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LETTERA ANESTI                                                                  Novembre 2007  
Provate ad immaginare cosa accadrebbe se tutti i proprietari di immobili aumentassero il canone di locazione agli affittuari del quattrocentoventicinque percento in tre anni  e provate ad ipotizzarne gli effetti se la richiesta di rialzo non fosse mirata a calmierare una domanda boom di case rispetto all’ammontare degli alloggi disponibili, ma semplicemente per rimediare a errori urbanistici: magari perché si è costruito intorno a strade troppo contorte o si è edificato sulla cima di una montagna servita solo da una mulattiera.

Se l’esempio vi sembra poco realistico riflettete sul fatto che un aumento di tale entità ( + 425 %)  si è effettivamente verificato a proposito del tasso di riferimento sul dollaro. Si è infatti passati dall’1 % al 5,25 % nell’arco di un triennio (e dal 2% al 4% sull’Euro in un tempo ancora più breve). Poi a metà dell’estate 2007, sull’onda di insolvenze di molti debitori non più in grado di far fronte ai propri impegni soprattutto (ma non solo) nel comparto mutui, la Fed, in due successive tornate a distanza di pochi giorni, resasi conto dell’errore ha limato il tasso sul dollaro dello 0,75%. Ora è possibile che dia corso ad una ulteriore riduzione dei tassi entro la fine dell’anno anche a causa del deterioramento in atto dell’economia americana e del fatto che le imprese Usa per il secondo trimestre consecutivo  (prima volta da cinque anni a questa parte) hanno visto ridursi i propri utili trimestrali. Il dollaro dovrebbe pertanto ulteriormente indebolirsi.
L’aumento dei tassi è avvenuto, nelle lodevoli intenzioni originarie delle banche centrali, non solamente per contenere gli eccessi speculativi sui mercati finanziari ma anche per sterilizzare nell’economia reale gli effetti che l’enorme aumento della liquidità provocato dall’esplodere dei deficit pubblici e dei disavanzi di bilancia dei pagamenti in alcuni paesi quali gli Usa (www.anesti.it > Link di Servizio > Debito Pubblico Usa) hanno reso necessari. 

Peccato che il risultato sia stato l’esatto opposto di quello atteso. Invece di contenere i fenomeni speculativi l’aumento massiccio dei tassi ha fatto saltare gli anelli più deboli della catena: ha costretto le banche centrali ad ulteriori iniezioni di liquidità e risvegliato l’inflazione che sino ad allora, grazie anche all’effetto calmieratore dei prodotti provenienti dal mercato asiatico era rimasta semi-dormiente.
L’indice della base monetaria (M3) dei paesi OCSE, preso pari a 100 nell’anno 2000 e che era già salito nel 2004 a 129,1  nel Maggio 2007, alla vigilia della attuale crisi, ha raggiunto quota 150,9 (http://stats.oecd.org/wbos/default.aspx?querytype=view&queryname=170). Dopo tale data l’aumento della base monetaria ha assunto un ritmo ancora più frenetico e la crescita di liquidità resa necessaria per salvare anelli importanti della filiera finanziaria è continuata a ritmi vertiginosi da Agosto ad oggi innescando una bomba inflazionistica di dimensioni paurose le cui prime avvisaglie sono l’aumento dei prezzi di prima necessità, delle materie prime in generale e di quelle energetiche in particolare i cui prezzi –guarda caso- salgono invece di scendere come dovrebbe accadere  nel corso di una fase recessiva del ciclo economico visto che si spende e si consuma di meno. 
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La liquidità dunque c’è. Anche troppo (al punto che questa massa vagante di denaro genera già inflazione). Si tratta ora di capire (al di là degli effetti perversi citati e del fatto che alcuni comparti finanziari ne siano privi ma solo perché è venuta meno nei loro confronti la fiducia degli investitori) se questo fiume di denaro possa generare anche opportunità di crescita e di e lavoro nel futuro in alcuni settori a partire da quelli non finanziari e come a questa nuova fase si possa arrivare nel tempo più breve.   
A questo riguardo l’importante è non perdere di vista il settore reale della economia e in particolare quello legato alle risorse naturali e ai processi di interazione commerciale fra aree geografiche. La montante liquidità che va ad aggiungersi a quella che era già in circolazione prima dell’Agosto scorso sta cominciando infatti a riversarsi proprio su questi settori giudicati più promettenti di altri dagli investitori quali la logistica, le materie prime e l’energia. 
Nel primo giorno di quotazione in borsa, il Porto di Amburgo ha fatto registrare +17% sul prezzo di collocamento e con un esordio boom sulla borsa di Shanghai, la compagnia petrolifera cinese Petrochina ha visto triplicare in poche ore il proprio prezzo di collocamento facendo presumere che se il valore del flottante (appena il 2%) fosse riferito anche al 98% residuo delle azioni, Petrochina capitalizzerebbe mille miliardi di dollari ossia il doppio  di quanto valgono tutte le azioni della ExxonMobil e della General Electric messe insieme. In questo primo scorcio di Novembre inoltre una compagnia australiana, la BHP Billinton è giunta ad offrire 96 miliardi di Euro per acquistare la Rio Tinto facendo delle due società minerarie, se realizzato, il più grande conglomerato futuro operante nel campo della estrazione e prima lavorazione di ferro,  rame e alluminio e uno dei più importanti operatori in quelli del carbone, dello zinco e dei diamanti.

