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Èforse l’iniziodiungrande
riequilibrio.L’attuale
rialzodel dollaro(e di

conseguenzadello yuancinese,
allavalutaUsacollegata) verso
l’euro,cheèora a quota 1,32
dopoaver toccato 1,39ad aprile,
potrebbesegnare la finediuna
anomaliamacroscopica,ma
noncertocasuale.

Nonc’èdubbio infatti che
l’eurosia statoesia ancora
sopravvalutato.L’indiceverso
leprincipalivalute (il suo
cambioeffettivo)è
sicuramentecalatodaimassimi
del 13 marzo- del3,2%,non
moltissimo-ma resta
leggermentealdisopradella
mediadi lungoperiodo(inuna
faseeconomica cheèdifficile
definire"media"...). Più in
particolareverso ildollaro,che
èlaprincipalevaluta
internazionale,unpunto di
riferimentoè ilcambioa parità
dipotered’acquisto, che èoggi
intornoa 1,20(con differenze
oradavvero minimetra
GermaniaeItalia).

Avereuncambiotroppoalto
inuna fasedievidenti difficoltà
economiche, inassenza -al
momento,Russia, IraqeLibia
permettendo- di tensioni sui
prezzideicarburanti nonèuna
buonacosa.Soprattuttoper
paesicomelaFranciae l’Italia,
nonacasopiù in difficoltàdi
altri: leesportazioniqui sono
moltosensibilial cambio
perchéi prodotti risentono
moltodellaconcorrenzasui
prezzi (unpo’ menoaquella
sullaqualità).

Cosaabbiacreato questa
anomaliaèmostrato inmodo
evidenteanchedacosaè
avvenutoieri. Èstata la
pubblicazionedeiverbali delle
ultimeriunionidellaFederal
ReserveedellaBankofEngland
(BoE), insiemealle
dichiarazionidialcuni
banchiericentrali Usache
hannoconvinto gli investitori:
inprospettiva, lapolitica
monetariasaràmoltopiù
espansiva-e il costodel credito
piùbasso- in Eurolandia
rispettoa StatiUniti eGran
Bretagna. Il dollarodeve quindi
apprezzarsi, l’euro calare.

Finora lecosenonerano così
chiare.LaBceaveva tentato in
tutti i modidicreare questa
aspettativamaisuoi mille
vincoli - esternieautoimposti -
avevanodato invece
l’impressionedigrande
timidezza: labase monetariadi
Eurolandia,direttamente
controllatadalla Bce,èoggi
inferioredel 32%rispettoa

luglio2012(il mesedel
«whatever it takes»di Mario
Draghi, checosì tanto
impressionòimercati).

Aconfronto, i quantitative
easingdi Fed eBoEsono
apparsi inevitabilmentemolto
piùespansivi, "accomodanti"
nel linguaggiodellapolitica
monetaria.Anchedopoche le
duebanche centrali hanno
iniziato-nonsempre inmodo
chiaroeunivoco - lasvolta
verso lanormalità.Per laBceè
stato infattimoltocomplicato
modificare leaspettativedegli
investitori.A luglio2013, la
bancacentraleha introdotto la
forward guidance, promettendo
tassibassi,o anchepiùbassi,
per lungotempo.Agiugno 2014
hafatto diventarenegativi i
tassi suidepositidelle aziende
dicreditopresso laBcedando
effettivamente inizio auna
correntedi carry trade:da quel
momentoèdiventato
conveniente indebitarsi in euro
per investirealtrove, vendendo
lavaluta comune ottenuta in
prestitoeacquistando altre
monete.

Ainizioagosto finalmente
Draghihaaccennatoai primi
segnalidi un’inversionedi
tendenza:«I mercatihanno
percepito-ha spiegato, sulla
basedi un’analisi sui futures -

che lepolitichemonetarie in
EurolandiaenegliStati Uniti
sono,eresteranno, suun
percorsodivergente per lungo
tempo».Un’indicazione
corretta,alla lucedi quantoè
poiavvenuto. Nullaperò è
garantitoper il futuro. Inquesta
(lunga) fase i segnali lanciati dai
banchiericentrali delle grandi
economiesonostati spesso
contraddittori.Occorrerà
anchecapirequantogliUsa
sianodavvero disposti a lasciar
apprezzare ildollaro in una fase
diripresa ancora
insoddisfacenteper
l’occupazioneedi inflazione
relativamente lenta.

