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Quando, 25 anni fa, è stata fondata la Banca Centrale Europea (BCE),  

pochi sapevano cosa aspettarsi. Persino la stampa non ne parlò molto e la sua  

fondazione venne quasi trattata come una notizia marginale.  

Ma oggi le cose sono cambiate: oggi la maggior parte degli europei sa,  

o almeno sospetta, che non solo il potere d’acquisto dei propri risparmi, ma anche  

il benessere e il malessere dell’eurozona dipendono dalla BCE.

Riuscirà a tenere sotto controllo l’inflazione? E quanto è stabile la comunità monetaria?

Ci siamo posti queste e altre domande e abbiamo cercato di rispondere, per quanto possibile.
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IN UNA PAROLA

Siamo tornati alla normalità: i tassi di interesse sono tornati. 

Tuttavia, il percorso di avvicinamento e il processo di adatta-

mento si sono rivelati difficili e a volte dolorosi. Basti pensare 

all’anno scorso quando le principali asset class, obbligazioni 

e azioni, hanno perso terreno in modo significativo. Le conse-

guenze di questo processo di aggiustamento si fanno ancora 

sentire, anche se l’anno borsistico 2023 finora si è dimostrato 

nettamente migliore del precedente. 

La maggior parte degli osservatori e dei commentatori del 

mercato non aveva previsto un simile sviluppo, anzi. All’inizio 

dell’anno la stragrande maggioranza aveva dichiarato che la 

probabilità di una significativa battuta d’arresto nel primo 

semestre era molto alta. E così si è dimostrato ancora una 

volta in modo impressionante che le previsioni, a maggior 

ragione su periodi di tempo così brevi, un anno o addirittura 

mezzo anno, sono molto ingrate e non valgono la carta su 

cui sono scritte.

Nessuno sa cosa ci riserverà il domani! Ci sono semplicemen-

te troppe cose imponderabili, rischi potenziali e catastrofi, 

ma anche buone notizie. Pertanto, è meglio non ascoltare 

quando qualcuno vuole dirvi esattamente dove si posizio-

nerà il Dax (o qualsiasi altro indice) alla fine dell’anno...

Una cosa è comunque certa: il contesto per gli investitori è 

migliorato nella misura in cui i tassi d’interesse più elevati 

tornano a fornire alternative sul mercato obbligazionario. In 

altre parole, gli asset possono essere strutturati e diversificati 

molto meglio oggi rispetto ad un anno fa.

Di quanto aumenteranno ancora i tassi di interesse? Anche 

questo non si può dire con certezza.

Tuttavia, in questo numero ci concentriamo sulle possibi-

lità delle banche centrali di combattere l’inflazione. Fino a 

che punto potranno spingersi? In particolare, esaminiamo 

il “festeggiato”, la BCE.

Vi auguro buona lettura.

Kurt von Storch
Fondatore e Amministratore di Flossbach von Storch AG
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Die Inflation ist hartnäckiger als gedacht.  
Die Geldpolitik kämpft dagegen an – zumindest so lange sie es kann.

L’inflazione è più ostinata del previsto.  

La politica monetaria cerca di combatterla –  

almeno finché può.

di Bert Flossbach

LA RESA
DEI CONTI 
DELLE BANCHE CENTRALI


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Quando i prezzi salgono, poi non tornano a scendere tanto rapidamente. Un’e-

sperienza che da qualche tempo le banche centrali stanno provando sulla loro 

pelle, perché l’inflazione si sta dimostrando più ostinata di quanto si credesse. 

Al momento, la sfida più ardua per la politica monetaria è proprio la natura inso-

lita dell’inflazione. Dopo che nel 2021 e nel 2022 l’inflazione era stata alimentata 

principalmente dal rincaro dei prezzi delle materie prime, ora ad aumentare sono 

soprattutto i prezzi dei servizi (si veda Grafico 1). 

Per questo motivo, negli Stati Uniti il tasso d’inflazione core (esclusi generi ali-

mentari ed energia) si è attestato al 4,7 % a luglio, superando il 3,2 % dell’inflazione 

complessiva e attirando l’attenzione delle banche centrali con la sua persistenza. 

Il catalizzatore principale è la forte crescita dei salari, dovuta a una carenza strut-

turale di manodopera. Negli Stati Uniti ci sono 1,7 impieghi disponibili per ogni 

persona in cerca di lavoro. 

Questo fenomeno complica enormemente l’operato delle banche centrali. Infatti, 

un’elevata inflazione salariale comporta il pericolo di una spirale salari-prezzi. 

Per raffreddare l’eccesso di offerta sul mercato del lavoro e rallentare la crescita 

dei salari, le banche centrali dovrebbero alzare i tassi d’interesse a tal punto da 

creare una “recessione di aggiustamento” che ridurrebbe in misura significativa 

la domanda di forza lavoro.

BANCHIERI CENTRALI (IN)COERENTI

In occasione di una conferenza della Banca Centrale Europea a Sintra, in Portogallo, 

il Presidente della Federal Reserve statunitense Jerome Powell ha avvertito che 

potrebbero servire ulteriori interventi sui tassi d’interesse per ridurre l’inflazione in 

modo duraturo. Allo stesso tempo, si è detto fiducioso del fatto che questo obiet-

tivo possa essere raggiunto senza una recessione o che tutt’al più si tratterebbe 

di una lieve flessione. Questa speranza solleva dei dubbi sul fatto che le banche 

centrali, in caso di emergenza, siano davvero disposte ad attuare la loro strategia 

di “lotta all’inflazione” senza riserve, pur rischiando una profonda recessione. 

Una cosa però è certa: non esistono modelli economici in grado di determinare l’e-

satto livello dei tassi d’interesse che sarebbe necessario per raffreddare il mercato 

del lavoro a tal punto da far scomparire la pressione salariale sull’inflazione core. 

I più convinti critici delle politiche delle banche centrali sostengono che i modelli 

su cui si basano siano comunque inadeguati, ricordando un decennio di sforzi 

inutili per generare inflazione. E quando questa si è manifestata con irruenza, 

Grafico 1 
Dal prezzo delle materie prime  
all'inflazione dei servizi 
Contributo delle varie componenti  

all'inflazione statunitense

Fonte: Bloomberg, Flossbach von Storch,  
dati al 11 agosto 2023
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l’hanno inizialmente interpretata come un fenomeno temporaneo. Poi si è capito 

che l’inflazione era più persistente di quanto si pensasse. Le colombe della politica 

monetaria si sono trasformate in falchi, che ora stanno cercando di rimettere nella 

lampada il genio dell’inflazione che avevano evocato per tanto tempo. 

Il conseguente rischio di recessione sarebbe sopportabile, avendo cura di salva-

guardare la stabilità dei mercati finanziari. Il quasi collasso di alcuni fondi pensione 

britannici lo scorso autunno e le difficoltà delle banche regionali statunitensi a 

marzo hanno mostrato come massicci aumenti dei tassi d’interesse, dopo un 

lungo periodo di tassi zero, conducano quasi inevitabilmente a danni collaterali.

Di recente, il polverone si è nuovamente posato dopo che gli istituti più deboli 

sono stati acquisiti da altre banche. Tuttavia, i prezzi delle azioni delle banche 

regionali faticano a riprendersi e ciò riflette la preoccupazione diffusa che gli isti-

tuti di credito non solo siano esposti al rischio di elevati deflussi di fondi, ma che, 

in caso di ulteriore aumento dei tassi d’interesse da parte della Federal Reserve 

statunitense, risentirebbero anche delle svalutazioni immobiliari e dell’aumento 

dei fallimenti aziendali (si veda Grafico 2).

Questo potrebbe essere uno dei motivi per cui la Federal Reserve statunitense ha 

sospeso i tassi di interesse a giugno per la prima volta dopo dieci rialzi consecutivi, 

dichiarando di voler aspettare per valutare meglio l’effetto dei massicci interventi 

apportati negli ultimi 15 mesi. Ad ogni modo, si è detta pronta ad ulteriori rialzi 

se i dati sull’inflazione non dovessero dare il segnale di “cessato allarme”. A ciò 

ha fatto seguito un altro aumento dei tassi di interesse a luglio.

La BCE, invece, si è fermata solo di recente e a luglio ha aumentato il tasso di de-

posito e il tasso di rifinanziamento principale di 0,25 punti percentuali ciascuno, 

rispettivamente al 3,75 % e al 4,25 %. In questo modo, ha anche ridotto leggermente 

il divario con gli Stati Uniti (si veda grafico 3).

Anche la Bank of Canada e la Bank of England hanno aumentato i tassi d’interesse 

recentemente. Nel Regno Unito, il tasso di riferimento è ora del 5,25 %. Nel frat-

tempo, i tassi d’interesse per i prestiti immobiliari sono saliti a circa il 6 %, il che 

rende il rifinanziamento dei mutui molto più costoso e mette sotto pressione i 

prezzi degli immobili al di là della Manica. 

D’altro canto, le banche centrali faticano a ridurre le enormi riserve obbligazio-

narie accumulate negli anni successivi alla crisi finanziaria. La Federal Reserve 

(Fed) statunitense aveva già iniziato questo processo un anno fa. Anche la BCE 

ha accelerato il ridimensionamento del proprio bilancio: da luglio, infatti, non ha 

sostituito le obbligazioni in scadenza acquistate nell’ambito del Programma di 

Grafico 2 
Danni collaterali  
nel sistema bancario statunitense 
Performance dell’SPDR S&P  

Regional Banking ETF

Fonte: Bloomberg, Flossbach von Storch,  
dati al 11 agosto 2023
Le performance storiche non costituiscono un 

indicatore affidabile dei risultati futuri.
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Grafico 3 
Nessuna pausa sui tassi di interesse 
nell’Eurozona 
Andamento dei principali tassi  

di interesse dall’inizio dell’attuale  

ciclo di rialzi dei tassi

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch,  
dati al 11 agosto 2023
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acquisto (APP) con acquisti di nuove obbligazioni. In questo modo, il suo portafo-

glio titoli dovrebbe ridursi di circa 333 miliardi di euro entro giugno del prossimo 

anno, il che rappresenta comunque solo un piccolo passo rispetto a un volume 

di circa 5.000 miliardi di euro (si veda grafico 4).

Alle banche centrali non resta che sperare in un raffreddamento dell’economia 

globale anche senza un loro ulteriore intervento. Per ora, i segnali indicano solo 

che l’aumento dei tassi d’interesse in alcuni settori economici, come quello im-

mobiliare, sta avendo un impatto negativo sull'andamento degli affari. 

