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PARIGI
ONO PASSATI dieci anni
da quando il crollo di Leh-
man ha ato Pinizio

della Grande Recessione.
L’eredita della crisi appare in
quattro paradossi, con conse-
guenze di breve e lungo termine
per I'economia globale e i merca-
t.

La mancata riduzione

della leva finanziaria

Nonostante questo sia stato uno
dei cicli pit lunghi mai registra-
ti, persistono ancora squilibri:
una combinazione di classici ele-
menti della ‘stagnazione secola-
re’ (persistenti bassa crescita e
bass1 investimenti) e un super-ci-
clo del debito. Anche con il ral-
lentamento del ritmo di accumu-
lo del debito, la riduzione della le-
va finanziaria in termini assoluti
& avvenuta a malapena.

Le due facce della liquidita

Nonostante 'eccesso di liquidita
a livello macro, come evidente
dai livelli dei bilanci delle ban-
che centrali, stiamo assistendo a
un deterioramento della liquidi-
13 del mercato a livello micro,
con distorsione della struttura
dei detentori dei titoli, Questa &
una conseguenza della regola-
mentazione post crisi e il risulta-
to del ritiro delle banche dalle
operazioni di market-making. Le
autorita di controllo si sono con-
centrate sulle banche (liquidita,
solvibilita) e sulla protezione dei
clienti. Le banche sono forse me-
no rischiose, ma & possibile soste-
nere che i rischi si siano solo spo-
stati altrove: vale a dire, dalla par-
te sell side (le banche) alla parte
cosiddetta buy-side (investitori)
dell’equazione. Questo ha anche
alimentato 'azzardo morale in di-
versi segmenti del mercato, por-
tando a una maggiore esposizio-
ne con la convinzione che ci sara
sempre un compratore di ultima
istanza (Banche centrali) che ver-
ra in aiuto in caso di tensioni.
Inoltre, i rischi classici (per inci-
50, i meccanismi di crescita che
si raduce in aumento di inflazio-
ne e tassi) non sono i soli che do-
vrebbero maggiormente preoccu-

Ly
pare i risparmiatori in questa fa-
se: i rischi endogeni —relativi alla
struttura del mercato, dove gli in-
vestitori sono scarsamente equi-
paggiati e i cambiamenti nei pre-
mi per il rischio sono difficili da
leggere — sono davvero le incogni-
te chiave. Per gli investitori, ¢’
molto piu da scoprire su questi
aspetti e la sfida per i gestori & im-
plementare le strategie per affron-
lilta.re questo paradosso della liqui-

.

Effetti collaterali incerti

La risposta di politica macroeco-
nomica alla crisi & rappresentata
dagli ampi stimoli (ciclici) alla
crescita, principalmente attraver-
so0 politiche monetarie a cui sono
seguiti interventi fiscali, anche
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e

nell’Eurozona. La natura della
crisi ha limitato in modo signifi-
cativo I'efficacia del trattamento
e gli effetti collaterali sono anco-
ra incerti.
Questo e quello cdhe abbiamo Lmi
arato ne iodo post crisi: (1
"impatto Jella crimpg durato pitl
al di quanto ci si as] va
inizialmente; (2) il congelamen-
to del credito, a seguito dello
scoppio della bolla del credito,
ha sottratto una componente im-
ggrtame dei tassi di crescita gon-
ti artificialmente dal debito;
(3) il regime in cui abbiamo vis-
suto & stato di natura deflazioni-
stica. Va aggiunto che Pinflazio-
ne classica non pud trovare la
sua strada nel sistema (il capitali-
smo basato su patrimoni eredita-
ti/ricchezza, invece di imprendi-
torialita e investimenti, non pro-
duce facilmente inflazione), ma
piuttosto gli squilibri hanno as-
sunto la forma di inflazione dei
prezzi delle attivita, una (in)atte-
sa conseguenza della crisi e delle
azioni intraprese per affrontarla.

Possibili due esiti diversi
Un ritorno a trend di lungo ter-
mine di crescita (e potenziale di
crescita) inferiore e inflazione
giﬁ bassa, bassi tassi di equili-
rio € un pit alto valore di equili-
brio delle cosiddette attivita ri-
schiose; 0 un passaggio a una
nuova fase di investimenti pro-
duttvi alimentat dall'innovazio-
ne, offuscati nella manifestazio-
ne da ritardi temporali e errori
di valorizzazioni. Per gli investi-
tori, il risultato che prevale fa la
differenza: nel primo caso, i mer-
cati tenderanno a riaggiustare i
loro fondamentali (ad esempio,
il ritorno del mercato azionario
alla crescita degli utili a lungo
termine) e gli investitori vedran-
no rendimenti attesi inferiori;
nel secondo caso, potremmo ve-
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Disoccupazione e incertezza polifica [T}
L'eredita della crisi & in mezzo a noi
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Oltre 1.466 miliardi
di masse gestite .

Con 1.466 miliardi di
masse gestite, Amundi —
dopo l'integrazione con
Pioneer Investments — & il
pit grande asset manager
in Europa e tra i primi dieci
alivello globale./Amundi
offre ai propri clienti in
Europa, Asia-Pacifico,
Medio Oriente ed Nord e
Sud America I'accesso a
competenze distintive sui
mercati e una gamma
completa di soluzioni
d'investimento

dere un ulteriore rialzo delle
azioni, grazie a una crescita degli
utili strutturalmente piti elevata.
Riteniamo che il primo, conser-
vativo scenario sara lesito pilt
probabile.

Ineguaglianze e instabilita
Le conseguenze sociali e politi-
che della crisi finanziaria sono
state rilevanti. Tassi di disoccu-
pazione molto elevati (special-
mente per le generazioni pit1 gio-
vani e 1 lavoratori meno specia-
lizzati) hanno impiegato molto
tempo per essere assorbiti e per-
mangono aree di debolezza. No-
nostante i dati positivi del merca-
to del lavoro americano e il soli-
do miglioramento dell‘occupa-
zione in Europa, non si & vista in-
flazione salariale. Con la ripresa
che ha riguardato pitt 'ambito fi-
nanziario piuttosto che I'econo-
mia reale, le implicazioni della
crisi dal punto di vista sociale so-

no state negative,

1l fallimento dei sistemi politici
nell’offrire una crescita inclusi-
va e l'allargamento delle inegua-
glianze hanno preparato il terre-
no per i partiti populisti € nuove
agende politiche. Questo puo es-
sere una sfida per gli investitori:
P'imprevedibilita delle politiche,
piccoli progressi nell’integrazio-
ne (folitica o nella gestione delle
sfide secolari, il cambio degli
equilibri di potere, con I'avvento
della Cina come attore globale,
aggiungono ulteriore incertezza
e volaulita nei mercati finanzia-
ri. L’aumento delle tendenze
rotezionistiche viste di recente
e un’altra conseguenza di questa
nuova attitudine politica, piu
chiusa, e mette ora in dubbio il
concetto tradizionale di globaliz-
zazione. Poiché gli investitori so-
no sovraesposti al commercio
globale e inconsapevolmente cor-
relati a tale fattore nella loro stra-
tegia di diversificazione interna-
zionale, ¢’¢ molto da fare in que-
sto nuovo scenario, E cruciale
adottare un aggroccio attivo glo-
bale per identificare le nuove ten-
denze/dinamiche e accedere alle
opportunita che possono emerge-

rein unSIO Nuovo scenario,
*) Gro i
Investment Officer
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