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Come dice il proverbio: “Il tempo è denaro”. A me personal-

mente questo detto non piace molto, perché spesso viene 

utilizzato nel contesto sbagliato. Direi piuttosto che il tempo 

non ha prezzo. 

Dopo tutto, il tempo è il più forte alleato di un investitore. 

Chi ha pazienza e investe in azioni o obbligazioni di quali-

tà, non deve temere le fluttuazioni dei prezzi. Perché con 

il passare degli anni, anche il ricordo delle crisi più gravi si 

affievolisce, facendole sembrare meno terribili. Nella mag-

gior parte dei casi, quel che rimane è la memoria o magari 

anche qualche rimpianto...

Flossbach von Storch esiste ormai da 25 anni: rispetto a ciò 

che il mondo ha già vissuto, non è poi così tanto. Noi, che ci 

consideriamo investitori a lungo termine, lo sappiamo bene. 

Eppure, 25 anni sono più che sufficienti per ringraziare voi, 

cari investitori, cari partner commerciali e cari lettori! Senza 

la vostra fiducia, Flossbach von Storch non sarebbe ciò che è 

oggi e di questo vi siamo estremamente riconoscenti!

Il vostro incoraggiamento è per noi incentivo e obbligo a 

continuare a fare del nostro meglio nei prossimi 25 anni. 

Siamo sicuri che ci riusciremo. 

Anche se in questo momento storico il mondo sembra par-

ticolarmente vulnerabile, l’economia tedesca appare più 

debole che mai e la paura del futuro è palpabile ovunque, 

noi restiamo ottimisti! 

Perché, se c’è una cosa che abbiamo imparato negli anni, 

è che le crisi nascondono sempre delle opportunità. E sarà 

così anche in futuro. 

Il futuro è incerto, e su questo non si può discutere. E il passato raramente si presta 

come modello per ciò che verrà. Può aiutarci a classificare meglio alcuni aspetti, ma niente di più.

Per questo è ancora più importante l’atteggiamento dell’investitore: come affronta le situazioni?  

E come reagisce alle rotture strutturali che sono certe come l’Amen in chiesa?

Cos’è importante per loro quando valutano il mercato dei capitali e i singoli investimenti?

In breve: cosa caratterizza gli investimenti di successo?

Diverse strade portano all’obiettivo, a maggior ragione se gli obiettivi sono svariati. Sono infatti necessari  

diversi fattori, per investire con successo. Di seguito li analizzeremo, senza pretendere di essere esaustivi.  

Uno di questi fattori è particolarmente importante per noi, poicèhè esso sottovalutato: il fattore tempo.

Passe-partout

In formato PDF da scaricare o in abbonamento gratuito:

www.flossbachvonstorch.it/position

Flossbach von Storch Invest S.A. è lieta di presentarvi  

“Position” – la rivista trimestrale gratuita del nostro gestore  

di fondi Flossbach von Storch AG, Colonia.

Contattaci per richiedere la tua copia gratuita.

IN UNA PAROLA

Vi auguro buona lettura.

Kurt von Storch
Fondatore e Amministratore di Flossbach von Storch AG
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

Gli Stati Uniti sono considerati un paese modello  

per l’economia di mercato e i consumi.  

Oggi però molti cittadini sono costretti a tirare  

la cinghia perché i costi stanno lievitando.   

di Frank Lipowski

IL DENARO COMINCIA A SCARSEGGIARE
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Quando si parla di economia globale, si fa sempre riferimento anche agli Stati Uniti. La più grande 

fra le economie non solo possiede la valuta di riserva mondiale, ma ospita anche il principale sis-

tema finanziario globale. Negli ultimi anni, la crescita nel paese è stata costante, malgrado la 

pandemia, la crisi energetica, l’inflazione e la storica inversione di rotta dei tassi d’interesse.

Da sempre i consumi privati sono un pilastro portante dell’economia statunitense. Che 

sia online, nei grandi centri commerciali o nelle esclusive “avenue”, l’assortimento e 

il servizio clienti tipici degli Stati Uniti non trovano eguali nel mondo. Lo shopping 

fa parte della cultura americana – almeno per chi può permetterselo (o dispone 

di una carta di credito). 

Fin qui lo stereotipo. Ad uno sguardo più attento, però, l’immagine del “mondo 

dei consumi” per eccellenza comincia a mostrare qualche crepa, sottile ma 

sempre più evidente. In altre parole, il “tipico” consumatore statunitense 

rischia di rimanere al verde.

Negli ultimi anni, le tasche degli americani si sono riempite come non acca-

deva da decenni. Durante la pandemia, i consumatori statunitensi sono stati 

“costretti” a risparmiare e allo stesso tempo hanno ricevuto assegni dallo 

Stato – il tutto in una misura senza precedenti. Come si evince dal Grafico 

1 (alla pagina seguente), l’aumento dei risparmi accumulati a partire dal 

2020 ha segnato un record storico. Nei primi dodici mesi della pandemia, 

i consumatori statunitensi hanno risparmiato (forzatamente) o ricevuto 

tramite i programmi di aiuti circa 2.000 miliardi di dollari.

Alla riapertura di negozi, ristoranti e luoghi di villeggiatura, la tendenza si è 

invertita. Dopo la fine (temporanea) dell’ondata pandemica, la gente aveva 

parecchio da recuperare e ha ripreso a spendere. Forti delle ingenti disponi-

bilità finanziarie, in questa fase i consumatori sono stati più “price-taker” che 

“price-setter”, con le relative conseguenze sull’inflazione. Tuttavia, come si può 

evincere anche dal Grafico 1, il denaro accantonato degli americani non è infinito.

La continua “erosione” dei risparmi delle famiglie statunitensi non è dovuta solo 

al rincaro del petrolio, dei generi alimentari e di molti altri beni di uso quotidiano: 

anche i tassi d’interesse – sia nominali che reali – stanno diventando sempre più un 

peso per i consumatori statunitensi. E questo non ha a che vedere solo con i prestiti 

immobiliari. A differenza di dieci o vent’anni fa, ultimamente i mutui ipotecari a tasso 

fisso accesi negli Stati Uniti hanno una durata molto lunga (di norma 30 anni). Per inciso, 

è anche per questo che, a differenza di altre economie, c’è ancora poco movimento sul mer-

cato immobiliare residenziale statunitense. D’altra parte, con un tasso ipotecario di circa l’8%, 

la maggior parte degli americani non può più permettersi un immobile di proprietà. 

Tuttavia, molti americani non hanno solo mutui per la casa, ma anche carte di credito, contratti di leasing 

o prestiti personali. Secondo la Federal Reserve, i tassi d’interesse sul debito delle carte di credito hanno 

Ad uno sguardo più  
attento, però, l’immagine 
del “mondo dei consumi” 
per eccellenza comincia  

a mostrare qualche  
crepa, sottile ma  

sempre più evidente.  
In altre parole,  

il “tipico” consumatore 
statunitense rischia  
di rimanere al verde.
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Grafico 1 

In rosso
Risparmio aggregato dei consumatori 

statunitensi dalla pandemia di coronavirus 

rispetto al trend (in miliardi di dollari US)

Fonte: Bureau of Economic Analysis,  

Hamza Abdelrahman e Luiz E. Oliveira  

(entrambi esponenti della Federal Reserve 

Bank di San Francisco), Flossbach von Storch,  

dati al 31 dicembre 2023

I rendimenti passati non  

sono indicativi di quelli  

attuali o futuri.

superato il 20%, toccando il livello più alto degli ultimi 50 anni. L’onere degli interessi personali dei consu-

matori sta crescendo rapidamente, anche in relazione al prodotto interno lordo (si veda Grafico 2). 

Nonostante il ciclo dei tassi sia ancora agli inizi, l’onere degli interessi è già alto rispetto alla per-

formance economica, come avviene di solito prima di una grave recessione. Se i tassi d’interesse 

rimarranno a lungo a questo livello, i finanziamenti con tassi più elevati si prolungheranno 

sempre più e il margine di manovra dei consumatori si restringerà di conseguenza.

Il fatto che l’impegno a onorare i debiti sia sempre più rilevante per le finanze private 

dei consumatori statunitensi è dimostrato anche dal calo dei tassi di risparmio ris-

petto al reddito disponibile. Attualmente, questo valore sta scendendo a livelli che 

raramente abbiamo visto negli ultimi 50 anni. La maggior parte dei consumatori 

americani ha visto azzerarsi i propri risparmi. Solo i risparmiatori che rientrano nel 

quintile superiore della popolazione in termini di reddito hanno ancora qualche 

soldo da parte e fondi del mercato monetario che, rettificati per l’inflazione, 

hanno un valore reale più elevato rispetto a prima della pandemia.

Come se non bastasse, secondo i dati attuali della Fed, oltre ai tassi d’interes-

se elevati, a pesare sui consumatori (e sulle piccole e grandi imprese) sono 

anche le condizioni di prestito sempre più rigide applicate dalle banche. 

Con i risparmi che diminuiscono e le condizioni di prestito che diventa-

no sempre più restrittive e onerose, i cittadini devono reagire alla nuova 

situazione. La pressione finanziaria spinge sempre più americani a intrap-

rendere un nuovo (o secondo) impiego. La necessità finanziaria crea quindi 

un’offerta aggiuntiva sul mercato del lavoro. Forse è anche per questo che il 

tasso di disoccupazione negli Stati Uniti non è sceso di recente, nonostante 

la creazione di molti nuovi impieghi. 

Una maggiore offerta sul mercato del lavoro può anche ridurre la pressione 

sul livello dei salari, ragion per cui ultimamente le retribuzioni non sono più 

riuscite a tenere il passo con i tassi d’inflazione. Una dinamica favorevole – quanto 

meno dal punto di vista dei banchieri centrali. Dopo tutto, un aumento costante 

dei salari è il “carburante” ideale per le fiammate inflazionistiche.

Ecco quindi che, in una prospettiva economica di lungo termine, l’impoverimento di 

molti americani può risultare addirittura una buona notizia. Alla fine, è esattamente ciò 

che vogliono i banchieri centrali: raffreddare il mercato del lavoro attraverso una politica 

monetaria restrittiva, smorzare la pressione salariale e quindi riportare l’inflazione sotto con-

trollo. Questo processo però non si può comandare minuziosamente. Ogni politica monetaria 

comporta sempre dei rischi e degli effetti collaterali. Chissà, quindi, se la lotta all’inflazione, che 

in ultima analisi dovrebbe giovare soprattutto ai cittadini e alle imprese americane, avrà successo? 

Ai posteri l’ardua sentenza. 
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di St. Louis, Flossbach von Storch,  

dati al 31 dicembre 2023
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comporta sempre  

dei rischi e degli effetti 
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se la lotta all’inflazione, 
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l’ardua sentenza.

Frank Lipowski  
è gestore di portafoglio in  
Flossbach von Storch AG.
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I cosiddetti “bond vigilantes”, ossia quei trader che tendono  

a vendere grandi quantità di obbligazioni per protesta,  

dopo aver avuto una grande influenza sulle crisi degli anni ’90,  

hanno potuto fare ben poco. Ora sono tornati e  

sui pagamenti degli interessi da parte dei governi incombono  

nuovi pericoli.

I L  R I T O R N O  D E I  
“ B O N D  V I G I L A N T E S ”

Molti osservatori storici del mercato ricorderanno ancora la 

grande crisi del settore obbligazionario del 1994. Nel febbra-

io di quell’anno, un modesto aumento dei tassi d’interesse 

di un quarto di punto percentuale apportato dalla Federal 

Reserve statunitense innescò un’ondata di vendite di obbli-

gazioni a livello mondiale.

Tra la fine del 1993 e la fine del 1994, i rendimenti dei titoli 

di Stato decennali sono aumentati di due punti percentuali 

negli Stati Uniti e in Germania, e addirittura del 3,8% in Italia. 

Determinante per la spesa per interessi di una nazione, però, 

è l’incremento percentuale delle cedole obbligazionarie, che 

nei tre paesi risultava compreso fra il 35% e il 43%.

Allarmato dalla situazione, il governo statunitense dell’epoca, 

guidato dal presidente Bill Clinton, adottò misure di austerità 

fiscale. Commentando i fatti, il consigliere politico di Clinton, 

James Carville, dichiarò: 

I temibili investitori obbliga-

zionari che vendevano i loro 

bond facendo così lievitare i 

rendimenti vennero ribattez-

zati “bond vigilantes”, che si 

potrebbe tradurre in italiano 

con “vigilanti delle obbliga-

zioni”.

Con la politica di bassi tassi 

d’interesse adottata dalle banche centrali all’inizio degli anni 

2000 e i successivi acquisti di obbligazioni su larga scala, i 

bond vigilantes erano scomparsi dalla scena, specialmente 

durante gli anni della pandemia. Non avevano alcun potere 

contro le banche centrali. Ma con l’inversione di rotta dei 

tassi d’interesse all’inizio del 2022 sono tornati alla carica.

Dai minimi del 2019 e del 2020, a fine settembre i rendimenti 

decennali erano aumentati del 3,6% in Germania, del 3,8% 

negli Stati Uniti e del 4,2% in Italia. Già in termini assoluti si 

tratta di incrementi di gran lunga superiori a quelli del 1993 

e del 1994. In termini percentuali, l’impennata è ancora più 

vertiginosa: dal 600% all’800% negli Stati Uniti e in Italia e 

persino oltre la calcolabilità matematica in Germania, dove 

si partiva da un rendimento iniziale negativo. Già oggi, la 

seconda puntata della grande crisi obbligazionaria ha net-

tamente spodestato il primo episodio della saga.

I BOND VIGILANTES DECRETANO LA FINE DI LIZ TRUSS

I vigilanti delle obbligazioni hanno già reclamato una vitti-

ma sacrificale dal mondo politico. Quando nel settembre 

2022 il primo ministro britannico Liz Truss ha annunciato tagli 

alle tasse senza prevedere alcuna forma di finanziamento 

compensativo, i rendimenti dei titoli di Stato britannici sono 

schizzati alle stelle in vista di un aumento del debito pubblico.

Truss è stata costretta a dimettersi ed è passata alla storia 

come il primo ministro britannico con il mandato più breve 

in assoluto. Da allora, i bond vigilantes hanno interferito più 

volte, ad esempio nelle sei settimane precedenti il 6 ottobre. 

In quest’arco di tempo, il rendimento dei Treasury decen-

nali è aumentato di 0,7 punti 

percentuali.

I vigilanti delle obbligazioni 

potrebbero avere in serbo al-

tre reazioni, con conseguen-

ze alquanto dolorose. Se, ad 

esempio, i tassi d’interesse 

sui titoli governativi decenna-

li dovessero rimanere al livel-

lo attuale fino al pagamento 

degli interessi sull’intero 

debito statale, le cedole del settore pubblico in Germania 

finirebbero per triplicare. In Italia aumenterebbero del 74% 

e negli Stati Uniti del 57%.

E se i rendimenti obbligazionari tornassero al livello medio della 

prima metà degli anni ‘90 sarebbe una catastrofe. Il pagamento 

degli interessi rappresenterebbe una quota mai vista dell’at-

tuale spesa pubblica: 27% per l’Italia e 29% per gli Stati Uniti.

Poiché i governi altamente indebitati – ma anche i mutuatari 

privati – non riuscirebbero a sopravvivere con i tassi ai livelli 

del passato, le banche centrali saranno prima o poi costrette 

a dichiarare nuovamente guerra ai bond vigilantes. A quel 

punto, si dovrà probabilmente dire addio alla tanto evocata 

lotta all’inflazione. 

di Thomas Mayer

Questo articolo è apparso sul settimanale Welt am Sonntag del 22/10/2023.
Il Prof. Dr. Thomas Mayer è Fondatore del Flossbach von Storch Research Institute.

“Finora ho sempre pensato che, in 
un’eventuale prossima vita, avrei 

voluto rinascere presidente o Papa o 
giocatore di baseball con 400 di media 

battuta. Ora invece mi reincarnerei 
volentieri in un mercato obbligaziona-

rio. Potrei intimidire chiunque.”
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Il denaro è una presenza costante nella nostra vita quoti-

diana e un indispensabile mezzo di scambio in un mondo 

sempre più complesso. Per molto tempo la sua forma più 

comune sono stati i contanti: alla fine del 2022, le banconote 

emesse dall’Eurosistema ammontavano a 1.572 miliardi di 

euro. Una buona fetta delle banconote in circolazione è lega-

ta alla massiccia diffusione del denaro contante in Germania: 

la Bundesbank tedesca stampa, infatti, ben 900 miliardi di 

euro di cartamoneta, ossia la maggior parte dei biglietti di 

banca in circolazione nella zona euro. Ma da qualche tempo 

non esiste più solo il denaro contante: nel 2022, nell’Euro-

zona si è registrato un totale di 126,6 miliardi di transazioni 

cashless per un controvalore di 234.300 miliardi di euro.

Ad ogni modo, oltre a enormi volumi di pagamenti, all’in-

terno di un’area monetaria si svolgono anche operazioni sui 

cambi di proporzioni colossali. Secondo dati della Banca dei 

regolamenti internazionali (BRI), nel mese di aprile 2022 le 

negoziazioni giornaliere di valute estere sul mercato a pron-

ti hanno sfiorato un valore equivalente a 2.100 miliardi di 

dollari US. La divisa statunitense (detta anche “greenback”) 

è la protagonista indiscussa sul mercato dei cambi, dove è 

presente in quasi l’86% delle operazioni su coppie di valute 

nel mercato a pronti. Al secondo posto, a grande distanza, 

si trova l’euro che viene scambiato nel 29% dei casi (si veda 

Grafico 1).

Peraltro, quello a pronti rappresenta solo una parte – sep-

pure significativa – del mercato dei cambi. Esistono infatti 

anche i contratti di cambio a termine, con cui si negoziano 

quotidianamente oltre 1.000 miliardi di dollari US. Ma come 

funziona il tutto? Cosa determina in concreto la performan-

ce delle singole divise? Proviamo a esplorare la “selva intri-

cata” delle valute.