Nonèuncasoquindi segli
investitori sonomoltoattenti a
quantopotràavvenireal
Simposiodi Jackson Hole
organizzatodallaFed di Kansas
City, tradizionale
appuntamentodeibanchieri
centrali,dedicato quest’anno
all’analisidel mercatodel
lavoro.Oggi,nella località
sciisticadelWyoming,
parlerannoilpresidentedella
FedJanet Yellenequello della
BceMarioDraghi.Dal
confrontodelle loroposizioni, i
mercati sonoprontia
correggereo confermare le loro
strategie.L’euro, il dollaroe le
altrevalutesi muoverannodi
conseguenza.
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La lunga crisi
LA GIORNATA SUI MERCATI

L’ANALISI

Il peso dell’euro nell’export dell’Italia

I cambi
L’euro viaggia sui livellidi un anno fa
verso quota 1,32: a maggio sfiorava 1,40

Esportazioniversoi paesiextraUe secondola valuta
di fatturazioneperpaese

Il grande
riequilibrio
dopo l’anomalia
sui cambi

L’ANDAMENTO DELLE BORSE
Laperformancedei listiniazionari

Andamentostorico dello Shiller P/E

L’ANDAMENTO DELL’EURO
Cambioconildollaro Usa

L’analisi dei titoli. Lo Shiller P/E e il confronto con i grandi crolli del 1929, 1999 e 2007

di Andrea Franceschi

Il 1929, il 1999 e il 2007 sono
treannichegliinvestitorido-
vrebberotenerebeneamen-

teperchéhannoprecedutoipeg-
gioricrack borsisticidella storia
di Wall Street (manca all’appel-
lo solo il 1987). E dovrebbero te-
nerli a mente soprattutto alla lu-
cediquantoscrittorecentemen-
tedalpremioNobelRobertShil-
ler che in un articolo sul New
York Times ha lanciato un nuo-
vo «allarme bolla» sul mercato
azionario americano. Un allar-
mechesuonaattualedopoilnuo-
vo massimo storico registrato
proprio ieri dall’indice S&P 500.
Maanchepiuttostosinistrodato
cheShiller fa unchiaroparallelo
tra la situazione attuale e quella
deicitati anni«pre-crack».

Prima di addentrarci nelle ra-
gioni della rievocazione storica
dell’economista urge una pre-

messaper i non addetti ai lavori.
In Borsa come si capisce se il
prezzo è giusto? Il metodo più
comune è quello di ricorrere ai
cosiddetti "multipli". Si calcola
cioèilrapportotralacapitalizza-
zione di Borsa di una società (o

di un indice) e alcune voci chia-
vedibilancio(utili, fatturato,pa-
trimonio ecc.). Ne risultano una
seriediindicatorichegli investi-
tori usano come termometro
pervalutaresela temperaturadi
un titolo è troppo elevata (per
cui bisogna vendere) o troppo

bassa (le azioni sono a sconto e
potrebbero salire). Il più noto di
questi è sicuramente il P/E che
sta per price/earnings ossia
prezzo su utili. Uno degli incon-
venienti di questo multiplo è
cheinfasidirecessioneoespan-
sione dell’economia rischia di
fornire un’immagine falsata del
valoredelleazioni.

Facciamo un esempio: a
maggio 2009 il P/E della Borsa
americana toccò il suo record
storico a 123 punti. Questo suc-
cesse non perché i prezzi era-
no troppo alti (Wall Street era
reduce dal crack di Lehman
Brothers) ma perché gli utili,
cioè la voce al denominatore,
si erano azzerati o quasi.

Perevitareledistorsioni lega-
te alle oscillazioni del ciclo eco-
nomico Shiller, insieme ad altri,
haelaboratounproprioindicato-
re: il cosiddetto Cape Ratio o
Shiller P/E ratio che è calcolato

depurato dall’inflazione utiliz-
zando, invece che gli utili degli
ultimi12mesi,iprofittiannuime-
didegli ultimi 10anni.

