata a stelle e
strisce, mentre gli inseguitori del gruppetto di testa stanno tutti altrove nel
mondo.

Magari in Paesi con elevati sistemi di welfare, oppure in quelli che
detengono grandi giacimenti di petrolio e gas 1 quali valgono sempre meno
Dollari.

E' probabile infatti che, colpite da sanzioni, guerre valutarie € nuova
normativa stringente, le aziende automobilistiche del passato non potranno
che finire sul lastrico non riuscendo a rilanciare sulla sfida
dell'innovazione.

Per non parlare dei (molti) poveracci lavoratori di quelle industrie
"mature" che subiranno la "ridefinizione" delle regole del mercato:
probabilmente buona parte di essi si aggiungeranno a quella maggioranza
degli iscritti ai sindacati e alle liste di mobilita' sociale che andranno a
riscuotere presso la previdenza sociale, a causa degli inevitabili tagli e
licenziamenti.

Ma tant'e'. E' cosi' che gira il mondo! Cosi insegna la storia che si vincono
le battaglie: con la forza ed il denaro, certo, con la strategia e il coraggio,
sicuro. Ma anche con qualche bello scandalo e qualche spintarella
normativa e geopolitica che non guasta per accelerare gli eventi e
indebolire decisamente gli avversari!

Difficile giudicare se cio' sia un bene o un male. E' quello che succede e,
sebbene 1l rimescolamento delle carte possa scuotere gli equilibri del
passato a favore degli sfidanti che trasudano dei profitti recentemente
realizzati nel mondo digitale e che si trovano nella condizione di cavalcare
gli eventi perche' non ne subiscono danni patrimoniali, risulta sempre
difficile affermare che il mondo dovrebbe opporsi al cambiamento e
pensare che senza 1 recenti scandali esso non sarebbe sopraggiunto
ugualmente.

Magari pero' non in modo cosi' repentino e violento come rischia invece di
accadere...
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S) APPROFONDIMENTI: CAUTELA E RIPRESA
POTREBBERO SCONGIURARE UN NUOVO
AUTUNNO CALDO?

II momento economico risente molto dell'ansia deir mercati finanziari,
riflessivi perche' indecisi tra l'attesa di una nuova recessione globale e le
confortevoli prospettive di crescita del prodotto lordo del mondo
occidentale, almeno fino a tutto 11 2016.

Tuttavia settimana dopo settimana appare sempre piu' chiaro che, con il
calo generalizzato dei prezzi delle materie prime, non accenna ad arrestarsi
la deflazione nel mondo.

La cosa guasta 1 sonni dei governanti di molti Paesi Emergenti, ma stimola
la ripresa economica di quelli ricchi, dal momento che in questi ultimi la
deflazione importata abbassa il costo di materiali, energia e altri fattori di
produzione, piu' di quanto riesca a danneggiare il prezzo dei beni e servizi
finali di cui sono prevalenti produttori ed esportatori. Il timore di un nuovo
letale crollo generalizzato dei listini di borsa pero' ancora incombe. E
potrebbe guastare la festa della ripresa economica occidentale, oltre che
minarne alla base 1 fondamenti del sistema economico, impostato sul
capitalismo di mercato. Quel timore €' alimentato fra l'altro dall'oggettiva
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probabilita' di due fatti : 1l probabile calo degli utili societari dovuto
almeno in parte alle ridotte performances delle multinazionali occidentali
sui mercati emergenti e inoltre l'oggettiva necessita', prima o poi, di un
rialzo dei tassi di interesse, anche se esistono molte ragioni a favore del

" on

poi".

Quest'ultima necessita' deriva dalla constatazione che con il consolidarsi
della ripresa economica delle principali economie del mondo, i1 tassi
d'interesse "reali" non potranno restare troppo a lungo in territorio negativo.

Se si riuscira' a scongiurare la prospettiva di un nuovo crollo dei mercati
finanziari, allora I'attuale tendenza deflattiva non potra' che generare stimoli
al rinnovamento economico e tecnologico dell'Occidente, creando le
premesse per un lungo periodo di moderata crescita globale, caratterizzata
da pochi pericoli di surriscaldamento dell'economia e basse tensioni
inflattive. Una prolungata cuccagna, apparentemente.

Se invece il controllo sui mercati finanziari "estremi" (come quelli dei
derivati, del credito "ombra", eccetera) non si fara' particolarmente intenso,
il rischio di nuovi default destabilizzanti resta molto elevato, tanto piu' alla
luce del fatto che, pochi anni dopo la crisi dei mutui "sub-prime", 1'intero
settore del credito al consumo sta tornando a esplodere, con il rischio che
le cartolarizzazioni "facili" arrivino a minare definitivamente la credibilita’
dei ratings.

Nel frattempo resta abbastanza improbabile che quest'anno assisteremo ad
un nuovo "autunno caldo" di prezzi e tensioni sociali, € ancor piu
difficilmente l'economia mondiale sara' strattonata dal riemergere di
importanti conflitti armati. Con un po' di ottimismo si potrebbe pensare ad
una progressiva maturazione della ripresa economica globale, limitata ma
anche stabilizzata, mentre 1 problemi che il calo dei prezzi delle materie
prime sta vivendo genera indubbia pressione sui Paesi Emergenti ma li
costringe anche a cercare piu' velocemente la strada della modernizzazione.
I veri rischi per l'economia globale nel prossimo futuro continuano a
risiedere nella sostenibilita' dei debiti pubblici, nella credibilita’ delle
autorita' monetarie, nella capacita' organizzatiiva di nazioni e continenti nel
regolare I'inquinamento globale, 1 flussi migratorii e 1'ordine pubblico.

Niente di nuovo sotto il sole, peraltro...
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1) IN SINTESI: I TEMI DEL MESE DI
SETTEMBRE 2016

« a Wall Street tira una brutta aria 1 questo ultimo scorcio d’estate: prima la

caduta del prezzo del petrolio, poi fuga dei capitali dai Paesi Emergenti, la
“sindrome cinese” (che ha amplificato quella fuga), la paura di un rialzo dei
tassi, infine di nuovo lo spettro di bassa crescita e deflazione hanno
movimentato (al ribasso) non poco i listini, i quali hanno ogni volta
recuperato terreno sulla scia di nuove facilitazioni monetarie: quella
europea e poi anche quella cinese, infine ancora la BCE che rincara la dose
del QE. Le Borse europee invece sono tornate a salire perche riflettono una
crescita economica superiore alle aspettative. Una ripresina anche per
Shanghai e addirittura quella giapponese ¢ euforica sulla base delle
dichiarazioni del premier Shinzo ABE (che a me ricorda troppo il nostro
Silvio). Il mondo pero si chiede se quello delle borse ¢ solo un fuoco di
paglia, il canto del cigno prima dello schianto, oppure riflette il
consolidamento della ripresa che tutti aspettavamo da tempo, anche senza
che al banchetto dell’Occidente partecipino i Paesi Emergenti. Insomma
quando tutti si chiedono “se” le borse torneranno a scendere secondo me il
punto ¢ solo piu il “quando” (e non il “se”

* La ripresa economica americana macina molti nuovi posti di lavoro,
sebbene essa stranamente non generi n¢ inflazione n¢ pressioni sui salari.
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Apparentemente una situazione ideale, con il rischio pero che le statistiche
ufficiali siano state troppo generose. In realta di dubbi sulla consistenza
della ripresa americana ce ne sono ugualmente ed ¢ questo che lascia incerti
gli operatori di Wall Street.

Europa e Italia vanno bene: I’effetto positivo del calo delle materie prime,
combinato con la minor svalutazione dell’Euro sul Dollaro spinge il
Prodotto Interno Lordo nostro e dell’intera Eurozona verso una crescita
maggiore del previsto. Chi invece va incontro a seri problemi di
programmazione ed equilibrio di una crescita oramai ridotta a livelli
“normali” ¢ la Cina, che dovra riuscire a stimolare la crescita dei consumi
interni senza affogare in un mare di debiti o nella stagnazione. Il grafico piu
sotto riportato non arriva a quel fatidico 4% di residua che tutti gli
economisti si aspettano per fine anno (sarebbe addirittura fuori scala), ma

da un’idea della tendenza di medio termine. Correggere la rotta sara molto
difficile.

