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IL MALE MINORE 

Mercati poco gratificanti, ma è meglio di un crash 

   Tra le tante prove che siamo in 

un clima profondamente diverso 

rispetto all’anno scorso c’è il fatto 

che si parla molto meno del 

futuro. Dove sono finiti il 

tramonto dei combustibili fossili, 

la crisi finale della grande 

distribuzione, l’internet delle cose, 

l’auto elettrica che si guida da 

sola, le stampanti 3D e l’uso e 

abuso del concetto di disruption 

per indicare rivoluzioni tecnologiche così radicali da comportare la chiusura 

imminente di interi settori produttivi e la sopravvivenza limitata a pochi 

audaci innovatori? 

   Questo 2018, che pure include un gennaio che ha portato al suo punto più 

alto lo spirito del 2017, celebra i fasti del vecchio e inquinante petrolio, della 

moribonda grande distribuzione (con titoli come Macy’s in rialzo del 20 per 

cento), del dollaro sul viale del tramonto, dell’indice delle materie prime 

(molte delle quali in uso fin dal Neolitico). Quanto invece agli innovatori, con 

la vistosa eccezione di Amazon, il clima è di diffuso scetticismo. Chi centra gli 

obiettivi o li supera non viene degnato di attenzione, chi li manca viene 

punito con severità. 

   La rotazione dal futuro al passato è tipica dei bear market. Lo scoppio della 

bolla di Internet, nel 2000, si accompagnò a un rialzo dei titoli delle materie 

prime. Il 2008 fu diverso, perché la bolla che era stata creata negli anni 

precedenti era stata su un classico settore della vecchia economia, le case. 

Questa volta si ritorna alla tradizione. 

   Che la correzione avvenga anche attraverso rotazione è positivo, perché 

una parte rilevante del mercato è investita oggi in prodotti indicizzati. Gli 

incidenti che si produssero nei ribassi del 2000 e del 2008, quando la finanza 

che si era sbilanciata troppo sulla tecnologia e sulle case fece da 

moltiplicatore della crisi, non dovrebbero prodursi questa volta. 

   È poi ancora più positivo che la correzione dei mercati coincida con 

un’esplosione degli utili in America e con un loro comportamento nel 
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complesso buono nel resto del mondo. Attenzione, gli utili in crescita non 

sono una garanzia di rialzo per le borse (nel 1987 salirono del 37 per cento e 

Wall Street si produsse lo stesso 

in un crash memorabile), ma 

producono una correzione più 

veloce dei multipli, che hanno 

così modo di riportarsi su livelli 

più sostenibili (e più consoni ai 

tassi più alti) senza che questo 

comporti un sacrificio eccessivo 

delle quotazioni. 

   Degli ingredienti che possono fare pensare a una correzione in via di 

conclusione ne manca solo uno, ovvero la riduzione significativa delle 

posizioni. In pratica abbiamo oggi aspettative più sobrie e perfino un leggero 

velo di pessimismo incipiente, ma non abbiamo ancora un posizionamento 

così leggero da rendere necessaria una corsa agli acquisti nel caso il mercato si 

giri verso l’alto. In mancanza di capitolazione (ovvero di un’ultima ondata di 

paura improvvisa e profonda) un recupero nei prossimi tre-quattro mesi sarà 

possibile lo stesso, ma sarà faticoso e asfittico. 

   Tornando agli aspetti positivi, consideriamo tale, per certi aspetti, il 

concentrarsi dell’attenzione sulla recessione prossima ventura. Questa volta 

non c’è la corsa a predire il quando, ma quella, più umile, a dotarsi di modelli 

che indichino le probabilità di crescita negativa nei prossimi 12-24 mesi. Al 

momento, benché in rialzo, queste probabilità non sono molto elevate, ma va 

ricordato che anche 12 mesi prima del 2000 e del 2008 non lo erano. Quello 

che consideriamo positivo non è quindi il valore predittivo di questi modelli, 

ma il fatto che la loro stessa esistenza ci ricorda la mortalità del ciclo 

economico e ci induce a comportamenti più prudenti. 

   Detto questo, si può ragionevolmente ipotizzare che la prossima fase (da 

qui all’inizio dell’autunno) sarà meno stressante di quella che stiamo per 

lasciarci alle spalle. 

   Il primo elemento che lo fa pensare 

è il dollaro, che ha ritrovato una 

parte della forza perduta. Il dollaro 

più forte (che nel prossimo periodo 

continuerà a essere sostenuto dalla 

chiusura graduale della grande 

quantità di posizioni tuttora al 

r ibasso) modera l ’ inf lazione 

americana nel momento in cui 

l’effetto base la amplifica (l’effetto 

base, in questo caso, è l’inflazione 

particolarmente bassa di un anno fa a quest’epoca, che fa sembrare ancora 

più alta l’inflazione attuale anno su anno). 