I DUE CANALI CHE FANNO MUOVERE LE VALUTE

Le varie divise si apprezzano o si svalutano sul mercato dei 

cambi in base a dinamiche di domanda e offerta. Un impor-

tante catalizzatore della domanda è la bilancia delle partite 

correnti, che registra in particolare gli scambi internazionali 

di beni e servizi. Un paese che esporta molti beni vedrà in 

genere salire di conseguenza la domanda della sua moneta 

nazionale, dato che chi acquista tali beni deve pur pagarli.  

Grafico 1

Il greenback  
protagonista indiscusso
Operazioni sul mercato dei  

cambi a pronti nell’aprile 2022

La somma delle percentuali relative alle  

singole divise sul totale degli scambi  

ammonta al 200 % perché ogni operazione  

su una coppia di valute ne coinvolge  

sempre due.

Fonte: Banca dei regolamenti  
internazionali, Flossbach von Storch,  
dati al 31 dicembre 2023



8 %
Renm

inbi

11 %
Sterlina

21 %Y
e

n

29 %Eu
ro

86 %Dollaro US

45 %Altre valute

di Julian Marx

 Sul mercato dei cambi  
 si negozia quotidianamente  
 un controvalore di migliaia  
 di miliardi di dollari US.  
Eppure, ancora oggi non è facile districarsi 
nel complesso mondo delle valute.  
Facciamo il punto della situazione.
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

A parità di tutte le altre condizioni, l’eccedenza di esporta-

zioni comporta quindi un apprezzamento della valuta locale. 

Viceversa, le divise degli spazi monetari che sono importa-

tori netti tendono a svalutarsi. 

Nella prassi, però, non è così semplice: la bilancia commer-

ciale ha un grande peso in tal senso, ma è solo uno dei fat-

tori che incidono sull’andamento delle valute. Pensiamo 

ad esempio agli Stati Uniti e al dollaro. Dal 1990 a oggi c’è 

stato un solo anno in cui gli USA hanno registrato un saldo 

positivo delle partite correnti: il 1991. All’epoca c’era stato 

un modesto surplus di quasi 3 miliardi di dollari, pari allo 

0,05% del prodotto interno lordo (PIL). Dopodiché è partita 

una lunga serie di disavanzi, in media intorno al 3% del PIL. 

Oggi il deficit delle partite correnti accumulato dal 1992 

ammonta a circa 13.000 miliardi di dollari US.

Questo andamento, però, non si riflette sul prezzo della va-

luta statunitense. Rispetto allo yen giapponese, ad esempio, 

il dollaro si attesta a un livello pressoché in linea con quello 

del 1990. Inoltre, nello stesso periodo il greenback si è ap-

prezzato di circa il 50% contro il renminbi. Anche la sterlina 

britannica si è svalutata nei confronti del dollaro dagli anni 

‘90, mentre il cambio con l’euro si aggira grossomodo sugli 

stessi livelli del 1999, anno in cui l’eurovaluta fu introdotta 

come moneta scritturale. Non si può quindi dire che il dol-

laro sia una valuta debole, nonostante i profondi e cronici 

disavanzi della bilancia commerciale. 

A supportarlo è stato il conto capitale, il secondo grande 

catalizzatore della domanda di valute. Il mercato statuni-

tense dei capitali è molto rinomato all’estero: oltre a essere 

il maggiore al mondo in termini di volumi, è notoriamente 

molto aperto. Gli investitori esteri vi accedono senza proble-

mi. Va da sé che, nel corso degli anni, hanno quindi richiesto 

migliaia di miliardi di dollari per poterli investire negli USA. 

Alla fine del 2022, gli investitori esteri avevano investito nel 

mercato americano un totale di 45.000 miliardi di dollari, a 

fronte di appena 29.000 miliardi di USD investiti dai cittadini 

statunitensi al di fuori dei confini nazionali. Il saldo negativo di 

16.000 miliardi di dollari è in gran parte imputabile all’ampia 

platea di investitori stranieri che riversano il proprio denaro 

sul mercato obbligazionario USA: il controvalore delle obbli-

gazioni nelle loro mani alla fine del 2022 ammontava a 12.700 

miliardi di dollari, di cui il 60% costituito da titoli di Stato ame-

ricani. Per contro, nello stesso periodo i cittadini statunitensi 

hanno investito solo 3.800 miliardi di USD in titoli al di fuori 

degli USA. Finora, quindi, l’appetibilità del mercato americano 

dei capitali ha (più che) compensato i profondi disavanzi della 

bilancia commerciale sostenendo così il dollaro.

COSA CONTA NEL BREVE TERMINE

In genere la bilancia delle partite correnti presenta un an-

damento relativamente lento: questo perché riflette prin-

cipalmente gli scambi di beni e servizi, e gli adeguamenti 

ai flussi di scambio miliardari non avvengono certo da un 

giorno all’altro. Paesi come, ad esempio, l’India o gli Stati 

dell’euro sono tra i maggiori importatori netti di energia del 

pianeta. L’Europa ha imparato a proprie spese che servono 

molti anni per affrancarsi dalla dipendenza economica dalle 

importazioni di petrolio e gas. Inoltre, rimpiazzare gli stabili-

menti produttivi e le catene di fornitura esistenti non è cosa 

semplice. Di conseguenza, per osservare grandi cambiamen-

ti nelle partite correnti bisogna spesso attendere a lungo.

Piuttosto, a provocare forti fluttuazioni valutarie sul breve 

periodo sono in genere le variazioni del conto capitale – os-

sia gli spostamenti di centinaia di miliardi di dollari, euro o 

yen tra le diverse aree monetarie da parte degli investitori. 

Situazioni che si verificano, ad esempio, quando cambia il 

livello dei tassi d’interesse o comunque ci sono aspettative 

in tal senso. 

Anche in questo caso possiamo trovare un brillante esempio 

nel mercato dei capitali statunitense. Dalla fine del 2021, 

quando i titoli di Stato americani a 10 anni rendevano circa 

l’1,5% all’anno e i tassi di riferimento USA erano ancora fermi 

a quota zero, lo “scenario dei tassi d’interesse” nel paese è 

profondamente cambiato. Nell’autunno del 2023 il rendi-

mento annuo dei Treasury decennali era infatti balzato al 

5%, e anche il livello dei tassi di riferimento superava di poco 

tale cifra. Com’era prevedibile, l’aumento dei rendimenti ha 

attirato anche molti investitori esteri, che tra il dicembre 

2021 e il settembre 2023 hanno fatto incetta di titoli di Stato 

americani per un controvalore netto intorno a 1.122 miliardi 

di dollari (si veda Grafico 2). 

Fonti di tutti i grafici: Refinitiv, Flossbach von Storch, dati al 31 dicembre 2023
I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.

Grafico 3

Una strada a doppio senso
Investimenti diretti in Cina,  

su base trimestrale, in miliardi di dollari US
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Grafico 2

Dove investire?
Gli investimenti in titoli sono un importante 

catalizzatore dei movimenti valutari
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Non è chiaro se i fondi necessari per gli acquisti fossero già 

depositati in dollari, o siano stati ottenuti disinvestendo da 

azioni statunitensi, o se ancora siano stati comprati dolla-

ri americani in senso assoluto. In ogni caso, è palese che 

movimenti di migliaia di miliardi di dollari sul mercato dei 

capitali possano avere un impatto enorme sugli andamenti 

valutari a breve termine.

UNO SGUARDO AL FUTURO

Gli scambi di beni e servizi, gli investimenti diretti tran-

sfrontalieri e le negoziazioni di titoli sono tutti fattori che 

esercitano un notevole impatto sulla domanda di valuta. 

Ragionando però in un’ottica di lunghissimo termine, si nota 

che vi sono ampie differenze a livello geografico. Negli ul-

timi decenni l’area Asia-Pacifico ha guadagnato crescente 

importanza nel panorama economico mondiale. Nel 2010 

la quota della regione nella performance economica globale 

ammontava al 27,4%, mentre nel 2020 era salita al 33,5%. Se-

condo stime dell’Asian Development Bank, da qui al 2050 la 

percentuale potrebbe persino schizzare al 50% circa. I nuovi 

ordini di grandezza tra le potenze economiche mondiali 

comporteranno un cambiamento altrettanto significativo 

nell’utilizzazione delle valute? Staremo a vedere.

A oggi, il leader indiscusso nel regno delle divise è il dollaro 

US: alla fine del 2022, il 58% delle riserve in valuta estera dete-

nute dalle banche centrali mondiali era ancora denominato 

in dollari. Negli ultimi anni si è osservato un trend discen-

dente, forse dovuto – tra l’altro – al timore che la guerra in 

Ucraina potesse comportare l’applicazione di sanzioni sulle 

riserve in USD. Non è escluso, quindi, che alcune banche 

centrali decidano di passare dal dollaro ad altre valute in 

futuro. Al secondo posto nella classifica delle divise più pre-

senti nelle riserve monetarie ufficiali, a grande distanza dalla 

capolista, troviamo l’euro con una quota di circa il 20% a fine 

2022. Il greenback continua a dominare anche sul fronte di 

obbligazioni e credito in valuta estera: oltre metà dei debiti 

sono infatti denominati in dollari. 

CI SARÀ UNO SCONTRO  

FRA TITANI?

Ad ogni modo, vista la tendenza a trasferire le attività eco-

nomiche globali nell’area asiatica, ci sono molti motivi per 

ritenere che le valute locali siano destinate a conquistare la 

scena internazionale. Il maggiore contendente del dollaro 

sarà naturalmente il renminbi cinese. Già oggi, infatti, la Cina 

è la seconda potenza economica mondiale. Il probabile per-

corso per la “scalata” del renminbi è evidente: innanzitutto, 

la maggiore quota della Cina negli scambi commerciali glo-

bali – in termini di importi fatturati in renminbi – accrescerà 

la diffusione della valuta cinese nei flussi di pagamento in-

ternazionali. Di conseguenza i paesi che avranno maggiori 

rapporti commerciali con la Cina tenderanno a rimpinguare 

le proprie riserve in renminbi. In futuro, quindi, potrebbe 

aumentare anche la quota del renminbi sulle riserve valu-

tarie globali.

In ogni caso, non è affatto chiaro in che misura e con quali 

tempistiche una valuta come il renminbi possa spodestare 

il dollaro statunitense. Sono troppi i fattori in gioco al di là 

della mera capacità economica di una nazione. Ad esempio, 

gli interessi (geo)politici: da anni ormai nel Regno di Mez-

zo e dintorni si moltiplicano le controversie territoriali. Ad 

esempio, alcune isole nel Mar Cinese Orientale sono contese 

da Cina e Giappone perché entrambi gli Stati le ritengono 

parte del proprio territorio. Inoltre, Pechino non riconosce 

la sentenza pronunciata dalla Corte permanente di arbitrato 

dell’Aia nel 2016, dopo che il governo filippino aveva promos-

so un’azione legale contro le pretese di sovranità avanzate 

dalla Cina nel Mar Cinese Meridionale. Ancora più eclatanti 

sono i contrasti che riguardano lo Stato insulare di Taiwan, 

dove la popolazione teme da anni un’invasione cinese.

E che dire della storica disputa che vede contrapposta la 

Cina al suo grande vicino, l’India: tra le due superpotenze è 

tuttora in atto una controversia sui confini che non si è mai 

risolta, dalla guerra di frontiera del 1962 passando per mol-

teplici conflitti successivi, in un’infinita contesa sulla linea 

di demarcazione. È in questo contesto che, nel giugno del 

2020, uno scontro nella valle del fiume Galwan è costato la 

vita a 20 soldati indiani.

Con tutti questi contrasti politici, la Cina avrebbe dunque 

difficoltà a imporre il renminbi come valuta di riserva anche 

nella sola area asiatica – figuriamoci nei paesi occidentali 

industrializzati! Basti pensare al conflitto commerciale che 

dura da anni con gli Stati Uniti, un tassello nella corsa per la 

supremazia tecnologica e militare su scala mondiale.

Un altro elemento che può compromettere la disponibilità 

ad accumulare riserve denominate in renminbi è la prospet-

tiva che la loro possibilità d’impiego risulti limitata e che 

non siano abbastanza liquide all’occorrenza. In quest’ottica 

sarebbe indispensabile liberalizzare totalmente il merca-

to cinese dei capitali. Ma una domanda sorge spontanea: 

quanto è realistico uno scenario di questo tipo? Una mag-

giore apertura dei mercati dei capitali comporta pur sempre 

dei rischi per la valuta locale. Dopotutto, oltre ad attirare il 

capitale degli investitori esteri, i mercati dei capitali aper-

ti permettono agli investitori locali di impiegare il proprio 

denaro all’estero. 

La Repubblica Popolare si è resa conto per la prima volta 

che i flussi di capitali sono una strada a doppio senso nel 

terzo trimestre del 2023, quando gli investitori esteri hanno 

ridotto gli investimenti diretti in Cina (si veda Grafico 3 alla 

pagina 17). Aprire i mercati dei capitali aumenta sì l’attività 

di negoziazione della valuta nazionale, ma al contempo ac-

cresce anche il rischio di forti fluttuazioni dei tassi di cambio. 

E non è detto che l’apertura si traduca necessariamente in 

un rafforzamento del renminbi.

IPOTESI DI LAVORO  

ANZICHÉ PREVISIONI PUNTUALI

È difficile stabilire con certezza quale sarà il ruolo del dollaro 

US e del renminbi tra qualche decennio. Non si esclude l’e-

ventualità di un “equilibro monetario” bipolare, con il dollaro 

e il renminbi molto utilizzati a livello internazionale e diverse 

banche centrali che fungono da riserve in valuta estera. Un 

modello simile esisteva già negli anni ‘20 dello scorso seco-

lo. Nel 1929, circa il 97% di tutti i debiti in valuta estera era 

denominato in dollari US o sterline britanniche – nello spe-

cifico circa il 40% e poco meno del 60%. Al contempo il franco 

francese, il marco tedesco o persino il franco svizzero erano 

pressoché irrilevanti sul piano internazionale, nonostante 

le dimensioni comunque ragguardevoli delle economie di 

Germania e Francia. 

In ogni caso, le previsioni sugli andamenti valutari sono sog-

gette a grandi incertezze sia a breve che a lungo termine. Chi 

le formula si muove su un terreno pieno di insidie, tra mille 

fattori d’influenza spesso contrapposti. In qualche modo, 

però, gli investitori devono pur avere dei punti di riferimento 

per orientarsi. 

Per quanto riguarda ad esempio il franco svizzero, lo si po-

trebbe considerare la valuta forte per eccellenza: i surplus 

costantemente elevati delle partite correnti e la reputazione 

di “bene rifugio” gli hanno permesso di apprezzarsi sensi-

bilmente sulle altre principali divise in questo millennio 

(si veda la sezione “In dettaglio – Franco svizzero”). Al con-

tempo, però, chi investe in franchi deve anche fare i conti 

con tassi d’interesse relativamente bassi rispetto ai livelli 

internazionali. Morale: bisogna sempre ponderare vantaggi 

e svantaggi delle singole valute nel contesto del portafoglio. 

La regola d’oro per non sbagliare è sempre quella di puntare 

su un mix ottimale. 

Julian Marx è analista  
presso Flossbach von Storch AG.

A oggi,  
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riserve in valuta estera detenute dal-
le banche centrali mondiali  

era ancora denominato in dollari. 
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un trend discendente.
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EURO

La zona euro nasce sostanzialmente dal tentativo di riu-

nire svariate aree economiche con esigenze differenti sotto 

l’egida di una politica monetaria comune. C’è quindi terreno 

fertile per potenziali conflitti. Qualche anno fa, ad esempio, è 

bastato un “peso piuma” – economicamente parlando – come 

la Grecia per mettere l’area euro alle corde. Nel frattempo, 

l’Italia, che invece è un peso massimo dell’Eurozona, è alle 

prese da decenni con bassi livelli di crescita economica 

e un ingente debito pubblico. Nel 2023 il PIL pro capite 

reale italiano si attesterà probabilmente allo stesso 

livello di 20 anni fa, non registrando quindi alcun au-

mento dal punto di vista della produttività. Inoltre, 

il debito pubblico del Bel Paese – pari al 144% del 

PIL – è il secondo più elevato dell’Eurozona.

La Banca Centrale Europea (BCE) si muove quindi 

sul filo del rasoio. Il suo mandato primario è ga-

rantire la stabilità dei prezzi, ma per raggiunge-

re questo obiettivo devono essere soddisfatte 

altre condizioni fondamentali: l’autorità mo-

netaria può infatti mantenere la stabilità dei 

prezzi solo se l’euro regge. In quest’ottica è 

tenuta a contrastare con la massima priorità 

la divergenza fra i rendimenti dei titoli di Stato 

e la crescente frammentazione nell’Eurozona. 

Risultato: la BCE si è ritagliata un margine d’a-

zione che ha finito per somigliare molto a un 

“finanziamento pubblico”. E sebbene l’Eurosi-

stema detenesse già circa un quarto del debito 

pubblico di Italia e Spagna, nel luglio del 2022 

la BCE ha pensato bene di introdurre un nuovo 

strumento: il “Transmission Protection Instru-

ment”, che le consente di acquistare all’occor-

renza titoli di Stato dei singoli paesi membri in 

misura illimitata.

Critiche a parte, vale la pena di ricordare anche 

i punti di forza dell’euro. L’Eurozona è pur sem-

pre una delle aree economiche più produttive al 

mondo. Lo scorso anno i suoi circa 350 milioni di 

cittadini – pari a meno del 5% della popolazione 

mondiale – hanno generato qualcosa come il 15% 

della produzione economica globale. Inoltre, fra il 

2012 e il 2023, la bilancia delle partite correnti della 

zona euro ha quasi sempre chiuso con un surplus; 

unica eccezione il 2022, complici gli straordinari rin-

cari di petrolio e gas. Inoltre, la moneta comune trova 

largo impiego a livello internazionale. Non a caso, circa 

il 20% di tutte le riserve in valuta estera detenute dalle 

banche centrali è denominato in euro.  