China economic growth

2010 2011 2012 011 2014 201:

* [ Paesi Emergenti ormai non emergono piu. Il loro problema principale ¢
diventato oggi la fuga di capitali e cervelli, fortemente interconnessa ad una
prospettiva di stagnazione della domanda di materie prime e risorse
energetiche: il mondo produttivo ¢ a caccia di competenze (e le trova in
Occidente) mentre la delocalizzazione produttiva € in regresso perché il
basso costo della manodopera incide sempre meno sui profitti aziendali.
L’inevitabile conseguenza sara una piu bassa crescita globale (si veda il
grafico sulla contribuzione di ogni Paese alla crescita economica globale) e
forse una nuova guerra delle valute (quelle povere).
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* Le banche centrali stanno tutte decidendo di mobilitarsi per nuovi stimoli
monetari , le une (USA e UK) verso un ritardo del rialzo del costo del
denaro (che avrei detto decisamente improbabile fino a qualche giorno fa
ma che potrebbe invece anche arrivare, in tal caso per motivi “politic1”). Le
altre (Giappone, Cina e EU) progettano nuova immissione di liquidita, con
il duplice scopo di tenere basso il tasso di cambio e alta 1a domanda interna
di titoli pubblici. Questo ¢ il medesimo vero motivo per il quale resta
difficile che gli USA rialzino tanto presto i tassi di interesse, € se lo faranno
ci0 avverra molto lentamente.

* Le nuove elezioni Greche probabilmente sanciranno la fine di Syriza
“prima maniera” dal momento che 1’ombrello europeo adesso urge piu che
mai. Tsipras potra anche rigenerarsi in uomo d’ordine e di garanzia ma la
rivoluzione rossa da allargare al resto d’Europa, come si prevedeva da
tempo, ¢ stata politicamente seppellita!

ﬂ
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* Dollaro, Sterlina ¢ Franco Svizzero continuano a dominare il mercato
valutario, mentre 1’Euro potrebbe (contro tutte le previsioni) tiene le
posizioni, nonostante gli sforzi della BCE di abbatterne le quotazioni.
L’Eurozona risulta infatti sempre piu credibile per chi voglia ridenominare
gli scambi che sono divenuti troppo cari in Dollari americani. Giu oltre le
attese invece il Dollaro Australiano, quello Canadese, la Lira Turca, il Real
del Brasile ¢ cosi via con tutte le altre divise “minori”. Probabili ulteriori
discese del Renminbi dovute quantomeno alla gigantesca fuga dei capitali
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dalla Cina, tutt’ora in atto, ma anche dovute al fatto che era cresciuto
davvero troppo negli ultimi anni.

* Il nostro Paese ¢ avviato verso una bella crescita economica, che tuttavia
viene fortemente attutita dall’idrovora statale che assorbe crescenti risorse
e la rende impercettibile all’uomo della strada. Ma ¢ pur sempre migliore
dei quanto le statistiche ci raccontano: non solo il P.I.L. potrebbe persino
aumentare dell’1% verso la fine dell’anno, ma stanno tornando a crescere
leggermente anche 1 consumi! La cosa non stupisce troppo perché ¢ 1’intera
Eurozona che corre ed esporta, sebbene il dato puntuale sia sempre la
risultante di una “media del pollo”. Restano infatti consistenti problemi di
divaricazione tra I’andamento della parte settentrionale del Bel Paese e il
sud Italia- Quest’ultimo va stabilmente peggio della Grecia e, se oramai ¢
chiaro a tutti che la ricetta per contrastarne il declino non puo consistere
ancora in altre erogazioni a pioggia (che non hanno funzionato in 50 anni),
nessuno ne propone altre!
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2) MERCATI FINANZIARI
A) LE CONSEGUENZE DELI’ONDATA DI PANICO

ﬂ“’wm

Gli scricchiolii dei mercati finanziari si avvertivano gia in Luglio. L'aria in
Borsa era pesante e le aspettative di un rialzo dei tassi si erano in parte
autorealizzate con la discesa dei corsi dei titoli a reddito fisso.

Un altro segnale inquietante era stata una certa discesa dei volumi di
scambio de1 titoli azionari, mentre anche la volatilita sembrava
improvvisamente attutita. Ma era solo la calma che precede la tempesta che
poi si € vista, perché-ammettiamolo senza pudore- di tempesta si ¢ trattato !

Il fatto che le borse di tutto il mondo si siano mosse improvvisamente al
ribasso all'unisono non ¢ stato affatto un bel segnale e 1'evidente nervosismo
mostrato dagli investitori potrebbe essere stato solo 1'inizio del ballo di San
Vito.

Ovviamente bisogna ricordare che le crisi borsistiche non durano mai in
eterno e che di motivi fondamentali per far crollare precipitosamente le
quotazioni ce ne sono ancora ben pochi!

Quindi si pud ben sperare in limitate conseguenze nei valori assoluti
espressi dai mercati, sebbene le prospettive per 1 piu siano al massimo
piatte, se non comunque per un deciso calo.

D'altra parte che le borse fossero fortemente sopravvalutate lo aveva detto
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persino la governatrice della Federal Reserve. Per non parlare di quella
cinese, prima del crollo era cresciuta di quasi i1l 150% in un anno!

Dunque I'avvertenza dei banchieri centrali andava forse presa molto piu sul
serio di come lo era stata e, quell'ottica, 1 sussulti delle ultime settimane
potevano persino tornare d'aiuto per chi investe con una logica di lungo
termine.

I fatto ¢ che perd c'¢ ancora in giro troppa speculazione nelle valutazioni
implicite delle imprese quotate, troppo scostamento dalla realta del mercato
delle fusioni e acquisizioni. Ad esempio il mese scorso la formidabile
valutazione implicita nel titolo di Uber, non ancora quotata, era stato
l'ideale campanello d'allarme dell'aver raggiunto lo zenit della nuova bolla
speculativa sui titoli tecnologici. Sostenuta si da validi fondamentali, ma
sicuramente scollegata dalla realta materiale dei profitti e dei ricavi di
molte altre stelle del firmamento tecnologico.

Ne consegue che non solo qualche investitore si ¢ scottato davvero le dita
se ha avuto il fegato di continuare a comprare fino al mese scorso,
nonostante il calor bianco delle generose valutazioni espresse dalle borse,
ma c'¢ anche da andare a vedere su quali ragionamenti di fondo potrebbe
mai basarsi la speranza di una repentina ripresa dei corsi azionari.

Per farlo, proviamo ad esaminare 1 principali comparti dell'economia:

« I titoli Hi-Tech erano in passato i1 piu iper-comprati € dovranno
letteralmente tornare a poggiare 1 piedi per terra e dunque non saranno
d'aiuto per una ripresa dei corsi;

| titoli "energetici" sebbene siano fortemente scesi di prezzo non si
capisce se devono ancora incorporare un'ulteriore parte dei minori margini
economici che 1 ribassi di petrolio e gas hanno provocato a tutto il
comparto. IL rischio che continueranno la loro discesa ¢ pertanto reale;

* Le azioni delle aziende manifatturiere dovranno iniziare a fare i conti con
la guerra dei prezzi che sara inevitabilmente provocata dalla guerra
valutaria e dal surplus di produzione che arrivera soprattutto dall'Asia e
dagli altri Paesi Emergenti, dunque non ¢ facile prevederne un rimbalzo
repentino;

* [a ridotta crescita economica che si materializzera nel 2015 inoltre non
favorira le aspettative di profittabilita delle aziende fornitrici di servizi e
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affini, dal momento che di valuta pregiata per remunerare questi ultimi ce ne
sara di meno, quindi ¢ difficile che 1 loro corsi possano rimbalzare assai
presto come conseguenza indiretta dell'apprezzamento del Dollaro. Passera
anzi forse del tempo prima che quei comparti possano riuscire nell'impresa
titanica di recuperare al loro interno nuove efficienze di costo;