Ebbene,aicorsiattuali,loShil-
lerP/Eratiodell’indiceS&P500
si attesta oltre la soglia dei 26
punti. Un livello che non solo è
superioredel57%allamediasto-
rica (16,6) ma che, è l’allarme
lanciato dall’economista, è sta-
tosuperatosolopochevoltenel-
lastoriadell’indiceS&P500:nel
1929, anno dello storico crack
chediedeinizioalla"GrandeDe-
pressione"; nel 1999 alla vigilia
dello scoppio della bolla inter-
netchehafattobruciareall’indi-
ce Nasdaq il 70% in un biennio;
e a metà degli anni 2000 (2004 e
2007) quando la crisi dei mutui
subprime stava montando per
arrivare a deflagrare a fine 2008
con il collasso della banca Leh-
manBrothers.
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Vito Lops
Lapartitaascacchisuimerca-

ti finanziari tra un prossimo rial-
zo dei tassi negli Usa e la conte-
stuale tenuta delleBorse va avan-
ti. La prospettiva di una stretta
monetaria sta facendo risalire il
dollaro con l’euro che continua a
mantenersi sotto quota 1,33 (ieri
ha chiuso a 1,328), che corrispon-
deaunapprezzamentodel5%dai
minimi di maggio a 1,4 e un ritor-
no sugli stessi livelli di settembre
2013. Il dollaro viaggia anche sui
massimi da 4 mesi sullo yen in
area 104. Mentre sulle Borse (che
inteoriadovrebberoesserepena-
lizzate da uno scenario di rialzo
dei tassi) stanno tornando glil ac-
quistidopolevenditediiniziome-
se. Tanto che ieri l’indice S&P
500diWallStreethaaggiornato il
record storico a 1.992 punti
(+0,3%) e Piazza Affari (trainata
dai bancari) ha chiuso a +2,06%,
segnando di gran lunga la miglio-
re performance in Europa e tor-
nandosopraquota20.000.

Come possono convivere su-
perdollaro (e quindi scenario di
stretta monetaria) con il rialzo
delleBorse?Perglioperatorilaso-
luzione del sudoku è semplice. E
valettadietro idatidiffusi ierine-
gli Stati Uniti, positivi su tutti i
fronti.Lerichiesteinizialideisus-
sidi di disoccupazione della scor-
sa settimana sono scese di 14mila
unità a 298mila, livelli che non si
vedevano regolarmente da otto
anni. Le vendite di case esistenti
in luglio negli Stati Uniti sonoau-
mentatedel2,4%(glianalistisiat-
tendevano una flessione dello
0,4%). I superindice dell’econo-
mia è aumentato dello 0,9% a lu-
glioa103,3punti,piùdello0,3%at-
teso dagli analisti. E poi ci sono i
dati sull’attività manifatturiera
ad agosto, con il Pmi balzato a 58,
al top daquattroanni.

Daticheevidenzianounaripre-
sa dell’economia Usa (a differen-
za dell’Eurozona che continua a
lottare con gli spettri della defla-
zioneunitaaunacrescitaprospet-
ticamodesta).Per gliesperti que-
sti numeri non sono però suffi-
cientiagiustificareunimminente
rialzo dei tassi. «Sembrano le mi-
gliori condizioni del mondo. La
crescita economica statunitense
non va né troppo lenta, fatto che

metterebbe pressione sui guada-
gni,nétroppoveloce,cosacheim-
plicherebbe pressioni inflazioni-
stiche che potrebbero portare al-
la contrazione del rapporto prez-
zo/utili eaccelerare lamossa del-
la Fed verso tassi di interesse più
alti»,spiega TerrySandven,chief
equitystrategistdiUsBankWeal-
thmanagement aMinneapolis.

Ne sapremo certamente di più
da oggi quando il governatore
dellaFederalReserve,YanetYel-
len, interverrà al summit di Jack-
sonHole.«Reputiamochesiaan-
cora presto per utilizzare toni da
"falco" e mettere in difficoltà
l'economia americana che solo
recentementehamostratosegna-
li di forte crescita», spiegano gli
analisti di Ig. Ed è questo il moti-
vopercuileprospettivedeldolla-
ro restano rialziste (secondo gli
analisti di Websim «l'obiettivo è
spostatoda1,33a1,30-1,27scontan-
do una ulteriore rivalutazione
del dollaro del 3,5%») cosi come
le Borse potrebbero mantenere
un atteggiamento di breve toni-
co, lo stesso che seguono dal 7
agosto. Da quella data l’S&P 500
ha avviato un recupero dopo
aver toccato i minimi da tre mesi
e mezzo, segnando fino a ieri un
rimbalzo del 4,3%, trattando 17,8
gli utili, la stessa soglia del 2010.
Unquadroconfermatoanchedal
calodellavolatilità(l’indiceVixè
sceso del 31% in un mese) che fa
bene alle Borse. Insomma, gli in-
vestitori non hanno ancora le
idee chiare su quando avverà il
rialzodeitassie,nelfrattempo, in
questafasediinterregnovieneac-
quistatoildollaro(perladifferen-
za economica tra Usa ed Eurozo-
na)marestaappetitodibrevepe-
riodoancheper leBorse.