Un contributo al raffreddamento dell’economia globale potrebbe venire dalla 

Cina, dove l’auspicato boom dopo la revoca delle rigorose misure di lockdown 

ancora stenta a decollare. La debolezza della crescita della seconda economia 

mondiale avrebbe ricadute anche in altre regioni e allenterebbe un po’ le pressioni 

inflazionistiche globali. È però improbabile che riesca a ridurre l’inflazione core 

ostinatamente elevata negli Stati Uniti o in Europa. 

In altre parole: fino a che punto le banche centrali possono continuare a contra-

stare l’inflazione prima che il sistema finanziario inizi a vacillare? E quanto deve 

barcollare prima che le banche centrali si vedano costrette a fare dietro front, 

anche se l’inflazione non è ancora sotto controllo? 

Non esiste una risposta precisa a questa domanda. Se però dovessero verificarsi 

delle distorsioni nel sistema finanziario che, diversamente da quanto accaduto 

a marzo, non sono più limitate a singoli istituti regionali, si può presumere che 

le banche centrali dovranno desistere dalla lotta all’inflazione per sostenere la 

stabilità dei mercati finanziari. 

Lo stesso avverrebbe anche se il successo fosse solo parziale, perché l’aumento 

dei tassi d’interesse provocherebbe una forte recessione, ma l’inflazione rimar-

rebbe comunque ben al di sopra del target del 2 %. A quel punto le banche centrali 

dovrebbero invertire la rotta della politica monetaria, anche se la loro missione 

non sarebbe del tutto compiuta. 

Ci stiamo avvicinando a una possibile resa dei conti. 
Nel dubbio, quale mandato ha la priorità: la lotta 
all’inflazione o la stabilità del mercato finanziario?

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch,  
dati al 11 agosto 2023

Grafico 4 
Ritmo moderato di smantellamento ... 
... in un contesto di alti tassi d’inflazione  

e di giganteschi titoli in portafoglio
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in miliardi di dollari USA
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Il Dr. Bert Flossbach è fondatore e amministratore 
di Flossbach von Storch AG.
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La Banca Centrale Europea (BCE)  

non è “solo” una banca centrale,  

e a 25 anni dalla sua fondazione  

è più evidente che mai.  

Ma è un bene o un male?
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Christine Lagarde è una figura politica di grande esperien-

za. Tra le altre cose, è stata Ministro dell’agricoltura e della 

pesca e Ministro dell’economia e delle finanze del suo pa-

ese, la Francia. È stata inoltre a capo del Fondo Monetario 

Internazionale (FMI). Dal novembre 2019 è presidente della 

Banca Centrale Europea (BCE), un’istituzione che in realtà 

non può essere politica, ma dev’essere completamente 

indipendente. Almeno in teoria. Il suo compito più impor-

tante: mantenere stabile il valore monetario dell’euro nel 

lungo periodo. 

Nella pratica, però, non è esattamente così: a dispetto di 

tutte le rassicurazioni di politici e banchieri centrali, la BCE in 

realtà è un’istituzione politica – anzi molto politica – perché 

non può essere altrimenti. 

TEORIA E PRATICA

L’euro infatti è prima di tutto un progetto politico: nato da 

buone intenzioni, che tuttavia si sono perse per strada. Ab-

biamo spesso descritto in questa sede i difetti costruttivi 

della moneta unica. Abbiamo detto, ad esempio, che una 

moneta unica dovrebbe avere come presupposto una politi-

ca economica e finanziaria comune. In altre parole, prima di 

introdurre l’euro, l’Europa avrebbe dovuto crescere insieme. 

Vi prego di non fraintendermi: non siamo oppositori reni-

tenti dell’euro, anzi, siamo europeisti convinti! Ma se si vuole 

una moneta unica, che sia stabile nel lungo periodo, serve 

molta più Europa di quella che abbiamo oggi. In prospettiva 

futura, bisognerebbe fare molto di più per l’Europa. 

LA BCE RIEMPIE IL VUOTO

Il vuoto lasciato dalla politica viene necessariamente riem-

pito dalla BCE, come emerso chiaramente durante la crisi 

finanziaria e del debito del 2011/2012 e negli anni succes-

sivi. Nell’estate del 2012 è stato proprio Mario Draghi, ex 

governatore della BCE e predecessore di Christine Lagarde, 

a tranquillizzare il mondo finanziario con il suo (ormai) leg-

gendario motto: “Whatever it takes”, ovvero “a qualunque 

costo”. “L’euro va salvato”, disse Draghi durante una confe-

renza a Londra all’apice della crisi, “costi quel che costi...” 

Così l’allora capo della banca centrale è riuscito con poche 

frasi pronunciate quasi en passant a fare quello che nessun 

capo di governo era riuscito a fare prima con innumerevoli 

riunioni d’emergenza notturne: si è opposto alla crisi dell’eu-

ro! Una promessa che successivamente ha trovato sostegno 

in un programma di cospicui aiuti da parte della banca cen-

trale, ad esempio sotto forma di acquisti di obbligazioni, 

andati di pari passo con una massiccia espansione del suo 

bilancio (si veda Grafico 1 alla pagina seguente). All’epoca, i 

premi al rischio sulle obbligazioni degli Stati dell’euro forte-

mente indebitati sono diminuiti e la fiducia nell’euro è stata 

gradualmente ripristinata.

Anche se Draghi ha dovuto sopportare critiche di ogni tipo 

durante il suo mandato, ha salvato l’Unione monetaria per-

ché ha fatto ciò che era necessario in quelle circostanze. 

Il problema di questa storia è che la promessa di salvataggio 

di Draghi è stata poi troppo facilmente interpretata come 

“un’assicurazione completa”. Dagli investitori, dai consuma-

tori e, non da ultimo, dai politici. Se in ogni crisi – si pensi ad 

esempio alla pandemia di coronavirus – la banca centrale è 

pronta a intervenire sempre e comunque, riversando nel 

sistema denaro a basso costo, questa dinamica toglie il peso 

della responsabilità personale. E, cosa ancora più grave, può 

far cambiare il proprio atteggiamento. All’insegna del motto: 

bene, posso fare tutto quello che voglio! La gente si siede 

sugli allori, si abitua ai regali – e anche molto rapidamente 

(mentre perdere quell’abitudine poi non è così semplice!) 

Il repentino aumento del debito (pubblico) nell’Eurozona 

ne è la prova. 

A nulla sono serviti i ripetuti appelli di Draghi ai capi di go-

verno della zona euro affinché comprendessero che gli aiuti 

iniziali della BCE non sarebbero durati in eterno e utilizzassero 

di Philipp Vorndran
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invece il tempo guadagnato per approvare riforme tali da 

rendere l’Eurozona resistente alle intemperie. La verità è che 

le riforme non fanno vincere le elezioni... 

LA PANDEMIA COME PUNTO DI SVOLTA

La Banca Centrale Europea è così diventata una società di 

mutua assicurazione e Mario Draghi, il banchiere (centrale), 

un politico. Durante il suo mandato, diversi media l’hanno 

definito il “cancelliere ombra dell’Eurozona”. Un sopranno-

me a mio avviso molto appropriato. Non a caso, poco dopo 

le dimissioni dalla BCE, Draghi si è buttato in politica e l’11 

febbraio 2021 ha prestato giuramento come primo ministro 

italiano. Il suo progetto più importante: il piano nazionale di 

ripresa e resilienza dopo la pandemia di Covid-19.

Probabilmente, quando nel 2019 Christine Lagarde ha as-

sunto la presidenza della BCE, sperava di potersi limitare a 

continuare la politica di salvataggio di Draghi. Sperava che 

i debiti rimanessero effettivamente ripagabili e quindi di 

tenere insieme l’Eurozona. E al contempo di continuare a 

fare politica – anche se alla BCE e ai suoi rappresentanti non 

sarebbe affatto consentito farlo. All’inizio della pandemia, 

tutto sembrava andare secondo i piani.

Oggi invece sappiamo che il coronavirus e la terribile guerra 

tra Russia e Ucraina, con tutti i loro effetti, come la rottura 

delle catene di approvvigionamento globali, in combina-

zione con i molti anni di politica monetaria ultra-accomo-

dante della BCE, hanno fatto da “accelerante” per l’aumento 

dell’inflazione. I prezzi hanno subito una brusca e vertiginosa 

impennata, come non si vedeva da decenni!

A quel punto la BCE è stata richiamata al suo compito di 

custode della stabilità monetaria più che di generoso cre-

ditore. E Christine Lagarde, da politico, deve tornare a fare 

il banchiere centrale. 

Per molto tempo, lei e i suoi economisti alla BCE hanno in-

sistito sul fatto che l’inflazione fosse solo transitoria, cioè 

temporanea. Quasi a negare l’evidenza. Perché un incremen-

to forte e persistente dell’inflazione (e tassi d’interesse più 

elevati) avrebbero potuto diventare un grosso problema per 

l’Eurozona e l’euro. Si sperava quindi che la paura sarebbe 

presto passata. Ma così non è stato. 

A QUANTO PUÒ AMMONTARE IL DANNO?

Per tenere sotto controllo l’inflazione, Christine Lagarde e 

la BCE dovevano reagire, aumentando i tassi d’interesse. E 

seppur con iniziale esitazione, così hanno fatto. In più ri-

prese, la BCE ha portato il tasso di riferimento al 4,25% – un 

livello registrato l’ultima volta prima dello scoppio della crisi 

finanziaria nel 2008. Christine Lagarde ha ventilato anche la 

possibilità di ulteriori rialzi. Ma sarà sufficiente? Staremo a 

vedere. È vero che l’inflazione è leggermente diminuita, ma 

è ancora ben oltre il target del 2% fissato dalla BCE. 

Una domanda sorge quindi spontanea: fino a che punto La-

garde potrà spingersi nella lotta all’inflazione? E se comun-

que non bastasse? I danni di un eccessivo inasprimento della 

politica monetaria sarebbero enormi: alcuni Stati avrebbero 

seri problemi a rifinanziare le loro montagne di debiti (si 

veda Grafico 2). E lo stesso varrebbe per le aziende. E per i 

milioni di costruttori edili della zona euro. 

Il problema della BCE: l’Eurozona, a differenza ad esempio 

degli Stati Uniti, non è un’area valutaria omogenea. Di con-

seguenza, la BCE deve attuare una politica monetaria che 

tenga conto delle esigenze di molte economie, altrettanto 

diverse tra loro. Di quelle forti come di quelle meno forti. La 

BCE è una per tutti – e anche una per tutto. Infatti, non deve 

concentrarsi solo sulla stabilità monetaria, ma anche sulla 

stabilità dell’intero Eurosistema. 