« [ titoli bancari e finanziari invece potrebbero addirittura anche rimbalzare,
poiché ¢ diffusa la sensazione che il settore si sia "spurgato" di recente ¢ ha
da poco ritrovato marginalita. Inoltre la possibilita che le banche centrali
proseguano nell'irrigazione diffusa di denaro con ulteriori manovre di
facilitazione monetaria potrebbe continuare a favorirli. Questi ultimi quindi
si che potrebbero riprendersi o fare meno peggio degli altri, sempre che non
tornino a sanguinare con le posizioni creditizie, nel caso che anche
I'economia reale tornasse nel mondo in decisa recessione;

 Un punto interrogativo riguarda 1 titoli minerari, metallurgici e alimentari,
1 quali non potranno che soffrire a livello di reddito netto dalla minor
domanda proveniente dalla Cina e dalla mancata espansione del potere
d'acquisto di fasce piu ampie della popolazione dei Paesi Emergenti.
Nessuno pero si aspetta un crollo per la domanda di beni di largo consumo
che (almeno nel mondo occidentale) risulta sempre "anticiclica" e dunque
quantomeno "resistente";

* Infine 1 titoli delle aziende immobiliari e di costruzioni, anch'essi appena
passati per un periodo assai nero, potrebbero stavolta anche fare meglio
degli altri, per gli stessi motivi delle imprese finanziarie, sempre che la
deflazione dei prezzi o un eccesso di offerta non arrivino a guastare 1
giochi, procurando loro in tal caso 1l colpo di grazia!

Come si pud percio notare il panorama settoriale non ¢ certo esaltante né
resta facile da decifrare perché 1'incognita suprema riguarda la possibilita
della continuazione di una sostenuta crescita economica globale.

Se in Paesi deboli (come I'lItalia) la stagione della ripresa economica
risultera gia conclusa ci sara davvero poco da scherzare, e la Cina potrebbe
essere stata soltanto un "early bird" che anticipa (ancora una volta) cio che
potrebbe succedere nel resto del mondo.

Viceversa se la locomotiva della crescita euro-anglo-americana dovesse
invece risultare prevalente, allora gli ulteriori segnali positivi
spingerebbero facilmente la FED e la BOE al rialzo dei tassi con
conseguenze immediate sul valore dei corsi. Ecco spiegate le aspettative
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tutt'al piu piatte degli investitori.

A meno di forti shock non ¢ dunque probabile una nuova recessione indotta
dall'eccesso di finanza che affligge il mondo moderno si materializzi di
nuovo. Ma di qui a giungere a pensare che lo svarione delle Borse delle
ultime settimane non proietti in avanti la sua ombra ci vuole tanto, troppo
ottimismo. Proprio quel che sembra mancare di piu in giro, di questi

tempi...
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B) IL CANTO DEL CIGNO O RINASCITA
DELI’OCCIDENTE?
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Dopo quella che sembrava una delle correzioni nei valori azionari piu forte
e generalizzata degli ultimi anni e per di piu in tutto il mondo, le borse
occidentali sembrano aver in media reagito assai dignitosamente, sebbene
la loro volatilita si sia indubbiamente accresciuta.

Allora -viene da chiedersi- cosa sta succedendo? E' possibile che nel
vendere quella montagna di titoli in poche ore in tutte le borse del pianeta
(bruciando nel farlo alcune migliaia di miliardi di dollari di valore) gli
investitori abbiano preso un abbaglio collettivo?

In realta di motivi per vendere e preoccuparsi ce n'erano stati eccome a fine
Agosto. Il rallentamento della seconda economia del mondo (la Cina) c'e
stato davvero, 1 dubbi sulla fondatezza delle statistiche relative alle
performance di quest'ultima non erano campati in aria, i timori relativi al
pericolo della minor domanda globale di energia e materie prime (con la
discesa ulteriore dei relativi prezzi che avrebbe steso al tappeto 1'economia
buona parte dei Paesi Emergenti) erano piu che concreti.

Per non parlare del fatto che la Borsa di Shangai era davvero cresciuta
troppo nell'anno precedente (quasi il 150% prima del grande crollo) e
quindi non solo sarebbe stato normale prendere profitti, ma addirittura una
vistosa correzione era sembrata auspicabile persino per le banche centrali
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(la governatrice della Federal Reserve Janet Yellen si era anzi esposta non
poco nel dichiarare che 1 livelli erano a rischio). Per non parlare ancora
della fuga dei capitali, tanto dalla Cina quanto quanto dal resto de1 BRICS e
di molti altri Emergenti: un rapido movimento di dimensioni epocali che ¢
stato tracciato dal sistema bancario con grande precisione che si ¢
verificato sul serio. Non ¢ stato certo un abbaglio di qualche speculatore.
Anche 1 movimenti anomali delle divise di quegli stessi Paesi, che facevano
addirittura presagire a nuove guerre valutarie ci sono stati davvero,
addirittura provocati dalle stesse Banche Centrali. Insomma di fatti tangibili
per riuscire a preoccupare chiunque ce n'erano fin troppi!

Allora cos'e successo che ha cambiato cosi radicalmente il punto di vista
dei mercati finanziari? Cosa ha riportato cosi radicalmente il barometro al
bel tempo in cosi poche ore?

Innanzitutto di fronte a movimenti cosi ampi (e dunque ai picchi di volatilita
che si sono registrati) con addirittura la chiusura temporanea di alcune
borse prima e 1'euforia delle medesime subito dopo, di certezze ce ne sono
sempre poche.

Anzi, appunto, l'unica certezza ¢ forse la derivata degli svarioni delle
borse: la loro volatilita, finita letteralmente alle stelle, magari anche a
causa dell'enorme liquidita immessa in circolazione negli ultimi anni dalle
medesime Banche Centrali che hanno varato (e stanno proseguendo) quasi
ovunque quelle manovre di facilitazione monetaria comunemente chiamate
Q.E. (quantitative easing).

Quel che pero potrebbe essere bollato per gli annali della storia economica
come una mera onda anomala che ha affossato i1 corsi di mercato e -
immediatamente dopo- si ¢ estinta, provocando un'altrettanto anomala
ripresa, aveva invece piu di un fondamento razionale. E poi nessuna
correzione delle borse e delle valute nella storia recente era stata cosi
accentuata e repentina.

Abbiamo osservato ancora due indicazioni anomale provenienti dalle
Autorita Monetarie e dagli Istituti Centrali di Statistica:

1) un concerto di quasi tutti 1 banchieri centrali del mondo (salvo la FED e
la BOE) nel proclamare la loro disponibilita immediata a rinforzare il Q.E.
Addirittura la banca centrale cinese ha anche abbassato 1 tassi e limitato i
vincoli al movimento dei capitali e la BCE si ¢ detta pronta ad un nuovo
"bazooka'";
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2) una raffica di buone notizie tra le quali la revisione della crescita
dell'economia americana di quasi il 4% (!!!) nel secondo trimestre 2015, e
poi la Spagna, che sembra nello stesso periodo cresciuta a piu del 3%.

Insomma, roba grossa, che ha tra l'altro interrotto quella discesa del prezzo
del petrolio che sembrava inarrestabile.

D1 fronte a una tale bonanza (e con tutta quella liquidita in circolazione, cui
se ne aggiungera presto ancora molta altra) 1 mercati non si sono fatti
attendere: lo choc iniziale ¢ divenuto un rally alla fine della settimana e poi
ancora su e giu in quelle successive.