In questa direzione ha marcia-
to Piazza Affari dove ieri i banca-
ri hanno vissuto una giornata da
leoni con rialzi superiori al 3%
per UniCredit e Intesa e il +6,7%
diBpm(reducedasedutediiper-
venduto). In recupero anche Te-
lecom Italia (+2,5%) e Fiat (+2%).
Stabili invece i bond governativi
della zona euro. I BTp decennali
hannochiuso sui minimi al 2,59%
con lo spread con la Germania
fermoa160 punti.

@vitolops
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I titoli di Stato
Il rendimento del BTp si mantiene
aiminimi storici (2,59%), spread a 160

Euro più debole, ossigeno per l’export

L’indice che misura il «rischio-bolla»

I PROTAGONISTI
Fed e BoE più vicine
ad allentare la politica
espansiva: ma la moneta
europea resta ancora
sopravvalutata

L’impatto per le imprese. Dalla meccanica alla moda all’alimentare soddisfazione per il recupero del biglietto verde

La fotografia

I «picchi» che in Usa fanno suonare l’allarme bolla

Luca Orlando
MILANO

«Neabbiamocertamentebi-
sogno, speriamo solo che reg-
ga».GiancarloLosmaètraigran-
di"tifosi"deldollaroesalutacon
favorelasuarisalita.Nonpotreb-
be essere diversamente, visto
chelacategoriachepresiede,Fe-
dermacchine, è proprio quella
che ha la maggiore esposizione
ai mercati internazionali: rispet-
toairicaviglobaliquasil’80%dei
volumi per robot e macchinari è
infatti legatoall’export.

Inunmomentoincui laprodu-
zione e i consumi ristagnano, il
credito continua a mancare, il ri-
schio della deflazione è sempre
più vicino, la risalita del dollaro è
tra le poche buone notizie per le
imprese italiane. Le stime degli
economistivarianoeladimensio-
nedeglieffettipare incerta, e tut-
tavia l’orientamento è unanime:
quando l’euro si rivaluta perdia-
movolumidiesportazione(12mi-

liardi nominali se il balzo è del
10%, stimano Intesa SanPaolo e
Oxford Economics) e prodotto
interno lordo (mezzo punto in
meno il primo anno a fronte di
una crescita dell’8% della mone-
ta unica nelle valutazione del
Centro Studi di Confindustria).
Oraperfortunaci troviamonello

scenario opposto, allontanando-
ci da quella quota di 1,40 che per
molti imprenditori rappresenta
la soglia di guardia oltre la quale
lacompetitivitàdellemerciitalia-
ne è messa seriamente a rischio.
Dollaro più forte significa invece

maggiore flessibilità sui listini,
unachance perridurre iprezzi in
dollari mantenendo inalterato
l’incasso nominale in euro e pro-
vare a spingere l’acceleratore sui
volumi. Oppure, senza alcun ri-
toccoversoilbassodeiprezzi,un
beneficio sui margini, da troppi
anni compressi, abbattuti per il
complesso dell’economia di 40
miliardi di euro negli ultimi sei
anni secondo le valutazioni di
UnicreditePrometeia.

«Nella mia impresa – spiega
Losma - ci muoveremo in que-
stomodo:nessunritoccoailisti-
ni in dollari ma miglioramento
dei margini dopo anni di diffi-
coltà. E devo dire che tutti i col-
leghi che sento pensano di ope-
rare inquesto modo».

