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Alessandro Valeri. Fondatore di Intermonte Sim

«Recessione inevitabile, anche senza il morbo»

Morya Longo

ia prima del coro-
navirus vari se-
<< gnali indicavano
cheunarecessione

globale fosse probabile nell’arco dei
prossimi 12 mesi. L'epidemia, cre-
ando uno shock una tantum, puo
soloaccelerare un fenomenocheera
comunque nell’aria. L'idea che si
possaavere unciclo economico po-
sitivo che duri all’infinito, mentrela
popolazione mondiale invecchia, il
mondo si deglobalizza e la politica
nel mondo occidentale si colora
sempre piu di populismo, é solo
un’illusione». Alessandro Valeri, so-
cio fondatore di Intermonte Sim e
capitanodilungo corso aPiazza Af-
fari, non vuole restringere lo sguar-

do al coronavirus e al suo impatto
sui mercati. Lui lo definisce «uno
shock una tantumy. Il problema sul-
I’economia globale a suo avviso &
strutturale e di medio termine.
L’epidemia ¢ solo un episodio ina-
spettato, ma cio che pesera sulle
Borse, a partire da Wall Street, eal-
tro: larecessione dei margini che di-
venta sempre piu probabile nei
prossimi12-18 mesi.

Fino a un paio di settimane fa,
quando il coronavirus era gia
un’epidemia, Wall Streetviaggia-
va sui massimi storici. La convin-
zione di tutti erache, dopouncalo
nel primo trimestre, 'economia
globale sisarebbe ripresa. Ilmer-
cato era troppo compiacente?

Si, assolutamente si. C’erano tito-
li che salivano in Borsa senza al-

cun cambio nelle stime sugli utili,
E un film che ho visto in tutti i
mercati rialzisti: sitende sempre
a dire «questa volta & diverso»,
Ma non € mai diverso. Negli ulti-
mianni la pur buona politica mo-
netaria delle Banche Centrali ha
avuto come effetto collaterale
quello di gonfiare diverse bolle
speculative. Questo non puo du-
rare per sempre.

Orache il coronavirus si diffon-
dein Occidente le banche centrali
intervengono ancora. Male Borse
reagiscono in maniera scomposta,

Dopo il super-taglio dei tassi da
parte della Fed, martedi, Wall
Street é crollata...

Lebanche centrali hannoavutoun
ruolo fondamentale nelrisolverela
crisidel 2008 e anche la mezza crisi

del 2018. Ma ormaile loro munizio-
ni sono sempre meno efficaci. La
politica monetaria ha ormai dato
quello che poteva dare, almeno al
90%. Inoltre, ci sono rischi che le
banche centrali non possono gesti-
re: il rischio sanitario per esempio,
ma anche il rischio populismo. Il lo-
ro intervento di questi giorni puo
calmare le tensioni, certo, ma diffi-
cilmente cambiera il destino dei
mercati. La corda non si puo tirare
all’infinito. C’¢ un evento naturale
che prima o poi capitain tuttii cicli
economici: 1a recessione. E anche
primadel virus c’eranoisegnali che
stesse per arrivare.
Quali?

Ilmondo éall'inizio di un fenome-
no di deglobalizzazione. Ormai la
guerradeidazi & mondiale, non so-

lo tra Stati Uniti e Cina. Il motivo
principale e politico: dato che le vit-
time di decenni di globalizzazione
sono stati i cittadini occidentali, il
loro votosi € orientato progressiva-
mente verso politici che prometto-
nodiriportare in patrialavoro e ric-
chezza. La deglobalizzazione &
dunque un fenomeno irreversibile,
seppur lento. Cosidopo decenniin
cuilaglobalizzazione haridotto sia
le tasse siaicosti perle aziende, che
delocalizzavano la produzione do-
ve il lavoro costa meno, ora inizia
un fenomeno inverso. L’effetto fi-
nale - dal punto di vista della Borsa
- sara che i margini delle aziende
tenderanno a ridursi o comunque
smetteranno di crescere. E se gli
utili non salgono, neanche le Borse
salgono. Semmai scendono.
Quindi il calo degli utili delle
aziende non sara un fenomeno ri-
stretto al solo 2020 acausadel co-
ronavirus?
Gli utili delle aziende stenteranno a
crescere. Anche senza guardare al
2020, dove peseral'effetto del corona-
virus,iosono convintochenel 2021 gli
utili non saranno pit alti di quelli del
2019. 1l piccol'abbiamo gia toccato. 1o

miaspettounarecessione dei margi-

ni, non certo una crescita. E ripe-
to: questo a prescindere dall’effetto
che possa avere il coronavirus.

Che impatto avra questo sulle
Borse?
Non mi aspetto crolli drammatici.
Anche perché le banche centrali fa-
ranno comungque di tutto per evitare
shock. Le Borse potrebbero perdere
un altro 10%, ma non credo di pil.
Non e bello ma neppure una trage-
dia. Stimoli fiscali rilevanti sarebbe-
ro la medicina necessaria ma temo
chela politica alivello europeo rea-
giraconritardoaunaeventualere-
cessione.

Come puo difendersi un rispar-
miatore?
Io suggerisco periprossimi mesi
due asset class: oro e titoli Esg
(sostenibili dal punto di vista am-
bientale, sociale e di genere, ndr).
L’oro € unbene limitato in natura,
non si puo stampare o creare co-
me la liquidita. Le azioni riman-
gono comungue interessanti nel
medio periodo, nel momento in
cui il mercato avra finalmente
scontato uno scenario meno roseo
di quanto scontasse fino a qualche
settimana fa.
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