   A sua volta l’inflazione mantenuta sotto controllo (per quanto in rialzo) 

modera il ribasso dei corsi obbligazionari, che hanno perso abbastanza 
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terreno da poter fare pensare 

che i prossimi mesi saranno 

più laterali che di ulteriore 

ribasso. 

   Su questo tema fa piacere 

vedere, con Powell, una Fed 

meno nevrotica rispetto alle 

gestioni precedenti. Parlando 

poco, senza mai alzare i toni e, 

soprattutto, evitando di allarmarsi e correre in soccorso ogni volta che il 

mercato fa i capricci, questa Fed dà prova di forza e di fiducia nel suo 

programma, rieducando al tempo stesso il mercato a camminare con le sue 

gambe. 

   Una volta stabilizzati dollaro, inflazione e bond anche il mercato azionario 

avrà più spazio per celebrare gli utili che, a consuntivo del primo trimestre, 

risultano in America, nel complesso, ancora migliori delle più rosee 

previsioni. 

   In pratica, è ben vero che i portafogli medi, in tutto il mondo, hanno perso 

un po’ di valore rispetto all’inizio dell’anno (in qualsiasi valuta siano 

denominati) ma è anche vero che i valori sono oggi più equilibrati. A nessuno 

piace vedere il segno meno nelle performance di periodo, ma bisogna 

imparare a pesare e valutare non solo il risultato assoluto di un portafoglio, 

ma anche e soprattutto la sua solidità o la sua vulnerabilità. 

   La correzione in corso ha creato danni seri solo in porzioni molto 

circoscritte del mercato, quelle legate alla vendita di volatilità. Per il resto la 

correzione è stata ben distribuita e razionale. L’alternativa sarebbe stata 

molto pericolosa. Proseguire il rialzo di gennaio fino ad oggi avrebbe portato 

a un maggio di realizzi e, sul copione del 1987, a un autunno di crash. Non 

lamentiamoci troppo. 
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Disclaimer  

Gruppo Kairos. Via San Prospero 2, 20121 Milano.  

La presente pubblicazione è distribuita dal Gruppo Kairos. Pur ponendo la massima cura nella predisposizione della presente 

pubblicazione e considerando affidabili i suoi contenuti, il Gruppo Kairos non si assume tuttavia alcuna responsabilità in 

merito all’esattezza, completezza e attualità dei dati e delle informazioni nella stessa contenuti ovvero presenti sulle pubblicazio-

ni utilizzate ai fini della sua predisposizione. Di conseguenza il Gruppo Kairos declina ogni responsabilità per errori od omis-

sioni.  

La presente pubblicazione viene a Voi fornita per meri fini di informazione ed illustrazione, non costituendo in nessun caso 

offerta al pubblico di prodotti finanziari ovvero promozione di servizi e/o attività di investimento né nei confronti di persone 

residenti in Italia né di persone residenti in altre giurisdizioni, a maggior ragione quando tale offerta e/o promozione non sia 

autorizzata in tali giurisdizioni e/o sia contra legem se rivolta alle suddette persone.  

Nessuna società appartenente al Gruppo Kairos potrà essere ritenuta responsabile, in tutto o in parte, per i danni (inclusi, a 

titolo meramente esemplificativo, il danno per perdita o mancato guadagno, interruzione dell’attività, perdita di informazioni o 

altre perdite economiche di qualunque natura) derivanti dall’uso, in qualsiasi forma e per qualsiasi finalità, dei dati e delle 

informazioni presenti nella presente pubblicazione.  

La presente pubblicazione può essere riprodotta unicamente nella sua interezza, a partire dalle 48 ore successive la diffusione 

ufficiale, ed esclusivamente citando il nome del Gruppo Kairos, restandone in ogni caso vietato ogni utilizzo commerciale e 

previa comunicazione all’ufficio stampa (kairos@imagebuilding.it). La presente pubblicazione è destinata all’utilizzo ed alla 

consultazione da parte della clientela professionale e commerciale del Gruppo Kairos cui viene indirizzata, e, in ogni caso, non 

si propone di sostituire il giudizio personale dei soggetti a cui si rivolge. Il Gruppo Kairos ha la facoltà di agire in base a/ovvero 

di servirsi di qualsiasi elemento sopra esposto e/o di qualsiasi informazione a cui tale materiale si ispira ovvero è tratto anche 

prima che lo stesso venga pubblicato e messo a disposizione della sua clientela. Il Gruppo Kairos può occasionalmente, a pro-

prio insindacabile giudizio, assumere posizioni lunghe o corte con riferimento ai prodotti finanziari eventualmente menzionati 

nella presente pubblicazione. In nessun caso e per nessuna ragione il Gruppo Kairos sarà tenuto, nell’ambito dello svolgimento 

della propria attività di gestione, sia essa individuale o collettiva, che nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento 

(quali la consulenza in materia di investimento in strumenti finanziari) ad agire conformemente, in tutto o in parte, alle 

opinioni riportate nella presente pubblicazione. 


