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“Acropolis now?” Probabilmente no, ma e presto per dirlo.
Il contesto generale suggerisce prudenza.
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Cosa é successo di significativo da inizio anno ? Obama ha promesso regole piu
severe per il sistema bancario americano, la Cina ha iniziato ad introdurre qualche
restrizione al mercato del credito, e poi, ovviamente, la questione Grecia e affini.

Cosa hanno fatto i mercati ? Le borse sono scese (in particolare in Europa : -7% da
inizio anno), le obbligazioni dei paesi non periferici, sia i governativi che i
corporate, sono rimasti sostanzialmente invariati (realizzando comunque total
return positivi), I'euro si & deprezzato di circa il 5% rispetto al dollaro.

Proviamo a contestualizzare il problema della crisi greca. Il Paese sembra aver
peccato dello stesso azzardo morale di cui si sono macchiate molte istituzioni
finanziare private: siamo troppo importanti per il sistema, se anche ci va male
qualcuno ci salvera. Stiamo parlando di un Paese che da decenni, non importa
quale coalizione sedesse al Governo, & vissuto sullo stesso modello di “sviluppo”:
un po’ di turismo, un'incidenza abnorme del settore statale (la maggiore in
Europa), idem per quanto riguarda economia sommersa ed evasione fiscale.
L'ultimo decennio é stato relativamente prospero grazie all'annessione al sistema
monetario europeo, ai fondi dell'Unione che hanno finanziato qualche
investimento infrastrutturale e I'organizzazione delle Olimpiadi. Ma é rimasto un
Paese dove il mercato é soffocato da strutture clientelari ataviche, dove lo Stato é il
principale datore di lavoro e, visto che non era possibile aumentare piu di tanto gli
stipendi statali, sono state introdotte le indennita. Gli statali guadagnano due volte
il salario dei lavoratori privati. Ricevono un premio se si presentano in orario al
lavoro. Ma alla fine i nodi vengono al pettine e si & scoperto che il Governo aveva
fornito numeri falsi, e che deficit e debito hanno preso un sentiero non sostenibile.
Da qui la fuga dal Paese da parte degli investitori e I'immediato effetto contagio sui
paesi cugini, fino a mettere in discussione il futuro dell'Unione.

..."Acropolis now?"” Dobbiamo prepararci ad una serie di eventi che possono
portare all'apocalisse della fine dell'Unione? Probabilmente no: il salvataggio del
Paese sembra sia soprattutto un problema di ordine politico. Il debito estero greco
ammonta a meno di 200 mld di euro, poco rispetto agli accantonamenti che,
secondo il FMI, il sistema bancario dovra ancora sopportare. E poi il debito pubblico
€ un problema di tutti i paesi sviluppati, non solo greco o dei PIIGS (Portogallo,
Italia, Irlanda, Grecia, Spagna). Tanto per fare un esempio, la California é la settima
economia mondiale, e i suoi numeri non sono molto migliori di quelli dei PIIGS,
forse peggiori. E non potrebbe essere diversamente , date la necessita, inevitabile,
da parte dei Governi di accollarsi il debito privato accumulato in decenni e
I'urgenza di provare a sostenere in qualche modo economie al collasso. E' un
problema di fiducia, molto piu che di sostanza. Per definizione, per logica. Credito
deriva da “creditum”, la fiducia. La Grecia € un problema che il sistema pud
risolvere; il punto € come, e quando, verra risolto. Tecnicamente un paese
dell’'Unione non pud essere aiutato, tuttavia essendoci la credibilita dell'Unione
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stessa di mezzo, € probabile che una soluzione verra trovata. Non sara certo la
prima volta che le regole vengono riscritte; rigore & quando arbitro fischia, al solito.
| recenti incontri tra alcune banche tedesche e francesi con il governo greco
rappresentano un primo segnale in questo senso.

Ad oggi i mercati obbligazionari dei paesi piu virtuosi, o percepiti come tali,
hanno retto egregiamente, indifferenti o quasi alle notevoli nuove emissioni in
arrivo. Male invece hanno fatto i mercati azionari. Che non sono sopravvalutati (i
p/e sono inferiori a quelli storici) e che dovrebbero beneficiare di utili in crescita. E
invece hanno corretto, e anche in termini di momentum hanno un po’' cambiato
faccia (I'indice azionario dei paesi Emu ha rotto al ribasso la media mobile a 50
giorni, pur rimanendo ancora al di sopra di quella a 200: si tratta delle due medie
piu  monitorate dal mercato, anche se non tutti lo ammettono).
Il mercato sta dicendo due cose , in sostanza. 1) e vero che i multipli non sono
alti, ma é vero che, dopo che per tutto il 2009 abbiamo visto trimestri con revisione
al rialzo degli utili, potrebbe essere arrivato il momento di una pausa. 2) la
risoluzione del problema dei deficit statali avra necessariamente degli effetti
negativi sul ciclo economico. Questo aumenta la probabilita di sorprese negative
dal lato della crescita.

Un contesto che, almeno a breve termine, suggerisce prudenza.

Un contesto che mette in guardia sui pericoli del “fai da te”. Meglio affidarsi a team
di gestione in grado di selezionare e sfruttare con flessibilita le opportunita
d'investimento in mercati turbolenti e volatili.
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