Sebbene l’euro e l’Eurozona abbiano ancora qualche problema 

interno da risolvere, la base economica dell’area monetaria eu-

ropea è comunque consistente. Inoltre, la moneta comune 

è molto utilizzata nei flussi di pagamento internazionali, 

motivo per cui la ricerca di alternative pienamente 

convincenti rimane difficile.

CORONA NORVEGESE

La Norvegia vanta una bilancia delle partite 

correnti davvero invidiabile. Tra il 2000 e il 2022 

ha infatti registrato un surplus medio intorno al 

12% del prodotto interno lordo (PIL), con un incre-

dibile 30% nel 2022. La solidità della bilancia commer-

ciale è ascrivibile alle ingenti esportazioni di petrolio 

e gas norvegesi, che vedono l’Unione Europea come 

l’acquirente di gran lunga più importante. Per i circa 5,5 

milioni di cittadini del paese scandinavo, le esportazioni di 

gas e petrolio sono garanzia di prosperità a lungo termine.

Sarebbe sbagliato però pensare che, sull’onda delle enormi 

eccedenze di esportazioni, la corona norvegese si sia forte-

mente apprezzata in passato. Non basta un saldo positivo delle 

partite correnti per garantire guadagni valutari: la corona si è 

infatti svalutata di circa il 30% nei confronti dell’euro dall’inizio 

del millennio.

Uno dei motivi principali è forse da ricercare nel plurimiliar-

dario Fondo di Stato, alimentato con i proventi della vendita 

di petrolio e gas e investito prevalentemente all’estero. Ulti-

mamente il patrimonio in gestione ha superato la soglia dei 

15.000 miliardi di corone, pari a oltre 200.000 euro di fondi 

pro capite per cittadino norvegese. Un sacco di soldi, in-

somma. Soprattutto se si pensa che la Norvegia è un’area 

valutaria piuttosto piccola e illiquida. 

Di conseguenza, gli enormi investimenti di portafo-

glio all’estero non solo attenuano le pressioni al ri-

alzo sulla corona norvegese derivanti dalle partite 

correnti, ma riescono persino a compensarle 

e superarle. L’andamento a lungo termine 

della corona norvegese dipende quindi 

in misura determinante da come e 

dove vengono investiti i capitali 

del Fondo di Stato.

FRANCO SVIZZERO

In questo millennio tutte le valute 

principali hanno perso parecchio va-

lore contro il franco: l’euro e il dollaro 

circa il 40%, la sterlina britannica e lo 

yen addirittura più del 50%.

La forza della divisa elvetica ha mol-

teplici ragioni. In primo luogo, il 

paese ha un potenziale economico 

straordinariamente elevato con 

generosi surplus delle partite cor-

renti, il che favorisce la domanda di 

franchi: in 20 dei 23 anni compresi 

tra il 2000 e il 2022, la Svizzera ha 

registrato un avanzo delle partite 

correnti pari o superiore al 5% del 

suo prodotto interno lordo. 

In secondo luogo, il franco svizzero 

gode dello status di “bene rifugio”. 

La divisa elvetica si è distinta per la 

sua stabilità monetaria e politica 

già a partire dagli anni ‘20 dello 

scorso secolo, proprio mentre in 

molte altre aree valutarie si abban-

donava di fatto il sistema moneta-

rio metallico a fini di finanziamento 

dello Stato. Questa reputazione ac-

quisita nell’arco di decenni produ-

ce i suoi frutti ancora oggi. 

Il desiderio di stabilità (monetaria) 

degli investitori ha trovato riscon-

tro, non da ultimo, negli investi-

menti in valuta estera della Banca 

Nazionale Svizzera (BNS). Fino al 

primo trimestre del 2022, la BNS 

aveva acquistato valuta estera per 

un controvalore di oltre 900 miliardi 

di franchi svizzeri per contenere le 

pressioni al rialzo sulla moneta nazio-

nale. Da allora i tassi d’interesse sono 

cresciuti di più all’estero che non in 

Svizzera, e la BNS ha potuto nuova-

mente ridurre le sue riserve valutarie 

di circa 200 miliardi di franchi. Nel 

complesso, il franco ha tutte le ragioni 

per definirsi una “valuta forte”.

DOLLARO US

Quella statunitense è l’economia più 

grande e produttiva al mondo e rappre-

senta circa 1/4 della performance econo-

mica globale. Anche l’utilizzo del dollaro a 

livello internazionale non ha eguali. Quasi il 

60% delle riserve in valuta estera detenute dalle 

banche centrali mondiali è denominato in dol-

lari. Inoltre, il greenback è la divisa più negoziata 

sul mercato dei cambi internazionale: è infatti 

presente in oltre l’80% delle operazioni su coppie 

di valute nel mercato a pronti. In più, gli investitori 

esteri accedono agevolmente al mercato dei capitali 

americano, tanto che alla fine del 2022 avevano inve-

stito negli USA – principalmente tramite investimenti 

diretti o in titoli – qualcosa come 45.000 miliardi di 

dollari. Sotto questo profilo, il mercato dei capitali 

a stelle e strisce non conosce rivali.

C’è però un dettaglio non trascurabile: la bilancia 

delle partite correnti USA è perennemente in de-

ficit e ciò non aiuta un rafforzamento strutturale 

del biglietto verde. Oggi il disavanzo delle par-

tite correnti accumulato dal 1992 ammonta a 

circa 13.000 miliardi di dollari US. Lo scorso 

anno il deficit equivaleva al 3% circa del PIL. 

Il motivo principale è che, negli USA, le 

importazioni superano di gran lunga 

le esportazioni. Lo scorso anno il 

deficit statunitense negli scambi 

commerciali è stato di quasi 

90 miliardi di dollari al 

mese.

RENMINBI CINESE  

La Cina ha una capacità economica indiscussa e 

rappresenta un mercato di sbocco decisamente 

appetibile. Oltre a essere la seconda maggio-

re economia mondiale, nel 2018 il suo pro-

dotto interno lordo (in termini di USD) 

ha persino superato per la prima volta 

quello dell’intera Eurozona. Per fare 

un confronto: nel 2000 la produzione 

economica cinese rappresentava an-

cora solo un quinto di quella dell’a-

rea euro. L’economia della Repub-

blica Popolare sembra destinata ad 

acquisire sempre più importanza 

anche in futuro. Con la crescente 

integrazione commerciale del pa-

ese e il potenziale aumento delle 

importazioni fatturate in renmin-

bi, anche la diffusione della valuta 

cinese potrebbe aumentare.

È altrettanto vero, però, che oggi 

gli investimenti in Cina sono 

legati al volere di un regime au-

tocratico: di conseguenza, una 

maggiore apertura del mercato 

dei capitali cinese non si tradur-

rebbe automaticamente in un 

beneficio per il renminbi, ma 

comporterebbe anche dei rischi 

per la valuta nazionale. Dopotut-

to, oltre ad attirare il capitale degli 

investitori esteri, i mercati dei ca-

pitali aperti permettono agli inve-

stitori locali di impiegare il proprio 

denaro all’estero. La Cina si è trovata 

a constatare per la prima volta che 

i flussi di capitali sono una strada a 

doppio senso nel terzo trimestre del 

2023, quando gli investitori esteri han-

no ridotto gli investimenti diretti nel 

Regno di Mezzo. 

Visti anche i numerosi interessi (geo)politici 

in gioco, permangono quindi forti dubbi sulla 

probabilità che il renminbi – nonostante la poten-

za economica della Cina – possa un giorno affermarsi 

come valuta di riserva alternativa al dollaro US.

YEN GIAPPONESE

Il Giappone è un paese che sta invecchiando a 

ritmi sempre più sostenuti: dal 2010 ha subito 

un calo della popolazione di circa tre milioni 

di persone e da allora la percentuale di cit-

tadini di età superiore a 65 anni è salita 

dal 23% al 29%. Tuttavia, i problemi non 

sono solo sul piano demografico. 

Alla luce dei tassi di inflazione 

elevati su scala globale, anche il 

modello di politica monetaria 

ultra-espansiva che la Bank of 

Japan (BoJ) applica da decen-

ni è ormai superato. La banca 

centrale sta continuando a 

limitare il rendimento dei ti-

toli di Stato giapponesi a 10 

anni anche se l’inflazione nel 

paese è costantemente pari 

o superiore al 3% dall’agosto 

del 2022. In pratica: se il ren-

dimento dei titoli decennali 

supera il livello di riferimento 

dell’1%, la BoJ può intervenire 

con acquisti di titoli di Stato su 

larga scala. 

Nel complesso la banca centra-

le detiene circa il 40% del debito 

pubblico nazionale – e, diciamolo, il 

Giappone ne ha un disperato bisogno. 

È da decenni ormai che i ministri delle 

finanze nipponici possono contare su ri-

sorse illimitate. Dall’inizio del millennio il 

disavanzo primario (ossia il deficit pubblico 

al netto delle spese per interessi) è pari in me-

dia al 4,9% del PIL. In un paese con un debito pub-

blico che supera il 250% del PIL, la sostenibilità del 

debito è legata a doppio filo al sostegno offerto dalla 

BoJ. In conclusione, da tempo lo yen giapponese non è 

più la destinazione ideale per chi cerca una valuta forte. 
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Le banche centrali acquistano  
oro come mai prima d’ora
Acquisti netti di oro  

in tonnellate all’anno*

* Per l’anno 2023 sono stati considerati solo  

gli acquisti effettuati dalle banche centrali  

fra il primo e il terzo trimestre. 

Fonte: Refinitiv, World Gold Council, Flossbach von Storch, 

dati al 31 dicembre 2023

L’aumento dei tassi d’interesse potrebbe  
pesare sul prezzo dell’oro, in quanto  
fa lievitare il costo opportunità degli investimenti 
auriferi. Ma il prezzo del metallo prezioso  
non ne sta risentendo. 

L’oro viene spesso definito il “metallo delle crisi”. Questa 

però non dovrebbe essere la sua funzione principale in un 

portafoglio. Spesso infatti capita che durante le crisi politi-

che il prezzo dell’oro rimanga invariato. Al contrario, quan-

do in gioco c’è la sicurezza del sistema finanziario, la sua 

quotazione tende quasi sempre ad aumentare. Lo stesso 

vale in caso di insolvenza di grandi banche o assicurazioni, 

o se la minaccia riguarda la stabilità dei flussi di cassa o delle 

valute. A nostro avviso, questa funzione è molto importan-

te. L’oro è come un’assicurazione contro gli incendi: offre 

una copertura dai rischi noti (e meno noti) di un sistema 

finanziario fragile.

Per noi il metallo prezioso è la valuta di ultima istanza: 

ovviamente non genera interessi, ma nel lungo periodo 

si rivaluta rispetto alla carta moneta. L’aumento dei tassi 

d’interesse potrebbe pesare sul prezzo dell’oro, perché fa 

lievitare il costo opportunità delle partecipazioni aurifere. 

Se confrontato con i titoli del Tesoro decennali statunitensi, 

l’oro ha dovuto competere di recente con un rendimento 

annuo superiore al 4%. Anche al netto dell’inflazione, negli 

ultimi mesi gli investitori statunitensi sono riusciti ad as-

sicurarsi un rendimento reale di circa il 2% su un periodo 

di dieci anni con i cosiddetti “TIPS”, ossia i titoli di Stato 

americani indicizzati all’inflazione. Una dinamica che ha 

avuto le sue conseguenze. Molti investitori hanno infatti 

eliminato il metallo prezioso dai loro portafogli. I volumi 

di oro detenuto dagli ETC su scala globale sono scesi di 

oltre 600 tonnellate nel periodo compreso fra la primavera 

del 2022 – quando erano ai livelli massimi – e l’ottobre 

del 2023.

E il prezzo dell’oro? Si è scrollato di dosso i venti contrari 

provenienti dai tassi d’interesse e a dicembre 2023 ha rag-

giunto un nuovo record storico di oltre 2.100 dollari l’oncia. 

Determinante in tal senso sembra essere stato un fattore in 

particolare: la domanda di oro da parte delle banche centrali 

mondiali. A partire dalla guerra in Ucraina, molti responsabili 

della politica monetaria si sono resi conto che le loro riserve 

in dollari US sono esposte al rischio di sanzioni. In un’epoca 

in cui le crisi geopolitiche sono quasi all’ordine del giorno, 

questo è probabilmente uno dei motivi per cui negli ultimi 

anni banche centrali come quella turca o quella cinese – 

giusto per citare due esempi – sono tornate a riacquistare in 

misura massiccia il metallo prezioso. Come nel 2022, anche 

nel 2023 la domanda di oro da parte delle banche centrali 

potrebbe superare le 1.000 tonnellate (si veda Grafico). Ciò 

significa che l’oro rimane la valuta di ultima istanza, non solo 

per gli investitori privati alle prese con le crisi, ma evidente-

mente anche per i guardiani della carta moneta.
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Bert Flossbach sulla lotta  

delle banche centrali contro  

l’inflazione – e i suoi effetti  

sui mercati dei capitali.



Non cantiamo 
vittoria 
 troppo 
 presto
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“Le pressioni inflazionistiche  
potrebbero attenuarsi  

ulteriormente nel breve periodo,  
aprendo alle banche centrali  

la possibilità di ridurre i  
tassi di interesse. In un’ottica  

di lungo periodo, però,  
le cose potrebbero cambiare.”

Quand’è che l’inflazione potrebbe tornare,  

o magari anche scendere al di sotto del 

target del 2 %?

Impossibile fare una previsione generalizzata. 

Attualmente ci sono diversi fattori che hanno un 

effetto deflazionistico. Le difficoltà nelle catene di 

approvvigionamento, ad esempio, non sono più 

un problema. Inoltre, vi sono sempre più segnali 

di un drastico rallentamento economico in Cina, 

che a sua volta sta pesando sulla crescita econo-

mica globale e sulle aspettative di inflazione. Le 

pressioni inflazionistiche potrebbero attenuarsi 

ulteriormente nel breve periodo, aprendo alle 

banche centrali la possibilità di ridurre i tassi di 

interesse. In un’ottica di lungo periodo, però, le 

cose potrebbero cambiare.

In che senso?

Esistono fattori strutturali che nei prossimi anni 

faranno probabilmente aumentare la base d’in-

flazione. 

Quali sono?

Qualche tempo fa, li abbiamo ribattezzati “le tre 

D”: demografia, decarbonizzazione e degloba-

lizzazione. Saranno queste tendenze a guidare 

i prezzi nei prossimi anni. Pertanto, un calo im-

minente dell’inflazione potrebbe rivelarsi una 

“vittoria di Pirro”, cioè una vittoria che in realtà 

è più una sconfitta. Perché le banche centrali 

finirebbero per spostare troppo presto il piede 

sull’acceleratore e l’inflazione tornerebbe più 

forte di prima. 

Dal punto di vista di un investitore,  

significa che l’inflazione e i tassi d’interesse 

rimarranno probabilmente i temi  

più importanti sui mercati dei capitali  

quest’anno?

Proprio così.

Che ruolo ha l’escalation dei vari conflitti nel 

mondo: dal Medio Oriente all’Ucraina, dalle 

tensioni fra Cina e Taiwan alle dimostrazioni 

Come descriverebbe l’anno passato  

dal punto di vista degli investitori?

Come un anno positivo per gli investimenti. So-

prattutto perché non era affatto scontato, visto 

l’andamento del primo trimestre dopo il fallimen-

to di alcune banche regionali statunitensi.

Cosa ha caratterizzato in particolare  

il 2023?

L’andamento sincronizzato delle varie classi di at-

tività ha evidenziato ancora una volta l’importan-

za dello sviluppo dei tassi d’interesse per i mercati 

dei capitali. Come è avvenuto spesso nel recente 

passato, l’attenzione si è concentrata sulla stra-

tegia delle banche centrali, o più precisamente 

sulla portata di un eventuale allentamento della 

politica monetaria restrittiva. 

Le borse sembrano aver superato il  

problema dell’inflazione e ritengono che  

il target del 2 % fissato dalle banche  

centrali sarà presto raggiunto: condivide 

questo ottimismo?

Ultimamente le banche centrali hanno compiu-

to grandi progressi nella lotta all’inflazione. Pren-

diamo ad esempio la BCE: a dicembre, i prezzi al 

consumo nell’Eurozona sono aumentati solo del 

2,9 % rispetto all’anno precedente. Ciò significa 

che l’inflazione è rimasta al di sotto della soglia 

del 3 % per almeno tre mesi di fila. Ma c’è un però: 

il calo è dovuto anche a effetti base come la ridu-

zione dei prezzi dell’energia. In realtà a dicembre 

il tasso di inflazione core, cioè quello che esclude 

i prezzi di generi alimentari ed energia, si è atte-

stato al 3,4 % ed è quindi addirittura superiore al 

target della BCE. 

Cosa significa questo per le vostre  

aspettative personali sulla politica delle 

banche centrali?

Nonostante i progressi compiuti, non dobbiamo 

commettere l’errore di fingere che l’inflazione 

sia già stata sconfitta. In altre parole, meglio non 

cantare vittoria troppo presto!

I banchieri centrali l’hanno detto:  

l’ultimo miglio è il più difficile...

Io mi trovo abbastanza d’accordo su questo pun-

to. Stanno cercando di smorzare le aspettative 

troppo ottimistiche sulla politica dei tassi d’in-

teresse. Se dovessero togliere il piede dal freno 

e dare gas troppo presto, potrebbero innescare 

una nuova impennata dell’inflazione, con conse-

guenze potenzialmente gravi.

In che senso?

Un simile cambiamento invierebbe un segnale fa-

tale: le banche centrali non hanno più il controllo 

della situazione!

Si riferisce alla BCE?

No, intendo anche la Federal Reserve statunitense.

