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Nel dubbio, si comprano azioni

Avevamo terminato lo scorso report lasciando aperti tre interrogativi per i mesi a venire. |l primo riguardava
la tenuta del sistema finanziario nel suo complesso, il secondo I'evoluzione dell’economia mondiale e il terzo
il futuro dell’Unione Europea e le scelte che sarebbero state prese per contrastare gli effetti economici della
pandemia.

Illustreremo nelle pagine a seguire quello che abbiamo osservato riguardo a questi temi. Quello che possiamo
subito anticipare e che il trimestre appena trascorso, come & normale sia, non ha dato alcuna risposta
definitiva su nessuno dei tre aspetti sopra citati. Nemmeno la prosecuzione dell’epidemia di coronavirus pare
scongiurata, anzi, in alcune parti del pianeta (come alcuni paesi emergenti, India e Brasile in primis) pare nella
sua fase pil acuta e nella prima economia del mondo (gli Stati Uniti d’America) stiamo addirittura assistendo
ad un nuovo picco dei contagi che, se al momento sembra non preoccupare piu di tanto il Presidente Trump,
nei fatti non permette di fare previsioni su un ritorno alla “normalita”, almeno sotto il punto di vista
epidemiologico.

Insomma, a parte il fatto che le banche centrali stanno continuando ad iniettare liquidita nel sistema e che
continueranno a farlo a tempo indeterminato, non esiste alcuna certezza. Nessuna che porti ad escludere la
possibilita dell’esplosione di una nuova bolla che possa mettere in crisi il sistema finanziario cosi come lo
fecero i mutui subprime (parleremo di quanto sta succedendo nel settore delle obbligazioni corporate in
particolare negli Stati Uniti) e tanto meno alcun dato economico che possa far intravedere qualche certezza
su una ripresa a V dell’economia reale (i primi dati cinesi sono ovviamente migliori di quelli del trimestre
precedente, ma fare peggio era praticamente impossibile ed ogni ottimismo rischia di essere azzardato). E
poi vero che la vicenda europea sembra indirizzarsi verso esiti inattesi da quanti (per interessi politici o per
inclinazione al pessimismo che fosse) sino a poco piu di un anno fa, prima delle elezioni di maggio,
attendevano la dissoluzione della zona euro e magari anche dell’Unione Europea. Ma ¢ altrettanto vero che,
come vedremo, nessun accordo definitivo e stato trovato tra i paesi membri e solo il prossimo trimestre potra
darci indicazioni piu affidabili.

Chi pare immune da questi dubbi e preoccupazioni paiono invece i compratori di azioni. Ancor prima di
addentrarci nell’analisi di quanto & successo, possiamo anticipare che la cosa e di per sé anomala, dato che
le azioni sono normalmente considerate dagli investitori I'asset piu rischioso e difficilmente vengono
acquistate in uno scenario di grossa incertezza come quello attuale. | numeri che abbiamo di fronte perd non
lasciano dubbi sul fatto che gli operatori finanziari (grandi o piccoli che siano) hanno ricominciato ad
acquistare azioni in maniera massiccia, anzi, euforica. Un “rimbalzo” era gia cominciato nell’ultimo mese dello
scorso trimestre, ma fino a quel momento nulla era parso cosi strano, dato che la discesa degli indici mondiali
nell’arco di meno di un mese aveva oscillato tra il 30 e il 40%. Molto pilu strano é stato invece assistere alla
prosecuzione del rimbalzo dei mercati azionari per tutto il corso del trimestre. Alcuni di essi sono tornati
vicino ai valori massimi pre-pandemici e I'indice Nasdaq 100, che racchiude i titoli della “new economy”, li ha
addirittura superati.

Vediamo di seguito alcuni grafici che riassumono quanto successo negli ultimi mesi nei mercati azionari
mondiali.
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Figura 1 - Andamento dei future dei principali indici azionari mondiali.

Nota: I'indice cinese & tornato ai valori pre-covid e il Nasdaq 100 (indice americano rappresentativo delle aziende della “new economy”) ha superato
ampiamente i medesimi

Come é possibile tutto questo? Come & possibile che i mercati azionari, che gia da 11 anni erano stati in
continua crescita (con apprezzamenti di quattro volte il loro valore, come nel caso di quelli americani)
sembrino al momento immuni da uno scenario economico che per molti versi ricorda quello della piu grave
crisi della storia moderna che fu quella del 19297

Proviamo ad elencare alcuni dei fattori che possono avere favorito un tale rimbalzo del mercato azionario.

1. I mercati si muovono sulle aspettative: come sempre avviene i mercati finanziari anticipano (o cercano di
farlo) sia le crisi sia le riprese del ciclo economico. Se cosi fosse questo e segno che chi sta comprando azioni
si attende che il fenomeno pandemico sara rapidamente archiviato e I'economia si riprendera piu forte di
prima e in alcuni casi (come in quello delle aziende tecnologiche) la pandemia sia stato anzi un viatico per la
crescita ulteriore del business stesso (il caso di Amazon é sicuramente paradigmatico).

2. Difficilmente i mercati azionari, dopo essere saliti per diversi anni, crollano in un colpo solo: se € vero che
le discese nei mercati azionari sono sempre piu rapide delle salite, € anche vero che 11 anni di rialzo non si
cancellano cosi facilmente. Se esiste il panico (e questo spiega il crollo verticale avvenuto nel mese di marzo),
esiste anche un effetto “memoria” da parte dell’investitore, una memoria che rischia di far illudere che “le
borse” debbano salire sempre. Appena si rivede uno spiraglio, sono in molti a sperare che la crisi sia stata
solo passeggera e molti ritornano sul mercato a volte in maniera del tutto irrazionale. Successe cosi anche
nelle ultime due crisi, quella della bolla di Internet del 2000-2002 e quella dei mutui subprime (la discesa
delle borse in quel caso inizio gia nel 2007, ma si dovette aspettare il 2008 per la vera e propria capitolazione
degli investitori e il crollo finale dopo il quale si inizio a risalire). In alcuni casi, oltre all’effetto memoria, si
puo parlare di una vera e propria dipendenza dai mercati (e dai guadagni che hanno elargito). Nel mese di
maggio & stata svolta un’indagine su alcuni conti correnti degli americani che hanno percepito indennita
statali e sussidi sotto diverse forme a seguito della crisi di coronavirus. Per alcune fasce di reddito (tra i 35.000

\

e i 75.000 dollari all’anno), la voce “acquisto di azioni” & stata preceduta solo da quella “risparmi” e “ritiro
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contante per spese correnti” nell’utilizzo dei contributi statali stessi.. Il fatto che il rialzo sia continuato anche
guando, ne tratteremo in seguito, molte aziende hanno sospeso i buy back di azioni proprie, che sino al 2019
erano stati la principale guida del rialzo delle borse, potrebbe far sospettare che questa volta ci si trovi di
fronte ad un rialzo in misura maggiore guidato dai “piccoli investitori”, meno elegantemente a volte
soprannominati “parco buoi”, che storicamente sono destinati a perdere denaro.

3. Le azioni sono l'unica cosa che rende: I'investimento in azioni € uno dei pil rischiosi (in genere piu di
obbligazioni e depositi bancari) e la gente investe i soldi in borsa (dove si pud guadagnare molto ma anche
perdere tutto) qualora sia conveniente farlo, avendo in mente quali sono le alternative. Al momento le
alternative non esistono quasi, dato che le obbligazioni statali hanno ormai tassi che quando va bene sono a
zero (altrimenti negativi) e lo stesso si dica dei conti correnti (ormai alcune banche stanno iniziando a
chiedere compensi per depositi oltre una certa cifra, il che equivale a dire che gli interessi sul conto corrente
sono negativi). Nel mese di marzo la banca centrale americana ha abbassato il tasso di sconto dal 1,75% allo
0,25%, eliminando di fatto l'ultima occasione di guadagno per chi voleva fare investimenti relativamente
sicuri (i depositi in dollari o i bond statali americani) e nello stesso tempo poter ricevere ancora degli interessi.
Negli altri paesi (maturi) i tassi erano gia a zero da tempo e anche le banche centrali di paesi solitamente piu
“generosi” come Australia e Canada hanno portato il tasso di sconto allo 0,25%.