A un certo punto, forse in un futuro non troppo lontano, 

Christine Lagarde dovrà decidere cosa è più importante: la 

lotta all’inflazione o la sopravvivenza dell’euro. E scommetto 

che per questa domanda esiste già da tempo una risposta. 

Costi quel che costi... 

Philipp Vorndran è Strategist per i mercati dei capitali  
in Flossbach von Storch AG.
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Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch, dati al 11 agosto 2023
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La Banca Centrale  

Europea (BCE) e la 

Federal Reserve (Fed) 

hanno reagito troppo  

tardi all’aumento 

dell’inflazione e i tassi 

d’interesse rimarranno 

probabilmente elevati 

ancora a lungo.  

Ecco perché.

             U N 	P E RCO R S O
            A 	 O S TA CO L I 
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Negli ultimi anni, le principali banche centrali hanno commesso degli errori: 

hanno trascurato a lungo il loro mandato di garantire la stabilità dei prezzi e nel 

formulare le loro previsioni sull’inflazione si sono affidate a modelli complessi, 

che nella pratica non funzionano. Il risultato è stato un aumento significativo e 

soprattutto ostinato dei tassi d’inflazione, che le terrà occupate ancora per un 

po’. Un processo gravoso per tutti gli interessati.

A mio avviso, il problema principale risiede già nella definizione stessa di “stabilità 

monetaria” che secondo l’interpretazione delle banche centrali corrisponderebbe 

a un’inflazione attorno al 2 %. Ma il valore del denaro è davvero stabile se i prezzi au-

mentano del 2 % all’anno? O al contrario: cosa significa se i prezzi non aumentano?

COSA SI INTENDE PER “STABILE”?

Quando, intorno al 2016, il livello dei prezzi all’interno dell’Eurozona non si è mos-

so, l’allora presidente della BCE Mario Draghi ha avvertito dei crescenti rischi di 

deflazione. Io non l’ho mai vista in questo modo. Per me i prezzi costanti sono una 

particolare espressione di stabilità. Al contrario, c’è un rischio di deflazione solo 

quando i prezzi scendono in aggregato. Cosa che all’epoca non stavano facendo.

In quegli anni quindi le banche centrali hanno visto rischi che non c’erano – e 

purtroppo hanno agito di conseguenza. In altre parole, la loro politica monetaria 

è sempre stata più offensiva di quanto avrebbe potuto – e dovuto – essere. 

Lo stesso è accaduto negli anni successivi, soprattutto all’apice della pandemia 

di coronavirus. Di certo un grande errore è stato il cambio di strategia della Fed 

nel 2020, quando la banca ha deciso di adottare il principio di “average inflation 

targeting”, una soluzione che aumentava artificiosamente la sua facoltà di lasciar 

correre l’inflazione al rialzo. Improvvisamente, la stabilità dei prezzi è stata defi-

nita come un parametro medio. Se il tasso d’inflazione si manteneva per diversi 

anni sotto il target del 2 %, negli anni successivi la Banca centrale avrebbe potuto 

lasciarlo salire anche ben oltre tale soglia...

Una politica monetaria nata già sbagliata! È semplicemente “late by design”: 

arriverà sempre troppo tardi, perché mal concepita all’origine.

È l’ennesima dimostrazione che i banchieri centrali difficilmente si confrontano con 

le “persone normali”. Non conosco nessuno che sia felice di veder salire alle stelle 

i tassi d’inflazione solo perché negli anni scorsi erano rimasti inferiori al target e 

quindi, nel complesso, ora raggiungono la media. Da questo punto di vista, si tratta 

di uno strumento inadatto per il cui utilizzo stiamo pagando un prezzo molto alto. 

“La politica monetaria  
delle banche centrali  
è sempre stata più offensiva 
di quanto avrebbe potuto –  
e dovuto – essere.”

di Axel Weber
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SOLDI PER OGNI CRISI...

Bastava dare un’occhiata al livello dei prezzi già nell’autunno del 2020 per rendersi 

conto che era in atto una rottura strutturale. Fino a quel momento i prezzi erano 

cresciuti dell’1 – 2 % l’anno, ma da allora sono aumentati in misura esponenziale.

Ma come mai c’è stata una simile impennata? Da un lato, in virtù di una politica 

fiscale offensiva, negli Stati Uniti e nel resto del mondo, negli ultimi anni è stato 

speso il 20 – 25 % del prodotto interno lordo (PIL) per intervenire in caso di crisi. 

D’altra parte, la politica monetaria ultraespansiva adotatta negli Stati Uniti e nel 

resto del mondo ha anche ampliato in modo significativo i bilanci delle banche 

centrali, il che ha permesso di adottare e finanziare politiche fiscali così generose. 

La crescita del reddito è stata così spostata dal futuro al presente attraverso le 

sovvenzioni pubbliche – e quindi la domanda è stata ampiamente stimolata. Tut-

tavia, a causa dei lockdown, non c’è stata un’equivalente crescita della produzione 

normalmente associata al reddito e quindi un’espansione dell’offerta di beni. In 

più si sono aggiunti i problemi alle catene di fornitura legati alla pandemia, che 

hanno ulteriormente limitato l’offerta di beni.

Da allora, le banche centrali hanno cercato di correggere gli errori commessi – per 

scacciare i fantasmi che loro stesse avevano evocato. Le misure adottate ad oggi 

però non sono (ancora) sufficienti a riportare l’inflazione verso il target. Sono ne-

cessari altri interventi, anche se gli effetti collaterali dei vari adeguamenti si stanno 

facendo sempre più evidenti nelle difficoltà del sistema bancario e finanziario. 

L’INFLAZIONE È TUTT’ALTRO CHE SCONFITTA

La vera domanda, quindi, è: le banche centrali riusciranno a trovare un equilibrio, 

riducendo l’inflazione senza rischiare di fare troppi danni?  

Chi già esulta per il rallentamento dell’inflazione, forse pecca di eccessivo otti-

mismo. È vero, dopo che l’anno scorso i tassi di inflazione hanno toccato il 10 %, 

sono diminuiti sensibilmente sia nell’Eurozona che negli Stati Uniti. Tuttavia, sono 

ancora ben al di sopra dell’obiettivo del 2 % fissato dalle banche centrali. Da questo 

punto di vista, la strada da percorrere è molto accidentata e probabilmente più 

lunga di quanto molti sperino oggi.

Ma cosa significa tutto questo per i mercati dei capitali? 

Chiunque abbia gestito delle crisi sa bene che assomigliano a uno tsunami: dopo 

una prima forte onda, il mare si ritira e tutto sembra tornare tranquillo. E invece 

la seconda ondata è in genere più devastante della prima. Ecco perché bisogna 

restare all’erta. 

“Le banche centrali  
stanno cercando  
di correggere gli  

errori commessi –  
per scacciare i  

fantasmi che loro  
stesse avevano  

evocato.”
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INFORMAZIONI SULL’AUTORE

Il Prof. Dr. Axel A. Weber 
è stato per molti anni Presidente  

della Deutsche Bundesbank  

e durante la crisi dell’euro si è  

affermato come un famoso  

sostenitore della stabilità monetaria. 

In seguito, è passato ai vertici  

di UBS come Presidente del Consiglio 

di Amministrazione ed è stato  

in gran parte responsabile del 

successo della ristrutturazione del 

colosso bancario svizzero. Dallo  

scorso anno è consulente del  

Consiglio di Amministrazione  

di Flossbach von Storch AG  

per le questioni strategiche.

i
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Era il 1° giugno 1998 quando fu fondata la Banca Centra-

le Europea (BCE). Non una banca centrale qualunque, ma 

un tassello in un progetto politico di più ampia portata. 25 

anni fa, undici paesi decidevano di trasferire la responsabi-

lità della politica monetaria dal livello nazionale a quello 

comunitario: un’importante pietra miliare verso l’obiettivo 

dell’Unione economica e monetaria europea. 

Sebbene la nuova banca centrale avesse sede a Francoforte, 

inizialmente non ricevette grande attenzione dall’opinione 

pubblica tedesca. Nella settimana della sua fondazione, ad 

esempio, la rivista “Der Spiegel” dedicò l’articolo di copertina 

al tema storico dell’inquisizione, mentre il “Tagesschau” si 

occupò dapprima del terremoto in Afghanistan e successi-

vamente delle elezioni in Montenegro. Per la maggior parte 

della gente comune, l’idea di una moneta unica era ancora 

molto astratta.

Le cose cambiarono con l’insediamento del neoeletto pre-

sidente della BCE Willem Frederik (“Wim”) Duisenberg e 

dei suoi cinque illustri membri del comitato esecutivo al 

35° piano dei 40 dell’Eurotorre. Insieme a circa 500 esper-

ti provenienti da 15 nazioni, avevano una missione: fare 

in modo che la gente prendesse coscienza della nuova 

moneta. Come primo compito, fissarono i tassi di cambio 

delle valute nazionali rispetto all’euro, che sarebbero stati 

applicati all’inizio dell’anno successivo. Nel gennaio 2002, 

infatti, la moneta unica sarebbe fisicamente approdata 

sotto forma di banconote e monete nei portafogli dei 

cittadini.

LE INTERFERENZE POLITICHE...

Per i tedeschi è stato difficile separarsi dal loro marco. Ep-

pure, l’euro avrebbe dovuto portare vantaggi tangibili: una 

maggiore trasparenza dei prezzi per i consumatori e gli in-

vestitori, un mercato più ampio per le imprese, l’elimina-

zione dei rischi di cambio all’interno del mercato unico e 

una riduzione dei costi delle transazioni. Purtroppo, però, 

fin dall’inizio alcune decisioni importanti furono prese più 

per considerazioni di natura politica che per rispondere a 

esigenze economiche concrete. 

Il Presidente della BCE Duisenberg se n’era accorto già prima 

di cominciare il suo mandato. Nel 1997, dopo il belga Alexan-

dre Lamfalussy, Duisenberg era diventato capo dell’Istituto 

monetario europeo (IME), una sorta di tappa intermedia sulla 

via della BCE. Oltre a Duisenberg e al suo vice, il Consiglio 

dell’IME era composto dai presidenti delle banche centrali 

di 15 paesi dell’UE, che già all’epoca avevano optato per una 

politica monetaria comune. 

Si dice che all’interno dell’organismo ci fosse una sorta di 

accordo sulla nomina di Duisenberg a primo presidente della 

BCE. Ma il presidente francese Jacques Chirac si sentì escluso 

e chiese una “soluzione francese”, anche perché la Francia 

aveva già perso nella gara per aggiudicarsi la sede della BCE. 