Misurato dall’indice dei prezzi al consumo 

degli Stati Uniti, il tasso di inflazione negli 

USA è sceso da circa il 6 % all’inizio dell’anno 

al 3,1 % a novembre. Nello stesso periodo, 

l’inflazione core è scesa dal 5,5 % al 4,0 %. 

Significa che la Federal Reserve statunitense 

ha ancora un po’ di strada da fare, giusto?

Esatto. Tanto più che l’economia statunitense è 

cresciuta del 5,2 % in termini reali (annualizzati) nel 

terzo trimestre! Lo dimostrano il solido mercato 

del lavoro e l’elevata pressione salariale: meglio an-

darci piano con eventuali tagli ai tassi d’interesse. 

Chi toglierà più probabilmente il piede dal 

pedale del freno: la BCE o la Fed?

Il tasso di riferimento negli Stati Uniti è pari al 

5,5 %, ovvero 2,5 punti percentuali al di sopra 

del tasso d’inflazione; inoltre, il tasso d’interesse 

reale dei titoli del Tesoro decennali statunitensi 

correlati all’inflazione è di circa il 2 % ed è quindi 

ampiamente superiore a quello dell’Eurozona. In 

altre parole: la Fed ha un maggiore margine di 

manovra, che potrebbe utilizzare per apportare 

i primi piccoli tagli ai tassi d’interesse se dovesse 

osservare un notevole raffreddamento del mer-

cato del lavoro nazionale. 


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di forza della Corea del Nord? Senza  

dimenticare le imminenti elezioni  

presidenziali negli Stati Uniti...

Il problema per gli investitori è che è difficile pre-

vedere questi eventi, il loro esito e il loro impatto. 

Per chi segue quotidianamente i telegiornali, le 

notizie non sono solo inquietanti, ma minacciose 

– e a volte si tratta di rischi concreti. La sofferenza 

delle persone in Ucraina o in Medio Oriente è in-

sopportabile! E gli investitori cosa dovrebbero fare? 

Acquistare azioni di società che presumibilmente 

traggono vantaggio dall’una o dall’altra crisi? In 

realtà, non è così semplice. In ultima analisi, un 

investimento deve sempre essere costruttivo. Per 

intenderci, non ha molto senso prepararsi al peggio 

o, per così dire, alla fine del mondo. Ad oggi gli esiti 

non sono stati così catastrofici e, se prima o poi 

arriverà l’apocalisse, i problemi saranno ben altri.

Allora cosa bisogna fare?

Come investitori dobbiamo ipotizzare vari sce-

nari, tenendo conto dei rischi, altrimenti com-

metteremmo una grave negligenza. Tuttavia, 

siamo consapevoli che ci sono molte cose che 

non possiamo sapere o influenzare. Cerchiamo 

invece di rendere i nostri portafogli il più resilienti 

possibile, con investimenti di qualità, acquistati 

a prezzi ragionevoli e ampiamente diversificati. 

Quindi come sono composti i portafogli misti? 

Dipende dal portafoglio in questione. Considerato 

il contesto inflazionistico, una quota significativa 

del patrimonio è investita essenzialmente in beni 

reali liquidi di ottima qualità, in primis azioni di 

società d’eccellenza, integrate da posizioni in oro, 

sia fisico che non. Negli ultimi mesi abbiamo au-

mentato anche l’allocazione obbligazionaria. A 

differenza di due anni fa, infatti, le obbligazioni 

sono di nuovo una fonte affidabile di rendimento, 

seppure con qualche limite. 

Può spiegarci meglio? 

Dopo il recente rally dei prezzi, si dice che le quo-

tazioni delle obbligazioni a lunga scadenza sono 

“priced for perfection”, cioè hanno raggiunto i 

massimi storici in un contesto di diffuso ottimi-

smo. Di recente il margine di errore è tornato a 

ridursi e l’altezza di caduta è aumentata. Anche se 

le aspettative di un calo dell’inflazione si rivelano 

corrette, il potenziale per un ulteriore calo dei 

rendimenti è limitato, in quanto è improbabile 

che il 2 % circa che i Bund tedeschi decennali ren-

devano all’inizio dell’anno sia sufficiente a gene-

rare un rendimento reale adeguato. 

Com’è la situazione negli altri paesi europei?

Attualmente anche gli altri titoli di Stato non ren-

dono quasi più nulla, a parte quelli spagnoli con 

circa il 3 % e quelli italiani a quasi il 4 %. Se, come 

previsto, l’inflazione non dovesse più tornare, le 

obbligazioni indicizzate all’inflazione sarebbero 

un’ottima scelta d’investimento. Anche in questo 

caso, però, la crescita non sarebbe infinita. Dopo 

tutto, le obbligazioni italiane offrono un rendi-

mento reale del 2 %, mentre i Bund indicizzati 

all’inflazione offrono solo un tasso d’interesse 

reale dello 0 %. Non a caso il Ministero federale 

delle Finanze ha deciso di non emettere più obbli-

gazioni inflation-linked in futuro, perché sarebbe 

troppo costoso per lo Stato se l’inflazione dovesse 

salire eccessivamente. 

Quindi la finestra di opportunità  

per gli investimenti obbligazionari  

è già chiusa?

No, le profonde oscillazioni dei prezzi obbliga-

zionari continuano a offrire opportunità, sia in 

termini di ingresso sul mercato che di prese di 

beneficio. E poi esistono anche segmenti con ren-

dimenti più elevati, che si potrebbero sfruttare 

tramite un portafoglio obbligazionario gestito 

attivamente. 

Grazie per la disponibilità.

Il Dr. Bert Flossbach fondatore e amministratore  
di Flossbach von Storch AG.

“Le profonde  
oscillazioni dei prezzi  

obbligazionari continuano  
a offrire opportunità,  

sia in termini di ingresso  
sul mercato che  

di prese di beneficio.”
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

di Kubilay Yalcin

Dopo la velocità inaudita dei rialzi dei tassi  

d’interesse, le obbligazioni sono diventate una 

valida alternativa alle azioni. Ma le azioni di 

società di qualità, accuratamente selezionate, 

restano importanti: scopriamo perché e quali 

sono gli elementi da tenere in considerazione.

Perché 
investire 
ancora 

in azioni?

Da quando le banche centrali hanno alzato i tassi d’interesse, le obbligazioni 

sono diventate molto più allettanti. Già scegliendo titoli sicuri con scadenza a 

breve termine si possono ottenere rendimenti superiori al 3%: alcuni investitori 

potrebbero quindi chiedersi se in futuro valga ancora la pena di correre il (pre-

sunto) rischio di un investimento in azioni. 

LA QUALITÀ RIPAGA

Ultimamente i titoli a reddito fisso sono diventati più interessanti e l’incremento 

dei rendimenti obbligazionari sta mettendo sotto pressione le valutazioni aziona-

rie. Di solito ci vuole un po’ di tempo prima che il mercato azionario “metabolizzi” 

l’aumento dei tassi d’interesse – e comunque, ad oggi, dovremmo essere a buon 

punto. In ogni caso, un ulteriore aumento dei tassi d’interesse non implica neces-

sariamente un calo dei prezzi delle azioni nel medio-lungo termine, almeno non 

per le società di qualità accuratamente selezionate, i cui utili crescono in modo 

sostenibile e che riescono quindi a compensare ampiamente un moderato calo 

delle valutazioni. Al contempo, infatti, stiamo assistendo a un periodo prolungato 

di fiammate inflazionistiche, che potrebbe far lievitare i fatturati e gli utili azien-

dali – per lo meno in termini nominali – consentendo di ottenere rendimenti reali 

soddisfacenti. Di conseguenza, è proprio quando l’inflazione si dimostra ostinata 

o continua ad aumentare che le partecipazioni azionarie – a differenza delle ob-

bligazioni – rappresentano un’ottima occasione per archiviare rendimenti reali 

interessanti, che nel lungo periodo dovrebbero superare quelli delle obbligazioni.

L’elevata qualità delle aziende è una delle principali linee guida dei nostri investi-

menti. Per noi le imprese di qualità sono quelle che hanno maggiore probabilità 

di generare buoni rendimenti anche in futuro. Questo perché, nel lungo periodo, i 

prezzi delle azioni seguono gli utili delle relative società, per quanto sia impossibile 

– anche per le realtà più solide – sottrarsi a eventuali flessioni nel breve termine. E 

soprattutto quando il sentiment sul mercato è negativo, è importante poter conta-

re sulla qualità del modello di business. Infatti, maggiore è la qualità di un’azienda, 

più rapidamente si riprenderanno le sue azioni: almeno così è stato nelle varie fasi 

di ribasso del mercato, come durante la crisi finanziaria o quella del coronavirus.

È proprio quando  
l’inflazione si dimostra 

ostinata o continua  
ad aumentare che  

le partecipazioni azio-
narie rappresentano 

un’ottima occasione per 
archiviare rendimenti 
reali interessanti, che 

nel lungo periodo  
dovrebbero  

superare quelli delle  
obbligazioni.
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SELEZIONE DELLE AZIENDE NELLA PRATICA

Per trovare aziende di qualità non basta semplicemente confrontare indicatori e 

cifre. E anche l’analisi fine a se stessa di trend che sembrano determinare in modo 

ricorrente gli eventi trova il tempo che trova. Ad esempio, prima della crisi finan-

ziaria, era da anni che molte banche centrali statunitensi registravano una crescita 

costante degli utili. Tuttavia, quell’andamento era ascrivibile in parte al successo di 

alcune operazioni di trading con titoli strutturati, e in parte a un capitale proprio 

molto limitato e ad attività di negoziazione per conto proprio piuttosto rischiose. 

Gli utili si basavano quindi su modelli di business particolarmente sensibili alle 

crisi. Una situazione simile si era già verificata all’inizio del millennio, quando 

l’entusiasmo per i profitti futuri di alcune società tecnologiche aveva preso il 

sopravvento su un esame critico dei veri catalizzatori del valore di un’azienda. 

Ecco perché, quando dobbiamo selezionare le società in cui investire, ne osservia-

mo attentamente i modelli di business, cerchiamo di capirne i fattori di successo 

e ci serviamo di analisi di scenario per ipotizzarne l’andamento futuro. Ci con-

centriamo sulle aziende che a nostro avviso hanno una maggiore probabilità di 

generare rendimenti interessanti in futuro, privilegiando quelle che propongono 

prodotti o servizi che, dal punto di vista del cliente, non solo offrono un grande 

valore aggiunto, ma hanno anche una selling proposition unica e quindi non 

sono facilmente sostituibili.

IL RUOLO DEI SETTORI PROMETTENTI

In generale, troviamo aziende di qualità in tutto il mondo e in quasi tutti i settori, 

almeno dove esistono segmenti di nicchia che offrono una crescita promettente e 

sostenibile. Tuttavia, poiché privilegiamo le aziende “artefici del loro destino” e il 

cui successo non è troppo legato all’andamento del mercato, nei nostri portafogli 

possediamo poche aziende di settori particolarmente ciclici.

Alcuni investitori, invece, speculano deliberatamente sulla rotazione dei settori 

selezionati, ossia sul fatto che segmenti diversi beneficiano in misura altrettanto 

diversa degli sviluppi economici nel corso del ciclo – il che si riflette anche nei 

mercati finanziari. In vista di una ripresa, questi investitori si buttano sui settori 

prociclici, destinati a beneficiare in misura sostanziale della congiuntura favore-

vole, come i produttori di beni di investimento o il settore delle materie prime. 

Poi, quando il boom sta per finire e le prospettive per i titoli prociclici iniziano a 

offuscarsi, si spostano verso i settori anticiclici che non dipendono dalla congiun-

tura, come i produttori di generi alimentari o l’industria farmaceutica. 

Il problema è che il successo di questa strategia richiede previsioni accurate. In 

realtà, però, è estremamente difficile stabilire in anticipo quando inizierà una nuova 

fase di mercato. È pressoché impossibile fare previsioni puntuali, soprattutto su 

un orizzonte temporale breve. Solo in un’ottica di lungo periodo si può sperare di 

prevedere con un certo grado di probabilità gli sviluppi del mercato. 

Gli investitori che ignorano questo aspetto e scommettono, ad esempio, su un 

ulteriore aumento del prezzo del petrolio o dei tassi d’interesse, si ritrovano a 

rischiare il tutto per tutto. Questo non ha nulla a che vedere con la nostra strategia 

d’investimento, che consiste invece nel partecipare al successo a lungo termine 

delle aziende. Noi selezioniamo le società in base a criteri fondamentali, con-

centrandoci anche sulla capacità dei loro team dirigenziali di affrontare le crisi. 

IN TEMPI DI CRISI, MANAGEMENT E MODELLO  

DI BUSINESS FANNO LA DIFFERENZA

Nei periodi difficili ci viene spesso chiesto perché non sostituiamo quasi mai le azio-

ni in portafoglio. Noi siamo convinti che scegliere realtà con un team manageriale 

integerrimo e un modello di business sostenibile e di successo sia il modo miglio-

re per gestire il rischio. Ci aspettiamo che nelle società di alta qualità, i dirigenti 

reagiscano alle sfide del mercato difendendo gli interessi della propria azienda. 

Ne sono un esempio alcune note società tecnologiche che abbiamo da tempo 

in portafoglio e che si contraddistinguono per l’elevata crescita strutturale e la 

posizione negoziale vantaggiosa di cui godono presso clienti e fornitori proprio 

perché i loro prodotti sono spesso difficili da sostituire. Durante la crisi del co-

ronavirus, il settore tecnologico ha suscitato grandi aspettative vista la rapida 

diffusione della digitalizzazione. In quel periodo, quindi, i prezzi di molte azioni 

tecnologiche sono schizzati alle stelle. Poiché sembrava che si prospettasse un 

forte incremento della domanda, alcune società informatiche hanno notevol-

mente aumentato le proprie capacità. Ma le cose sono andate diversamente. 

La presunta impennata della domanda di servizi digitali non si è concretizzata 

(almeno non nella misura prevista). 

Queste aziende però hanno reagito prontamente all’errore di valutazione iniziale, 

tornando a ridimensionare le proprie capacità. Allo stesso tempo, il settore ha 

risentito in misura nettamente inferiore dell’impennata generalizzata dei costi 

indotta dall’inflazione, cosicché i margini sono comunque riusciti a risalire in 

concomitanza con una domanda ancora in crescita e minori costi da sostenere. 

Ci saranno sempre esercizi finanziari in cui anche le azioni di qualità accuratamen-

te selezionate ottengono risultati inferiori a quelli del mercato nel suo comples-

so. E capiterà anche che i prezzi delle azioni crollino nel breve periodo, perché 

in un’ottica di breve termine gli sviluppi del mercato sono spesso condizionati 

dal sentiment degli operatori. La pazienza è quindi d’obbligo per gli investitori. 

Ma nel lungo periodo, ciò che conta sono i fatti economici e con aziende di qua-

lità accuratamente selezionate in portafoglio, gli investitori possono guardare 

al futuro con fiducia. 

Ci aspettiamo  
che nelle società  

di alta qualità,  
i dirigenti reagiscano 

alle sfide del  
mercato difendendo  

gli interessi  
della propria  

azienda.

Kubilay Yalcin è direttore di portafoglio  
in Flossbach von Storch AG.
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Nel settore finanziario (e non solo),  

i fattori ESG* e la sostenibilità vengo-

no associati a conflitti e frustrazioni. 

Uno dei motivi è che la psiche  

umana anela all’univocità. Ma quan-

do si tratta di questi argomenti non 

ci può essere un’interpretazione 

univoca, anche se le autorità norma-

tive, le agenzie di rating o gli esperti 

di marketing fingono che sia così. 

I L  T U O  V E R D E .

I L  M I O  V E R D E .

I L  N O S T R O  V E R D E ?

di Theresa Eyerund

* ESG è l’acronimo di “Environmental, Social e Governance”  

   e si riferisce a fattori ambientali, sociali e di governance.
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CHIARAMENTE AMBIGUO!

Il bisogno di univocità è talmente forte che le persone ten-

dono a ignorare le informazioni che non sono in linea con le 

loro idee e a prestare maggiore attenzione a quelle che in-

vece si adattano alla loro visione già consolidata del mondo. 

Se ad esempio abbiamo avuto una buona esperienza con 

un fornitore o un’azienda (non solo per le questioni ESG!), 

tendiamo a prestare maggiore attenzione alle lodi fatte a 

quell’azienda per il suo uso responsabile delle risorse rispet-

to alle notizie che denunciano il contrario. Viceversa, tendia-

mo a ignorare inconsciamente o a relativizzare le informa-

zioni positive su un produttore o un fornitore etichettato a 

priori come “poco trasparente” o “sporco”.

Lo facciamo soprattutto quando non abbiamo il tempo (o la 

voglia) di approfondire la questione: utilizziamo scorciatoie 

mentali per formulare un giudizio rapido, che ci soddisfi. Per 

il cosiddetto “effetto alone”, si tende a trarre conclusioni 

su una caratteristica personale di un individuo lasciandosi 

influenzare dalla percezione di altri tratti del suo carattere, 

anche se non hanno nulla a che fare tra loro. E così una per-

sona ritenuta simpatica, viene considerata anche socievole 

e con spiccate capacità di leadership. 

L’ “aureola” di quella persona ne alimenta una percezione 

positiva. Analogamente, se attribuiamo a un individuo le 

classiche “corna da diavolo” (effetto horn o, semplicemen-

te, “corno”) sulla base di una sua caratteristica negativa, 

faremo poi fatica a scindere quell’aspetto da altri tratti della 

sua personalità. 

Tradotto nel contesto ESG, ciò significa che un’immagine 

particolarmente ecologica di un’azienda può portare a 

ipotizzarne un comportamento esemplare anche sul piano 

sociale o economico. In pratica tendiamo a estrapolare un 

giudizio per analogia. 

Ogni volta che dobbiamo formulare un giudizio rapido, cer-

chiamo indizi e li colleghiamo alle informazioni esistenti. 