4. La liquidita abbonda: a seguito della pandemia da coronavirus tutte le banche centrali hanno continuato a
iniettare liquidita nel sistema rafforzando o riavviando il cosiddetto quantitative easing, comprando
obbligazioni statali e private per finanziare gli stati e per cercare di impedire che molte aziende fallissero e
facendo quindi circolare molto denaro nel sistema bancario.

Se queste sono le motivazioni che stanno probabilmente muovendo gli operatori, pare altrettanto doveroso
evidenziare alcuni elementi che dovrebbero quanto meno suggerire prudenza in chi si appresta ad effettuare
investimenti azionari.

S&P500 looks expensive

Ratio S&P 500: 12 months forward P/E Ratio
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Figura 2 - Rapporto prezzi/guadagni (forward a 12 mesi) per I'indice azionario
americano S&P 500.

Nota: se i prezzi sono quelli correnti, per i guadagni di ogni azione si
considerano le aspettative di dividendo dei dodici mesi successivi (da qui
I'espressione “forward”).

1 https://www.cnbc.com/2020/05/21/many-americans-used-part-of-their-coronavirus-stimulus-check-to-trade-stocks.html

Un altro indicatore che puo aiutare la lettura & I’analisi delle ricerche degli utenti su Google: dal 2020 sono esplose le chiavi di ricerca “day trading” e
“call option” (strumenti derivati che possono avere un effetto moltiplicatore molto alto nella speculazione a rialzo, ma ad elevata volatilita e rischio
dell’intero capitale) https://www.zerohedge.com/markets/google-searches-day-trading-and-call-options-explode-record-highs

7



https://www.cnbc.com/2020/05/21/many-americans-used-part-of-their-coronavirus-stimulus-check-to-trade-stocks.html
https://www.zerohedge.com/markets/google-searches-day-trading-and-call-options-explode-record-highs

Il grafico riportato in Figura 2 evidenzia il P/E forward a 12 mesi dell’indice S&P 500. Esso rappresenta il
rapporto tra il prezzo delle azioni (P= Price) e i guadagni (E= earnings), cio suggerisce che siamo arrivati a
valori che non si erano visti nemmeno prima dell’ultimo crollo dei mercati azionari (quello del 2007-2008).
Ancora piu chiaro e il medesimo concetto espresso per l'indice Nasdaq in figura 3, dove vengono
rappresentati da un lato I'indice azionario tecnologico e dall’altro I'EPS (earning per share: guadagno per
azione). Da notare che il grafico risale al mese di maggio, quando I'indice Nasdagq si trovava ben sotto il valore
attuale (che e invece tornato ben sopra i massimi).
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Figura 3 - Confronto tra I'andamento dell’indice azionario Nasdaq (in verde) e le
aspettative medie di guadagno per azione (in rosso). Si noti come la divergenza tra le
aspettative di guadagno su ogni azione e il prezzo (medio) delle stesse (rappresentato
dall’indice) aumenti da marzo in poi. Fonte: zerohedge.com

Per voler completare il quadro € pero necessario evidenziare che, come indicato nel punto 3, I'investimento
in azioni va ora confrontato con alternative assai magre offerte dai mercati obbligazionari e dai conti correnti
(mentre in tempi passati le obbligazioni governative decennali avevano rendimenti ben oltre il 5%) e fare una
analisi limitandosi all’osservazione del rendimento assoluto cosi come mostrato da questi grafici non & affatto
sufficiente per azzardare una previsione che le borse dovranno presto crollare (altrimenti sarebbe troppo
semplice). Pero € bene avere in mente quali sono gli assunti previsionali, minimi, sulla base dei quali le borse
stanno salendo: che la ripresa economica sara totale e si tornera presto su valori di crescita e occupazione
maggiori o per lo meno uguali ai precedenti e che gli utili delle aziende ricominceranno a salire. Se qualcosa
andra storto, in modo particolare sul secondo aspetto (ma viene da chiedersi per quanto il secondo possa
rimanere staccato dal primo), allora per chi ha comprato azioni in questi mesi ci potrebbe essere qualche
problema.

Cresce la liquidita (e il debito), ma dove va a finire il denaro?

Tutti gli indicatori nell’ultimo trimestre hanno registrato, ovwviamente, una crescita della quantita di moneta
in circolazione nei mercati finanziari. Il primo indicatore sono i bilanci di tutte le banche centrali che, come
illustrato nei precedenti report, sono in crescita costante dal 2008 ad oggi in tutti i paesi (con I'eccezione
degli Stati Uniti dal 2017 al 2018 con un tentativo, fallito, di “tightening”): € evidente (figura 4) come dal
marzo del 2020 ad oggi (con I'eccezione della Cina di cui parleremo in seguito) il fenomeno abbia subito una
sensibile accelerazione che nessuno sa se e quando potra fermarsi.

Ma dove sono andati a finire questi soldi? La crescita del bilancio delle banche centrali ha come primo effetto
la crescita del denaro depositato nelle banche commerciali. Questo € un processo intuitivo, dato che, nel
momento in cui la banca centrale immette liquidita (sotto forma di prestiti, o di acquisto di titoli
obbligazionari statali o privati) questo stesso denaro andra a depositarsi, in prima istanza, su qualche
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deposito bancario. Questo “spostamento”, per gli USA, & osservabile confrontando figura 4 (la crescita del
bilancio della Fed), con figura 5, che illustra la crescita dei depositi bancari (entrambi gli incrementi da marzo
sono di circa 3 mila miliardi di dollari).
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Figura 4 - Andamento dei bilanci delle banche centrali di USA, Area EURO, Cina e Giappone. Si noti I'impennata della crescita (ad esclusione
della Cina), a partire dal marzo 2020.

A questo punto dovrebbe partire il cosiddetto meccanismo del credito (che abbiamo illustrato in maniera
dettagliata nel nostro report n° 4 del settembre 2019), che porta le banche ad avere maggiore disponibilita
di denaro e a loro volta a prestare piu denaro accrescendo di conseguenza (nel circuito bancario nel suo
complesso) la quantita di moneta (la cosiddetta offerta di moneta), maggiore di quella inizialmente immessa
dalla stessa banca centrale. Il fenomeno in sé dovrebbe essere favorevole alla crescita dell’economia, dato
che, avendo le banche maggiori disponibilita di denaro, dovrebbero prestarne ulteriormente e questo
dovrebbe aiutare gli investimenti.
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Figura 5 - Crescita in USA dei depositi bancari (si noti I'impennata dal marzo 2020)

Nella realta poi, non & detto che questo meccanismo funzioni sempre (infatti non sta funzionando
esattamente secondo gli schemi). Se le banche non hanno fiducia in coloro a cui prestano denaro, possono
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decidere di non prestarne come sarebbe atteso, e quindi il meccanismo di “moltiplicazione” si ferma e chi ha
bisogno di denaro rischiera di rimanere senza, se la banca ritiene che il prestito sia troppo rischioso. Il denaro
viene quindi utilizzato per farne “altro” e parte di questo denaro finisce in strumenti finanziari non sempre
cosi sicuri, che vanno ad alimentare il meccanismo di ulteriore finanziarizzazione dell’economia di cui
parleremo a breve. Sia chiaro, lungi da questo report intavolare facili processi alle “banche”. Bisogna
ricordare che quando le banche prestavano denaro con una certa facilita (sino al 2008), ci avvolgemmo in
una delle peggiori crisi economiche e finanziarie della storia. La crisi dei mutui subprime € piu che mai
importante per comprendere tutto quello che & successo dopo, incluse le maggiori garanzie di solidita che
sono state imposte alle banche e che spiegano, almeno in parte, la ritrosia di queste a prestare denaro in
maniera cosi facile oggi.