Alla fine, a spuntarla fu l’olandese Duisenberg, ma con un 

compromesso: ancor prima di entrare in carica, specificò 

di non voler ricoprire l’intero mandato di otto anni alla pre-

sidenza della BCE. 

Per molto tempo le banche centrali sono state influenzate  

dagli interessi nazionali. Con la nascita della  

Banca Centrale Europea 25 anni fa è stato creato  

un istituto monetario sovranazionale.  

Ecco un bilancio (intermedio).

di Julian Marx
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Anche dal punto di vista della politica monetaria, l’intro-

duzione dell’euro è stata influenzata sin dal principio dagli 

umori politici. Ad esempio, il soddisfacimento dei quattro 

criteri di convergenza – stabilità dei prezzi, stabilità del tasso 

di cambio, disciplina di bilancio degli Stati e livello dei tassi 

d’interesse a lungo termine per gli Stati membri – era stato 

concordato come prerequisito per l’adesione all’Unione 

monetaria già nel Trattato di Maastricht del 1992. Un livello 

economico omogeneo negli Stati membri avrebbe infatti ri-

dotto al minimo gli oneri di una politica monetaria comune. 

...COME CAUSA DEI DIFETTI  

DI PROGETTAZIONE DELL’EURO

In realtà, la relazione finale sulla convergenza dell’IME del 

marzo 1998 rivelò pericolose divergenze: il criterio della 

stabilità dei prezzi non rappresentava un problema, visto 

che i tassi d’inflazione degli Stati membri erano convergenti. 

Anche le fluttuazioni dei tassi di cambio erano relativamente 

gestibili. La disciplina di bilancio invece è stata una spina nel 

fianco sin dalla creazione della moneta unica. Infatti, non 

tutti gli Stati membri dell’euro avevano un deficit pubblico 

annuale inferiore al 3 % del rispettivo prodotto interno lordo 

(PIL), come richiesto, e in alcuni casi il livello di indebitamen-

to del settore pubblico superava ampiamente il parametro 

di riferimento del 60 % del PIL. 

Ad esempio, il debito pubblico italiano alla fine del 1997 era 

pari al 117 % del PIL anziché al 60 %. La maglia nera degli undi-

ci paesi fondatori spettava al Belgio, con un rapporto debito/

PIL del 124 %, preceduto a notevole distanza dai Paesi Bassi, 

che con il 66 % occupavano la terza posizione in classifica. 

All’epoca, solo quattro degli undici paesi rientravano nella 

soglia stabilita. In realtà, a metà degli anni ‘90, la situazione 

di bilancio dei due paesi allora più indebitati mostrò una 

tendenza positiva: l’Italia riuscì a ridurre il proprio deficit di 

bilancio dal 10,1 % del 1992 a poco meno del 3,0 % nel 1997, 

mentre il Belgio passò dall’8,4 al 2,2 %. I progressi compiuti 

però non furono sufficienti per rispettare entrambi i criteri.

Stranamente, quasi nessuno sul mercato dei capitali sembra-

va preoccuparsene. Nonostante le divergenze nei rapporti 

di indebitamento, il quarto criterio di convergenza, ovvero 

l’allineamento dei tassi d’interesse a lungo termine, venne 

presto soddisfatto: alla fine del 1997 i rendimenti dei titoli di 

Stato decennali dei paesi dell’Eurozona erano già pressoché 

identici (si veda Grafico 1), perché evidentemente molti in-

vestitori speculavano sulla convergenza dei futuri Stati euro.

In ogni caso, i rapporti di indebitamento talvolta troppo 

elevati non influirono più sulla decisione di avviare il pro-

getto “euro” in quegli undici paesi. Si decise che la terza fase 

dell’unione monetaria era stata raggiunta e che era arrivato 

il momento di fondare la BCE. Questo passo però contribuì 

anche a consolidare la debolezza strutturale dell’Eurozona 

e a gettare le basi per una (seppur ufficiosa) comunità con 

responsabilità solidale. 

Con grande puntualità, il 1° gennaio 1999 vennero fissati i 

tassi di conversione in euro per le undici valute degli Stati 

membri. Le fluttuazioni valutarie all’interno del mercato uni-

co sarebbero state un ricordo del passato. Da quel momento 

sarebbero entrati in vigore il cosiddetto Patto di stabilità e 

crescita e una politica monetaria comune.

SOLIDO COME LA PANNA MONTATA

Inizialmente i “guardiani dell’euro” avrebbero basato la loro 

politica su quella della Bundesbank tedesca, considerata 

particolarmente orientata alla stabilità. Nel 1992, lo stesso 

presidente dell’UE Jacques Delors sottolineò l’importanza 

della banca centrale tedesca con la celebre frase: “Non tutti 

i tedeschi credono in Dio, ma tutti credono nella Bunde-

sbank”. E nel 1996, anche Duisenberg rincarò la dose con una 

delle sue tipiche battute: “La Bundesbank è come la panna 

montata: più la sbatti, più diventa solida”. 

Anche la BCE venne quindi dotata di un chiaro mandato orien-

tato alla stabilità dei prezzi e all’indipendenza. Nello specifico, 

l’indipendenza della BCE si basa su cinque pilastri: indipenden-

za finanziaria, istituzionale, operativa, personale e giuridica. A 

livello istituzionale, i governi degli Stati membri non possono 

esercitare alcuna influenza sugli organi decisionali della BCE, 

mentre dal punto di vista giuridico, se necessario la BCE può ri-

volgersi alla Corte di giustizia europea per far valere la propria 

indipendenza. Il quadro istituzionale della politica monetaria 

comune avrebbe quindi dovuto proteggere la BCE da qualsiasi 

tipo di interferenza politica – fino ad oggi. 
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Grafico 1

L’effetto convergenza 
dell’euro 

Già nel 1997 il mercato  

dei capitali aveva  

scontato una comunità  

con responsabilità solidale

*	 All’epoca il Lussemburgo non aveva 

titoli di Stato a 10 anni in circolazione.

I rendimenti passati non sono 

indicativi di quelli attuali o futuri.

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch, 

dati al 11 agosto 2023
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Willem Frederik („Wim“) Duisenberg 
Presidente della BCE dal giugno 1998 all‘ottobre 2003
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Grafico 2

Cosa si intende  
per stabilità dei prezzi?

Inflazione nell’Eurozona  

come media annuale* (barra)  

e tassi d’interesse di  

riferimento della BCE** (linea)

*	 Stima della BCE per il 2023

**	 Tasso d’interesse sulle operazioni  

di rifinanziamento principali

 

Fonte: Eurostat, Refinitiv,  

Flossbach von Storch, 

dati al 11 agosto 2023
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Quanto al primato della stabilità dei prezzi, è sancito proprio 

nel Trattato sul funzionamento dell’Unione europea, che 

recita: “L’obiettivo principale [...] è il mantenimento della 

stabilità dei prezzi”. L’impressione però è che il mandato non 

sia proprio inequivocabile. Infatti, non è chiaro cosa significhi 

effettivamente “stabilità dei prezzi”. Pertanto, nell’ottobre 

1998 il Consiglio direttivo della BCE definì inizialmente la 

stabilità dei prezzi come un “aumento sui dodici mesi dell’in-

dice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC) per la zona 

euro inferiore al 2 %”. Questo obiettivo andava mantenuto 

nel medio termine. In effetti, questa aspettativa di inflazione 

si è inizialmente ancorata in molti paesi.

Nel maggio 2003, il Consiglio direttivo della BCE ha essenzial-

mente confermato questa definizione, salvo specificare di 

voler mantenere i tassi d’inflazione al di sotto, ma vicini, al 

2 % nel medio termine. Le autorità monetarie hanno quindi 

fissato chiaramente una soglia massima per il target d’infla-

zione, compatibile con l’obiettivo della stabilità dei prezzi sul 

medio periodo. Innalzando il limite minimo a “inferiore, ma 

vicino al 2 %”, il Consiglio direttivo della BCE ha voluto anche 

creare un margine di sicurezza per evitare rischi di deflazio-

ne. In questo modo si sarebbe dovuto tenere conto anche di 

eventuali errori di misurazione dell’IPCA e dei differenziali di 

inflazione strutturali presenti nella zona euro. 

Duisenberg rimase presidente della BCE per cinque anni. Per-

tanto, è sotto la sua egida che la Grecia è entrata nell’Unione 

monetaria e l’euro è diventato moneta legale nel gennaio 

2002. All’epoca, le banconote in euro venivano osservate con 

attenzione – e recavano la sua firma. Dal 2003, la carica di 

nuovo presidente della BCE passò per otto anni al francese 

Jean-Claude Trichet. 

I PRIMI SUCCESSI

Da funzionario del Ministero dell’economia e delle finanze 

francese, Trichet era diventato capo del Tesoro e successiva-

mente presidente del Club di Parigi. Svolse anche l’incarico 

di consigliere dei presidenti francesi Mitterand e Chirac pri-

ma di assumere la guida della banca centrale francese nel 

1993. Aveva contribuito a negoziare il Trattato di Maastricht 

e, come governatore della banca centrale, si era guadagna-

to il soprannome di “Ayatollah del franco forte” per il suo 

impegno costante a favore dell’indipendenza delle banche 

centrali. Questa sua convinzione fu messa a dura prova du-

rante il suo mandato di presidente della BCE. 

All’inizio, l’euro sembrò affermarsi come una moneta unica 

stabile. Infatti, dopo che il suo valore esterno era dapprima 

calato rispetto al dollaro US per circa due anni dall’introdu-

zione come moneta scritturale sotto Duisenberg, una volta 

emesso il contante, l’euro ha continuato ad apprezzarsi fino 

all’estate del 2008. 

E non a caso: appena l’inflazione ha superato la soglia del 2 % 

dal 2005, le autorità monetarie hanno reagito con fermezza, 

alzando il tasso d’interesse delle operazioni di rifinanzia-

mento principali dal 2 % nel 2005 al 4 % nel 2007. Per fare un 

confronto: di recente, è servito un tasso d’inflazione dell’8,4 % 

per far alzare i tassi d’interesse allo stesso livello (si veda Gra-

fico 2). Quindi la BCE, sotto la guida dell’attuale presidente 

Christine Lagarde, sta servendo solo gelatina invece della 

panna montata prevista da Duisenberg?

Il banco di prova per Trichet è iniziato con lo scoppio della 

crisi finanziaria nell’estate 2008, quando la BCE ha abbassato i 

tassi d’interesse all’1 %. Mossa rivelatasi tuttavia insufficiente.

ROTTURA DEI TABÙ NELLA CRISI DELL’EURO

Nel 2009 è iniziata la crisi dell’euro ed è emerso chiaramen-

te come la cultura della stabilità (dei prezzi) di una Bunde-

sbank non potesse essere semplicemente trasferita alla BCE. 