Questo non vuol dire che non modifichiamo più le opinioni 

consolidate, ma il nostro sistema immunitario psicologico 

fa ogni sorta di tentativo creativo per soppesare e catego-

rizzare le informazioni contraddittorie in modo che non 

rappresentino una minaccia per la nostra auto-percezione 

o per la nostra visione del mondo. 

CI RENDIAMO LE COSE (TROPPO) FACILI...

Sappiamo bene che la sostenibilità è una questione com-

plessa. È quindi legittimo il tentativo di rendere l’argomento 

più comprensibile, cercando di semplificarlo. In questa im-

presa i fornitori di rating sono particolarmente abili.

Come il sistema di etichettatura dei generi alimentari Nu-

tri-Score, con i colori del semaforo, un’etichetta/sigillo/valu-

tazione ESG è un tentativo di riassumere in un unico valore 

diverse caratteristiche, in varia misura positive o negative. Il 

Nutri-Score assegna agli alimenti dei punti in diverse cate-

gorie, come apporto energetico, zuccheri, acidi grassi saturi 

e sodio/sale, e alla fine attribuisce un voto che va da A (il 

migliore) a E. (il peggiore) Tuttavia, una dieta equilibrata non 

consiste solo di prodotti A (il salmone, ad esempio, ha un 

Nutri-Score D!). Anche il confronto tra diverse categorie di 

alimenti, come i latticini e il muesli, non è molto significativo. 

Le valutazioni ESG sintetizzano le informazioni relative agli 

aspetti ambientali, sociali e di governance assegnando un 

punteggio che può andare da A a E. 

Ancora una volta, il desiderio di univocità e semplicità spiega 

perché classifiche, valutazioni e sigilli sono così apprezza-

ti: perché condensano molte informazioni in un semplice 

numero o in una lettera. In questo modo il nostro cervello 

ottiene una risposta rapida, senza dover prima cercare e 

soppesare le informazioni. A quel punto, poco importa quale 

sia la metodologia alla base di una classifica o di una valuta-

zione o il fatto che alcuni aspetti non si prestino ad essere 

giudicati con semplici numeri.

Un’altra forma di semplificazione molto utilizzata sono le 

serie di criteri che determinano una classificazione chiara. 

Nel settore finanziario questo metodo è noto come tasso-

nomia. L’obiettivo della tassonomia dell’UE è identificare le 

attività economiche classificate come sostenibili al fine di in-

dirizzare i flussi di capitale verso questi ambiti. Ciò comporta 

Immaginate di sfogliare i titoli delle pagine di economia di 

un importante quotidiano e di leggere qualcosa come “Ne-

gato prestito a un produttore di turbine eoliche per motivi 

di sostenibilità”. Quale sarebbe la vostra prima reazione? 

Stupore, confusione, curiosità? 

La valutazione spontanea di una situazione o di un’infor-

mazione influenza la nostra fiducia e la nostra percezione 

a lungo termine più di quanto crediamo. Anche di fronte a 

termini relativamente nuovi come green bond, fondi per il 

clima o finanza verde, tendiamo a formulare un’ipotesi ini-

ziale di ciò che potrebbero idealmente significare. Ma cosa 

succede se, ad uno sguardo più approfondito, la nostra prima 

impressione si rivela ingannevole?

Nell’immaginario collettivo, si tende ad associare la parola 

“verde” a un solo aspetto di ciò che si intende comunemente 

con “sostenibile”. Per definizione, la sostenibilità dovrebbe 

infatti combinare aspetti ambientali, sociali ed economici. 

Questo approccio a più livelli crea complessità.

A prescindere da quante e quali dimensioni una definizione 

di sostenibilità cerchi di combinare, si tratta sempre di obiet-

tivi considerati socialmente auspicabili. Ma stabilire cosa sia 

un prodotto socialmente desiderabile o un’attività positiva 

è sempre questione di prospettiva individuale. Ci giocano 

svariati fattori, come le convinzioni politiche, il livello di co-

noscenza, l’esperienza personale, la propria origine, l’età o 

la fascia di reddito. Senza dimenticare ciò che accade nel 

resto del mondo. In tempi di guerra e di crisi, ad esempio, 

la visione della sostenibilità cambia. 

QUESTIONE DI PROSPETTIVA 

Come se non bastasse, le singole dimensioni della sostenibi-

lità possono viaggiare su binari indipendenti l’uno dall’altro 

o possono addirittura entrare in conflitto tra loro. È molto 

probabile, ad esempio, che le misure di tutela ambientale 

generino dei costi che si ripercuotono negativamente sulla 

dimensione economica di un’azienda o di un individuo.

Dal canto loro, i risparmi sui costi necessari dal punto di vista 

economico possono implicare licenziamenti che vanno a 

intaccare la sfera sociale. E anche se le varie dimensioni non 

entrano direttamente in conflitto tra loro, possono comun-

que essere messe facilmente in reciproca contrapposizione. 

Ad esempio, un’azienda che implementa misure ecologiche 

su ampia scala può comunque essere accusata di trascurare 

le questioni sociali. A quale aspetto viene attribuita la prio-

rità o la ponderazione maggiore è una questione di meto-

dologia o – come detto poc’anzi – di prospettiva.

Per quanto riguarda le aziende, a complicare le cose c’è 

anche un altro fattore: la loro immagine pubblica di realtà 

sostenibili può riferirsi a due aspetti, ovvero ai prodotti e ai 

servizi che offrono o alle condizioni di lavoro nei rispettivi 

stabilimenti e lungo la catena del valore. 

Un’azienda sostenibile è quella che offre prodotti attual-

mente molto richiesti, come ad esempio i veicoli elettrici? 

O è quella che riesce a fornire prodotti e servizi utilizzando 

meno risorse possibili e assicurando le condizioni di lavoro 

migliori? A volte le differenze tra queste due aree di impatto 

possono essere notevoli.

AL DI LÀ DEL BENE  

E DEL MALE

In altre parole, quando si tratta di sostenibilità non si può 

ragionare in “bianco e nero”, facendo una netta distinzione 

tra buoni e cattivi o tra pulito e sporco. A tal proposito, qual-

cuno penserà che l’uomo è in grado di risolvere problemi 

ben più complessi, giusto?

Eppure, la plurivocità – o ambiguità – è una condizione che la 

psiche umana fa fatica a tollerare. La capacità di accettare e 

sopportare fatti ambigui o contraddittori, situazioni incerte 

e insicure, senza percepirle come minacciose, viene defini-

ta “tolleranza all’ambiguità”. Mantenere questa tolleranza 

è molto faticoso e spesso si traduce in una linea d’azione 

poco chiara. 

Le persone tendono quindi ad aggirare le informazioni con-

traddittorie o ad ignorarle a priori. Questo comportamento 

ha un duplice scopo: risparmiare risorse cognitive e mante-

nere una percezione positiva di sé.
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un processo di mediazione politica, al termine del quale si 

giunge a una decisione che magari non è condivisa da tutti, 

ma che è il risultato di un processo trasparente ed è quindi 

valida in quel momento. 

Tutte le attività presenti nell’elenco così elaborato sono 

considerate sostenibili. Ovviamente, non è per forza vero 

il contrario. Attualmente la tassonomia si riferisce solo agli 

aspetti ambientali, quindi per lo meno non sussiste il pro-

blema della multidimensionalità. Inoltre, la categorizzazione 

supera la questione della prospettiva. 

Questo processo non è sempre privo di difficoltà, come di-

mostra il dibattito sulla classificazione delle attività per la 

produzione di elettricità da energia nucleare e gas. Sul tavolo 

sono stati messi molti pro e contro. Alla fine, entrambe sono 

state classificate come tecnologie di transizione necessarie 

e quindi ritenute sostenibili ai sensi della tassonomia (fatto 

salvo il rispetto di determinate condizioni). 

Da questi esempi emerge chiaramente che semplificazioni, 

definizioni e indicazioni chiare sono importanti per trasmet-

tere con immediatezza il concetto di sostenibilità. La troppa 

incertezza o l’eccessiva complessità informativa– come di-

mostrano alcuni studi sul comportamento dei consumatori 

– possono anche tradursi in riluttanza e inerzia. D’altro canto, 

però, un’apparente chiarezza non protegge dal bisogno di 

spiegazioni e dalla frustrazione.

L’IMPORTANZA  

DELLA DIFFERENZIAZIONE

Le classifiche ESG sono adatte per una valutazione rapida e 

approssimativa, ma non per una panoramica differenziata 

delle molteplici caratteristiche. Se si utilizzano i punteggi 

in modo incondizionato e acritico, si rischia una perdita 

di fiducia. 

Ad esempio, gli investitori potrebbero rimanere molto delusi 

se un’azienda con un buon rating ESG venisse improvvisa-

mente coinvolta in un grave scandalo, a dispetto di un rating 

che non lasciava in alcun modo presagire un tale rischio. 

Questo perché si ripresenta la dinamica della dissonanza 

cognitiva. Le nuove informazioni non si adatterebbero all’im-

magine che gli investitori hanno dell’azienda. In tal caso, un 

riflesso tipico sarebbe quello di mettere in discussione la 

qualità del rating, invece di ammettere che, semplicemente, 

quella valutazione non era adatta a formulare un giudizio 

a 360 gradi. 

La frustrazione nasce anche quando si investe in fondi a 

impatto o in prodotti sostenibili, ma questi generano ren-

dimenti a lungo termine inferiori rispetto agli omologhi 

“convenzionali” o meno “clean”. Negli esperimenti sui beni 

comuni, una delle maggiori frustrazioni deriva dalla sensa-

zione di apportare un contributo positivo verso un obiettivo 

condiviso, mentre tutti gli altri non solo si sottraggono al 

proprio dovere, ma addirittura sfruttano a loro vantaggio 

l’impegno di pochi. La cosiddetta “tragedia dei beni comuni” 

mostra come questa situazione inneschi rapidamente un 

circolo vizioso in cui, alla fine, nessuno più utilizza le risor-

se per il bene comune e, di conseguenza, nessuno trae più 

beneficio dagli obiettivi condivisi. Un meccanismo che va a 

svantaggio di tutti. 

Dal momento che nessuno può (o vuole) sopportare a lungo 

uno stato di frustrazione, le reazioni (psicologiche) sono 

talvolta drastiche. Ad esempio, si rinuncia o ci si rifiuta di 

integrare i criteri di sostenibilità o, al contrario, si esalta mo-

ralmente o si attribuisce una priorità assoluta all’argomento 

– suscitando una conseguente reattanza altrove. Entrambe 

le reazioni possono mettere a repentaglio lo scopo stesso 

che si intende perseguire, ossia allineare le attività econo-

miche agli obiettivi socialmente desiderabili. Ecco perché la 

trasparenza e il dialogo sulle diverse opinioni e prospettive 

– il mio verde e il tuo verde – e la disponibilità a integrare 

nuove informazioni nelle proprie visioni sono essenziali per 

continuare a lavorare in modo costruttivo verso un mondo 

più sostenibile. 

Theresa Eyerund è analista di ricerca  
in Flossbach von Storch AG. 
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Spesso sono gli eventi negativi a imprimersi nella memoria. Come ad esempio il 
lunedì nero, gli attacchi terroristici dell’11 settembre 2001, o ancora i successivi 
anni di recessione economica, sebbene innescata da fattori esogeni. E come di-
menticare il collasso della banca d’investimento statunitense Lehman Brothers 
(nel 2008) con le relative ripercussioni. O ancora lo scoppio di una pandemia 
dovuta alla comparsa del coronavirus alla fine del 2019. Tutti avvenimenti che 
negli scorsi decenni hanno fatto tremare le borse e annientato, almeno tempo-
raneamente, patrimoni di miliardi di euro su scala mondiale.

Ecco perché in questi giorni gli investitori sono sempre più nervosi: la colpa que-
sta volta è dell’“inversione di rotta dei tassi d’interesse” e delle sue possibili con-
seguenze. Ma anche delle crisi in Ucraina e nel Medio Oriente. O delle imminenti 
elezioni presidenziali negli Stati Uniti e della possibile escalation delle tensioni 
fra USA e Cina. Alla luce dell’esperienza maturata, si potrebbe concludere che il 
prossimo tracollo in borsa sia ormai alle porte. Sembra solo una questione di tem-
po. E allora la recente impennata dei prezzi delle azioni? Solo il canto del cigno! 

C R A S H I N C O M B E N T E? N I E N T E PAU R A!

Purtroppo, il futuro è incerto. Nessuno ha la sfera di cristallo, nemmeno i sedi-
centi previsori di crash o i profeti di sventura di turno. La loro tecnica: parlare 
di tracollo, pronosticandolo puntualmente ogni anno, tanto che prima o poi ci 
azzeccano. Anche per questo i profeti del tracollo godono solitamente di una 
reputazione migliore rispetto a chi prevede il persistere di un trend rialzista sui 
mercati azionari, che spesso viene bollato come inguaribile ottimista o visionario 
– e se sbaglia fa un tonfo molto più forte.

Tutto ciò ha in gran parte a che fare con la psiche degli investitori. Esistono nu-
merosi studi sul tema, come ad esempio quello condotto dagli psicologi Daniel 
Kahneman e Amos Tversky. Già più di quarant’anni fa, i due studiosi dimostrarono 
che la “sofferenza” di un investitore per una perdita supera di gran lunga il “pia-
cere” nei confronti di un guadagno. Di conseguenza, una perdita di cento euro 
viene percepita come una maggiore “variazione di valore” rispetto a un guadagno 

Negli investimenti il fattore decisivo è il tempo, 

oltre a una buona dose di pazienza. Concetti  

in apparenza semplici, ma difficili da rispettare. 

Ecco un appello per adottare una strategia  

d’investimento orientata al lungo termine.

Un rimedio  
relativamente  

semplice contro  
la fobia cronica  

delle perdite:  
considerare  
l’andamento  

delle quotazioni  
azionarie in un’ottica  

di lungo termine


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Chiunque voglia per lo meno conservare il proprio capitale in un’ottica di lungo 
termine, a nostro avviso non può fare a meno di investire una parte del patrimo-
nio in attivi reali liquidi, in primis in azioni di società di ottima qualità, anziché 
depositare i risparmi sui classici libretti o in conti di deposito. Più che altro per 
difendersi dall’espropriazione strisciante. 

Inoltre, gli investitori dovrebbero chiedersi se, in una realtà fatta di debiti in 
costante crescita, sia opportuno continuare a prestare tutto il loro denaro alle 
banche. Non sarebbe forse meglio investire in partecipazioni societarie, e dun-
que in capitale produttivo, acquistando attivi reali? E partecipare agli utili sotto 
forma di dividendi?

Un brillante esempio di approccio d’investimento a lungo termine è dato dal 
Fondo di Stato norvegese, che dal 1996 accantona i proventi delle attività gaspe-
trolifere nazionali per la pensione dei cittadini norvegesi: gran parte dei fondi 
sono investiti in azioni. Un altro è quello della Banca nazionale svizzera (BNS): 
per indebolire la divisa nazionale, il franco, negli scorsi anni ha effettuato più 
volte massicci investimenti in valuta estera – nello specifico dollari US ed euro – 
e non ha scelto solo le obbligazioni delle rispettive aree monetarie, ma anche e 
soprattutto titoli azionari. 

A S P E T TA R E  
I  “ S A L D I” 

Gli investitori che hanno tempo a disposizione non devono farsi spaventare dalle 
oscillazioni sui mercati, nemmeno in caso di forti ribassi – a condizione, benin-
teso, che le società in portafoglio siano di buona qualità. La competenza chiave 
di un investitore consiste nel ponderare costantemente i rischi e le opportunità 
degli investimenti potenziali e di quelli già in essere.

Il che a sua volta presuppone una concezione “commerciale” del rischio, spesso 
in contrasto con l’interpretazione vigente sui mercati finanziari. Ad esempio: 
un forte ribasso fa aumentare la volatilità (oscillazione dei corsi) di un’azione. 
Per i seguaci della teoria di portafoglio, se aumenta la volatilità cresce anche il 
rischio, anche se ora il prezzo è molto inferiore. Per l’investitore che ragiona con 
spirito commerciale vale invece l’esatto contrario: acquistare quando il prezzo è 
più basso implica un rischio minore, in quanto aumenta il potenziale di rendi-
mento (presupponendo che i fondamentali della società rimangano invariati). 

Dal suo punto di vista le oscillazioni dei prezzi non rappresentano un fattore 
negativo, anzi, gli offrono periodicamente l’opportunità di acquistare “in saldo”, 
e ciò vale sia per i mercati azionari che per quelli obbligazionari. Com’è noto, chi 
ben acquista è a metà del profitto. In quest’ottica, per gli investitori orientati al 
lungo periodo una correzione può offrire opportunità interessanti.

di pari entità. Il risultato: gli investitori tendono a reagire in misura eccessiva 
quando le acque si fanno più agitate sui mercati finanziari, ovvero a evitare del 
tutto gli investimenti in borsa per paura di potenziali perdite. 

U N A N T I D O T O  A I  T I M O R I D I  P E R D I TA 

In realtà esiste un rimedio relativamente semplice contro la fobia cronica delle 
perdite: considerare l’andamento delle quotazioni azionarie in un’ottica di lun-
go termine; si veda ad esempio il Grafico 1 con l’andamento dell’indice statuni-
tense S&P 500, tra i più significativi a livello mondiale. I ribassi subiti nel corso 
del tempo sono percepiti come eventi gravissimi nell’immediato e col senno di 
poi finiscono per avere un effetto deterrente; ma più lungo è il periodo su cui li 
osserviamo, più questi si ridimensionano. Ed è proprio questo che dovrebbero 
tenere a mente gli investitori quando investono in azioni: avere pazienza e non 
controllare le quotazioni tutti i santi giorni. In sostanza: non perdere la ragione 
per il gran caos o i frenetici saliscendi tipici delle borse. 