Ma allora, come viene utilizzato tutto questo denaro nella realta? Se e indubbio che una parte continui, per
fortuna, a finanziare gli investimenti reali delle aziende e dei consumatori, una parte, come abbiamo visto,
sta finendo in borsa. Se sino a marzo il mercato azionario americano era salito in buona misura a seguito dei
cosiddetti buyback (riportiamo in figura 6 uno studio sul peso che essi hanno avuto sul rialzo delle borse USA
sino al 2019), pare che ora anche i piccoli operatori si stiano buttando in massa nel mercato azionario e
peraltro, se nelle settimane successive alla pandemia i buyback erano stati sospesi, essi stanno lentamente
ricominciando.

What's the source of the rally in the
stock market since 20097 Buybacks
$ billion Cumulative net purchases of US corporate equities $ billion
———Households
~—Non-financial corporations
Foreign sector
15000 = =US pension funds, US insurance companies, other domestic institutions r 15000
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-5000 r -5000

-10000 - -10000
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Note: Other domestic institutions includes Property-Casualty Insurance Companies, Life Insurance Companies, Private Pension Funds, Federal govemment
retirement funds and stateflocal govemment employment defined benefit retirement funds
3 > o A

Figura 6 - Studio di Deutsche Bank sulla crescita degli acquisti sul mercato azionario da
parte di aziende non finanziarie (non financial corporation) che eseguono in buona parte
operazioni di “buy back”, delle famiglie (households), degli operatori esteri (foreign
sector) e degli operatori istituzionali (pension funds, insurance companies...). Secondo
questo studio la responsabilita della crescita del mercato azionario € prevalentemente
da attribuire al primo contributo.

Oltre a questo, abbiamo visto che una buona parte del denaro emesso dalle banche centrali sta avendo lo
scopo (e in Usa questo fenomeno vede la sua pil evidente espressione) di “spegnere” una crisi momentanea
al fine di evitare il fallimento di aziende ed istituti finanziari e non solo di finanziare la spesa di governo ed
imprese stesse?. Soprattutto in USA, una parte degli acquisti delle banche centrali (tramite quantitative
easing) sono infatti titoli obbligazionari con rating anche piuttosto bassi che, nella situazione in cui ci si trova,
difficilmente verrebbero acquistati in maniera sufficiente da altri operatori, dato il loro livello di rischio.
Un’altra parte sono iniezioni di liquidita a brevissimo periodo (i cosiddetti REPO) volti a finanziare la liquidita

2 Questo non sta impedendo che alcune aziende stiano inevitabilmente iniziando a dichiarare insolvenza (& il caso di Hertz) o a cessare I'attivita per
bancarotta (Npc International, il principale proprietario dei distributori del marchio Pizza Hut).
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overnight di cui si nutrono molti operatori finanziari, che con essa effettuano operazioni di acquisti di debito
non sempre “sicuro” e quindi ad alto rendimento, questo sara poi rivenduto ai propri clienti dietro incasso di
laute commissioni.

Una buona parte di questo denaro insomma non finisce in investimenti reali, ma & in realta finalizzato a
finanziare debiti pregressi che spesso hanno probabilita non molto elevate di essere ripagati.

Il fenomeno non & molto diverso da quello che si verifico nel 2008 con i mutui immobiliari subprime, ma ora,
gia ben prima dello scoppio della crisi pandemica, quello che preoccupa di pil sono i debiti cosiddetti
corporate, quelli cioé contratti dalle imprese. Le forme principali di quelli ad alto rischio sono i “leveredged
loans” e gli “high yield bond”. In estrema sintesi si tratta, in entrambi i casi, di prestiti concessi ad aziende
che hanno uno standing creditizio piuttosto basso e che quindi dovranno pagare maggiori interessi per avere
denaro in prestito. Mentre i leveredged loans sono prestiti veri e propri fatti ad aziende da istituti bancari, i
bond high yield (soprannominati anche junk, o spazzatura) non sono altro che obbligazioni emesse con un
rating inferiore al BBB- (pur sempre prestiti, ma in forma diversa).

Face value,
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Figura 7 - Crescita dei prestiti leveredged loans e delle emissioni di bond high

yield in USA.
w passed $1tn YTD and the run rate far exceeds anything seen in history. HY gross
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Figura 8 - Confronto tra I’'emissione di debito obbligazionario Investment Grade (a sinistra) e High Yield (a destra) nel 2019 e
nel 2020. Si noti I'impennata di entrambe le curve del 2020 a partire da marzo.

La crescita di questo fenomeno era gia evidente negli anni passati. Ce ne possiamo fare un’idea dal grafico di
figura 7, che riguarda gli USA. In figura 8 invece viene evidenziata la crescita dell’emissione di debito tramite
obbligazioni nel 2020 (confrontato con I'anno precedente). Sia nella sua forma IG (investment grade, quindi
rating pil sicuro, sino a BBB-), sia nella sua forma high yield (con rating inferiore). Se & evidente la crescita
dell'indebitamento in entrambe le forme, desta non poche preoccupazioni il fatto che molto del debito che
ora viene classificato come investment grade possa essere presto classificato come high yield (a seguito del
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drastico peggioramento della situazione debitoria delle aziende a cui fanno riferimento). Questo non solo
farebbe aumentare per loro i tassi di interesse richiesti dal mercato, ma renderebbe anche questi bond non
piU acquistabili da molti dei cosiddetti investitori istituzionali®. Non & certo un caso che la FED abbia
incominciato ad acquistare questo tipo di bond e lo stesso si prepari a fare la BCE (accettando gia da subito
junk bond dalle banche come garanzia di prestiti e in futuro valutando di inserirli nel QE).

Uno degli indicatori di rischio per I'indebitamento delle imprese ¢ il rapporto tra il loro debito e 'EBITDA (un
indicatore di redditivita che esprime il loro margine lordo). Piu sale questo rapporto piu I'azienda avra un
debito elevato rispetto ai suoi margini. Si creano quindi le cosiddette “aziende zombie” che sopravvivono
solo grazie alla situazione eccezionale che si & creata almeno dal 2009. Pil che ogni altro operatore
economico, queste aziende sopravvivono grazie ai tassi di interesse bassi e alla presenza di qualcuno che ad
ogni scadenza riacquista il loro debito sempre pil rischioso (ora anche la FED) rimettendolo in circolazione
sotto diverse forme, di modo che la “ruota” non si fermi (spiegheremo a breve il meccanismo dei CLO:
collateralized loan obligation). In figura 9 si evidenzia come il livello di questo indicatore sia schizzato verso
I'alto a seguito della crisi Covid, ed abbia raggiunto i livelli precedenti ad altre crisi finanziarie (quella del 2001
e quella del 2008). In un altro grafico si puo osservare invece la progressiva crescita negli indici azionari
americani (rispetto al totale di quelle quotate) del numero delle cosiddette aziende “Zombie” (qui intese
come quelle i cui costi del debito superano i profitti).