Nell’Eurozona, sempre più Stati hanno dovuto ammettere di 

aver vissuto per anni al di sopra delle proprie possibilità. Con 

l’istituzione del Fondo europeo di stabilità finanziaria (FESF) 

nel 2010, poi sostituito dal Meccanismo europeo di stabilità 

(MES) nel 2011, è stata creata una “rete di salvataggio” politi-

camente controversa. La prima a usufruirne è stata l’Irlanda 

nel 2010, seguita da Portogallo, Grecia, Spagna e Cipro.

Sotto l’egida di Trichet, la BCE ha infranto un tabù: per aiutare 

i paesi dell’euro in difficoltà, come la Grecia, ne ha acquistato 

le obbligazioni. Non tutti i membri del Consiglio direttivo 

della BCE avevano votato a favore e Trichet è finito ben presto 

sotto accusa. Questo è quanto avrebbe detto successiva-

mente a sua discolpa: “So che alcune di queste decisioni 

25

Flossbach von Storch   POSITION 2/2023

Storia  Visione globale d’investimento



non sono state approvate da tutti, ma sono convinto che 

fossero necessarie – soprattutto in Europa”.

La Grecia, ad esempio, rischiava un fallimento di Stato. Ma 

anche il rapporto debito pubblico/PIL della Spagna era salito 

dal 36 % alla fine del 2007 al 101 % nel 2013. Il debito pubblico 

irlandese si era addirittura quintuplicato, passando dal 24 al 

120 % del PIL. L’Eurozona rischiava di crollare a causa di una 

crisi del debito sovrano. Dopo la crisi finanziaria, sei dei dodi-

ci Stati dell’euro che avevano introdotto congiuntamente la 

moneta unica come valuta legale nel 2002 hanno raggiunto 

un rapporto debito pubblico/PIL superiore al 100 %. E a quel 

tempo, solo i circa 543.000 cittadini lussemburghesi pote-

vano contare su un rapporto debito pubblico/PIL inferiore 

al limite del 60 % stabilito a Maastricht. Il sospetto iniziale 

di una comunità monetaria (troppo) eterogenea sembrava 

ormai una certezza. La convergenza dei rendimenti dei titoli 

di Stato era stata ingannevole (si veda Grafico 3).

Nel maggio 2010 Trichet aveva dimostrato che i banchieri 

centrali della BCE erano pronti a superare i limiti del loro 

mandato in caso di emergenza: aveva dato il via al “Securities 

Markets Programme”, che sdoganava l’acquisto di titoli di 

Stato come strumento di politica monetaria. La BCE ha poi 

acquistato obbligazioni governative di Grecia, Irlanda, Italia, 

Portogallo e Spagna per oltre 200 miliardi di euro fino al 2012. 

All’epoca, la banca centrale sosteneva che vi fosse una “di-

storsione” dei mercati dei capitali e che fosse necessario 

ripristinare il meccanismo di trasmissione della politica mo-

netaria. Anche allora questa teoria non convinceva del tutto. 

Al momento del lancio del programma, i tassi d’interesse sui 

mutui per l’acquisto di abitazioni e sui prestiti alle impre-

se erano relativamente bassi rispetto agli anni precedenti, 

quando ancora non esisteva un SMP. Pertanto, l’offerta di 

credito all’economia reale non era affatto troppo restrittiva 

e il meccanismo di trasmissione della politica monetaria 

sembrava funzionare alla perfezione. Quindi già all’epoca 

l’intento era principalmente quello di utilizzare la politica 

monetaria per tenere a galla gli Stati membri altamente in-

debitati? (si veda Grafico 4 a pagina 28)

Nel novembre 2011 – cioè nel bel mezzo della crisi dell’euro – 

Trichet ha poi ceduto il timone al nuovo presidente della BCE 

Mario Draghi. Dopo una carriera di economista accademico 

in Italia, Draghi aveva lavorato prima per la Banca Mondiale a 

Washington, diventando poi direttore generale del Ministero 

delle finanze italiano nel 1991. A distanza di un decennio, è 

poi passato alla banca d’affari Goldman Sachs fino a quando, 

nel 2006, è stato nominato governatore della Banca d’Italia. 

CON “SUPER MARIO” VERSO L’ONNIPOTENZA  

DELLA BANCA CENTRALE

Come presidente della BCE, Mario Draghi si è ben presto 

guadagnato sulla stampa scandalistica il soprannome di 

“Super Mario” dopo che nel luglio 2012 è riuscito a fare ciò 

che accordi e piani di salvataggio non erano riusciti a fare 

prima. Con poche “parole magiche” ha rassicurato i mercati 

finanziari: “La BCE è pronta a fare tutto il necessario per so-

stenere l’euro – e credetemi, sarà sufficiente”. 

Ma l’economista italiano ha anche rotto definitivamente 

con l’eredità della Bundesbank, non sposando una rigida 

politica di stabilità, ma piuttosto mettendo ripetutamente 

in guardia dai rischi di una deflazione. Sotto la sua egida, i 

tassi d’interesse sono rimasti a livelli bassissimi anche negli 

anni di crescita. E la rottura dei tabù è diventata la nuova 

normalità. Draghi, infatti, non ha esitato a utilizzare su am-

pia scala strumenti poco ortodossi e a riversare sempre più 

denaro nei mercati finanziari.

Dopo la crisi dell’euro, il margine di manovra della BCE in 

materia di politica monetaria ha continuato ad ampliarsi. 

Decisiva in tal senso è stata la ridefinizione dell’obiettivo 

di stabilità dei prezzi promossa da Mario Draghi nel giugno 

2016. All’epoca il presidente si è espresso a favore di un 

obiettivo d’inflazione simmetrico, che da quel momento 

in poi sarebbe stato incorporato nel processo decisionale del 

Consiglio direttivo della BCE e che ha trovato la sua massima 

espressione nel target d’inflazione simmetrico del 2 % fissa-

to dall’“erede” di Draghi, Christine Lagarde, nel luglio 2021. 

Una precisazione: con “simmetrico” si intendeva che il 2 % 

di inflazione non era più un limite massimo. Le deviazioni 

verso l’alto e verso il basso diventavano ora egualmente in-

desiderabili, anche se potevano essere tollerate per un certo 

periodo di tempo, purché le aspettative d’inflazione rima-

nessero costanti. Fatto sta che anche un’inflazione troppo 
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Grafico 3

L’abbaglio della convergenza 
Debito pubblico in  

percentuale del PIL nel 2013 

Fonte: Eurostat, Flossbach von Storch,  

dati al 11 agosto 2023

Lussemburgo  22 %

Finlandia  61 %

Paesi Bassi  68 %

Germania  78 %

Austria  81 %

Francia  93 %

Spagna  101 %

Belgio  106 %

Irlanda  120 %

Portogallo  131 %

Italia  133 %

Grecia  178 %

Mario Draghi
Presidente della BCE da novembre 2011 a ottobre 2019
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Grafico 4

“Interruzione” del  
meccanismo di trasmissione 

della politica monetaria 
Tassi medi di prestito  

nell’Eurozona per alcune  

nuove operazioni di prestito

I rendimenti passati non sono 

indicativi di quelli attuali o futuri.

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch, 

dati al 11 agosto 2023
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tassi d’interesse fissi da 1 a 5 anni

Mutui per l’edilizia residenziale,  

tassi d’interesse fissi da 5 a 10 anni

Christine Lagarde
Presidente della BCE ad interim da novembre 2019
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bassa o una stabilità monetaria molto elevata erano ormai 

considerate un problema.

È con questa motivazione che le autorità monetarie europee 

hanno giustificato nuovi e cospicui acquisti di titoli alla fine 

del 2017: dopotutto quell’anno l’inflazione nell’Eurozona era 

stata dell’1,5 % e le proiezioni della BCE per il 2018 e il 2019 

parlavano di un tasso, rispettivamente, di appena l’1,4 % e 

1,5 %. Così gli acquisti di titoli sono proseguiti al ritmo di 30 

miliardi di euro al mese, sebbene il volume totale dei tito-

li sottoscritti nell’ambito del programma avviato nel 2015 

ammontasse già a oltre 2.000 miliardi di euro. 

Sotto la guida di Draghi, anche le competenze della BCE si 

sono ampliate, tanto che nel 2013 e nel 2014 la banca ha 

assunto gradualmente la responsabilità della vigilanza ban-

caria nella zona euro. In effetti, c’erano buoni motivi per 

centralizzare questa funzione. Ad esempio, il fatto che molte 

banche europee sono fortemente interconnesse in virtù di 

rapporti commerciali reciproci. Ma il motivo per cui la BCE sia 

diventata anche autorità di vigilanza centrale solleva ancora 

oggi qualche domanda.

I conflitti d’interesse con la funzione di politica monetaria 

sono inevitabili. Come accaduto di recente, i rialzi dei tassi 

di riferimento provocano, fra le altre cose, una riduzione dei 

prezzi delle obbligazioni. Di conseguenza, le banche potreb-

bero vedersi costrette a svalutare i titoli in loro possesso. 

D’altro canto, se la BCE tenesse conto delle esigenze delle 

banche nelle sue decisioni di politica monetaria, rischie-

rebbe una perdita di fiducia. Tutto sommato, la sua priorità 

dovrebbe essere la stabilità dei prezzi. Inoltre, l’indipendenza 

esterna in termini di politica monetaria può risultare com-

promessa se, ad esempio, i politici cercano di influenzare le 

decisioni di ampia portata dell’autorità di vigilanza bancaria 

in situazioni di crisi.

Nel novembre 2014, a metà del mandato di Draghi, la BCE si è 

trasferita dall’Eurotorre nel quartiere Ostend di Francoforte 

in un nuovo edificio ideato dagli architetti viennesi dello 

studio Coop Himmelblau. La progettazione ha richiesto pa-

recchi anni e ormai i vecchi uffici stavano per esplodere: i 

500 dipendenti iniziali erano diventati nel frattempo più di 

2.500 e l’organico era destinato a crescere ulteriormente.

UNA GIURISTA AL VERTICE

Nel novembre 2019, la presidenza è passata da Draghi a Chri-

stine Lagarde. Un esito inaspettato: Lagarde non sarebbe solo 

stata la prima donna a capo della banca centrale, ma anche 

l’unica a non essere una banchiera centrale. Laureatasi in 

legge, ha infatti esercitato per molti anni la professione di 

avvocato prima di diventare Ministro del commercio fran-

cese nel 2005 e poi Ministro dell’economia e delle finanze 

nel 2007. Successivamente ha assunto per alcuni anni la di-

rezione del Fondo Monetario Internazionale (FMI). 