Ma ¢ possibile che gli operatori di mercato abbiano avuto tutti torto nel
vendere troppo affrettatamente e che d'un tratto le prospettive di
rallentamento e deflazione globale siano state cancellate? La risposta ¢
laconica e anche irritante: si, in questo momento ¢ possibile davvero di
tutto. Ed ¢ anche preoccupante, dal momento che le informazioni a loro
disposizione sono state come minimo carenti e ritardate. Ma allora cos'altro
dobbiamo aspettarci nelle prossime ore da chi le diffonde (pur di sostenere
1 mercati): 1'annuncio del ritrovamento dei tesori di Atlantide?

La sensazione a pelle ¢ percio che mani molto forti siano intervenute con
grande decisione nel ribaltare quello che poteva finire con l'essere uno
scivolone globale dei mercati, d'accordo i1 banchieri centrali (che non sono
piu d'accordo nemmeno con ci0 che essi stessi avevano dichiarato poco
prima) e d'accordo gli istituti di statistica di mezzo mondo.

La sensazione (impossibile da verificare) ¢ che qualcuno che poteva
permetterselo abbia fatto il seguente ragionamento: l'economia reale ¢
sempre piu interdipendente con 1 mercati finanziari e, se le borse scendono,
anche lo sviluppo economico si fermera. E con esso i1 prezzi di vendita
delle risorse naturali andranno giu a picco inesorabilmente. E a chi
conviene ci0o? Non certo alle piu potenti ¢lites finanziarie del mondo (che
esercitano 1l loro potere d'influenza soprattutto attraverso il controllo dei
prezzi dell'energia e delle risorse naturali)... No, certo. Allora non deve
succedere. Meglio smentire tutto, meglio dare annunci, far distribuire
denaro abbondante e fornire nuovi segnali di ottimismo alle economie di
tutto 11 mondo, sinanco con il rischio di affogarle di speculazione e derivati
finanziari. Meglio correre il rischio di una nuova serie di fallimenti bancari
(come nel 2008) piuttosto che veder implodere 1 prezzi dell'energia e delle
aziende quotate!
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D'altra parte se invece dovessimo assistere a un nuovo prolungato periodo
di crescita dell'Occidente non sara probabile che si potra dire la stessa
cosa per 1 Paesi Emergenti.

Mi ha colpito tra I'altro al riguardo quello straordinario "sotto tono" con cui
¢ stata celebrata quest'anno la convention delle banche centrali a Jackson
Hole in Wyoming, U.S.A. Dal momento che 1 temi prescelti erano proprio 1
rischi di deflazione, la politica monetaria e le sue conseguenze di lungo
periodo, 1'argomento era divenuto improvvisamente "politically uncorrect".
Percido n¢ Draghi né la Yellen sono presenti. Non sara che si sono
vergognati?

Speriamo solo che le celebrazioni di gloria dei mercati e di crescita
statistica cui abbiamo assistito negli ultimi giorni non siano state cosi
fortemente falsate da far si che quest'ultima fiammata dei mercati finisca per
essere anche il loro "canto del cigno"...
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C) LA BOLLA CINESE E SCOPPIATA PERCHE E ’ECONOMIA
REALE CHE NON TIRA

(Ma le ripercussioni della crisi superano i confini di quel Paese e si
propagano al resto del mondo)

I Not exporting, but importing
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Le principali borse cinesi sono tutt'ora in perdita e la sfiducia degli
investitori rischia sempre piu di trasmettersi all'economia reale.

La cosa di per s¢ preoccupa ma, dal momento che per quasi un anno sino a
tutto Giugno le stesse borse erano piu che raddoppiate, sarebbe stato
normale che dopo una tale bonanza qualcuno avesse voluto vendere per
realizzare 1 profitti accumulati.

Il punto pero non sembra essere questo: nelle ultime settimane 1 mercati
hanno invece messo a fuoco un concetto nuovo: 1'economia cinese non ¢ di
certo piu in crescita come una volta.

I principali indicatori economici (esportazioni, produzione industriale,
vendite al dettaglio) sono al ribasso e la derivata del prodotto interno lordo
¢ gia ai minimi di vent'anni. Se nettiamo la crescita residua prevista per
I'anno in corso (si parla di meno del 4%) con l'incremento demografico
atteso, possiamo comprendere come nessuno creda piu che il benessere
collettivo possa ancora accrescersi in Cina nel breve periodo.

Come non bastasse I'economia cinese resta ancora fortemente regolamentata
da vari organismi politici e statali e gli economisti del resto del mondo
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1niziano a convincersi che 1 dati ufficiali comunicati fino a ieri siano stati in
realta gonfiati ad arte.

Ecco perché si ¢ diffusa la convinzione che 1 mercati borsistici siano stati
ingiustificatamente sopravvalutati, dando luogo allo scoppio della piu
classica delle bolle speculative, cui noi occidentali ci siamo oramai
abituati ma che ¢ anche la prima della breve storia del capitalismo di massa
cinese: oggi molti cittadini della nascente classe media locale hanno
perduto 1 loro risparmi e c¢'¢ il rischio che la distruzione di fiducia nei
meccanismi del mercato dei capitali possa ripercuotersi tra di loro ancora
per tanti anni a venire.

Nemmeno a livello di economia nazionale le cose vanno meglio: il debito
pubblico ¢ arrivato al 280% del PIL, quello privato non lo conosce nessuno
a causa dello smisurato dilatarsi del sistema creditizio-ombra e persino il
surplus commerciale l'anno scorso ¢ sceso al 2,1% mentre quest'anno
potrebbe essere per la prima volta un deficit.

La faccenda ¢ due volte negativa, dal momento che le imprese cinesi per
riuscire a sostenere il sistema produttivo vigente (rigidamente impostato su
forti e crescenti volumi) dovranno abbassare i1 prezzi dei loro prodotti ¢
forse anche 1 salari, per restare competitive, pur riducendo 1 profitti. Non
solo, ma negli ultimi anni la crescita economica cinese ¢ stata di fatto un
ammortizzatore della recente crisi globale oltre che un importante elemento
propulsivo del benessere di tante nazioni povere esportatrici di risorse
naturali.

Oggi la possibile contrazione dei consumi interni cinesi, la discesa dei
valori immobiliari gia in atto, 1'instabilita del sistema bancario-ombra e con
esso il crescente indebitamento del settore privato spingono tutte verso
ulteriori svalutazioni del Renminbi e nuove correzioni del mercato
azionario, alimentando a sua volta anche la possibilita di una contrazione
del gia limitatissimo mercato interno dei titoli a reddito fisso.

Dunque da quest'anno 1 discendenti del Celeste Impero non saranno
probabilmente piu in grado di svolgere il loro ruolo di traino detli altri
Paesi Emergenti, per non parlare del fatto che la seconda economia
mondiale dopo gli Stati Uniti era recentemente divenuta un grandissimo
consumatore di energia e materie prime. Se le sue imprese pero rallentano,
finiranno per importarne di meno. Dunque gli altri Emergenti che esportano
commodities verso la Cina subiranno un rallentamento come pure si
indeboliranno le loro divise monetarie, gia messe a dura prova dalla
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recente fuga dei capitali da tutte le economie piu deboli.

La deflazione dei prezzi di energia e materie a sua volta, non solo si spiega
con il rallentamento della domanda proveniente dalla Cina, ma va anche ad
alimentare quelle aspettative di deflazione che parevano di recente sopite in
Europa e Stati Uniti. Il primo effetto sara molto probabilmente un rinvio per
questi ultimi dell'uscita dalla stagione dei tassi di interesse negativi, ma il
vero rischio ¢ che l'intero pianeta possa di conseguenza precipitare in una
perfetta "trappola della liquidita" di keynesiana memoria, fatta di
inefficacia delle politiche monetarie in un contesto di deflazione e
stagnazione economica. Con gli attuali debiti pubblici alle stelle e
conseguentenente con la materiale inapplicabilita delle politiche di stimolo
fiscale il mondo moderno si troverebbe di fatto improvvisamente
sprovvisto degli strumenti tradizionali di stimolo alla ripresa.