Certo, la premessa è avere tempo a disposizione. Perché solo chi ha tempo può 
permettersi di avere anche pazienza e aspettare. Chi vuole investire in azioni deve 
quindi potersi privare del denaro che investe per almeno cinque anni o, meglio 
ancora, più a lungo, anche dieci anni e oltre. Come suggeriva Warren Buffett, 
investitore di fama mondiale di Omaha (Nebraska): bisognerebbe comprare 
a prezzi il più possibile convenienti e se possibile non rivendere mai più. Mai 
parafrasi del fattore temporale nell’investimento fu più azzeccata.

In passato era relativamente improbabile che gli investitori subissero perdite su 
un periodo di dieci anni con un portafoglio azionario ampiamente diversificato. 
In altre parole, più lungo è l’orizzonte di investimento, maggiori sono le possibi-
lità di ottenere rendimenti adeguati. Questo è particolarmente vantaggioso per 
i giovani che vogliono mettere da parte qualcosa per la pensione (chiamiamola 
“previdenza futura”!) e hanno il tempo per farlo.

Se invece si ha un orizzonte d’investimento molto più breve, ad esempio uno-due 
anni, meglio girare alla larga dal mercato azionario: il buco nell’acqua è quasi 
assicurato.

I L  V E R O  P E R I C O L O  P E R G L I  I N V E S T I T O R I 

Il problema per gli investitori è che raramente investire in azioni è stato più 
importante che in questo periodo. Ultimamente i tassi sono aumentati, a tratti 
anche bruscamente. Tuttavia, date le prospettive di inflazione, nella stragrande 
maggioranza dei casi non basteranno per mantenere il potere d’acquisto di un 
patrimonio nel lungo periodo. In altre parole, il potere d’acquisto è destinato a 
diminuire anche se il saldo sul libretto di risparmio non cala. Che brutto scenario. 

Grafico 1

Nonostante le crisi – 
Il successo di un investimento dipende,  

non da ultimo, dal tempo che si concede alla 
strategia prescelta perché dia i frutti sperati

Indice S&P 500 (scala logaritmica)

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch, dati al 31 dicembre 2023
I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.
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25 anni fa Bert Flossbach e Kurt von Storch  

fondavano Flossbach von Storch AG.  

Un periodo a cavallo tra il vecchio e il nuovo millennio –  

con l’ascesa e la caduta delle dotcom –  

che influenza la società ancora oggi.  

Un viaggio nel passato – e un ritorno al futuro. 

P A S S E - P A R T O U T
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L’11 settembre 2001 due aerei dirottati dai terroristi si ab-
battono sul World Trade Center a New York. Ora il mondo 
ha altro a cui pensare. “Questa esperienza ci ha insegnato ad 
agire con umiltà”, commenta oggi Kurt von Storch. “Era ora di 
ammettere che eravamo finiti in una bolla. Una cosa del genere 
non deve più accadere.”

L’avvento del nuovo millennio e soprattutto gli anni imme-
diatamente successivi sono determinanti per la società. All’i-
nizio del 2003 i prezzi delle azioni continuano a crollare. Gli 
Stati Uniti invadono l’Iraq e per di più l’economia americana 
è in profonda recessione. In Europa non va molto meglio. 
Ad avere problemi sono soprattutto la Germania e le sue 
aziende. Si parla del “malato d’Europa”, ancor più di oggi. 
Ricordi dolorosi, come lo scoppio della bolla di Internet e 
l’11 settembre, sono più vivi che mai. Molti azionisti, sfiancati 
dalla lunga e snervante agonia dei mercati azionari, gettano 
la spugna.

All’epoca Flossbach von Storch si occupa esclusivamente del 
patrimonio di privati facoltosi, molti dei quali imprendito-
ri. Col passare del tempo, il panico prende il sopravvento 
sull’euforia. “In quel periodo i clienti ci chiedevano se esistesse 
un investimento in grado di proteggere da qualunque crisi o ca-
tastrofe”, ricorda Kurt von Storch. “E noi: ci piacerebbe molto, 
ma purtroppo la riposta è no”.

E R I G E R E B A R R I E R E P R O T E T T I V E

È impossibile evitare completamente i rischi. Per ogni in-
vestimento esistono scenari catastrofici difficili da preve-
dere per gli investitori. Una cosa però si può fare: cercare di 
comprendere i rischi ed evitare i pericoli a cui è esposto un 
patrimonio nel lungo termine. Erigere barriere protettive. 

In quegli anni Flossbach von Storch ha ideato il “Flossbach 
von Storch - Pentagramm”, cinque linee guida che hanno 
dato prova della loro validità nella pratica e che fungono da 
metro di valutazione di tutte le decisioni d’investimento. Kurt 
von Storch ne è convinto: chi gestisce il proprio patrimonio 
a lungo termine, attenendosi con costanza a questi principi, 
non potrà mai fallire (Grafico 1). Bert Flossbach descrive la 

Nel suo primo anno di vita, Flossbach von Storch AG regala ai 
clienti una crescita a due cifre dei prezzi. Ma quella che oggi 
sarebbe una cifra più che dignitosa, all’epoca rappresenta 
in realtà un problema: nello stesso periodo, infatti, le azioni 
delle società tecnologiche quotate sul Neuer Markt tedesco e 
comprese nell’indice Nemax 50 raggiungono livelli stellari. 
E anche l’indice azionario di riferimento tedesco Dax mette 
a segno una corsa inarrestabile, grazie a un componente 
ancora relativamente nuovo: il titolo Deutsche Telekom. 
Nonostante un risultato consolidato nettamente inferiore 
rispetto all’esercizio precedente, l’azione del colosso tedesco 
registra una mirabolante crescita annua del 150 %!

In quel periodo gli investitori nutrono aspettative sproposita-
te. Sognano di arricchirsi da un giorno all’altro – o anche più 
in fretta. Bert Flossbach e Kurt von Storch devono rispondere a 
molte domande; innanzitutto: come mai sono così restii a in-
vestire in società tecnologiche? Internet non è forse la chiave 
per il futuro? Basterebbe puntare tutto su questo settore, no? 

“I vertiginosi rialzi messi a segno da molte società tecnologiche 
e di Internet, con quotazioni lievitate anche oltre il 100 %, potreb-
bero rappresentare l’esplosione dei prezzi più eclatante di tutti i 
tempi ma anche, in alcuni casi, la maggiore esagerazione della 
storia”, scrive Bert Flossbach nella sua Relazione sui mercati 
dei capitali per l’anno 1999. 

“ U N A C O S A D E L  G E N E R E N O N D O V R E B B E P I Ù 
AC C A D E R E”

Le pressioni dei clienti crescono man mano che il Nasdaq 
e il Nemax continuano a macinare punti. A un certo punto 
diventano insostenibili, ma in fondo l’impresa è ancora gio-
vane e non vuole far scappare i clienti – che peraltro sono 
ancora relativamente pochi. Nel 2000 vengono quindi ri-
strutturati i portafogli. Alcuni produttori di beni di consumo 
lasciano il posto ad aziende tecnologiche statunitensi. Già, 
il futuro è di Internet.

Eppure, di lì a poco il futuro sarebbe stato schiacciato dal 
presente, e dell’euforia per le dotcom non sarebbe rimasta 
nemmeno l’ombra. 

Grafico 1

Il Flossbach von Storch - Pentagramm
Cinque linee guida per le decisioni di investimento
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il presupposto per l’indipendenza e la capacità d’azione; al 
contrario, un forte indebitamento è la causa più frequente 
di fallimento e perdita del patrimonio. Anche questo aspetto 
diventa ancor più rilevante in caso di crisi. 

Il prezzo è ciò che si paga, il valore è ciò che si riceve in 
cambio. Come fanno i bravi commercianti nella compra-
vendita della propria merce, anche gli investitori dovreb-
bero soppesare con grande attenzione il valore delle società 
che desiderano aggiungere in portafoglio. Il prezzo è forse 
nettamente superiore al valore dell’investimento? O la quo-
tazione è adeguata o, ancora meglio, inferiore all’effettivo 
valore? Gli investitori non dovrebbero mai lasciarsi tentare 
dalle esagerazioni delle borse, ma piuttosto concentrarsi 
sempre sul vero valore di un investimento.

U N I N V E S T I M E N T O C H E P E R M E T TA  
D I  D O R M I R E S O N N I T R A N Q U I L L I

 
Diversificazione, qualità, flessibilità, solvibilità e valore: 
dalla nascita del Flossbach von Storch Pentagramm, que-
sti principi si applicano a tutti i mandati e i fondi pubblici 
di Flossbach von Storch AG, e quindi anche alla strategia 
Multiple Opportunites, che oggi è la più nota della società 
e incarna l’essenza della filosofia aziendale. 

La strategia era inizialmente destinata ai patrimoni dei fon-
datori delle società e delle loro famiglie, amici e parenti. 
Oggi detiene circa 35 miliardi di euro, il denaro di oltre un 
milione di investitori, non solo tedeschi, ma di diversi paesi 
europei. Spagna, Italia, Belgio, Svizzera, Portogallo, Austria, 
Lussemburgo e Liechtenstein.

Nessun fondo di Flossbach von Storch pretende di battere 
un indice (qualunque esso sia); i gestori, infatti, non si orien-
tano ad alcun indice. L’obiettivo è invece quello di generare 
rendimenti adeguati a lungo termine per gli investitori. 
Questo vale anche per la strategia Multiple Opportunities. 
In anni di mercato azionario positivi, soprattutto nelle fasi 
di rally, la strategia probabilmente rimarrà indietro rispetto 
al mercato generale; in anni negativi, invece, dovrebbe otte-
nere risultati (significativamente) migliori. In sostanza, si 

tratta di un “investimento di base” che mira a incrementare 
i potenziali rendimenti su scala globale e a permettere agli 
investitori, per quanto possibile, di dormire sonni tranquilli 
nelle fasi di turbolenza sui mercati azionari. 

In effetti è quel che accade negli anni successivi al lancio 
del Fondo: la strategia funziona e i ferrei principi d’investi-
mento si dimostrano efficaci. Il primo banco di prova è il 
crollo del mercato immobiliare statunitense nel 2008. Ad 
appena un anno dalla sua costituzione, il giovane Fondo 
MOF deve già dimostrare di saper resistere anche alle grandi 
bufere in borsa.

La crisi finanziaria si guadagna presto il titolo di “crisi del 
secolo”. Per anni le banche (specialmente gli istituti statu-
nitensi) avevano raggruppato una miriade di mutui ipo-
tecari di scarsa qualità in “pacchetti” sotto forma di titoli 
strutturati, e li avevano poi venduti a investitori in tutto il 
mondo. Le principali agenzie di rating avevano assegnato 
giudizi molto positivi a tali titoli. Risultato: la domanda era 
salita alle stelle, visti gli ottimi rating e le prospettive di ren-
dimento che facevano gola. 

“ I L  L I B R E T T O D I  R I S PA R M I O È S I C U R O”

Quando i tassi d’interesse negli Stati Uniti cominciano ad 
aumentare, iniziano a spuntare insolvenze a catena sui mu-
tui ipotecari e il castello di carte comincia a collassare. Un 
effetto domino catastrofico. Ricorda Bert Flossbach: “E così 
(ancora una volta) il tentativo di trasformare un mucchio di 
spazzatura in un lingotto d’oro era fallito”. 

Si teme un’altra Grande Depressione come quella degli anni 
‘30. Iniziano a crollare banche in tutto il mondo, inclusa l’i-
cona statunitense Lehman Brothers. Altre vengono naziona-
lizzate, come ad esempio l’istituto tedesco Hypo Real Estate. 
Le borse internazionali subiscono un tracollo. 

Il 5 ottobre, all’apice della crisi, l’allora Cancelliera Angela 
Merkel e il Ministro delle finanze tedesco Peer Steinbrück 
sono costretti a rilasciare in diretta, sotto una pioggia di flash, 
una garanzia per tutti i depositi su conti correnti, libretti di 

strategia d’investimento come “passe-partout”, intendendo 
dire che è adatta a qualunque condizione di mercato.

Uno di questi cinque ferrei principi, e forse il più importan-
te, è la diversificazione. Il patrimonio andrebbe sempre ben 
ripartito, non tutto sul libretto di risparmio, ma nemmeno 
tutto in obbligazioni, né in azioni o in metalli preziosi. La 
diversificazione riflette la consapevolezza dell’investitore 
di non poter prevedere il futuro, ma anche la sua volontà 
di prepararsi per affrontare al meglio ogni evenienza. Qua-
lunque cosa accada.

Diversificare però non significa solo allocare il patrimonio 
in diverse asset class e singoli titoli: sarebbe troppo ridutti-
vo. Gestire un patrimonio in modo sensato significa anche 
suddividerlo in diverse aree monetarie. Un investitore della 
zona euro, ad esempio, farebbe bene a non destinare l’inte-
ro patrimonio alla moneta unica, ma dovrebbe scegliere 
anche divise “più solide” – in poche parole, aree valutarie 
meno indebitate.

Ma c’è anche un’altra componente: oltre alla valuta in cui è 
quotata l’obbligazione o l’azione che un investitore acquista, 
contano anche quelle in cui la rispettiva società emittente 
svolge la maggior parte delle sue attività. L’andamento dei 
cambi è molto importante per le prospettive di profitto di 
una società della zona euro che genera la maggior parte del 
suo fatturato nell’area del dollaro US (e regola i suoi conti 
nella valuta statunitense). Anche di questo deve tener conto 
un investitore nelle proprie decisioni di allocazione.

Ma non è tutto: una volta suddiviso il patrimonio in diverse 
asset class, singoli titoli e valute, bisogna comporre il puzzle 
in modo sensato. A quanto dovrebbe ammontare la quota 
di azioni per aumentare il più possibile la probabilità di 
conservare il potere d’acquisto di un patrimonio? Quali 
sono le ripercussioni sulla componente obbligazionaria, 
che dovrebbe stabilizzare le performance del portafoglio? E 
quanto bisognerebbe allocare in oro (anche in relazione alle 
altre classi di attività) affinché questo metallo prezioso possa 
svolgere la sua funzione assicurativa? E infine, ma non meno 
importante: quante oscillazioni può tollerare un investitore?

La composizione di un portafoglio dipende dall’andamento 
del mercato dei capitali e dovrebbe essere abbastanza fles-
sibile da potersi adattare nel tempo. Perché lo scenario può 
anche cambiare, anzi: cambierà di sicuro.

P R E Z Z O  E VA L O R E N O N S O N O  L A S T E S S A C O S A

Una caratteristica imprescindibile di una solida strategia 
d’investimento dovrebbe sempre essere la qualità degli 
asset selezionati. In borsa, scommettere sulle tendenze a 
breve termine equivale spesso a giocare d’azzardo ed è to-
talmente contrario ai principi degli investimenti a lungo 
termine. Ecco perché è ancora più importante concentrarsi 
sugli aspetti sostanziali di un investimento, sull’ammontare 
dei rendimenti che quest’ultimo è in grado di generare nel 
lungo termine e, soprattutto, sulla loro prevedibilità. 

Gli investitori dovrebbero quindi porsi sempre domande del 
tipo: il business model e i conseguenti ricavi di un’azienda 
sono solidi? Il team manageriale è composto da persone 
capaci o dai classici “venditori di fumo”, bravi solo a spararle 
grosse? Nel lungo termine la qualità vince sempre – anche 
negli investimenti monetari, e a maggior ragione in tempi 
di crisi! Pertanto, gli investitori dovrebbero concentrarsi 
sulle aziende con business model e bilanci abbastanza solidi 
da poter sopravvivere pressoché indenni anche alle crisi più 
profonde, e anzi uscirne addirittura rafforzate. 

Altrettanto importante è la flessibilità. Solo chi dispone di un 
cuscinetto di liquidità è in grado di sfruttare le opportunità 
di investimento che si presentano. Prima o poi capita a tutti. 
Ma questo accorgimento da solo non basta. Ecco perché il 
concetto di flessibilità, e di conseguenza il termine liquidità, 
vanno interpretati in senso più ampio: prima di procedere 
a un acquisto interessante bisognerebbe valutare ogni sin-
gola attività per stabilire con che facilità sarebbe liquidabile 
all’occorrenza. A cosa serve un investimento di per sé molto 
interessante, se non c’è mercato in caso di emergenza? 

Gli investitori dovrebbero prestare attenzione anche alla 
solvibilità, sia alla propria, che a quella degli emittenti delle 
azioni e delle obbligazioni che acquistano. La solvibilità è 
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Nel frattempo, i pacchetti di salvataggio si moltiplicano...

Gli investitori iniziano a tenere d’occhio anche altri Stati 
Membri dell’Eurozona: Portogallo, Irlanda, Spagna, Italia 
(si veda Grafico 2 e 3). La crisi finanziaria si è trasformata in 
una crisi del debito pubblico e, ormai da tempo, dell’euro. 

C O S T I  Q U E L C H E C O S T I. . .

Come se non bastasse, c’è il rischio di escalation. Finché un 
bel giorno Mario Draghi, neopresidente della Banca Cen-
trale Europea (BCE), rimette in riga i mercati. Nell’estate del 
2012, durante un discorso tenuto a Londra, dichiara che la 
BCE è disposta a fare tutto il possibile per salvare l’euro pro-
nunciando quasi en passant le fatidiche parole: “Whatever 
it takes”, costi quel che costi. Un’espressione che finirà sui 
libri di storia. 

In effetti i risultati non tardano ad arrivare: i premi al rischio 
delle obbligazioni dei paesi dell’Eurozona più indebitati ini-
ziano a calare nettamente e l’euro si può considerare salvo, 
almeno per il momento. 

Con la sua promessa di salvataggio, Draghi intendeva conce-
dere ai governi il tempo necessario ad approvare le riforme 
richieste e rafforzare così la zona euro. Queste perlomeno 
erano le sue speranze, destinate però ad andare deluse...