«Seimesi fa-raccontailpresi-
dente della Federazione della
meccanica varia (Anima) San-
dro Bonomi - il trend era oppo-
sto ed in effetti le aziende perde-
vano commesse e quote di mer-

cato.Oraquestaripresadeldolla-
ro ci aiuta, anche se da sola certo
non basta per risolvere i proble-
midellanostracompetitivitàele
grandi difficoltà che incontria-
moinItalianellacreazionedipo-
sti di lavoro». Per Bonomi quota
1,32rispettoal dollaropuòessere
considerata anche accettabile
ma non tutti hanno la medesima
visione.UnannofaMorganStan-
ley stimò per la Ue il livello di
equilibrio in 1,33, con ampie di-
vergenzetuttaviaall’internodel-
lazonaeuro:1,53il livelloadegua-
to per la Germania, 1,19 per l’Ita-
lia.«Ineffetti–spiegailpresiden-
te di Sistema Moda Italia Clau-
dio Marenzi – arrivare a quota
1,15-1,20 sarebbe utile per le im-
prese, anche se penso che la Bce
dovrebbeporsi l’obiettivodiagi-
re in modo sistematico per arri-
vare alla parità. Per ora prendia-
moci questa boccata d’ossigeno,
chetuttaviariguardasoloildolla-
ro e non ad esempio lo Yen, spe-

rando che duri e che arrivi a co-
prire anche la prossima stagione
invernale della moda: per il mio
settore si tratta di un momento
estremamente importante».

Un rilancio dell’export attra-
verso la spinta valutaria sarebbe
ingeneraleuna boccatad’ossige-
no per l’intero sistema delle im-
prese, in un momento in cui le
vendite internazionali sono fre-
nate da fattori diversi. Se gli ac-
quistieuropeidimadeinItalynel-
laprimametàdel2014provanoin-
fatti timidamente a ripartire, sui
mercati extra-Ue la situazione è
opposta, con un bilancio negati-
vo del 2,2% tra gennaio e giugno.
A frenare le commesse nazionali
oltreconfinesononumerosifatto-
ri legatiacrisigeo-politiche(Me-
dio Oriente, Russia), svalutazio-
ni (Turchia), calo della domanda
interna(Giappone, India).

PerlaRussia,inoltre,siaggiun-
ge lo stop imposto ad alcuni pro-
dottialimentaridall’embargode-

ciso da Putin. «In effetti la risali-
ta del dollaro è finalmente per
noi una buona notizia – racconta
il presidente di Federalimentare
Filippo Ferrua Magliani – in un
periodo non particolarmente fe-
lice per il settore. Se l’euro scen-
desse ancora un poco sarebbe
meglio ma anche restando su
quei livelli va già bene, rispetto a
1,40 è un aiuto all’export, ambito
in cui i produttori del settore ali-
mentare sono particolarmente
impegnati. E del resto si tratta di
una strada obbligata: a settem-
bre valuteremo l’impatto degli
80eurosuiconsumiinterni,fino-
ra l’effetto nonsi èsentito».

Paradossalmente, a dispetto
dellaforzarelativadell’euroevi-
dentefinoapochigiornifa,èpro-
prio Washington una delle aree
miglioriperilnostroexport,con
lachanceconcretaafineannodi
superare di slancio quota 29 mi-
liardi di vendite, più di due mi-
liardi oltre il livello raggiunto
nel 2013. E la risalita del dollaro,
se confermata nelle prossime
settimane, non potrà che rilan-
ciare ulteriormente questa già
brillanteperformance.
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I COMMENTI
Losma(Federmacchine):
«Speriamoche duri,adesso
piùspazio per i margini»
Marenzi (Smi): «Bene per ora
ma laBce punti alla parità»
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Fonte: Istat

L’EUFORIA SULL’S&P 500
Secondol’indice elaborato
dal Premio Nobel Shiller
laBorsa americana
èsopravvalutata del 57%
rispettoalla media storica
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Borse, rally con il superdollaro
Wall Street tocca i nuovi massimi, Piazza Affari (+2,06%) torna sopra 20mila punti
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I massimi storici per l’indice Shiller P/E che 
supera la soglia dei 40 punti. Sono gli anni 
della bolla delle dot.com scoppiata a marzo 

2000. Nei successivi due anni il Nasdaq 
arriverà a perdere il 70% del suo valore

L’indice oltrepassa la soglia critica di 26 
punti varie volte tra il 2004 e il 2007. Sono 
gli anni che precedono lo scoppio della crisi 
subprime che avrà il suo apice con il collasso 

di Lehman Brothers a settembre 2008

L’indice ha raggiunto quota 27,8 punti tra 
gennaio e luglio 1929 alla vigilia dello 

storico crack borsistico che diede inizio alla 
cosiddetta “Grande Depressione” e alla 
lunga crisi per gli Stati Uniti d’America
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