Un ultimo aspetto da non sottovalutare ¢ poi quello dei capitali in fuga dai
Paesi Emergenti (e da qualche tempo anche dalla Cina). Con il loro
volatilizzarsi si interrompe per la prima volta quel processo che vedeva un
progressivo e apparentemente inarrestabile trasferimento di ricchezza verso
il settore orientale del globo terraqueo e in particolare verso quei Paesi
asiatici meridionali che stavano appena iniziando a uscire da decenni di
poverta.

La cosa gia di per s¢ potrebbe costituire un carburante naturale per la
ripresa di quella "guerra delle valute" inaugurata dal Giappone oramai
quattro anni fa e che in realta non si era poi mai sopita del tutto. La sua
prosecuzione avrebbe come effetto implicito la rivalutazione oltre ogni
ragionevolezza delle valute tradizionalmente forti, come Dollaro, Sterlina,
Franco Svizzero e anche dell'Euro. Una vera iattura dal punto di vista delle
Banche centrali perché cio equivarrebbe ad importare deflazione e
recessione: di fatto una stretta monetaria che non potrebbe che essere
contrastata da nuove ulteriori manovre espansive delle stesse banche
centrali, con il rischio che tali manovre perdano progresaviamenteid
efficacia e con l'ulteriore azzardo di prolungare all'infinito I'immissione di
nuova base monetaria in circolazione.

A parte il fatto che non ¢ detto che esisterebbe in tal caso la volonta politica
di riprendere le operazioni di Quantitative Easing (con l'alternativa pero di
subire una nuova recessione) bisogna tuttavia precisare due cose:

1) non ¢ che il proseguimento dell'espansione monetaria avrebbe solo degli
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svantaggi, dal momento che esso potrebbe quantomeno aiutare quel
processo di necessaria monetizzazione della montagna di debiti globali che
negli ultimi anni ha costituito un fattore di instabilita, quantomeno emotiva;

2) essa ci proietterebbe probabilmente verso ulteriori slanci delle
quotazioni borsistiche, con possibili eccessi di finanziarizzazione
dell'economia globale 1 quali sono sempre potenzialmente esplosivi e, in
ultima analisi, essa ci trascinerebbe verso territori sino ad oggi rimasti
inesplorati dalla scienza economica. Sono solo scenari possibili, per nulla
automatici, né¢ scontati. Per molte ragioni le cose potrebbero evolvere in
direzioni decisamente migliori, in Cina e nel resto del mondo. Tuttavia ¢
doveroso osservare che cido che accadra domani in uno dei suoi piu vasti
Paesi, divenuto non soltanto divenuto la seconda economia dopo I'America,
ma anche di gran lunga il piu popoloso, ¢ comunque un qualcosa che rischia
di interessare immediatamente anche tutti noi
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3) FUNDAMENTALS E DINTORNI
A) VERSO UN NUOVO MEDIOEVQ?

La notizia era nota agli studiosi: il mondo moderno, opulento, sovraffollato
e caratterizzato da crescenti disparita socio-culturali, rischia di avviarsi
verso una cosiddetta "Stagnazione Secolare": a causa della possibilita che
buona parte delle nazioni piu sviluppate entri per un lungo periodo futuro in
una situazione di maturita industriale che vede ridotti ritmi di crescita,
limitati avanzamenti della produttivita del lavoro, bassi tassi di interesse e
inflazione intorno allo zero assoluto, nonche limitatissime risorse pubbliche
a disposizione della politica per stimolare lo sviluppo, a causa
dell'tmponente mole di debiti pubblici preesistenti.

Un potenziale "nuovo medioevo" insomma potrebbe essere alle porte, dal
momento che la crescita globale economica (il 3,3% nel 2015) e
demografica (quasi zero entro la fine del secolo) effettivamente sembrano
ridursi; la bassa inflazione (eufemismo con i1l quale i media hanno
ridenominato la deflazione dei prezzi) sembra essersi materializzata da
tempo; 1l limitato accesso al credito e, soprattutto, l'influenza sempre
maggiore delle grandi satrapie aziendali e dei nuovi feudatari finanziari che
sono riusciti ad ottenere mega concessioni relative alle "public utilities"
stanno costituendo monopoli di fatto delle risorse naturali; grandissime
societa multinazionali capaci di controllare il mercato e di esercitare
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un'influenza non trascurabile sulla cultura collettiva, sulla politica e sinanco
sulla giustizia portano inesorabilmente alla cancellazione della classe
media dei piccoli borghesi e alla tendenza ad una ridottissima mobilita
sociale e ad una concentrazione sempre maggiore della ricchezza
finanziaria mondiale nelle mani di una piccola ¢lite al potere.

Uno scenario oscuro ¢ orwelliano, denso di malanni sociali e distorsioni
evidenti del concetto teorico di democrazia, dunque!

Ma per quale motivo il mondo dovrebbe volgere in codesta direzione?

Ovviamente non vi sono certezze sul fatto che le cose evolveranno
effettivamente cosi, ma le cause di tale deriva sembrano molte ¢
decisamente complesse: innanzitutto bisogna considerare le due
determinanti principali della crescita economica mondiale: la demografia e
la produttivita. Dopo piu di un cinquantennio post-bellico di grande
progresso scientifico e industriale, che ha portato quasi alla quasi
eliminazione della fame nel mondo, oggi molto piu che in passato 1'umanita
aspira ad altre cose che non a fare tanti figli: una maggiore istruzione tanto
per cominciare, lo shopping, 1 viaggi e 1 divertimenti. Tutti fattori che
spingono verso un'inevitabile riduzione della crescita demografica e, con
essa, della crescita economica.

Nemmeno 1 grandi flussi migratori dalle zone a maggior natalita e poverta
verso 1 paesi piu sviluppati aiuteranno a uscire dalla trappola della bassa
crescita economica, anzi: per un certo periodo rischiano di rovesciare la
tendenza al miglioramento della produttivita del lavoro.

Anche una certa maturita di molte delle tecnologie produttive ¢ fattore non
trascurabile che spinge ad un appiattimento della produttivita. Sebbene ci si
possa attendere ancora incrementi nel tasso di innovazione tecnologica e
nella diffusione delle conoscenze scientifiche, in molti comparti giunti alla
maturita del ciclo di vita del prodotto ci vorrebbero vere e proprie scoperte
rivoluzionarie per proseguire l'evoluzione industriale agli stessi ritmi
dell'epoca del primo sviluppo. Inoltre si sta arrivando all'inagibilita
sostanziale di molte delle politiche di welfare (assistenzialismo statale) che
abbiamo sperimentato sino ad oggi per creare ammortizzatori sociali, con la
conseguenza che fasce piu ampie della popolazione potranno ricevere meno
sussidi.

La crescente concentrazione della ricchezza nelle mani di pochi individui

414



contribuisce di fatto al rallentamento della diffusione del benessere
collettivo e alla deformazione della vita sociale delle moderne democrazie.

Il quadro ¢ ulteriormente complicato dal fatto che 'umanita di oggi deve
anche confrontarsi con nuove sfide inattese o con problematiche note in
precedenza ma considerate meno importanti, quali ad esempio l'incremento
della durata media della vita e dunque della senescenza della popolazione,
oppure il problema del riscaldamento globale, che minaccia un'ondata di
catastrofi naturali in caso di continuazione dell'attuale livello di emissioni
nocive.

Intervenire per ridurle comporta invariabilmente 1'assorbimento di risorse
pubbliche e la necessita di nuove limitazioni alla liberta individuale,
nonche di costi aggiuntivi, che indubbiamente riducono le opportunita di
intraprendere attivita economiche con pochi mezzi iniziali e la possibilita di
avviarne di totalmente nuove senza gia disporre di ingenti capitali. Questo
fenomeno non puo che assottigliare le speranze di mobilita sociale.

Non solo: un mondo che cresce meno e si stabilizza non puo che rallentare
la redditivita degli investimenti produttivi € dunque non pud che
scoraggiare la crescita della produttivita del lavoro, che a sua volta puo
provocare un circolo vizioso di impoverimento delle fasce basse della
popolazione, con il rischio che si accentuino le tensioni sociali ¢ nuovi
focolai di guerra si sviluppino in risposta a alle forti disparita culturali e
finanziarie che possono generarsi € non trovare altre strade per sfogarsi.