Già nel marzo 2020, Christine Lagarde si è trovata ad affron-

tare le conseguenze della pandemia di coronavirus. In quel 

contesto, non solo ha proseguito la politica dei tassi zero di 

Draghi, ma ha anche fatto ampio ricorso allo strumento degli 

acquisti di titoli: se a febbraio 2020 la BCE deteneva già quasi 

2.700 miliardi di euro in titoli per finalità di politica moneta-

ria, a fine 2022 l’importo era salito a quasi 5.000 miliardi di 

euro. Circa 4.000 miliardi sono confluiti in acquisti di titoli 

di Stato o di obbligazioni di emittenti parastatali. 

Di conseguenza, alla fine dello scorso anno l’Eurosistema 

deteneva il 26,1 % del debito pubblico italiano e il 28,3 % di 

quello spagnolo. Nel dubbio che un tale portafoglio potesse 

non essere sufficiente, la presidente Lagarde è intervenu-

ta di nuovo nel luglio dello scorso anno, annunciando che, 

nell’ambito del nuovo strumento di protezione della tra-

smissione della politica monetaria (“Transmission Protection 

Instrument”), la BCE avrebbe acquistato quantità illimitate di 

titoli di Stato dell’Eurozona se necessario, ovvero se il Consi-

glio direttivo avesse ritenuto i rendimenti troppo divergenti. 

Ovviamente la BCE non può forzare la convergenza economi-

ca dei 20 Stati membri a cui mirava originariamente. Con tali 

misure però può garantire la sostenibilità del debito anche 

dei paesi più indebitati. È stata così “ufficialmente” sancita 

la possibilità di finanziare (in)direttamente i governi per 

salvare l’euro.

La nuova governatrice della BCE ha messo in agenda anche 

la questione del clima. Quando il FMI l’ha invitata al suo 

incontro annuale di primavera nell’aprile 2023, Lagarde 

ha affermato che tra il 2023 e il 2025 i rischi climatici e 
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ambientali dovranno comparire fra le priorità dei compiti 

di vigilanza della BCE. Per il momento non è ancora chiaro 

cosa significhi nel concreto. Meteorologi o sismologi en-

treranno presto a far parte dello staff della BCE per valutare 

meglio i rischi specifici di inondazioni e terremoti per i 

bilanci dei singoli istituti bancari? O forse l’intenzione è 

addirittura quella di spostare i titoli detenuti dalla banca 

centrale verso investimenti “verdi”? Su quest’ultimo pun-

to, se fosse per il presidente della Bundesbank Nagel, il 

contributo non sarebbe molto significativo. Alla fine, è da 

luglio che i rimborsi previsti nell’ambito del programma di 

acquisto di titoli “APP” per circa 3.000 miliardi non vengono 

più reinvestiti. 

Politica monetaria, politica fiscale, politica di stabilità finan-

ziaria e ora anche politica climatica: la BCE vuole diventare 

un “tuttofare”. Ma questo solleva non poche domande:

•	 l’accettazione deliberata di potenziali conflitti d’interes-

se è una violazione del mandato primario della stabilità 

dei prezzi?

•	 Che portata possono avere gli interventi di una banca 

centrale sul mercato?

•	 Gestire per anni migliaia di miliardi di investimenti in 

titoli, o valutare i rischi climatici rientra davvero nelle 

competenze e nelle responsabilità delle autorità mo-

netarie?

•	 Fino a che punto può spingersi la BCE prima di infrangere 

il divieto di finanziamento monetario di uno Stato? 

Attualmente molti di questi punti controversi vengono igno-

rati o accettati. Forse perché senza la banca centrale e la sua 

“macchina stampasoldi” non funzionerebbe nulla?

Nel frattempo, i tassi d’inflazione record nella zona euro 

stanno rovinando le celebrazioni per il 25° anniversario della 

BCE, che finora ha festeggiato “in sordina”. E non a caso. Per 

molto tempo, Christine Lagarde e il Consiglio direttivo della 

BCE hanno di fatto ignorato i rincari, emersi fin dal quarto 

trimestre del 2021, bollandoli come un fenomeno tempo-

raneo. Solo l’estate scorsa hanno dato il via a una stretta 

monetaria a un ritmo senza precedenti. Al momento, quindi, 

c’è ben poco da festeggiare.

UNO PER TUTTI E TUTTI PER UNO

Una banca centrale mossa anche da un pensiero politico 

difficilmente assumerà una posizione netta. Nelle crisi pas-

sate, la BCE si è sempre mossa in una zona grigia. L’auspicata 

convergenza economica di quelli che nel frattempo sono 

diventati 20 paesi membri non è mai stata veramente rag-

giunta. L’Eurozona è rimasta estremamente eterogenea dal 

punto di vista economico. Molti inoltre ritengono che gli 

anni di politica dei tassi zero e negativi della BCE siano i veri 

responsabili delle recenti fiammate inflazionistiche, che ora 

stanno mettendo in ginocchio parecchie famiglie, soprattut-

to quelle meno abbienti. Tutte queste ragioni giustificano 

un certo scetticismo nei confronti della BCE. 

Oggi, infatti, non si può dire con certezza quanto andrà avan-

ti questa storia: probabilmente più di quanto si aspettino 

molti critici. Forse i punti di forza della BCE risiedono pro-

prio nelle sue ben note debolezze? Dopo tutto, non si può 

forse alimentare la fiducia dei cittadini anche alleviandone 

le preoccupazioni per il rischio di fallimento di uno Stato o 

permettendo ai governi di agire come rete di sicurezza in 

tempi di crisi? O superando i confini per proteggere una co-

munità (monetaria), che nel frattempo va intesa anche come 

unione che mira a tutelare i nostri principi fondamentali di 

libertà e democrazia? 

Rispondere a queste domande non è per niente facile. Ci 

sono validi motivi che giustificano le azioni (storiche) della 

BCE. Al contempo, però, ci sono altrettanti argomenti che ne 

mettono in cattiva luce l’operato. Cosa è giusto e cosa è sba-

gliato? Il mondo delle valute è complesso. Non sempre esi-

stono risposte chiare e, soprattutto, universalmente valide. 

La politica monetaria è pur sempre (anche) politica. In ulti-

ma analisi, spetta ai circa 350 milioni di cittadini della zona 

euro decidere se continuare a dare fiducia al nostro siste-

ma finanziario e monetario. Se così sarà, le nozze d’argento 

saranno solo l’inizio di molti altri anni e decenni insieme a 

questa istituzione. Il futuro dell’euro, quindi, dipende anche 

da noi. 

Julian Marx è analyst presso Flossbach von Storch AG.
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U N D I C I  
P E R

U N O

Il 1° gennaio 1999 ha sancito 

la fine delle fluttuazioni va-

lutarie all’interno della zona 

euro. Quel giorno, infatti, 

sono stati fissati in modo ir-

revocabile i tassi di conver-

sione in euro delle valute dei 

primi undici paesi membri.

1.936,27  LIRE ITALIANE

40,3399  FRANCHI LUSSEMBURGHESI

2,20371  FIORINI OLANDESI

13,7603  SCELLINI AUSTRIACI

200,482  SCUDI PORTOGHESI

166,386  PESETAS SPAGNOLE

0,787564  STERLINE IRLANDESI

6,55957  FRANCHI FRANCESI

5,94573  MARCHI FINLANDESI

1,95583  MARCHI TEDESCHI

40,3399  FRANCHI BELGI
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V A L U T A 
F O R T E ?

Stabile rispetto al dollaro US,  
in calo rispetto all’oro 
Andamento dell’euro dall’introduzione  

della moneta unica il 1° gennaio 1999

I rendimenti passati non sono  

indicativi di quelli attuali o futuri.

Fonte: Refinitiv, Flossbach von Storch,  

dati al 11 agosto 2023
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Il bilancio dell’euro è di tutto rispetto. Almeno 

a prima vista. Al confronto con il dollaro US – 

considerato la “valuta di riserva mondiale” – la 

moneta unica è riuscita a mantenere quasi 

inalterato il proprio valore fin dalla sua intro-

duzione (si veda Grafico). Certo, negli ultimi 25 

anni circa ha subito qualche fluttuazione, ma 

questi episodi sono piuttosto comuni sui mer-

cati valutari internazionali. Ecco la situazione a 

fine luglio 2023: dalla sua introduzione, il tasso 

di cambio dell’euro è sceso del 6% rispetto al 

dollaro, mantenendosi in un intervallo com-

preso tra -29 % e +35 %.  

Allo stesso modo, uno sguardo al passato mo-

stra anche una debolezza fondamentale della 

“cartamoneta”. Dall’introduzione della moneta 

unica, il prezzo dell’oro è aumentato del 600 % 

in euro, che calcolato in dollari US equivale a un 

+565 %. Il rapido incremento del debito pubbli-

co, parecchi anni di politica monetaria estrema-

mente espansiva e l’impennata dell’inflazione 

giocano a favore del metallo prezioso. 

Non è tutto: l’oro funge da valuta “di ultima 

istanza”. Da migliaia di anni, questo metallo 

prezioso è utilizzato come riserva di valore 

in tempi di crisi – un’assicurazione in caso di 

malfunzionamento del sistema finanziario, mo-

netario ed economico. Lo dimostra anche il bi-

lancio dell’euro: l’oro è (il miglior) denaro. È una 

valuta stabile, anche se al supermercato non si 

va molto lontano con lingotti e monete d’oro. 

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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Con le previsioni si procede proprio così. In linea di 

massima, ovviamente, sono sempre utili come base 

per prendere decisioni i cui effetti si manifesteranno 

solo in futuro. 

Il problema è che i modelli complessi dovrebbero 

rendere prevedibili gli sviluppi futuri, le cui cause 

risiedono in una realtà spesso molto più comples-

sa. Inoltre, esistono i cosiddetti “cigni neri”, cioè 

fenomeni inaspettati difficilmente rappresentabili 

con dei modelli. Il classico esempio sono le pre-

visioni meteo a lungo termine. Spesso si rivelano 

corrette, ma non ci sono garanzie – tantomeno per 

i temporali. 

Un’esperienza che i funzionari della Banca Centra-

le Europea hanno provato sulla loro pelle: con le 

previsioni sull’inflazione per il 2022 si sono sbaglia-

ti di grosso (si veda Grafico). Alla fine del 2021, si 

aspettavano ancora un’inflazione del 3,2 % per l’anno 

successivo. Poi Putin ha attaccato l’Ucraina, scate-

nando una crisi energetica. Così, nei mesi successivi, 

le aspettative d’inflazione hanno superato l’8 %.  