La strategia Multiple Opportunities sopravvive indenne alla 
crisi dell’euro. A contribuire è ancora una volta l’attenzione 
alla qualità, in particolare per quanto riguarda la compo-
nente azionaria e, non da ultimo, anche l’allocazione in oro. 
In Flossbach von Storch, il metallo prezioso funge da valuta 
di ultima istanza, in quanto offre una copertura dai rischi 
– noti e meno noti – del sistema finanziario. L’oro è sempre 
forte quando le valute sono deboli – e in quel periodo l’euro 
è parecchio debole. Nei portafogli misti della società, nell’e-
state 2010, oltre il dieci per cento è stato investito in oro.

Un altro importante fattore di sostegno sono – di nuovo – le 
linee guida del Flossbach von Storch Pentagramm. Pren-
diamo ad esempio il postulato della diversificazione: un 

investitore dell’Eurozona non dovrebbe destinare l’intero 
patrimonio alla moneta comune. In quegli anni, tutti gli oc-
chi sono puntati sulle fragilità dell’euro. Per questo motivo 
i gestori del Fondo decidono di non prevedere coperture 
integrali sulle valute estere, quali dollaro US, franco sviz-
zero o corona norvegese. Questa regola vale ancora oggi, 
perché persistono i rischi di una comunità monetaria molto 
eterogenea anche se, nel 2023, la zona euro sembra ormai 
ampiamente stabilizzata.

Tornando al nostro excursus storico, se all’epoca l’Eurozona 
rimane in piedi è merito soprattutto (per non dire “esclusi-
vamente”) della BCE: negli anni successivi la banca approva 
infatti innumerevoli pacchetti di salvataggio e ingenti ac-
quisti di obbligazioni che permettono non solo di azzerare 
gli interessi, ma anche di mantenere finanziabili i crescenti 
indebitamenti degli Stati Membri. Se il costo del denaro è 
nullo, i debiti non fanno male: una vera manna dal cielo per 
i governi dei paesi dell’euro, che non sono costretti a varare 
riforme né a tirare la cinghia. Vincere le elezioni è molto più 
facile a suon di regali. La BCE diventa una sorta di “governo 
ombra” dell’Eurozona e il suo Presidente Mario Draghi è 
ormai un “cancelliere ombra”.

Q UA N D O I  D E B I T I  N O N C O S TA N O N U L L A

Per giustificare i massicci acquisti di obbligazioni, i rap-
presentanti della banca centrale puntano costantemente il 
dito contro il rischio di deflazione nella zona euro. Nessuno 
ammette apertamente che ad approvarli sono soprattutto 
i ministri delle finanze degli Stati Membri. Tecnicamente, 
alla BCE sarebbe vietato elargire finanziamenti pubblici...

In quel periodo, in occasione di un incontro con la stampa 
a Francoforte, Bert Flossbach richiama l’attenzione sulle 
possibili ripercussioni della politica monetaria ultra-acco-
modante: prima o poi, l’aggressiva espansione della mas-
sa monetaria avrebbe fatto lievitare l’inflazione, che a sua 
volta avrebbe innescato problematiche sociali. La strategia 
d’investimento del MOF continua quindi a concentrarsi su 
beni reali liquidi di prim’ordine, in primis azioni e oro, che 
offrono una valida protezione contro il rischio di inflazione.

risparmio e conti a termine. All’insegna del motto: cari rispar-
miatori, i vostri depositi sono al sicuro! Per fortuna nessuno 
(ad oggi) ha dovuto sperimentare la presunta “garanzia”...

L’indice azionario MSCI World chiude il 2008 con una per-
dita di quasi il 40 %. Anche le obbligazioni societarie sono 
al collasso, come pure i titoli di Stato di alcuni paesi euro-
pei periferici. Anche la strategia Multiple Opportunities 
subisce perdite, ma significativamente inferiori a quelle 
del mercato generale.

U N A T R AG E D I A,  N O N S O L O  P E R L A G R E C I A

Preoccupato per la stabilità del sistema bancario e finanzia-
rio, Bert Flossbach aveva infatti venduto per tempo le azioni 
finanziarie e trasferito capitali dai saldi bancari verso titoli 
di Stato sicuri con scadenze brevi. 

Nel 2010 la crisi finanziaria si sta calmando, il peggio sembra 
essere passato e l’economia sta riprendendo velocità, anche 
se rimangono alcuni dubbi. Ma il peggio è davvero passato? 
Nella prima Relazione sui mercati dei capitali dell’anno, 
Bert Flossbach scrive: “A quanto pare, le banche centrali hanno 
stabilizzato il sistema finanziario e azzerato gli interessi per 
gli investimenti sicuri. D’altro canto, però, hanno anche fatto 
lievitare l’indebitamento pubblico a livelli inauditi”.

Le conseguenze sono presto evidenti in Grecia. Già alla fine 
del 2009 il rapporto debito pubblico/PIL del paese dell’Euro-
zona ammonta al 129 % e diventa sempre più difficile da rifi-
nanziare, dato che i rendimenti dei titoli di Stato greci non 
fanno che aumentare (e con essi i dubbi degli investitori).

Bert Flossbach si reca ad Atene per farsi un’idea della situa-
zione in loco. Quando il suo volo atterra la sera del 22 aprile, 
i rendimenti delle obbligazioni greche a due anni sono già 
al 10 %. Proprio il giorno dopo arriva il primo grido d’allarme 
del governo ellenico! Flossbach parla con molti imprenditori, 
politici e persone comuni e il suo verdetto è spietato: la Grecia 
è inevitabilmente destinata al fallimento, gli aiuti (finanziari) 
illimitati serviranno a poco, perché fanno il gioco degli spe-
culatori anziché andare in soccorso della popolazione locale. 

Grafico 2

L’euro a rischio, parte 1
Andamento dei rendimenti dei titoli di Stato greci a 10 anni

Grafico 3

L’euro a rischio, parte 2
Andamento dei rendimenti dei titoli di Stato europei a 10 anni

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch, dati al 31 dicembre 2023
I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.
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Grafico 4

I prezzi delle attività avanzano ...
... i prezzi al consumo seguono a distanza

(entrambi indicizzati su base 100 al T1 2015)
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C O M E U N B A R AT T O L O D I  K E T C H U P

A partire dall’estate, le posizioni di copertura nella strategia 
Multiple Opportunities vengono gradualmente eliminate. 
Con il senno di poi, possiamo dire un po’ troppo “a rilento” 
e forse anche in ritardo. Ciò significa che parte della rapida 
ripresa viene lasciata sfuggire. Bert Flossbach e il suo team 
ne sono comunque consapevoli: il fatto è che, all’epoca, sono 
ancora troppe le incognite riguardo all’andamento della 
pandemia. E se si fossero diffuse varianti del virus molto 
più aggressive e la ricerca sui vaccini non fosse riuscita a 
tenere il passo? In un contesto del genere, è inutile fare gli 
eroi del “timing”: bisogna piuttosto difendere a spada tratta 
il patrimonio dei clienti. 

Il cocktail di crisi composto da pandemia, guerra in Ucraina 
e politica monetaria accomodante segna uno spartiacque 
nell’andamento dell’inflazione: se prima erano aumentati 
soprattutto i prezzi delle attività, ora è la volta di quelli al 
consumo. E i rincari sono travolgenti, con punte di oltre il 
10 % nell’Eurozona. Un po’ come il ketchup quando schizza 
fuori dal barattolo tutto d’un colpo. Era dagli anni ‘70 che 
non si vedevano tassi d’inflazione così elevati.

Questo perché la pandemia ha provocato l’interruzione del-
le catene di fornitura a livello globale, facendo così calare 
l’offerta di beni. Inoltre, la brutale guerra di aggressione del-
la Russia in Ucraina fa lievitare i prezzi dell’energia. Infine, 
la politica monetaria ultra-accomodante e gli enormi aiuti 
governativi hanno riversato parecchio denaro nelle tasche 
dei consumatori, che – dopo la fase di lockdown dovuta al 
coronavirus – possono ora permettersi di acquistare beni 
che nel frattempo scarseggiano, facendone quindi aumen-
tare i prezzi.

In un primo momento le principali banche centrali, prima 
fra tutte la BCE, ritengono che le fiammate inflazionistiche 
siano un fenomeno temporaneo, destinato ad avere vita 
breve. Ma dopo avere ripetuto come un mantra “niente 
panico”, sono costrette a ricredersi e a correre ai ripari. 
Per contrastare l’inflazione, nel giro di un anno e mezzo 
aumentano i tassi di riferimento con incrementi e ritmi 

Negli anni seguenti, però, ad aumentare non sono tanto i 
prezzi al consumo quanto piuttosto quelli delle attività: azio-
ni, obbligazioni e immobili. In tale periodo, infatti, l’indice 
dei prezzi delle attività del Flossbach von Storch Research 
Institute, un “think tank” indipendente co-fondato nel 2014 
dal Prof. Thomas Mayer (già capo economista di Deutsche 
Bank), segna puntualmente un record annuo dopo l’altro (si 
veda Grafico 4). L’interesse è la forza gravitazionale dei mer-
cati internazionali dei capitali. Da esso dipendono infatti 
le valutazioni di tutti gli investimenti: minore è l’interesse, 
maggiori sono le valutazioni. 

Nel 2016 il rendimento dei titoli di Stato tedeschi a 10 anni 
scende per la prima volta sotto lo zero. E per la prima volta 
nella storia, le banche applicano interessi negativi sui saldi 
dei conti correnti. È l’avvento di un nuovo mondo! È il Regno 
dell’Assurdo!

L ’ E S E M P I O  P E R F E T T O :  
L A  B R E X I T

In quegli anni la missione principale degli investitori sta 
nel distinguere ciò che conta dalle notizie inutili, tanto che 
Bert Flossbach intitola una delle sue Relazioni sui mercati 
dei capitali “Segnali e voci”. La distinzione si riferisce solo 
alle potenziali conseguenze per i mercati dei capitali, tra-
lasciando di proposito altri aspetti. 

In tal senso, il nostro esempio preferito riguarda la decisione 
del Regno Unito di uscire dall’Unione europea: la decisione 
della Brexit del 2016 non ha sortito alcun impatto a lungo 
termine sui mercati dei capitali, mentre ha inciso eccome 
sulla rilevanza politica dell’Europa nel mondo.

Un altro esempio è l’annessione della Crimea da parte della 
Russia nel 2014, in contrasto con il diritto internazionale: 
all’epoca le borse hanno semplicemente preso atto dell’in-
vasione e il calo dei prezzi si è poi risolto in un baleno. Dal 
punto di vista (geo)politico ci sarebbe invece qualcosa da 
aggiungere: già allora i governi europei, in particolare quel-
lo tedesco, avrebbero dovuto capire che un partner come lo 
Stato russo (e specialmente il suo presidente Vladimir Putin) 

non meritava la fiducia che gli era sempre stata accordata. È 
una mera congettura, ma forse così si sarebbe potuto evitare 
l’attacco della Russia all’Ucraina nel 2022.

S E G N A L I  E  V O C I

Gli anni dal 2014 al 2019 sono complessivamente positivi per 
gli investitori finanziari, almeno per chi riesce a distinguere 
le notizie inutili da ciò che conta veramente (l’interesse è la 
forza gravitazionale!) e non cerca di anticipare ogni singola 
svolta, il che – come ben sappiamo – è più facile a dirsi che 
a farsi. 

Poi, nel 2020, tutto crolla, su molti fronti. Un piccolo Virus, 
il Covid-19, costringe il mondo intero a chiudersi in casa e 
mette in ginocchio l’economia globale. La pandemia uccide 
milioni di persone e per qualche tempo comporta la para-
lisi totale di qualsiasi attività pubblica. I mercati azionari 
crollano a una velocità mai vista: l’indice MSCI perde il 34 % 
in poche settimane (si veda Grafico 5).

Quando il virus si è diffuso in Europa a febbraio, Bert Flossba-
ch ha coperto gran parte delle azioni della strategia Multiple 
Opportunites attraverso il mercato a termine. In genere è 
piuttosto cauto nell’impiego degli strumenti di copertura, 
ma questa crisi è diversa da tutte quelle che l’hanno pre-
ceduta e la prudenza è d’obbligo. Bisogna navigare a vista. 
La mossa si rivela efficace e permette di ammortizzare in 
parte le forti perdite di prezzo. In questa fase anche l’oro è 
di grande aiuto.

L’inversione di tendenza sui mercati dei capitali arriva pri-
ma di quanto inizialmente previsto e già in primavera si 
osserva un rally. Ancora una volta entrano in gioco le banche 
centrali con i loro salvataggi: insieme ai governi nazionali 
decidono di andare “all in”, come accenna Bert Flossbach 
nella sua Relazione sui mercati dei capitali. Da questo mo-
mento pullulano generosi pacchetti di aiuti e programmi 
di acquisto di obbligazioni, che vengono prorogati a più 
riprese. Nel primo trimestre il solo governo statunitense 
stanzia fondi per 2.000 miliardi di dollari US, in parte distri-
buiti direttamente alle famiglie americane.



Grafico 5

Il mondo si ferma, le borse barcollano
Il Covid-19 scatena il panico sui mercati azionari – ma non per molto

Indice MSCI World incl. dividendi netti in euro  
(indicizzati su base 100 al 1° gennaio 2020)

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch, dati al 31 dicembre 2023
I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.
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senza precedenti: la BCE li porta dallo 0 al 4,5 % e la Federal 
Reserve statunitense (Fed) da un intervallo compreso tra 
0 e 0,25 % a un range del 5,25 – 5,5 %. L’interesse è la forza gra-
vitazionale dei mercati...

C O N  TA S S I  D’ I N T E R E S S E  
P R O S S I M I A L L O  Z E R O ,  N O N  C ’ È  ( P I Ù)  

M O L T O M A R G I N E D I  G UA D A G N O

Poco dopo tocca ai prezzi delle obbligazioni: un Bund 
decennale emesso all’inizio di gennaio 2022 chiude l’an-
no con una perdita di oltre il 20 %, il prezzo dell’omologo 
trentennale è quasi dimezzato e persino le obbligazioni 
federali a 5 anni cedono l’11 % – tutti risultati d’investimento 
straordinariamente deludenti. Per il mercato obbligazio-
nario è un tracollo storico! Ironia della sorte: tra gli inve-
stitori più penalizzati vi sono quelli piuttosto prudenti, 
che tendono a evitare i mercati azionari per paura delle 
fluttuazioni dei prezzi...

A questo punto la strategia Multiple Opportunities non ha 
più obbligazioni in portafoglio, dato che Bert Flossbach 
ha liquidato le ultime nel 2021. Con i rendimenti presso-
ché nulli, il profilo di rischio-rendimento dei titoli obbli-
gazionari lasciava alquanto a desiderare (per usare un 
eufemismo). Di conseguenza, il crollo delle obbligazioni 
lascia sostanzialmente illesi gli investitori. In questa fase, 
a offrire supporto sono anche l’oro e la consistente quota 
in dollari US. 

Purtroppo è una magra consolazione: nel 2022 anche i 
prezzi azionari subiscono forti pressioni, specialmente 
quelli delle aziende tecnologiche che erano state parti-
colarmente avvantaggiate dai bassi tassi d’interesse (in 
effetti, con prestiti a condizioni favorevoli è più facile finan-
ziare una forte crescita). Ad ogni modo, i ribassi colpiscono 
anche le azioni di società di settori piuttosto difensivi e 
meno ciclici. Negli anni precedenti, le valutazioni di questi 
titoli erano salite, non da ultimo perché gli investitori le 
utilizzavano come una sorta di “sostituto degli interessi”. 
Ma ora che gli interessi sono tornati, non ha più senso cer-
care un rimpiazzo. 

La forte correzione sul mercato azionario ha un impatto 
anche sulla strategia Multiple Opportunities. Questo può 
essere spiegato, ma tuttavia rimane fastidioso, poiché a 
bruciare di più è il fatto che molte decisioni – come quella 
di rinunciare completamente alle obbligazioni – si sono 
rivelate azzeccate.

Tuttavia, ci saranno sempre annate che non vanno come 
previsto. Ma ciò che conta è l’orizzonte di lungo periodo: 
chi investe a lungo termine sa di dover cogliere anche i po-
tenziali di rendimento insiti nelle correzioni. 

Ecco cosa scrive Bert Flossbach nelle conclusioni della sua 
Relazione sui mercati dei capitali per l’anno 2022: “Il profi-
lo di rischio-rendimento di molti investimenti è migliorato in 
prospettiva futura. Questo vale anche per alcuni segmenti del 
mercato obbligazionario, dove i titoli sono tornati a generare 
rendimenti in grado di compensare l’inflazione. In qualità di 
investitori a lungo termine, siamo quindi convinti che il futuro 
riserverà annate migliori per gli investitori, anche se la strada 
da percorrere sarà inizialmente piuttosto accidentata”.

In effetti, il 2023 è un’annata migliore. I mercati azionari si 
muovono al rialzo, come pure il prezzo dell’oro. Anche le 
obbligazioni tornano a offrire rendimenti adeguati. Natu-
ralmente Anche la composizione della strategia Multiple 
Opportunities è cambiata: azioni e oro costituiscono anco-
ra un’ampia fetta del portafoglio, ma alla fine dell’anno la 
quota obbligazionaria è tornata a superare il 10 %. Quest’ul-
tima componente è costituita prevalentemente da titoli di 
Stato di prim’ordine con scadenze brevi, che fungono da 
interessante sostituto fruttifero della liquidità; a questi si 
aggiungono obbligazioni societarie selezionate e i cosiddetti 
titoli ibridi.

In definitiva, però, anche il 2023 non è altro che un’istanta-
nea. Ciò significa che, per valutare l’efficacia di una strategia 
d’investimento, ossia il suo successo nel lungo periodo, non 
bisogna guardare ai singoli anni solari. 

Quello che conta realmente è la somma di moltissime istan-
tanee messe insieme.



M A E S T R O 
D I  V I T A

Charles T. Munger  

– affettuosamente Charlie –  

ci ha lasciati all’età di 99 anni.  