Sino ad oggi la risposta delle istituzioni democratice e delle autorita
pubbliche alla prospettiva sopra accennata di una stagnazione secolare
dell'economia ¢ stata decisamente inadeguata: la politica dei governi
occidentali non ha saputo far altro che cercare di incentivare la crescita dei
consumi "comprando consensi”, con incentivi a pioggia € con
|'assistenzialismo piu bieco (quello che non aiuta 1'evoluzione delle classi
inferiori) cosa che, in Paesi come il nostro, ha sospinto a livelli
inaccettabili il debito pubblico, decretando future forti limitazioni alle
risorse per la perequazione sociale.

Quel che si ¢ fatto in tutto il mondo sin'ora per stimolare lo sviluppo
economico ¢ stato soltanto il seguire 1'esempio degli U.S.A., decretando
I'avvio di grandi facilitazioni monetarie operate dalle banche centrali (ed
equivalenti a stampare piu moneta).

Manovre peraltro non del tutto disinteressate, motivate dalla necessita di
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contrastare la riduzione della moneta in circolazione e, soprattutto, dalla
necessita di giungere ad una silente monetizzazione dei debiti pubblici, che
hanno pero favorito gli intermediari finanziari e 1 detentori di grandi risorse
investite in borsa, incrementando le disparita sociali invece di ridurle e
andando a giovare soprattutto alle imprese e banche maggiori, a scapito di
quelle non quotate o troppo piccole.

La stampa di banconote aggiuntive ha inoltre dei potenti limiti (si rischia di
incorrere nella cosiddetta "trappola della liquidita" nella quale la leva
monetaria diventa poi inefficace) e ha provocato un altro fenomeno globale
1 cui effetti saranno visibili nei prossimi decenni: quello della progressiva
congestione dovuta all'eccesso di risparmi rispetto alle opportunita di
investimenti in attivita a ridotta rischiositd. Fenomeno detto in Inglese
"Savings Glut" che comporta il progressivo azzeramento dei rendimenti
degli strumenti obbligazionari e I'impoverimento della rendita che i1 fondi
pensione possono risconoscere ai loro sottoscrittori.

Una risposta sin troppo ovvia a queste tendenze potrebbe essere quella
della spinta della politica verso 1'incremento deciso della costruzione di
nuove importanti infrastrutture ed opere pubbliche, per sospingere la
crescita economica dal lato della domanda senza indebitare ulteriormente
gli Stati che le promuovono.

E' perd un dato di fatto che con l'arrivo dell'ultima crisi 1'inaugurazione di
nuove grandi opere di pubblica utilita si ¢ invece ridotta. Nemmeno a
livello sovranazionale si sono visti grandi sforzi per incrementarle con
decisione e usarle come strumento che aiuti a combattere la stagnazione
economica.

Si marcia percio inesorabilmente verso una stagnazione secolare e,
conseguentemente verso un nuovo medioevo?

Forse no, ma certo la cura per non cadervi non ¢ stata ancora scoperta.
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B) LA RUSSIA SPROFONDA

Per la prima volta dal 2009 la Russia ¢ piombata in recessione: quest’anno
si prevede che la sua economia si contrarra del 3% . A poco hanno giovato
gli interventi della Banca Centrale Russa. Nonostante essa detenga ancora
riserve valutarie per 360 miliardi di dollari per sostenere il Rublo, ¢
diventato chiaro che puo solo attutirne la caduta, che non ¢ benefica per un
Paese che esporta assai poco. Percio, se la situazione non cambia, la Russia
restera in stabile declino.

Non ¢ sufficiente la dimensione economica di quel Paese sulla ribalta
internazionale, non basta la sua potenza militare e la brillante strategia
diplomatica di Putin a garantirne la stabilita. La Russia manca soprattutto di
un’economia diversificata e di struttura industriale interna, cosa che alla
lunga puo metterla in ginocchio.

In parte la pecca ¢ una responsabilita del Cremlino, perché esso ha aiutato e
protetto per anni le grandi aziende statali e gli oligarchi che le hanno man
mano acquisite per motivi politici, alle spese di quelle piccole e medie, le
quali costituiscono pero il fondamento di ogni sistema economico vivace €
diversificato, promuovono I’innovazione, si adattano ai cambiamenti di
mercato. In Europa le PMI contribuiscono in media al 40% del prodotto
interno lordo, in Russia solo al 15%.

Anche per questo motivo la produttivita dei lavoratori russi non ¢ nemmeno
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lontanamente c¢i0 che potrebbe essere. Ogni ora lavorata in Russia
contribuisce al P.I.L. per circa 26 dollari, contro i 36 dollari in Grecia (che
nessuno vorrebbe imitare) e 1 67 dollari in America.

Le conseguenze della prevalenza delle imprese di Stato non sono mancate:
il settore privato tra il 2008 e il 2012 ha perduto 300mila posti di lavoro
mentre quello pubblico ne ha aggiunti 1,1 milioni. Guardando ai fatti si puo
percio affermare che Mosca sta basando le proprie speranze di sviluppo
economico sulle aziende di Stato.

Queste ultime pero basano buona parte della loro attivita sull’industria
pesante e sulle risorse naturali. La nuova situazione, che vede “normale” il
prezzo del petrolio a 45 dollari al barile le danneggia. I Paesi OPEC
continuano a pomparne piu che mai cercando di scalzare i produttori che
hanno costi di estrazione piu alti: il solo Iran ci si attende che arrivi a
estrarre un milione di barili al giorno dopo che le sanzioni sono state
rimosse. Mosca affida alle esportazioni di petrolio e gas quasi il 50% delle
entrate statali. E nel 1999 esse ammontavano a meno della meta delle
esportazioni totali, adesso sono arrivate al 68%. Gli analisti stimano che
per equilibrare il bilancio pubblico della Federazione Russa il petrolio
dovrebbe tornare a 100 dollari al barile, ma ci vorra un bel po’ prima che
succeda.

La prevalenza dello statalismo inevitabilmente mantiene alto 1l livello di
corruzione. Essa costa oggi alla Russia tra 1 300 e 1 500 miliardi di dollari
I’anno, circa tre volte 1l pacchetto completo per il salvataggio della Grecia.
In una scala da 1 a 7 della corruzione nel mondo, la Freedom House ha
classificato la Russia al livello d1 6,75.

Non sorprende che molti giovani russi di buona istruzione vogliano
espatriare: tra il 2012 e 11 2013 sono stati oltre 300 mila e si stima siano
oggi in forte aumento dopo la caduta del rublo.

Le sanzioni internazionali hanno inoltre contribuito non poco alla
contrazione economica, soprattutto per la necessita di importare tecnologia.
Con I’elevata eta dei pozzi di petrolio esistenti, la Russia necessitera
sempre piu delle nuove tecnologie di estrazione da giacimenti difficili da
raggiungere (sottomarini o da scisto). Giacimenti che contano per il 15%
delle risorse mondiali del petrolio e per il 30% del gas. Qualcuno dice che
la Cina (che ha bisogno di tali riserve) arrivera in soccorso della Russia,
ma neanch’essa ha tali tecnologie. Per questo motivo il Fondo Monetario
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Internazionale stima che le sanzioni costeranno in totale alla Russia il 9%
del prodotto interno lordo.

Infine uno sguardo alla politica: per Putin negare i problemi economici
potrebbe risultare il suo piu grande problema. Nelle altre democrazie un
periodo di declino economico provoca importanti cambiamenti nella classe
dirigente. Alcuni Paesi come la Grecia hanno persino esagerato, cambiando
5 governi in 5 anni.

I Russi all’opposto hanno accresciuto il loro consenso a Putin (oggi
all’86%). Se 1l 73% di loro risulta scontento della propria condizione
economica, tuttavia il 70% approva il modo in cui Putin sta gestendo la
situazione.