Questo pronostico errato potrebbe rien-

trare nella casistica del “cigno nero” de-

scritta poc’anzi: dopotutto la guerra di 

Putin (e alcuni altri sviluppi) è stata una 

sorpresa. In realtà però anche in segui-

to le previsioni della BCE sono rimaste 

troppo ottimistiche. Nel giugno 2022, la 

Banca prevedeva un’inflazione di appena il 3,5 % 

per il 2023. L’attuale previsione della BCE (a luglio 

2023) è del 5,4 % per l’anno in corso.

I banchieri centrali non si stancano mai di ribadi-

re che le loro decisioni sono “basate sui dati”. A 

tale proposito, ovviamente, una mera previsione 

dell’inflazione non basta. La BCE raccoglie anche 

dati su altri aspetti, come la situazione economica, 

i mercati del lavoro, la produzione, le operazioni di 

pagamento, i mercati finanziari e i tassi di cambio, 

giusto per citarne alcuni.  

Una cosa però è certa: l’anno scorso la Banca ha 

aumentato i tassi d’interesse con un certo ritardo. 

Nonostante i rapidi rincari, ha lasciato il tasso di ri-

ferimento a zero fino alla fine di luglio 2022. Solo 

successivamente ha apportato cospicui rialzi. 

In tempi di inflazione elevata, le banche centrali de-

vono agire in modo rapido e coerente. Altrimenti 

la situazione può sfuggire di mano. Ma per farlo, 

devono riuscire a valutare le circostanze in modo re-

alistico. La speranza è che prima o poi ce la facciano.  

T E N T A T I V I 

€ R R O R I

Svolta di consapevolezza 
Previsioni di inflazione della BCE nel tempo

Fonte: Banca Centrale Europea, Flossbach von Storch,  

dati al 11 agosto 2023
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Il Professor Axel Weber, Kurt von Storch e  

Marcus Stollenwerk parlano delle conseguenze  

della lotta all’inflazione, per il sistema finanziario,  

i mercati dei capitali e il portafoglio.

L’inflazione è tornata per restare.  

Ecco perché la politica monetaria deve  

rimanere restrittiva, almeno finché ciò sarà  

possibile evitando grossi sconvolgimenti. 



“La strada si fa accidentata”
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Professor Weber, lo scorso anno l’inflazione ha raggiunto  

tassi anche a due cifre negli Stati Uniti e nell’Eurozona.  

Di conseguenza, le banche centrali hanno apportato  

ingenti incrementi ai tassi d’interesse. Nel frattempo, l’inflazione  

è leggermente rallentata. Crede che i tassi d’interesse  

rimarranno ai livelli attuali, continueranno a salire  

o torneranno presto a scendere?

AXEL WEBER: Presumo che le banche centrali continueranno a inasprire la politica 

monetaria per controllare le dinamiche dei prezzi. Oggi il target di inflazione del 

2% annuo non è ancora stato raggiunto. Negli Stati Uniti e nell’Eurozona, l’inflazio-

ne di fondo in particolare si sta dimostrando ostinata. Ma soprattutto, dobbiamo 

probabilmente rassegnarci al fatto che i tassi di interesse non scenderanno di 

nuovo così rapidamente.

La banca centrale statunitense ha deciso di fare  

una pausa dopo le turbolenze nel settore bancario.  

Pensa che sia giusto?

AXEL WEBER: La pausa nei rialzi dei tassi è più che comprensibile. Sia la Federal Re-

serve Bank (Fed) che la Banca Centrale Europea (BCE) hanno reagito molto tardi 

all’impennata dell’inflazione. Di conseguenza, sono state costrette ad apportare 

la più rapida normalizzazione dei tassi d’interesse mai vista nella storia del Do-

poguerra, con rialzi di portata colossale. Non c’è da sorprendersi se le banche 

che non sono riuscite a prepararsi a questo sviluppo non riescano più a tenere 

il passo. Tutto questo comporta dei pericoli per il sistema finanziario che non 

vanno affatto sottovalutati. 

Si aspetta comunque altri interventi delle banche centrali?

AXEL WEBER: Sì. Nel resto del mondo, negli ultimi anni è stato speso il 20-25% del 

prodotto interno lordo (PIL) per intervenire in caso di crisi. Allo stesso tempo, i 

bilanci delle banche centrali si sono letteralmente gonfiati e ora vanno ridimen-

sionati. La BCE, in particolare, si è appena imbarcata in questa impresa. La strada 

da percorrere è ancora lunga. 

Signor von Storch, cosa comporta un tale scenario  

per gli investitori?

KURT VON STORCH: In inglese esiste una bellissima espressione, che è “bumpy road”, 

traducibile più o meno con “strada accidentata”. La strada sui mercati azionari 

continuerà ad essere sconnessa, con un continuo saliscendi. Il vento in poppa 

fornito negli ultimi anni da tassi d’interesse ultra-bassi ha smesso di soffiare e 

anzi dobbiamo abituarci ai venti contrari.


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Suona moderatamente ottimistico,  

per usare un eufemismo...

KURT VON STORCH: Sono nel settore da molto tempo, ma un anno come quello 

appena trascorso, in cui i prezzi delle azioni e delle obbligazioni sono scesi in 

egual misura, è stato una novità anche per me. Gli investitori erano abituati 

al fatto che eventuali forti ribassi delle quotazioni azionarie potessero essere 

almeno in parte compensati dai rendimenti costanti o dai guadagni sui prezzi 

delle obbligazioni. Questa volta il meccanismo non ha funzionato, dato che 

i livelli di rendimento erano negativi. In compenso, il profilo di rischio-rendi-

mento delle obbligazioni come classe d’investimento è tornato a migliorare in 

modo significativo. E nel primo semestre, anche alcuni mercati azionari hanno 

registrato nuovi massimi storici. 

Signor Stollenwerk, come hanno reagito i vostri clienti  

agli alti e bassi dei mercati?

MARCUS STOLLENWERK: Nell’ultimo anno, la mancanza dell’effetto di diversificazione 

di azioni e obbligazioni ha sollevato molti quesiti. Alcuni hanno persino messo 

in dubbio l’adeguatezza dei loro investimenti. Oggi molti sono contenti di non 

essersi lasciati scoraggiare e di aver mantenuto i loro titoli. Ora ci si chiede so-

prattutto cosa accadrà all’inflazione e ai tassi d’interesse.

Anche se l’anno scorso sarebbe stato un errore,  

cosa c’è di così sbagliato nell’idea di vendere  

i titoli durante una crisi, salvo poi riacquistarli  

una volta passata la tempesta? 

KURT VON STORCH: Faccio io una domanda: quando è “prima” e quando è “dopo” 

la crisi? In base alla mia lunga esperienza, posso affermare che queste con-

siderazioni sul “timing”, cioè i tentativi di trovare il momento ottimale per 

entrare e uscire dal mercato, nella maggior parte dei casi fanno più male che 

bene. Perché spesso gli investitori vendono quando i prezzi sono già scesi di 

molto e poi tendono a lasciarsi sfuggire un buon punto di rientro perché, an-

che quando i prezzi riprendono a salire, restano persuasi che il picco negativo 

debba ancora arrivare. 

MARCUS STOLLENWERK: È come giocare d’azzardo. Nel primo semestre, questi tenta-

tivi di timing avrebbero avuto ben poco successo, come dimostra una valutazione 

interna di 107 prospettive di mercato pubblicate a inizio anno da vari gestori 

patrimoniali. Allora la stragrande maggioranza degli autori ipotizzava che i pri-

mi sei mesi dell’anno non sarebbero stati molto positivi per gli azionisti, anzi si 

prospettavano addirittura molto negativi. Ma come spesso accade, le cose sono 

andate diversamente. 

Kurt von Storch  
è Fondatore e Amministratore  

di Flossbach von Storch AG.

“Faccio  
io una  

domanda: 
quando  

è ‘prima’  
e quando  

è ‘dopo’  
la crisi?”

Kurt von Storch 
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E qual è, secondo lei, il rischio maggiore per gli investitori al momento?

KURT VON STORCH: Se dovessero verificarsi gravi sconvolgimenti nel sistema fi-

nanziario che – a differenza di quanto è successo a marzo – non colpiscano solo 

alcune banche regionali, a nostro avviso le banche centrali tenderebbero ad 

accantonare l’obiettivo di contenere l’inflazione. È probabile che facciano marcia 

indietro anche se riusciranno a sconfiggere l’inflazione solo parzialmente, perché 

l’aumento dei tassi d’interesse determinerebbe una recessione, ma l’inflazione 

rimarrebbe comunque ben al di sopra del loro target del 2%.

Ma non c’è anche un altro rischio? Perché sia in Europa che negli  

Stati Uniti, molti paesi sono fortemente indebitati. 

AXEL WEBER: A livello mondiale, il debito è schizzato alle stelle negli ultimi tre o quattro 

anni. Diverse grandi economie hanno ora un rapporto debito/PIL superiore al 100%, 

che accademici come Kenneth Rogoff e Carmen Reinhard definiscono “insostenibile”. 

Con una tale montagna di debiti, onorarli diventa difficile – se non impossibile – se ci 

sono pagamenti di interessi elevati. E ora ci troviamo in una fase in cui, i tassi d’inte-

resse sono fortemente aumentati e le banche centrali stanno ridimensionando i loro 

bilanci, ossia (in parte) non sostituiscono più i titoli in scadenza nei loro portafogli.  

Perciò contrarre nuovi prestiti dovrebbe essere molto più oneroso che  

in passato. Cosa possono fare gli Stati per ridurre gli ingenti debiti?

AXEL WEBER: All’università dicevo ai miei studenti che ci sono cinque modi per 

liberarsi del debito. Il primo: uno Stato abbatte il debito grazie alla crescita – che 

sarebbe il modo migliore. Secondo: il problema del debito pubblico viene risolto 

sfruttando l’inflazione. Terzo: i debiti vengono ristrutturati. Quarto: lo Stato diventa 

insolvente, con tutte le conseguenze del caso. E quinto: forme miste, ad esempio 

misure repressive da parte dello Stato. 

A suo avviso qual è la soluzione più realistica per la zona euro?

AXEL WEBER: Avendo lavorato a lungo nel mondo degli affari e della politica, posso 

dire che le cosiddette “soluzioni d’angolo” non funzionano mai! Alla fine, si fa 

sempre un po’ di tutto. 

Il rapporto di indebitamento è molto elevato soprattutto in Grecia e in 

Italia. In caso di ulteriori rialzi dei tassi d’interesse, bisogna aspettarsi 

una nuova crisi dell’euro?