Figure 1: HY debt leverage (total debt/EBITDA

multiple) US: Rising share of companies with debt
servicing costs that are higher than profits
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Figura 9 - A sinistra il grafico del rapporto tra debito totale delle aziende con rating di debito high yeld e il loro EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization: utili prima degli interessi, delle imposte, del deprezzamento e degli ammortamenti). Si noti I'impennata nel
2020 a seguito della crisi in corso. A destra la crescita delle aziende definite Zombie, cioe quelle i cui costi del debito superano i profitti.

Un altro fenomeno interessante e ormai da parecchio tempo dibattuto sono i cosiddetti CLO (collateralized
loan obligation). | CLO sono delle obbligazioni che sono garantite da prestiti sottostanti. | prestiti possono
avere un rating pil o meno elevato e di conseguenza una diversa rischiosita e remunerazione di interessi. Nei
CLO vengono spesso inseriti, oltre a prestiti con elevato rating, anche prestiti con rating basso (i leverdged
loans di cui abbiamo detto sopra) che se da un lato hanno una maggiore rischiosita, dall’altro permettono di
accrescerne la redditivita. In base alla loro rischiosita i CLO hanno un rating. E interessante notare, all’interno

3| cosiddetti investitori istituzionali (assicurazioni, fondi pensione, fondi sovrani e fondi di investimento) spesso, per statuto, non possono acquistare
obbligazioni classificate come high yield per il loro livello di rischiosita.

41l fenomeno noto come cartolarizzazione del debito: i prestatori di denaro rimettono sul mercato i prestiti potendo cosi incassare nuova liquidita
grazie alla quale possono fare ulteriori prestiti. In questo caso i prestiti sono reimmessi sul mercato da operatori specializzati sotto forma di
obbligazioni che sono “garantite” dai prestiti sottostanti nel senso che sino a che i prestiti verranno restituiti (inclusivi degli interessi) le obbligazioni
frutteranno cedole e potranno rimborsare il capitale a scadenza. Se si blocca la restituzione del prestito viene meno la garanzia e le obbligazioni vanno
in sofferenza ed oltre un certo limite non possono garantire la restituzione del capitale (oltre che il pagamento delle cedole)
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dei CLO, la crescita avvenuta negli ultimi mesi delle quote di debito a grosso rischio, come illustrato nella
figura 10.

Downgrade Deluge
Lower-rated loans boom inside CLOs

B B- W CCC m Non-performing

Jan. 1 Feb.1 March 1 March20  March 29 April 5 April 12

Source: S&P Global Ratings

Figura 10 - Crescita, da gennaio ad aprile 2020, della presenza nei CLO delle quote
di leveredged loans con rating bassi (B- e CCC).

Il rischio bolla del debito corporate & un fenomeno che riguarda innanzitutto gli Stati Uniti. Il sistema di
finanziamento alle imprese americano & definito “market oriented” in quanto si basa soprattutto sulle
guotazioni in borsa e sulle emissioni di obbligazioni. | mercati europei sono invece, almeno per ora, piu
orientati al prestito bancario (bank oriented). In figura 11 un confronto tra le principali fonti di finanziamento
di UK, USA e UE e in figura 12 un confronto tra il mercato obbligazionario Usa e quello Europeo, rende l'idea
della differenza del fenomeno tra i due sistemi finanziari. In figura 13 uno studio della BCE con un confronto
guantitativo dei CLO emessi un USA e in Europa evidenzia che la gran parte dei CLO sono emessi in USA.

Exhibit 1 Banks’ assets and securities markets in Europe vs. the US, 2016
Percentage of GDP
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Source: Demertzis, Merler and Wolf, (2017)
Figura 11 - Confronto tra le principali fonti di finanziamento delle imprese nell’Unione Europea, UK e USA. Si

noti la preponderanza dei prestiti bancari (verde chiaro) in UE (e in UK), rispetto al mercato azionario (verde
scuro) e quello obbligazionario (giallo) in USA
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Size of the euro area and the US non-financial corporate bond markets (left
panel); euro area and US non-financial BBB-rated corporate debt (middle panel);
expected default rates for European and US non-financial corporates (right
panel)

(left panel: April 2019, £ trillions; middle panel: Jan. 2007-Apr. 2018, £ trillions; right panel: Jan. 1992-Apr, 2018,
annual percentages)

= Euroarea = Euro area
United States United States
US corporate bond markets three Triple-B debt building up ... o T expected default rates are
times larger than in the suro area still relatively low
40 20 6
3.5 18
5
1.
5.0 o
1.4
25 4
1.2
20
- 10 3
1.5 0.6

15 BEE HY |G BBE HY \—M
Euto area Uniited States 2007 2010 2043 2018 2019 1982 1867 2002 2007 2042 2047

Sources: Bloomberg, Barclays Live, Moody's KMV and ECB calculations.
Motes: IG refers to investment-grade bonds and HY to high-yield bonds. The outstanding amounts in the left and
middle panels refer to bonds denominated in euro for the euro area and US dollars for the United States.

Figura 12 - Dimensione delle emissioni obbligazionarie corporate, confronto Area Euro
e USA. Nel grafico di sinistra si evidenzia la differenza di emissioni obbligazionarie
aggiornate al mese di aprile 2019, in quello centrale I'evoluzione della crescita delle
emissioni con rating BBB (le pil rischiose tra quelle Investment Grade) dal 2007 al
2019, nel grafico di destra la percentuale di default. Dati in trilioni di euro. Estratto da:
ECB - Financial Stability Review — maggio 2019.

CLO share of the leveraged loans outstanding (panel 1), CLO outstanding
amounts (panel 2), breakdown by rating of the collateral in US CLOs and in
global leveraged loan markets (panel 3), and breakdown by rating of global CLO
outstanding amounts (panel 4)

(panel 1: end-2018; panel 2: 1997-2018; panels 3 and 4: March 2019; percentages and USD billions)

B Syndication banks W USCLOs B NR H MR
cLOs Eufopean CLOs cce-D Y
B Private squity loan funds H B mE
B Rstall funds mEB H BB
B Nor-retall pubBically reporting funds. N B+ B BBE
B Cther instiulienal investors m EBE A
[ (] W oA
[ BLEY]

100% 800 100% 500
700 700
a0 B
600 500
B0% LD 0% 500
400 400
o 4%
300
300
200 20%
20% 200
us EUEwope

PO | 100 ast
- UsCLO SEP tranches
1997 2007 2017 Collsteral  LSTA LLI []

Sources: Bloomberg, Moody's, SIFMA, AFME, Morgan Stanley and ECB calculations.
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breakdown uses S&P ratings. Panel 4: composite ratings are computed as the lowest ratings across Moody's, S&P
and Fitch,

Figura 13 - Analisi del mercato CLO e dei leveredged loans realizzata dalla BCE. Si noti in modo
particolare nel secondo grafico il confronto tra le emissioni USA (in blu) e quelle europee (in
giallo). Nel quarto grafico le componenti dei prestiti sottostanti i CLO. Quelli in blu e viola sono i
pili rischiosi (leveredged loans). Dati in miliardi di dollari. Estratto da: ECB - Financial Stability
Review — maggio 2019.
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Come sintesi del fenomeno che abbiamo appena provato a descrivere, puo essere utile ricordare come il
rapporto tra la crescita del PIL mondiale e del debito sia sempre piu a favore del secondo e meno del primo.
Il che vuol dire, detto in maniera diversa, che ci vuole sempre pil debito per stimolare una crescita sempre
minore a livello mondiale. Lo si vede bene nel grafico di figura 14, che confronta il debito mondiale (rispetto
al PIL) negli ultimi 25 anni. La somma del 2019 ha ormai raggiunto il 340% del PIL.