Com’¢ possibile?

La risposta risiede probabilmente nel controllo degli organi di
informazione. Il 90% dei Russi apprende le notizie da televisioni
direttamente controllate dal Cremlino.

Ma anche la diffusa percezione di ingiustizia derivante dalle sanzioni
comminate in Europa per la vicenda ucraina hanno rinvigorito il consenso a
Putin, che ¢ riuscito a compattare il sentimento popolare: oggi il 63% dei
russi vede bene la sua leadership, contro 1l 29% del 2013 e il 51% del
2014.

Il pericolo ¢ che Putin possa sperare di alimentare il suo consenso politico
soltanto con I’interventismo militare all’estero, invece di favorire lo
sviluppo economico e la crescita della produttivita del lavoro. Alcuni suoi
illustri predecessori (come Breznev) hanno fallito proprio portando il
Paese verso una deriva militare. Altri (come Gorbaciov) hanno ampiamente
compreso la necessita di lanciare grandi riforme economiche ma non vi
soOno riusciti.

Oggi lo scenario ¢ piu complesso e non ¢ facile prevedere se il consenso
guadagnato sino ad oggi permettera a Putin di riuscire a rilanciare la
crescita economica e gli investimenti produttivi. Quel che si pud immagine
¢ che ci10 dipendera soprattutto dalla possibilita di essere convincente nei
confronti dei mercati finanziari per favorire I’insediamento di nuovi
investimenti industriali all’interno di una nazione oggi sottoposta a pesanti
sanzioni ed embargo tecnologico.
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In definitiva si puo affermare che la Federazione Russa potra consolidare il
proprio ruolo di grande potenza militare soltanto se riuscira anche a
favorire lo sviluppo del settore privato dell’economia, nell’industria
leggera come nei servizi e, soprattutto, se riuscira a limitare la fuga dei
propri capitali all’estero.
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4) APPROFONDIMENTI: JAKI E MARCHIONNE
ALL'ARREMBAGGIO ?

Ce la faranno o no? Oramai ¢ sfida aperta: GM deve finire sotto il controllo
di FCA, anche se quest'ultima ¢ indebitata e percio non ha molti dollari per
lanciare un'offerta pubblica di acquisto. La strada per realizzare ugualmente
le "nozze del secolo" (come sono state gia definite dalla stampa) dovra
percio passare da qualche altra parte.

Dopo uno scambio di battute al fulmicotone con 1 managers della General
Motors, che non hanno gradito le "attenzioni", la battaglia per si sposta sul
consenso dei grandi azionisti. Qualcuno come Buffett ha aperto alla
possibilita, ma senza dubbio non faranno sconti a chi reclama il controllo:
se la "strana coppia" lo vuole ottenere davvero dovra come minimo pagare

pegno.

La proposta di fare sinergie tra i due colossi avrebbe molto senso: a causa
della necessita per entrambe le case automobilistiche di fare presto
importanti investimenti e anche perché la risultante della fusione diverrebbe
di gran lunga il leader mondiale del cinparto. Ma € opinione di molti che le
nozze piu grandi della storia automobilistica non potranno vedere
apparecchiati per il buffet soltanto 1 nostrani tarallucci e vino, come in tanti
altri casi € successo in passato per il "capitalismo all'italiana", bensi
allettare 1 decisori ultimi (che sono poi gli azionisti di una vera public
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company come GM) anche con una bella dote in denaro.

Certo per 1l nostro Paese I'unione tra 1 due colossi potrebbe rappresentare
un'occasione straordinaria per attivare ulteriormente il nostro indotto
industriale, le nostre migliori risorse umane, sinanco la nostra Borsa, dal
momento che il gruppo dirigente di FCA mantiene ancora una decisa
impronta subalpina.

Ma se la necessita di "arricchire 'offerta" con denaro contante sara cio che,
con molta probabilita, decreteranno gli azionisti di GM, dove lo andranno a
trovare il "maglione" ed il "nasino"? Non ci sono risposte plausibili per
adesso, a meno di ipotizzare che la grande famiglia Agnelli, dopo aver
quotato la Ferrari, venda anche qualche altro gioiello come ad esempio la
Magneti Marelli. O che la sponsorizzi qualche importante fondo di
investimento. Quest'ultima ipotesi avrebbe molto senso se poi la risultante
dell'aggregazione potesse riuscire a dismettere anche altri importanti asset
una volta celebrata l'unione: per esempio gli immobili.

Un ulteriore regalo "di nozze" potrebbe arrivare a FCA dalla politica
americana, visto che dovrebbero celebrarsi sostanzialmente a ridosso della
campagna elettorale presidenziale, ma quest'ultima non € poi un'ipotesi cosi
probabile, dal momento che la fusione provocherebbe sicuramente forti
esuberi € un altro dei grandi azionisti GM ¢ il potente sindacato dei
lavoratori: 'UAW. Dunque si prepara per certo una stagione infuocata di
discussioni in assemblea, pillole avvelenate da parte della societa "target",
colpi di scena di ogni genere e la possibile "discesa in campo" di nuovi
importanti soggetti, da una parte e dall'altra.

Percio ogni eventualita ¢ ammessa per quello che si appresta ad essere il
gran finale del tormentone industriale dell'autunno prossimo, soprattutto per
noi italiani, rimasti un po' ingenuamente sedotti e abbandonati dall'uomo
con il maglioncino scuro e dall'efebico nipote del grande Avvocato, ma pur
sempre ancora innamorati di quella che in passato ¢ stata la piu importante
industria nazionale...
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QUELL'INEFFABILE INCERTEZZA

‘When nothing is
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possible.’
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1) IN SINTESI: 1 TEMI DEL MESE DI AGOSTO
2015

I mondo si avvicina al fatidico appuntamento con il rialzo dei tassi,
annunciato ben due anni fa dalla Federal Reserve, (in gergo: Fed, 1'autorita
monetaria americana) nel piu incerto degli scenari globali: il crollo delle
quotazioni delle materie prime crea seri problemi all'economia e alle valute
dei Paesi Emergenti (quindi a mezzo mondo) e fa presagire segnali di
smottamento anche per le Borse Valori e, soprattutto, il temuto "contagio"
all'economia reale, come € accaduto nel 2008.

La Fed lascia percio intuire che non alzera 1 tassi a Settembre se 1 prezzi
delle materie prime resteranno cosi bassi (cosa quasi certa). Non per niente
al prossimo simposio a Jackson Hole della Banca Centrale Americana (fine
Agosto) si torna a dibattere di "dinamiche dell'inflazione e politica
monetaria": come dire che 1 temi saranno ossessivamente ancora quelli
dello Zero Lower Bound dei tassi di interesse e della Trappola della
Liquidita nella quale il mondo sembra essere caduto davvero!

La ripresa economica americana si consolida nel 2.semestre 2015. Anche
Europa ¢ Italia marciano bene: I'export va meglio di quanto si potrebbe
pensare mentre la crescita economica cinese, con il crollo delle proprie
Borse, affronta la prima crisi di credibilita della sua storia, ma Warren
Buffett avverte: quel Paese marcia ancora alla grande.
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L'Unione Europea ¢ sempre piu canaglia con i suoi membri periferici e
sempre piu divisa al suo interno, ma l'accordo raggiunto sulla Grecia
potrebbe "tenere" abbastanza a lungo.

Dollaro e Sterlina potrebbero andare ancora su, ma la vera novita ¢ che lo
faranno senza alcuna fretta e con molti alti e bassi. Cido che sembra piu
probabile ¢ il trend discendente delle valute "energetiche" e di quelle dei
Paesi esportatori di materie prime (come 1l Canada): c'¢ un eccesso di
offerta delle Commodities che si combina con una domanda non molto
brillante.