Quanto alla logistica, uno studio redatto con riferimento agli Usa da un property developer –ProLogis- e ripreso da TI Briefing: Transport Intelligence Ltd,  sullo sviluppo delle strutture industriali per lo stoccaggio di merci, sostiene che l’effetto della crisi manifestatasi in campo finanziario a partire dall’Agosto non dovrebbe compromettere in modo significativo l’accesso alle fonti di finanziamento del comparto delle costruzioni utilizzate nello stoccaggio delle merci: …..recent turmoil in the credit markets tied to the subprime lending crisis has not disrupted major global sources of funding for industrial real estate.

Tuttavia mentre il tasso di utilizzo di tali strutture è rimasto e rimarrà prevedibilmente alto (“The average industrial vacancy rate across the country's top 30 markets remained at 7.6% in the first half of 2007, unchanged from the prior period. Asking rents, meanwhile, rose at a 6.6% annual rate during the first six months of the year”) più apprezzabili saranno gli effetti della crisi finanziaria sulle nuove costruzioni (New starts totaled 67 million square feet, compared with 63 million square feet in the latter half of 2006. At that pace, 2007 full-year starts will total approximately 2.5% of existing inventory, which is low by historical standards. Da:ProLogis “US warehousing market unaffected by financial turmoil” 
05/Nov/2007 ).
I settori citati generano opportunità per gli investitori in contrasto con la continua perdita di valore che subiscono, con uno stillicidio che dura da tempo, gli azionisti delle principali banche e delle altre istituzioni finanziarie e assicurative internazionali al cui riguardo la attuale crisi del mercato finanziario rassomiglia alla infiltrazione di acqua, proveniente dall’appartamento dell’inquilino del piano di sopra. Non si affoga, ma intanto bisogna scoprire dove è il tubo lesionato. Infine –ed è la cosa più difficile- bisogna fare un censimento dei danni subiti, non tutti evidenti a colpo d’occhio. Col tempo può esserci la sgradevole sorpresa di dover constatare che ad essere danneggiato è anche l’impianto elettrico i cui vizi dovuti ad una precoce ossidazione risultano visibili solo dopo molto tempo. 
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Molti dei problemi che caratterizzano l’attuale momento in campo finanziario avranno infatti la loro manifestazione non immediatamente ma nei prossimi anni. Al momento è praticamente impossibile stimare le perdite esatte provocate dalla crisi e questo non solo per la opacità dei mercati che impedisce di capire in quali polpettoni finanziari mutui e altri finanziamenti a rischio siano andati a finire “come ingredienti” ma perché ci si ostina a definire “crisi dei soli mutui subprime” un fenomeno che invece riguarda il ben più vasto comparto dei prestiti corporate e in particolare delle Obbligazioni Corporate Usa. 
La circostanza che i mutui siano solo una componente di crisi, componente trascurabile nell’ambito di un fenomeno ben più ampio, lo andiamo sostenendo su “Lettera ANESTI” da molto tempo. Solo ora però troviamo adesione a questa tesi sulla stampa economica specializzata che ha sinora teso a confinare la definizione di crisi esclusivamente ai mutui subprime (ref. “We need to remove the label “subprime”from the crisis in the credit market. It is debatable whether it was ever correct to blame all the credit market’s problems on subprime lending” da John Authers, Financial Times November 8, 2007). Vediamo perchè.
Il mercato dei corporate bonds secondo le recenti stime (cfr: FitchRatings-New York-01 November 2007) al 30 Settembre scorso aveva una dimensione approssimata di 3,8 migliaia di miliardi di dollari Usa. Di questi 3,8 trilioni l’83% era riferito ad obbligazioni di emittenti con un rating (grado di rischio) buono o accettabile dal punto di vista dell’investitore; il rimanente 17% era invece emesso da entità il cui potenziale di rimborso dei titoli alla scadenza poteva presentare elementi di problematicità (speculative grade bonds). Sempre secondo lo stesso studio FitchRatings il controvalore delle obbligazioni che hanno subìto un peggioramento di giudizio nel terzo trimestre di quest’anno  sono state 92,1 miliardi di $ ossia circa il doppio rispetto a quelle che avevano subito un peggioramento nel trimestre precedente (49,1 miliardi di $). 

Se poi si passa ad esaminare non l’intero settore obbligazionario che fra i suoi emittenti annovera anche solide istituzioni bancarie ma il solo comparto industriale, la percentuale di speculative grade bonds sale al 30% e poiché molte di tali obbligazioni saranno dovute al rimborso negli anni a venire sapremo se la società che le ha emesse sarà in grado di rimborsarle solo fra molto tempo. Non esiste una soglia precisa al di qua o al di là della quale la crisi comincia o cessa. Dovremo pertanto abituarci a convivere con quella che in gergo musicale si chiama la “fluttuazione del tempo” che varia a seconda del direttore e dell’orchestra cioè dell’esecuzione.
Ci sono fasi della economia contemporanea che andrebbero infatti interpretate guardando prevalentemente al divenire in analogia a quello che avviene nella musica.  A questo riguardo vorremmo concludere citando una frase di uno dei maggiori direttori d’orchestra viventi, Daniel Barenboim, che nel libro “Paralleli e Paradossi: Pensieri sulla musica, la politica e la società” (Il Saggiatore, 2004 pag 35), afferma che…. “la musica non riguarda le asserzioni o l’essere, ma appunto il divenire. Quello cioè che importa veramente non è il significato di una frase (di un brano musicale, ndr), bensì come ci si arriva, come la si lascia e come si compie la transizione alla frase successiva”. Vale anche per l’economia !
EUTIMIO TILIACOS

Linacre College

Oxford University

info@anesti.co.uk