Chart 1: Government debt has doubled to $70T since the
2008 crisis; pandemic response will drive that higher still
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Figura 14 - Crescita del debito mondiale tra il 1995 al 2019 suddivisa tra

debito corporate (aziende), governativo, settore finanziario e famiglie.

Fonte: IIF.
Chiudiamo questo paragrafo su alcuni degli effetti della pioggia di denaro sul sistema economico e finanziario
con una considerazione che rischia, forse, di racchiuderle tutte, ed & quella su chi abbia beneficiato in questi
anni della crescita del debito da un lato e del valore del mercato azionario dall’altro. Iniziando da
qguest’ultimo, & evidente come, sebbene I'andamento dei mercati azionari sia considerato in qualche modo
connesso a quello dell’leconomia reale, I'analisi comparata dei due fenomeni pare smentire questa
affermazione. Andando a confrontare la crescita del PIL reale americano (quindi depurato dall’inflazione) dal
2009 al primo trimestre del 2020, il risultato & di una crescita di poco superiore al 20%. Nello stesso periodo
la crescita dell'indice S&P 500 é stata del 133% (la crescita salirebbe al 180% se si considerassero i prezzi
dell’indice di fine giugno 2020, ma non si dispone ancora del valore corrispondente del PIL reale)®. Un
esercizio analogo fatto sull’Europa darebbe risultati non molto dissimili in termini di distanza tra i due valori,
dal momento che se la borsa in Europa & cresciuta meno, & cresciuto meno anche il PIL.

La crescita del reddito reale complessivo & quindi stata di molto inferiore a quella del mercato azionario. Se
andiamo ad indagare chi siano i titolari delle azioni (che piu di ogni altro asset hanno beneficiato in questi
anni del denaro abbondante e dei bassi interessi) questo puo darci un primo segnale su chi possa aver goduto
di questo anomalo rialzo dei mercati azionari (“anomalo” se si parte dall’assunto di un certo collegamento
tra economia reale e valore di borsa delle aziende).

Avevamo gia trattato del fenomeno dei buyback e di come questo, piu di ogni altro, mostri come I'enorme
qguantita di denaro a disposizione e i bassi tassi di interesse rendano sempre piu conveniente indebitarsi per
accrescere la redditivita della propria azienda facendo operazioni finanziare (come i buy back) piuttosto che
invece fare investimenti reali che aumentano il capex dell’azienda stessa®. In figura 15, la distribuzione della
titolarita di azioni tra la popolazione americana in base al reddito, mostra come il 51% delle azioni siano in
mano all’1% della popolazione che ha redditi piu elevati, e solo il 12% in mano al 90% con redditi meno alti.
Nella medesima figura anche il confronto dell’evoluzione dal 2009 ad oggi dei capitali finanziari (non solo le

5 Dati estratti da https://www.macrotrends.net/2324/sp-500-historical-chart-data per il S&P 500 e da https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1 per
il PIL reale USA.

611 Capex (capital expenditure, cioé le spese in conto capitale), & il flusso di cassa utilizzato per acquistare o manutenere le proprie immobilizzazioni
(terreni, impianti, edifici, attrezzature) ed é indicativo di quanto I'azienda spende in investimenti.
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azioni) a disposizione delle diverse fasce di reddito non da esiti molto diversi: se I'1% con reddito piu elevato
ha accresciuto la sua ricchezza di circa il 125%, per gli altri i risultati sono stati a dir poco pil modesti, il 20%
con reddito piu basso I’ha invece addirittura ridotta.

Insomma, per cercare di rispondere alla domanda iniziale su dove sia confluita almeno una parte della
liquidita con cui sono stati inondati i mercati in questi anni, pare piuttosto evidente che la conseguente
crescita del debito non ha favorito una eguale crescita del reddito complessivo mondiale, espressa dal PIL
(nei report precedenti abbiamo analizzato in maniera piu dettagliata questo fenomeno nelle diverse aree del
pianeta), dall’altro essa non sempre € stata indirizzata verso investimenti reali, ma in una certa misura,
nell’laumento della redditivita delle imprese (tramite il riacqusito di azioni proprie e senza che siano
aumentati i loro investimenti e quindi la capacita di distribuire ricchezza tramite salari e stimolo reale
all’economia) e nel cercare di sostenere la crescente debolezza finanziaria di alcune istituzioni, sempre piu
indebitate che, prima o poi, dovranno pagare il conto, anche se per ora si sta continuando a finanziarle (senza
se e senza ma), come se quella resa dei conti non dovesse mai arrivare o, comunque, sara un problema di
qualcun altro. Chiaramente, come si & cercato di spiegare, il debito (in parte “tossico”) costruito sulla
debolezza di molti di questi debitori, lo si sta utilizzando per alimentare la piramide finanziaria che ora, per il
settore corporate, ricorda molto quella dei mutui subprime e fornisce a qualcuno buoni tassi di interesse e,
alle agenzie che vendono questi prodotti, laute commissioni.

Demographics Drive Stock Ownership... Diverging Fortunes
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Figura 15 - A sinistra la titolarita di azioni in base al reddito (I'1% con reddito piu elevato detiene il 53% del mercato
azionario americano). A destra la crescita della ricchezza finanziaria complessiva dal 2009 ad oggi a seconda della fascia
di reddito di appartenenza.

Lasciamo ad ognuno le proprie considerazioni di tipo politico e/o sociologico che esulano dal compito di
questo report, che rimane pur sempre di analisi finanziaria, ma come speriamo si possa aver compreso,
I'analisi dei fenomeni finanziari molto ci puo dire su altri che esulano dalla finanza stessa, ma sui quali, ci
piaccia o no, la finanza ha una grossa influenza e in alcuni momenti, come quelli che stiamo vivendo, rischia
di dettarne, forse troppo, le regole.

| movimenti dei principali asset finanziari

Si e ampiamente parlato dei rialzi dei mercati azionari. Le azioni sono state senza dubbio I'asset protagonista
del trimestre appena passato e ancora di piu stupisce, a fronte di questo rialzo, la prosecuzione del lento ma
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costante rialzo di un altro asset, I'oro, che dura ormai almeno dal 2019 e si sta avvicinando ai massimi storici
del 2011. Come piu volte detto, I'anomalia & costituita dal fatto che le normali correlazioni di mercato vedono
un rialzo dell’oro in concomitanza con un aumento dell’avversione al rischio da parte degli operatori, che
pero non si spiegherebbe osservando la salita del mercato azionario.

Difficile quindi individuare un’unica ragione nel rialzo di questo “bene rifugio”. E certo possibile che la grande
disponibilita di liquidita permetta a questo asset di apprezzarsi e che nonostante una parte degli operatori,
come abbiamo visto, stia facendo incetta di azioni, gli stessi, parimenti, con finalita di copertura’, stiano
prudentemente accumulando oro. Tra le interpretazioni alternative (o che si vanno ad aggiungere) esiste il
timore di alcuni (difficile dire quanto fondato) di una crescita nel lungo periodo dell’inflazione (a seguito
dell’enorme iniezione di liquidita), contro la quale I'oro & considerato uno strumento di protezione (dato che
acquista normalmente valore quando sale I'indice generale dei prezzi). Un peso potrebbe anche avere la
crescita di acquisti di oro da parte di alcune banche centrali, come quella russa e cinese in primis. L'oro &
infatti una delle componenti delle riserve delle banche centrali (insieme ai titoli in valuta straniera) e
sicuramente una delle principali alternative al possesso di titoli in dollari americani.