7 anni di recessione e Il'impossibilita di reperire adeguate fonti di
finanziamento pongono in svendita molte imprese italiane. Il Paese sembra
impossibilitato a cogliere 'occasione della positiva congiuntura europea.
Soprattutto a causa del Mezzogiorno (va peggio della Grecia ma la ricetta
per contrastarne il declino non pud consistere ancora in altre erogazioni a

pioggia).
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2) MERCATI FINANZIARI: QUELL’INEFFABILE
INCERTEZZA

In Italia 1 prezzi delle materie prime, dei beni di consumo primario, delle
energie ¢ dei metalli preziosi hanno toccato nelle ultime settimane degli
importanti minimi storici, soprattutto contro il Dollaro, la valuta con la
quale vengono normalmente scambiati. In particolare 1'oro, da sempre bene
rifugio per eccellenza, ¢ sceso alla soglia psicologica dei mille dollari
I'oncia.

Tutti si chiedono se non stiamo assistendo ai prodromi di una nuova crisi
sistemica di fiducia nel futuro, ma il problema, piu che nella riduzione della
domanda, risiede probabilmente nell'eccesso di offerta di energia e materie
prime, causato dalla necessita dei Paesi Emergenti di far cassa.

Quel che ne discende ¢ tuttavia il timore di "contagio" nei confronti
dell'economia reale di mezzo mondo: se il prezzo di energia e materie
infatti continua la discesa inesorabile, con le borse ai loro massimi e
petrolio e tassi ai minimi di decenni, la questione non ¢ priva di senso: mai
vista una forbice cosi ampia.

Ci sono peraltro decise divaricazioni anche tra le teorie economiche che le
varie scuole di pensiero vanno elaborando per offrire delle spiegazioni alla
nuova € imprevista congiuntura, dedurne cause, osservare tendenze,
proporre auspici. Osservandone 1 protagonisti, dai "liberisti" ai
"keynesiani", dai "monetaristi" ai "complottisti", fino agli astratti teorici del
"nuovo medioevo" e della "stagnazione secolare", mai come in questi mesi
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viene da pensare che la scienza economica si venda ormai un tanto all'etto e
appartenga piu alla merceologia della filosofia speculativa che alla
categoria delle discipline basate sull'osservazione empirica e sull'analisi
quantitativa.

Ecco che allora ancora una volta sono i1 banchieri centrali ad emergere
come gli unici incontrastati leader d'opinione, dal momento che essi
risultano credibili quantomeno a motivo della loro autoreferenzialita (hanno
il potere di orientare 1 mercati con il peso dei loro forzieri). Nessun grande
teorico dell'economia pud fare altrettanto, soprattutto in tempi di grandi
contrasti.

Ma nemmeno quei banchieri centrali possono agire all'unisono, in ragione
dello sfasamento tra i cicli economici di ciascuna delle regioni del mondo
cui essi presiedono.

Cosi quelli americani misurano il polso della ripresa economica interna per
annunciare il prossimo rialzo dei tassi di interesse, quelli europei hanno
appena iniziato ad innaffiare di moneta 1 focolai di sfiducia alle aste dei
titoli pubblici della loro periferia, quelli asiatici restano incerti tra la
necessita di alimentare la crescita economica con nuova base monetaria e
quella di continuare ad acquistare oro nel tentativo di fornire solidita un
sistema finanziario locale spesso fuori di ogni controllo.

E l'apogeo della divaricazione tra 1' "economia di carta" e quella "reale",
sia perché sono anni che le uniche soddisfazioni per gli investitori arrivano
dai mercati finanziari, come pure per la ridotta fiducia collettiva nella
capacita dei governi di sostenere il welfare senza ampliare 1 propri debiti.

A questo si aggiunge che le incertezze sulla sostenibilita nel medio periodo
della crescita economica globale spediscono tutti gli investitori alla ricerca
di impieghi capaci di produrre consistenti flussi di cassa futuri. Di qui la
nuova bolla speculativa dei titoli azionari "tecnologici". Al trionfo dei
mercati finanziari corrisponde pero il tonfo del comparto manifatturiero,
della "OIld Economy", sebbene per quest'ultima si pud sempre profilare una
nuova stagione accrescimento delle spese militari.

Anche le grandi opere infrastrutturali vengono oggi spesso rinviate, dal
momento la mano pubblica si ritrova capace di spendere sempre meno
risorse, mentre l'incertezza generale (politica ed economica) erode le basi
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razionali degli investimenti produttivi privati (e la deflazione scoraggia
l'utilizzo della leva finanziaria).

Tutto ci0 significa presagire deflazione e stagnazione? L'avvicinarsi di
nuovi conflitti politici e focolai di guerra? La necessita di nuovi equilibri
globali? Non necessariamente. Non ci sono riscontri oggettivi. Il mondo va
avanti, la popolazione mondiale continua a crescere, energia ¢ materie
prime abbondano mentre tutto sommato 1'Occidente, pur con tutto il peso del
suo welfare e delle proprie divergenze interne, non mostra tuttavia segnali
che ne lascino presagire il crollo strutturale: al massimo un lento declino.

Quindi nessun allarme rosso sembra delinearsi davvero all'orizzonte dei
mercati finanziari. Anzi per ora essi hanno incrementato la volatilita ma
restano liquidi e le loro quotazioni si aggirano ancora sui massimi storici. E
tuttavia un crescente nervosismo si percepisce ugualmente nell'aria.
Quantomeno parallelo al progredire dell'incertezza generale congiunturale.
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3) SCENARI: L'ECONOMIA GLOBALE VERSO

Commodity prices now falling in 8l currencies... ..2nd across all catagories
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Il mese di Agosto del 2015 si apre con la Fed che si preoccupa seriamente
per 1 mercati borsistici, a sua detta colpevoli di aver raggiunto quotazioni
eccessive ma poi -al di 1a delle dichiarazioni formali - essa lascia anche
intuire che non alzera 1 tassi americani nemmeno a Settembre se 1 prezzi
delle materie prime resteranno cosi bassi.

E su questo ci si potrebbe scommettere, dal momento che sara quasi
impossibile vedere rovesciato in un solo mese l'andamento globale di
caduta verticale dei prezzi di tutti 1 possibili fattori di produzione, dai tassi
di interesse al costo del lavoro e alle materie prime, fino all'energia e alla
catena distributive. La novita infatti, quella di uno dei piu vistosi cali nella
storia recente del loro costo, sta arrivando mentre i1l mondo si divide tra
Paesi Emergenti che ne pagano un amaro prezzo e Paesi Industrializzati che
ne beneficiano copiosamente.

Non per niente al prossimo simposio economico di Jackson Hole (a fine
Agosto) la Banca Centrale Americana ha definito il tema di fondo del
dibattito: "dinamiche dell'inflazione e politica monetaria": il che equivale a
dire che esso vertera ossessivamente sullo "Zero Lower Bound" dei tassi
d'interesse e sulla "Trappola della Liquidita" di keynesiana memoria
(situazione paradossale di impotenza della politica monetaria messa in atto
dalle Banche Centrali nel cercare di ottenerne effetti vantaggiosi per
I'economia reale), fino forse a riprendere la teoria della Stagnazione
Secolare, introdotta per la prima volta da Alvin Hansen nel 1938 e
riproposta vigorosamente da Larry Summers nel 2013 per indicare una

429



situazione di crollo generalizzato della domanda nel settore privato che non
si riesce a sanare con le sole politiche keynesiane di stimoli pubblici
all'economia.

Bisogna premettere doverosamente che il calo generalizzato dei costi dei
fattori di produzione non ¢ di per sé soltanto un male, visto che restituisce
potere d'acquisto ai salari piu bassi e pud migliorare 1 profitti delle imprese
in presenza di una domanda stabile (o in minore discesa) di beni e servizi
da queste prodotti. Esso risulta tuttavia in uno straordinario "fattore di
attenzione", perché potrebbe facilitare non poco il ritorno (o la persistenza,
in Paesi come 1l nostro) della deflazione.

Un mostro che dopo la crisi finanziaria del 2008 ¢ stato a lungo esorcizzato
dai media di tutto il mondo a causa della pericolosita dell'assunto
principale che la genera: la caduta