Il ricordo di un investitore  

brillante e di un uomo straordinario.

di Ludwig Palm 
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Quando lo incontrai, era seduto nella sua biblioteca, chino sul disegno tecnico di 

una residenza per studenti. Stava valutando se, per motivi di spazio, non sarebbe 

stato meglio rinunciare alle finestre nei dormitori in modo da avere sale comuni 

più grandi. Così, al posto delle finestre nelle stanze degli studenti, aveva previsto 

lampade a LED e un sistema di aerazione. Ne nacque una vivace discussione su 

quanto siano importanti la luce e l’aria fresca per il benessere e la salute. 

SERVE LUCE NELLE  

RESIDENZE PER STUDENTI?

Paradossalmente ci furono solo pochi accenni ad argomenti legati al mercato dei 

capitali o agli investimenti in generale. Parlammo anche di libri interessanti, di 

personalità di spicco e delle loro biografie. Del mondo e delle sue sfide.

E finimmo persino per cenare, sempre in biblioteca. Credo sia il luogo dove Charlie 

trascorreva di gran lunga la maggior parte del suo tempo. Era un luogo del sapere. 

La sua sete di conoscenza sembrava infinita e allo stesso tempo pareva essere la 

sua più potente fonte di motivazione. 

Charlie diceva sempre che la scuola della vita non ha limiti di scadenza. Modesto 

com’era, si considerava un eterno studente. Io invece non lo definirei solo uno 

studente, piuttosto un insegnante: un maestro di vita. 

Molti hanno attinto alle sue conoscenze e al suo acume, primo fra tutti il suo 

congeniale socio, Warren Buffett. Insieme hanno attraversato molti decenni e 

crisi borsistiche, rendendo la Berkshire ciò che è oggi: una società d’eccellenza!

Fu Charlie a convincere Buffett a cambiare il suo stile di investimento: invece di 

acquistare aziende discrete a prezzi convenienti, nel lungo termine era meglio 

comprare aziende eccellenti a prezzi discreti. Anche se all’inizio fece un po’ fatica, 

Buffett abbracciò questo approccio. 

Molti anni dopo, avrebbe detto del suo socio: “È stata la forza della mente di Charlie. 

Ha allargato i miei orizzonti”.

Una cosa è certa: Charlie mancherà a Buffett e mancherà alla Berkshire. Mancherà 

a molti. In cielo invece saranno felici di avere qualcuno che, come nessun altro, 

sa distinguere le buone aziende da quelle meno virtuose. E non solo... sa molto, 

molto di più! 

“La scuola  
della vita  

non ha limiti  
di scadenza.”

Ludwig Palm  
è gestore di portafoglio  

in Flossbach von Storch AG.

Quando all’inizio di dicembre ho saputo della morte di Charlie Munger sono ri-

masto scioccato. Forse dentro di me speravo che quella vita durata così a lungo 

potesse non finire mai, che Charlie fosse in qualche modo immortale... Che in-

genuo! Charles T. Munger, l’eterno investitore, è arrivato a un soffio dal suo 100° 

compleanno. Il 1° gennaio sarebbe stata sicuramente una grande festa!

Nei giorni successivi mi sono ritrovato più volte a pensare a lungo a Charlie – alla 

sua intelligenza, alla sua gentilezza e al suo essere straordinariamente interessato 

alle cose. Ad ogni ulteriore momento di riflessione, lo sgomento lasciava il posto 

a un sentimento di gratitudine.

Soprattutto perché qualche anno fa ho avuto l’enorme fortuna di fargli visita nella 

sua casa di Los Angeles. Un incontro che non dimenticherò mai. Come ho fatto?

Sono un assiduo frequentatore delle assemblee generali della Berkshire Hathaway 

a Omaha, nel Nebraska, la società che Charlie ha reso grande insieme all’amico 

Warren Buffett. In una delle prime riunioni degli azionisti ho conosciuto la nuora 

di Charlie, Mandy Lowell. Abbiamo chiacchierato un po’ ed è stata proprio lei a 

mettermi in contatto con il suocero.

COSA CONTRADDISTINGUE UN BUON INVESTITORE?

All’inizio io e Charlie ci scrivevamo per e-mail: parlavamo di buone aziende, di 

strategie d’investimento efficaci perché orientate al lungo termine e degli ele-

menti che caratterizzano un buon investitore. Col tempo, i contatti si sono fatti 

meno frequenti e Charlie ha smesso di scrivermi. Ero preoccupato: pensavo che 

qualcosa nel mio comportamento avesse potuto infastidirlo o turbarlo.

Poi un bel giorno ricevetti una telefonata di Mandy: mi chiedeva se mi sarebbe 

piaciuto andare a trovare Charlie a casa sua, a Los Angeles. Di primo acchito pensai 

fosse uno scherzo! A casa sua? Eccome se mi sarebbe piaciuto! Ma nutrivo anche 

un enorme rispetto nei suoi confronti. All’improvviso mi sentii come un ragazzino 

che stava per incontrare il suo grande idolo, la sua star, senza avere la minima 

idea di come presentarsi o comportarsi. Ero molto nervoso.  

Eppure, non ce n’era motivo. Charlie era diverso dalla maggior parte delle per-

sone che avevo incontrato fino ad allora: è vero, era molto più appassionato, e 

quindi più intelligente e più saggio, ma era anche un uomo “normale” – semplice, 

gentile e modesto. 
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un’auto, all’iscrizione nel registro locale delle famiglie nelle 

grandi città, alla pensione o al rimborso delle spese mediche 

dopo il pensionamento. 

 

Eppure, ci sono sempre più persone che ci stanno pensando, 

soprattutto lavoratori a basso reddito o autonomi. La moti-

vazione è sempre la stessa: “Posso permettermi di pensare 

solo al presente. Il futuro costa troppo”. Cosa si nasconde 

dietro questo andamento?

 

STAGNAZIONE DEI REDDITI  

E AUMENTO DEI CONTRIBUTI

 

In Cina, il reddito medio disponibile è notevolmente aumen-

tato nel corso dei decenni. Da qualche anno a questa parte, 

però, la crescita è solo a una cifra o la tendenza è addirittura 

al ribasso. Ciononostante, la base imponibile per il calcolo 

dei contributi previdenziali subisce ogni anno aumenti a due 

cifre. Solo nel 2020, l’anno della pandemia di coronavirus, 

c’è stata una pausa. 

 

L’onere per i contribuenti è enorme: dal 2018, ad esempio, il 

limite inferiore della base imponibile a Shanghai è passato 

da 4.300 renminbi (circa 550 euro) al mese a 7.310 renminbi 

(circa 940 euro), con un aumento medio dell’11 % annuo o 

di circa il 70 % in totale. 

 

PESO ENORME PER I LAVORATORI  

A BASSO REDDITO E GLI AUTONOMI

 

A differenza della Germania, in Cina anche chi guadagna 

meno del limite inferiore della base imponibile deve pagare 

i contributi – praticamente come se raggiungesse la soglia 

dei 7.310 renminbi. In tal caso, a Shanghai i dipendenti pa-

gano 700 renminbi, mentre i datori di lavoro 1.900 renminbi. 

Poi ci sono i lavoratori autonomi, che devono versare sia la 

quota in capo al dipendente che quella spettante al datore 

di lavoro, per un totale di 2.600 renminbi. Un vero cruccio 

per i cittadini meno abbienti o i liberi professionisti con en-

trate meno stabili. È comprensibile quindi che chi si trova in 

questa situazione cerchi di versare meno contributi. 

Ma si può davvero pagare di meno? E perché? Per rispondere 

a questa domanda bisogna sapere che la previdenza sociale 

in Cina è di competenza regionale e ogni provincia stabilisce 

le proprie basi imponibili per calcolare i contributi e i limiti 

massimi e minimi. I “fornitori di servizi” aiutano i contribuen-

ti a sfruttare le differenze regionali che ne derivano. Molte 

persone, ad esempio, lavorano in una città, ma hanno un 

contratto di impiego con un’azienda ubicata in un’altra città, 

dove la base imponibile minima è molto più bassa.

 

Sebbene questa pratica non sia mai stata legale, viene tolle-

rata, non da ultimo perché riduce l’onere finanziario per le 

aziende, costrette a pagare una quota maggiore di contributi 

per i lavoratori a basso reddito. Uno studio di un fornitore di 

servizi per le risorse umane, intitolato “China Enterprise Social 

Insurance White Paper” e pubblicato annualmente dal 2012, 

per il quale sono stati intervistati gli esponenti di circa 5.000 

aziende, ha rivelato che negli ultimi anni solo il 30 % circa degli 

intervistati è riuscito a pagare i contributi previdenziali nel 

pieno rispetto delle basi imponibili regionali. Dal 2020 questa 

percentuale è ulteriormente diminuita, come pure la quota 

di aziende che si basano sul salario minimo locale.

 

È evidente che non si può continuare a imporre aumenti a 

due cifre per i contributi previdenziali, se manca un corri-

spondente incremento delle retribuzioni. Il governo dovreb-

be quindi trovare una soluzione per scongiurare la minaccia 

di una “fuga di massa” dal sistema previdenziale. Con una 

società dove il numero di pensionati è in costante aumen-

to, il paese non può affatto permettersi di perdere giovani 

contribuenti. 

Shenwei Li è analista a Shanghai. 

di Shenwei Li
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Motore economico, superpotenza, 

dittatura di partito. Chi si interessa 

di tendenze globali, non può  

che guardare alla Cina. L’analista 

Shenwei Li racconta in modo  

soggettivo le sue esperienze  

dal punto di vista di una cinese.  

Questa volta ci parla della  

preoccupante tendenza dei  

cinesi ad abbandonare il sistema 

previdenziale.

Come agli europei, anche ai cinesi piace fare quattro chiac-

chiere dal parrucchiere. A volte si parla anche di difficoltà 

personali. L’ultima volta che sono andata a sistemare i capel-

li, il mio parrucchiere mi ha confidato che stava pensando 

di non versare più i contributi di previdenza sociale perché 

non poteva più permetterselo. In realtà, con l’aiuto di quelli 

che in Cina si chiamano “fornitori di servizi”, ha quasi sempre 

versato solo l’importo minimo. Tuttavia, dato che Shanghai 

ha deciso di aumentare anche quest’anno del 12 % la base 

imponibile per il calcolo dei contributi previdenziali, ora 

persino l’importo minimo è diventato uno sproposito. 

 

Di fatto in Cina la previdenza sociale – che comprende i con-

tributi per la pensione e l’assicurazione sanitaria – è obbliga-

toria per tutti. Abbandonare il sistema non sembrerebbe una 

buona idea, anche solo per il fatto che bastano pochi anni di 

contributi per avere diritto all’acquisto di un immobile o di 
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Pechino  
si sta sganciando

LEHR: Philipp, poco tempo fa sei 

stato in Cina: perché? 

VORNDRAN: Potrei girarti la domanda: 

perché no? La Cina è uno dei partner 

commerciali più importanti dal pun-

to di vista europeo e soprattutto te-

desco. È un paese che mi ha sempre 

affascinato. 

LEHR: Come descriveresti la Cina? 

VORNDRAN: Prendiamo ad esempio 

Shanghai: la città è cresciuta! Per certi 

versi, le sue infrastrutture superano di 

gran lunga quelle dei paesi occiden-

tali. Quell’aura selvaggia e rampante 

dei primi anni 2000, che traspariva dai 

servizi televisivi sul boom dei mercati 

emergenti – il caos di motorini e clac-

son di furgoni – sono un ricordo del 

passato. 

LEHR: E ora cosa c’è?

VORNDRAN: Oggi le strade di Shanghai 

sono più ordinate: il traffico c’è sempre, 

ma non è più così caotico. Guardando 

fuori dal finestrino del taxi si vedono 

scorrere parchi e viali. Il panorama cit-

tadino è molto più verde che grigio. 

Il motivo è presto detto: una quota 

sostanziale delle auto in circolazione 

è alimentata da motori elettrici, taxi 

compresi. I produttori? Ora parecchi 

sono proprio cinesi. 

LEHR: Tu sei un habitué della Cina.  

Il paese è cambiato?

VORNDRAN: Assolutamente sì. 

LEHR: In che senso?

VORNDRAN: La Cina basta a se stessa.

LEHR: Cosa intendi?

VORNDRAN: Oggi con l’inglese non vai da 

nessuna parte, nemmeno a Shanghai. 

Se non parli mandarino, ti serve un tra-

duttore. Una volta era diverso. E se vuoi 

pagare il biglietto della metropolitana 

o il conto al ristorante, ti serve Alipay 

o WeChat Money, meglio se associato 

a un conto cinese. Le carte di credito 

occidentali non sono quasi più accet-

tate. La “muraglia cinese” immaginaria 

sembra più alta di quanto non appaia 

dall’altro lato, quello dell’Occidente. 

LEHR: Il che va di pari passo  

col fatto che i cinesi viaggiano 

sempre meno.

VORNDRAN: Esatto. Un tempo in Occi-

dente c’erano i famigerati gruppi di 

turisti cinesi, che di anno in anno si fa-

cevano sempre più numerosi, finché 

non è scoppiata la pandemia di coro-

navirus. Da quel momento i cinesi sono 

rimasti a casa, non da ultimo anche a 

causa delle pressioni esercitate dai ver-

tici del partito. 

 

LEHR: Come giudicheresti  

questo sviluppo?

VORNDRAN: Pechino si sta sganciando 

dal resto del mondo – e non va affatto 

bene. 

LEHR: Tu parli mandarino.  

Cosa dicono i cinesi al riguardo?

VORNDRAN: Diciamo che lo mastico, 

non ci faccio grandi discorsi! Ma è utile 

fare domande, soprattutto ai cinesi più 

giovani: il futuro è nelle loro mani. Una 

cosa balza subito all’occhio: la distanza 

percepita dall’Occidente è oggi molto 

più grande di un tempo. Alle domande 

sulle relazioni con l’Europa o gli Stati 

Uniti, di solito rispondono con una con-

tro-domanda.

LEHR: Del tipo?

VORNDRAN: “Cosa vi abbiamo mai fatto 

noi?” 

LEHR: Cosa intendono dire? 

VORNDRAN: Che gli Stati dell’Occidente 

hanno un enorme cruccio, cioè, hanno 

paura di perdere la loro posizione di 

potere e influenza. Molto semplice. 

LEHR: Prima era diverso...

VORNDRAN: Ricordo ancora il periodo 

della crisi finanziaria del 2007 – 2008. 

Allora gli economisti discutevano di 

un possibile sganciamento dei mer-

cati emergenti dai paesi industrializ-

zati, indicando in particolare la Cina 

come locomotiva della congiuntura. 

L’economia mondiale ha continuato a 

integrarsi sempre di più. La globalizza-

zione è giunta quasi all’apice. Oggi, due 

presidenti americani, una pandemia e 

una guerra in Ucraina dopo, il termine 

“sganciamento” appare sotto una luce 

diversa, un po’ più fioca. La globalizza-

zione si sta invertendo.

La Cina è sempre più lontana dall’Occidente. L’entusiasmo per  

le possibilità economiche che sembravano infinite ha lasciato  

il posto alla diffidenza. Come la vedono i cinesi? 
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Asset class – I prodotti finanziari con carat-

teristiche simili possono essere raggruppati 

in diverse categorie. Le classiche asset class 

sono, ad esempio, le azioni, le obbligazioni, 

gli immobili o i metalli preziosi.

Azione – L’azione è un titolo il cui possessore 

diviene comproprietario della società per 

azioni che lo emette. Acquistando l’azione, 

l’azionista acquista una quota del capitale 

sociale dell’impresa.

Diversificazione – Ripartizione del patri-

monio in diverse classi di attivi, singoli titoli, 

regioni, settori e aree monetarie allo scopo di 

ridurre i potenziali rischi individuali legati agli 

investimenti attraverso un’ampia diversifica-

zione.

Duration – La duration riflette il periodo me-

dio di impegno di capitale di un investimento 

in un titolo a tasso fisso ed è quindi la media 

ponderata dei tempi in cui l‘investitore riceve 

pagamenti da un titolo.

Indice azionario — Un indice azionario è un 

indicatore dell’andamento medio dei prezzi 

del paniere azionario di un paese, di una 

regione o anche di singoli settori e replica il 

livello dei prezzi delle azioni selezionate.

Indice DAX 40 – È il principale indice azio-

nario tedesco, calcolato sulla base dell’an-

damento dei 40 titoli principali, in termini 

di capitalizzazione e volumi di mercato, 

quotati sulla Borsa di Francoforte. I criteri per 

la ponderazione delle azioni nel DAX sono 

il fatturato di borsa e la capitalizzazione di 

mercato del flottante. Il DAX è calcolato come 

un indice di prezzo e di performance.

Indice MSCI World – Indice azionario rap-

presentativo dell‘andamento sulle Borse dei 

paesi industrializzati. É coposto da circa 1600 

azioni di 23 paesi.

Inflazione – Aumento generalizzato dei 

prezzi dei beni che si riflette in una perdita 

del potere d’acquisto della moneta.

Liquidità – La liquidità significa la “vicinanza 

al denaro” delle attività, cioè il loro poten-

ziale di generare afflusso di fondi a breve 

termine. C’è da distinguere tra liquidità di 

attività finanziare e liquidità di mercato. 

Questo è il caso quando la differenza tra il 

prezzo di offerta e domanda è bassa e posso-

no essere scambiati anche volumi maggiori 

senza influenzare sostanzialmente il prezzo 

di mercato.

Obbligazione (Bond) – Titolo con il quale 

l’emittente può assumere un prestito sul 

mercato dei capitali. Le obbligazioni sono 

chiamate anche “bond”, possono essere 

espresse in diverse valute e avere scadenze e 

tassi d’interesse diversi.

Portafoglio – Le consistenze di titoli in un 

deposito.

Prodotto interno lordo (PIL) – Valore di 

tutti i beni e i servizi prodotti in un’economia 

nazionale in un periodo di tempo.

S&P 500 – Indice azionario rappresentativo 

dell’andamento del mercato azionario statu-

nitense nel complesso; è costituito dalle 500 

maggiori società USA quotate in borsa.
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