E proprio intorno al ruolo del dollaro americano che ruota uno dei pit interessanti interrogativi in campo
finanziario che avremo di fronte. Abbiamo gia abbondantemente parlato nello scorso report di come il
comportamento del dollaro sia divenuto, dal mese di marzo in poi, assai differente rispetto a quello
dell’epoca pre-covid. Il fenomeno & proseguito nel trimestre appena passato ed € piuttosto evidente se ci si
sofferma ad osservare i movimenti giornalieri (cosiddetti intraday) del dollaro americano, in modo particolare
rispetto ad altri concorrenti nel ruolo di valuta rifugio (come lo yen giapponese e il franco svizzero). Il dollaro
infatti sale anche rispetto allo yen e al franco svizzero (prima era il contrario), quando si affacciano
all’orizzonte scenari di rischio che siano la diffusione del virus o le tensioni internazionali. Abbiamo spiegato
che questo fenomeno & ormai distaccato dall’andamento dell’economia americana (come normalmente
dovrebbe essere per 'andamento di una valuta), ma quasi esclusivamente collegato con il ruolo di “valuta
internazionale” che il dollaro ha storicamente assunto e tutt’ora mantiene e verso cui gli investitori (o
speculatori che dir si voglia) si orientano quando piu bassa € la predisposizione al rischio (cosiddetto risk off)
ma in questa fase (dal mese di marzo) il fenomeno si & ulteriormente rafforzato, tanto che il dollaro, lo si &
appena detto € (almeno temporaneamente) diventato I'unica valuta rifugio, scalzando dal ruolo altre che
tradizionalmente lo rivestivano in primis. In questi momenti di totale incertezza (in cui peraltro non pesa piu
nemmeno |'effetto dei tassi di interesse, dato che ormai anche quelli sui dollari americani sono praticamente
a zero®), si arriva al paradosso che l'uscita di dati positivi per I’economia americana facciano scendere il
dollaro (in quanto questo diffonde ottimismo nel pianeta intero) e dati negativi sulla diffusione del virus in
USA lo facciano salire (in quanto questo diffonde pessimismo negli operatori di tutto il mondo che di
conseguenza si riversano sui dollari evidenziando quanto, mai come ora, esso sia piu la valuta mondiale che
la valuta degli Stati Uniti d’America).

Quello sul destino del dollaro € uno dei pil grandi interrogativi perché, lo abbiamo ripetuto sino alla noia, se
e vero che banca centrale americana ha sommerso il pianeta con una ondata di liquidita (che continuera
ancora per molto), che il debito pubblico USA & alle stelle (in questo trimestre ha toccato i 23 trilioni), che
crescono le incertezze per una gestione a dir poco incauta dell’epidemia e per il rafforzamento del suo
principale concorrente egemonico, cioe la Cina, cose che potrebbero far affermare che il dollaro & destinato,
negli anni a venire, a un inevitabile declino (se ne parla ormai da anni, ed ovviamente dopo questa crisi ancora
di pit), da sempre sosteniamo che cio non potra avvenire sino a che non ci sara una valida alternativa. Tale
alternativa pero, al momento, non puo essere costituita né dall’euro, almeno sino a che la zona euro non

7 Per copertura di un’operazione finanziaria si intende un’altra operazione finanziaria volta a limitare le perdite qualora quella principale dovesse
andare nella direzione contraria a quella auspicata. Normalmente 'operazione che si apre per effettuare una copertura ha una correlazione inversa
con quella principale effettuata (ad esempio, appunto, compro oro per coprirmi da un investimento in azioni).

8 per una spiegazione delle logiche di movimento delle valute e del principio della interest parity si veda il nostro sesto report di marzo 2020.
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avra completato una maggiore integrazione politico-finanziaria e definitivamente spazzato via ogni ipotesi di
reversibilita di sé stessa, né dallo Yuan, almeno sino a che la Cina non iniziera la “lunga marcia” verso la
liberalizzazione e la completa convertibilita della sua valuta senza la quale, difficilmente, qualcuno decidera
di scambiare volentieri beni in Yuan, considerando che si troverebbe in mano qualcosa di non utilizzabile se
non con la Cina stessa, oltre che soggetto non ad una legge di mercato, ma solamente ai desiderata della
Banca Centrale Cinese stessa.’

| principali fatti economico-finanziari in USA, Europa e Cina

Stati Uniti

Nel corso del terzo trimestre abbiamo assistito ad un allentamento della tensione sui mercati della liquidita.
Sono progressivamente diminuiti gli acquisti facenti parte del programma di Quantitative Easing, sia sul
fronte dei titoli governativi sia degli MBS (obbligazioni legate ai mutui immobiliari). Per dare un’idea di quanto
e avvenuto, se nei primi giorni del QE gli acquisti dei titoli governativi erano arrivati al picco di 75 miliari di
dollari al giorno, nelle ultime settimane di giugno sono scesi a 8 miliardi. Progressivamente piu rarefatti sono
stati anche i REPO per il sostegno alla liquidita overnight.

La Federal Reserve in entrambe le riunioni di aprile e giugno ha comunque ribadito che gli acquisti
continueranno e verranno effettuati sulla base dell’evoluzione della situazione economica e
dell’occupazione.

Chart of the Day: Fed purchases, actual and forecast ($bn)
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Figura 16 - Andamento degli acquisti tramite QE da parte della Fed di titoli governativi (in blu) e MBS (mortgage backed

securities) in giallo. Dal mese di maggio in poi (qui non rappresentato), la curva ha continuato a scendere sino alla fine

del trimestre.
Nelle medesime riunioni € stata esclusa per il momento la possibilita sia di un ribasso ulteriore (sino ad un
valore negativo) dei tassi di interesse (cosa che sarebbe stata gradita a Donald Trump), sia di un loro rialzo.
Essi, ha detto Powell, rimarranno bassi sino a che non sara chiaro che I'economia si sara completamente
ripresa e ritornera verso 'obiettivo della piena occupazione. Pur non specificando al momento alcuna
tempistica la Fed non ha escluso nel futuro la possibilita di una forward guidance (attuata ad esempio dalla
BCE) che consiste nel dare indicazione ai mercati sulle tempistiche riguardo i possibili aggiustamenti dei tassi
di interesse. Nonostante le aspettative in proposito, per ora, si & evidenziato, non & stato trovato nessun

°Da un po’ di tempo si parla del tentativo della Cina di creare un’area monetaria legata allo Yuan in cui scambiare i prodotti con la Cina. La debolezza
dell’operazione sta a nostro parere in due fattori. Il primo € il fatto che lo Yuan é controllato dalla Banca Centrale Cinese (e non dal mercato) nel senso
che la stessa PBOC fissa giornalmente dei massimi di oscillazione dello Yuan stesso rispetto al dollaro che non gli permettono di muoversi liberamente.
Soprattutto perod lo Yuan non puo circolare liberamente, nel senso che solo una parte minima degli Yuan (cosiddetto Yuan offshore, circa il 2% del
totale) e utilizzata negli scambi internazionali, il rimanente puo essere scambiato solo all’interno del paese.
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consenso sulla possibilita di un controllo della curva dei tassi di interesse (cercando di influenzare con acquisti
mirati il rendimento delle diverse scadenze obbligazionarie). *°

Se quindi pare che, almeno per ora, la Fed sia riuscita a spegnere I'incendio dovuto alla carenza di liquidita
(soprattutto in dollari) che si era drammaticamente manifestato nel mese di marzo, non devono passare
inosservate alcune “novita” che riguardano proprio il debito corporate di cui abbiamo ampiamente parlato
nel secondo paragrafo di questo report. La Fed infatti dal mese di maggio ha incominciato, per la prima volta
nella storia, ad acquistare ETF obbligazionari. Si tratta di una mossa senza precedenti e riguarda prodotti che
investono non solo in obbligazioni Investment Grade (che rimangono la maggioranza), ma anche altri che
contengono invece obbligazioni High Yield. Oltre a questo, nel mese di giugno, la stessa Fed ha lanciato un
programma di acquisto di singole obbligazioni corporate. Tra i requisiti quelli di avere un rating Investment
Grade prima del 22 marzo. Si tratta di una mossa che vuole evidentemente sostenere obbligazioni di aziende
che potranno subire un downgrade a seguito della crisi dovuta al coronavirus.
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Figura 17 - Indicatori economici USA nel trimestre. Nei due grafici in alto, a sinistra I'andamento della disoccupazione e a destra i Non farm payrolls,
che evidenziano la creazione di posti di lavoro. Il dato di giungo é il piu alto dal 1939. In basso a sinistra I'ISM PMI Manufacturing, che registra
"andamento del settore manufatturiero, a destra 'andamento delle vendite al dettaglio.

| dati dell’economia reale, per gli USA cosi come per il resto del pianeta, sono per ora difficilmente
interpretabili. Ci eravamo lasciati lo scorso trimestre con delle aspettative per un andamento a V
dell’economia, che rimane la speranza di molti (in primis, sembra, ne abbiamo parlato sopra, di almeno alcuni
dei compratori entusiasti di azioni). | dati dicono che le aspettative catastrofiche sull’andamento
dell’occupazione sono al momento state disattese (e guardando i primi dati sulle vendite al dettaglio e lo
stato del settore produttivo, migliori delle attese, & possibile lo siano anche quelle sul PIL del secondo
trimestre) e se sino al mese di aprile, come ampiamente previsto, sono stati persi tanti posti di lavoro come
mai accaduto nella storia, & altrettanto vero che alcune aspettative erano per un picco del 30% di disoccupati,
mentre, al momento, sono proprio i dati della creazione di nuovi posti di lavoro del mese di maggio e giugno
(dopo i disastri di marzo e aprile) che hanno stupito in positivo. La disoccupazione del mese di giugno, dopo
un picco di 14,7% ad aprile, & scesa all’11,1% a giugno. Nello stesso mese di giugno sono stati creati posti di
lavoro come non accadeva dal 1939 (come evidenziato in figura 17): 4,8 milioni, contro una aspettativa che
era di 3 milioni. Tali oscillazioni (in positivo e in negativo) sono molto maggiori, come vedremo, di quelle

10| controllo della curva dei tassi di interesse da parte della Banca Centrale (attuato ormai da tempo ad esempio dalla Banca centrale giapponese)
consiste nell’acquisto mirato di obbligazioni con diverse scadenze che permettono di influenzare il tasso di interesse a seconda della durata delle
obbligazioni (ad esempio quelle a 10 anni piuttosto quelle a 1 anno etc ...).
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avvenute in altre aree del pianeta (come I'area Euro) a causa della maggiore flessibilita (in uscita, ma anche
in entrata) del mercato del lavoro statunitense. Anche gli altri dati, come quelli sulla situazione del sistema
produttivo, suggeriscono una ripresa nei mesi di maggio e giugno, con un ISM manufacturing (indice dello
stato del settore manufatturiero) che nel mese di giugno e tornato a valori superiori a quelli pre-covid (52,6),
dopo che ad aprile era stato toccato un minimo a 41,5. Pill preoccupanti sono al momento i dati sulla fiducia
dei consumatori (78,1 a giugno verso un dato pre covid di 101), mentre dal mese di maggio sono ricominciate
a crescere le vendite al dettaglio: +12,1% a giugno, un dato che non ha precedenti (nonostante la pesante
contrazione che nel frattempo si & avuta sul credito al consumo). Sono usciti i dati di sintesi sull’'andamento
del PIL del primo trimestre che segnano una contrazione del 5%, in linea con le attese; sara interessante
vedere cosa e successo nel secondo, cosa che potremo scoprire solo nel mese a venire.

Nel complesso quindi i dati americani sono migliori di quelle che erano le previsioni, dato che il secondo
trimestre avrebbe dovuto essere il punto pil basso, mentre nella realta gia maggio e giugno hanno mostrato
una certa determinazione alla ripresa. E sicuramente presto per mostrare eccesso di ottimismo, anche
considerando la situazione pandemica che dal mese di giugno ha ricominciato ad essere preoccupante con
una risalita dei contagi e, di fatto, una ripresa della pandemia ben oltre i livelli gia toccati nel mese di aprile.
A questo si aggiunge l'incognita finanziaria legata alla situazione debitoria di molte imprese e ai rischi di
default a catena, nonostante il supporto della Fed.

Chiudiamo questo paragrafo mostrando quelli che sono i dati previsivi rilasciati dal FMI sul PIL e sul debito
pubblico nelle principali aree del pianeta.
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Figura 18 - Previsioni del FMI sulla crescita del PIL (a sinistra) e del debito pubblico nelle principali economie del pianeta (a destra).

Europa

Nello scorso report sostenevamo che le misure della BCE erano pienamente comprensibili solo avendo in
mente lo scenario politico dell’eurozona e i rischi della sua disgregazione che aleggiano almeno dal 2010.
Questo non significa che I'Europa non abbia problemi economici o alcun rischio di tipo finanziario. Senza
dubbio pero, se i rischi di recessione economica sono almeno pari a quelli degli Stati Uniti (e da qui si spiegano
in parte gli interventi del nuovo QE, peraltro mai interrotto a causa della piu ridotta crescita economica
dell’eurozona rispetto agli USA gia nel periodo pre-pandemico), meno sensibili (seppur non assenti), come
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ampiamente cercato di esporre nel secondo paragrafo, sono i rischi di una bolla finanziaria, in particolare
legata al debito corporate, come & invece negli USA. La piena comprensione degli interventi della BCE va
invece di pari passo con I'aumento delle differenze tra i paesi che la crisi Covid ha esasperato. Se nessuno e
stato immune dalla pandemia (in tutti i sensi), € altrettanto vero che alcuni dei paesi che gia si trovavano in
maggiore difficolta rispetto agli altri (in modo particolare in termini di situazione debitoria, ma non solo) sono
stati quelli anche piu duramente colpiti dalla pandemia stessa (stiamo evidentemente parlando della Spagna,
ma soprattutto dell’ltalia). La zona euro si trova dunque di fronte al dilemma tra la crisi irreversibile che
scaturirebbe dall’abbandonare al loro destino paesi che, comunque li si giudichi, hanno economie senza cui
la zona euro come € intesa ora di fatto cesserebbe di esistere (per non contare gli effetti che tale disastro
avrebbe sulle economie di paesi esportatori che della medesima unione economica e monetaria fanno parte,
in primis la Germania), oppure cambiare passo in termini di integrazione politica e finanziaria. | mesi trascorsi
sembrano far propendere per la seconda opzione, anche se al momento nessun accordo € ancora stato
trovato, né sulle modalita definitive (e sul’ammontare) del cosiddetto “Recovery Fund”, né sulla possibilita
che alcuni paesi ricorrano a quello che era il Fondo europeo di stabilita, che ora ha preso il nome di MES. La
grossa novita sta pero nel primo, il Recovery Fund, perché, qualora si trovasse un accordo, sarebbe la prima
volta nella storia che I'Unione europea opta per un qualche tipo di condivisione del debito che nella
fattispecie sarebbe (stando alle ipotesi preliminari sin qui fatte) di 750 miliardi.

Comunque la si pensi e comunque vada a finire, € la prima volta che tutte le istituzioni europee (inclusa la
BCE) e tutti i paesi piu importanti vanno nella medesima direzione; in primis la Francia e soprattutto la
Germania (quest’ultima precedentemente sempre ostile a qualsiasi forma di condivisione del debito stesso).
Quello franco-tedesco ¢ di fatto ormai (a fronte dell’'uscita dall’Unione dello UK e della situazione di profonda
debolezza dell’ltalia) un binomio di indiscutibile guida di quello che succedera nell’Unione da qui in poi (nel
bene e nel male).

E in quest’ottica (di un sostegno ormai incondizionato a questa direzione) che si deve leggere I'ulteriore
incremento del QE da parte della BCE che & stato annunciato a giugno, con una crescita degli acquisti previsti
di ulteriori 600 miliardi (che si vanno ad aggiungere ai 750 gia approvati nel trimestre precedente). E anche
grazie a queste “speranze” (I'andamento di quello che succede in finanza si basa, almeno nel breve periodo,
quasi esclusivamente sulla fiducia e sulle aspettative) che si puo spiegare la calma piatta sul mercato
secondario dei titoli di stato di un paese, I'ltalia, per cui si prevede per la fine dell’anno un ritorno alla
situazione del PIL pari a quella del 2000 e un rapporto debito pubblico/PIL del 155% (si veda in proposito in
figura 19 'andamento dello spread BTP-BUND che é tornato ai livelli di inizio anno).
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Figura 19 - Andamento dello Spread BTP- BUND nell’ultimo anno.

Come per gli USA, se e impossibile valutare I'attendibilita delle previsioni, catastrofiche, fatte dal FMI e dalla
Commissione Europea (queste ultime le alleghiamo in figura 20), & altrettanto difficile tracciare un ipotetico
percorso a partire dai dati economici che in questi mesi stanno uscendo.
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Il PIL del primo trimestre della zona euro € stato registrato in calo del 3,1%, mentre i dati della disoccupazione
sono meno preoccupanti al momento di quelli USA (I'ultimo dato di maggio € sostanzialmente identico a
quello di gennaio: 7,4%), ma c’é da considerare che il mercato europeo & meno flessibile di quello americano
ed alcuni paesi (come ['ltalia), hanno di fatto impedito licenziamenti sino all’autunno. Il dato pil
preoccupante e senza dubbio quello della produzione industriale, il cui crollo non ha precedenti nemmeno
se confrontato con i numeri del 2009, anche se € in parte comprensibile a seguito delle chiusure totali delle
attivita attuate in alcuni paesi dell’Unione.
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Figura 20 - Alcuni indicatori economici per I'area Euro. In alto a sinistra la previsione della Commissione Europea sulla crescita del PIL nel 2020 e nel
2021. A destra 'andamento del PIL dell’area Euro. In basso a sinistra la disoccupazione della medesima area e a destra la produzione industriale.

Cina

La Cina non ha mai implementato un QE, i suoi supporti monetari al sistema sono avvenuti sempre con
strumenti di prestiti agevolati alle banche, riduzioni della loro riserva obbligatoria e regolazione dei tassi di
interesse (in figura 22 una sintesi delle misure monetarie adottate nelle diverse aree del mondo).
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Figura 21 - Andamento del debito complessivo cinese rispetto al PIL con il dettaglio
del settore finanziario, governativo, famiglie e aziende (non finanziarie).

22



La Cina e anche l'unico paese, tra i pit importanti, che non ha attuato, in occasione della crisi che ha fatto
seguito alla pandemia, alcun incremento significativo della politica monetaria e lo si pud notare
dall’osservazione del bilancio della sua banca centrale (figura 4) che non ha subito alcun incremento degno
di nota (se confrontato con quello di USA e Area euro in primis).

L’'unica manovra da rilevare nel trimestre ¢ stata la riduzione del tasso di interesse base dal 4,05% al 3,85%.
Se questo depone probabilmente a favore di un minore impatto sull’economia del fattore pandemico rispetto
ad altri (o di maggiori margini a favore del paese per affrontarlo, risparmiando per tempi peggiori eventuali
ulterioriinterventi), non bisogna dimenticare cheiil livello di indebitamento della Cina (in figura 21 mostriamo
i dati aggiornati al marzo 2020) rimane tra i piu alti al mondo e costantemente in crescita.

I Figure 9: Matrix of non-rates monetary policy measures
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Figura 22 - Una sintesi delle misure di supporto monetario sin qui adottate nelle diverse aree del pianeta. A sinistra sono indicati (sotto
diverse forme) gli acquisti di titoli, a destra le altre forme di stimolo (prestiti agevolati alle banche e riduzioni della riserva obbligatoria).

Come previsto il primo trimestre e stato il peggiore per la Cina e questo e stato confermato dai dati del PIL
rilasciati ad aprile, che hanno evidenziato una discesa del 6,8%, un dato che non ha precedente alcuno nella
serie storica recente (figura 23). E’ probabilmente a causa dello scenario del tutto anomalo che per la prima
volta non é stato fissato I'obiettivo di crescita annuale, come normalmente avviene in questo paese. Secondo
le previsioni del FMI la Cina dovrebbe comunque riuscire a chiudere I’anno con una crescita ancora positiva
(per quanto enormemente inferiore a quella degli anni precedenti) del 1,2%.

Incoraggianti sono anche i dati che arrivano dal settore industriale con un dato di Manufacturing PMI
sostanzialmente tornato al valore precovid e una produzione industriale in netta ripresa ad aprile e maggio
(seppur ancora inferiore al 2019), dopo tre mesi disastrosi.

Darilevare il ritorno delle tensioni con gli Stati Uniti, con i timori di rottura dell’accordo commerciale concluso
nei mesi scorsi e, tra le altre cose, le minacce di Trump di escludere i titoli azionari della Cina dagli indici
americani.
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Figura 23 - Alcuni indicatori economici della Cina. In alto 'andamento del PMI Manufacturing,
indicatore che evidenzia I'andamento del settore manufatturiero, al centro la produzione
industriale. In basso 'andamento del PIL.

Conclusioni

Nel trimestre in corso € iniziato un cauto rimbalzo delle economie mondiali. Se esso era atteso (a cominciare
da quello della Cina che & stata la prima ad essere colpita dalla pandemia e la prima ad uscirne, almeno
temporaneamente), nulla si puo dare per scontato circa la realizzazione di un recupero a V che molti
sostengono e auspicano (a partire, come lascia intuire la veemenza degli acquisti, dai compratori di azioni).
Solo i mesi successivi potranno dirci se quello in corso € solo un rimbalzo “del gatto morto” o se I'economia
mondiale riuscira ad archiviare (come se quasi nulla fosse successo) la pandemia di coronavirus e le previsioni
catastrofiche di tutte le principali istituzioni finanziarie a partire dal FMI.

Sara nel prossimo trimestre invece che potremo avere o meno conferma del sentiment positivo (per chi non
spera nella dissoluzione della zona euro e dell’Unione Europea) che si & osservato nel processo di accordo
europeo riguardo le misure di sostegno alla crisi (a partire dal Recovery fund).

Riguardo gli aspetti piu prettamente finanziari, sara interessante tenere sott’occhio la situazione
dell’evoluzione del debito e in particolare quello corporate, su cui per ora la Fed pare essere riuscita a
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smorzare il panico contingente della crisi di marzo, ma che, speriamo di essere riusciti a spiegare, € in realta
ben al di la dall’essere, nel suo complesso, una situazione meramente contingente.

Infine, la crescita delle tensioni tra USA e Cina, anche se al momento fuori dai riflettori (riservati solo a tutto
cio che succede come conseguenza dell’epidemia), potrebbe aggiungere un elemento di ulteriore incertezza
che spegnerebbe, forse definitivamente, le speranze che i mercati finanziari (o almeno una parte di essi)
hanno voluto intravedere nei mesi appena trascorsi.

25