AXEL WEBER: La probabilità è remota. La BCE eviterà l’aumento eccessivo dei premi 

al rischio sui titoli di stato. Ciò non significa che la lotta all’inflazione nella zona 

euro non provocherà danni.



Prof. Dr. Axel A. Weber  
è consulente del Consiglio  

di Amministrazione  
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Fra gli altri incarichi,  
è stato Presidente della  
Deutsche Bundesbank  

dal 2004 al 2011  
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di amministrazione  

di UBS per circa dieci anni.

“Ma  
soprattutto, 
dobbiamo 
probabilmente 
rassegnarci  
al fatto che  
i tassi di  
interesse non 
scenderanno 
di nuovo così 
rapidamente.”

Axel Weber
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Non si aspetta insolvenze in Europa?

AXEL WEBER: Non mi aspetto “default” nei paesi industrializzati. Al contrario, per 

i paesi più deboli del mondo il rischio c’è. Già oggi alcuni possono a malapena 

permettersi di onorare il servizio del debito; è per questo che al G20 si discute 

da due anni se non sia il caso di sollevarli dall’obbligo di ripagamento per evitare 

che rimangano schiacciati dai loro stessi debiti. Anche nel segmento dell’alto 

rendimento la situazione può diventare critica se i tassi d’interesse non tornano 

a scendere da qui a uno o due anni.

E parlando di inflazione, secondo lei quanto ci vorrà  

perché torni ad allinearsi al target?

AXEL WEBER: Secondo le previsioni della BCE, rimarrà oltre il target per almeno 

due anni. A mio avviso questa stima è troppo ottimistica. Anche se l’inflazione 

rallenterà presto, è probabile che rimarrà ad un livello elevato per anni.

Quali sono le implicazioni per i mercati finanziari? 

MARCUS STOLLENWERK: Inflazione significa prima di tutto che i prezzi salgono. E 

sono le aziende ad aumentarli. Pertanto, quando si tratta di investire in azioni, gli 

investitori dovrebbero chiedersi se una società è in grado di trasferire i rincari ai 

clienti finali. Nei periodi difficili, infatti, la marea non solleva più tutte le barche. 

La selezione delle azioni diventa quindi più importante. Ecco perché oggi si parla 

molto di gestione attiva del portafoglio. Nella scelta delle azioni, noi ci concen-

triamo, fra le altre cose, sulla leadership di mercato e su una conseguente buona 

capacità di determinazione dei prezzi.

KURT VON STORCH: Soprattutto in tempi difficili, è importante essere convinti delle 

società in cui si sta investendo, per non venderle al momento sbagliato. Con 

l’aumento dell’inflazione, ad esempio, è importante ottenere un rendimento 

nominale che compensi almeno la perdita di potere d’acquisto, se si vuole con-

servare il patrimonio. Un risultato difficile da ottenere con le sole obbligazioni, 

anche dopo l’aumento dei tassi d’interesse, motivo per cui una componente 

azionaria in portafoglio è sempre d’aiuto. 

Un’ultima domanda: come faremo a uscire  

da questa situazione di crisi multiple?

KURT VON STORCH: Come abbiamo sempre fatto in passato: con le innovazioni. Hanno 

un effetto deflazionistico, soprattutto nei confronti dei fattori di inflazione strutturale 

che chiamiamo le tre “D”, ossia demografia, deglobalizzazione e decarbonizzazione. 

Anche se per gli investitori è difficile indovinare le tempistiche delle spinte innovative, 

la chiave della soluzione risiede proprio nella forza innovatrice dell’uomo.

“Inflazione 
significa  
prima di  
tutto che  

i prezzi  
salgono.  
E sono le  

aziende ad 
aumentarli.”

Marcus Stollenwerk

Marcus Stollenwerk  
è Direttore della  

divisione Gestione  
patrimoniale e socio di  

Flossbach von Storch AG.
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Motore economico, superpotenza, dittatura di partito. 

Chi si interessa di tendenze globali, non può che guar-

dare alla Cina. L’analista Shenwei Li racconta in modo 

soggettivo le sue esperienze dal punto di vista di una 

cinese. Questa volta l’argomento è lo sviluppo demo-

grafico con le sue conseguenze.

Come gli italiani e i tedeschi, anche i cinesi stanno diventan-

do mediamente sempre più anziani: alla fine del 2022, quasi 

un cinese su cinque aveva più di 60 anni. Allo stesso tempo, 

la percentuale di giovani sta diminuendo. Chi si prenderà 

cura dei tanti anziani e come si potrà finanziare il sistema 

assistenziale? A tal fine, il governo ha avviato alcune riforme: 

entro il 2025, in ogni comune andrà istituito un “circuito di 

assistenza” che dovrà rispondere alle richieste degli anziani 

entro 15 minuti. Si tratterà principalmente di fornire generi 

alimentari e medicinali. Anche nella pianificazione dei nuovi 

complessi residenziali andranno previste strutture “a misura 

di anziano”. Ma soprattutto, entro il 2025 il numero di posti 

nelle case di riposo dovrà salire a nove milioni, di cui il 55 % 

dovranno essere letti da degenza. 

IL 90 % DEGLI ANZIANI  

VIVE A CASA

Ma queste misure saranno sufficienti? Perfino nove milioni 

di posti nelle case di riposo bastano solo per il 3 % dei com-

plessivi 265 milioni di ultrasessantenni. Il governo centrale 

sostiene il principio “9073”, ovvero il 90 % degli anziani do-

vrebbe vivere a casa con la propria famiglia, il 7 % dovrebbe 

ottenere assistenza con l’aiuto della comunità e solo il 3 % 

andrebbe ricoverato in una casa di riposo. 

In Cina però ci sono circa 45 milioni di anziani con handicap 

fisici, ai quali saranno destinati solo cinque milioni di po-

sti letto per l’assistenza. Anche nel loro caso quindi, il 90 % 

andrebbe assistito in casa, il che può rivelarsi un compito 

piuttosto oneroso, sebbene ogni situazione vada esaminata 

singolarmente. A questo proposito, va detto che l’autorità 

di regolamentazione del settore assicurativo ha annunciato 

un programma pilota in cui le compagnie di assicurazioni 

possono scambiare le prestazioni previste dalle polizze vita 

in essere – operanti solo in caso di decesso – con una coper-

tura per non-autosufficienza.

di Shenwei Li
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L’AIUTO DEI GOVERNI LOCALI 

Anche le amministrazioni locali finanziariamente solide non 

vanno sottovalutate. Shanghai, ad esempio, mette a disposizio-

ne degli anziani in tutta la città mense con pasti a basso costo. 

Altri comuni offrono controlli sanitari gratuiti. Inoltre, molti 

quartieri residenziali dispongono di stazioni taxi dove, in caso 

di necessità, invece di prenotare la corsa tramite smartphone, 

basta premere un pulsante e attendere l’arrivo del tassista. O 

ancora, gli anziani che vivono da soli possono farsi installare un 

contatore dell’acqua intelligente: se non viene prelevata acqua 

per due giorni, un addetto passa a controllare la situazione.

A mio avviso, però, il progetto che sta avendo l’impatto maggio-

re sulla vita quotidiana degli anziani è quello relativo all’instal-

lazione accelerata di ascensori nei vecchi complessi residenziali 

di Shanghai, in corso dal 2020. Più della metà del patrimonio 

abitativo della città è costituito da edifici a sei piani senza 

ascensore, costruiti 30 – 40 anni fa. E circa la metà dei rispettivi 

residenti ha più di 60 anni. Il progetto era stato lanciato già nel 

2011 con il supporto del governo locale, che si era accollato il 

30 – 50 % dei costi, ma è solo nel 2020 che ha preso realmente 

piede. Da quell’anno, infatti, per eseguire i lavori, non serve 

più l’approvazione unanime di tutti i condomini, ma basta una 

maggioranza di due terzi. In passato, invece, capitava spesso 

che i residenti del piano terra si opponessero all’intervento. 

ASSICURAZIONE SANITARIA INTEGRATIVA PRIVATA 

ANCHE PER GLI ANZIANI

La maggior parte dei pensionati può contare solo su un’assi-

curazione sanitaria obbligatoria, che spesso non è sufficiente 

a coprire tutte le spese, specialmente se l’anziano ha versato 

pochi contributi, o addirittura non ne ha versati. In quest'ul-

tima casistica rientrano ad esempio gli agricoltori che, anche 

in età pensionabile, si ritrovano generalmente a dover versare 

l’equivalente di circa 50 euro al mese alla cassa malattia. Nel 

caso dei pensionati, è lo Stato che si preoccupa di trasferire 

un contributo mensile fisso, ma molto ridotto, sul conto del 

sistema sanitario. Anche in questo caso, però, la cifra spesso 

non basta a pagare i farmaci e le prestazioni ambulatoriali. 

Per integrare la quota personale, quindi, si può ricorrere a 

una polizza sanitaria privata, che tuttavia ha costi proibitivi o 

non può essere stipulata da anziani con patologie pregresse.

Di conseguenza, i governi locali hanno chiesto alle compa-

gnie assicurative di offrire un nuovo prodotto: a Shanghai, 

ad esempio, i residenti che usufruiscono dell’assicurazione 

sanitaria pubblica possono ora sottoscrivere una polizza pri-

vata aggiuntiva a prescindere dall’età o dallo stato di salute. 

Pagando l’equivalente di circa 18 euro per anno solare, si 

possono coprire costi fino a 43.000 euro. Ad oggi questo tipo 

di assicurazione conta oltre 7,4 milioni di sottoscrittori. A 

livello nazionale, ci sono più di 200 prodotti analoghi gestiti 

dal governo, per un totale di oltre 101 milioni di assicurati. 

Un modello di business teoricamente poco sostenibile per le 

compagnie assicurative, visto che i prezzi allettanti si scon-

trano con il profilo sfavorevole degli assicurati. Ma questo è 

il classico esempio di “prosperità comune” perseguita dalla 

Cina, in cui l’assicuratore del caso non realizza quasi mai un 

profitto, ma si assume una responsabilità sociale.

PROSPERITÀ COMUNE PER PIÙ GENERAZIONI 

Il concetto di “prosperità comune” vale anche per gli aiuti 

intergenerazionali. Ad esempio, alcune banche hanno spo-

stato il limite massimo di età dei mutuatari da 60 a 70 anni 

se i genitori accendono un’ipoteca insieme ai figli. Inoltre, i 

giovani che oggi sono spesso disoccupati tendono a vivere 

con la pensione dei genitori o dei nonni. Dal canto loro, però, 

aiutano i parenti più anziani con la cassa malattia, perché 

sono mediamente più sani e raramente ricorrono ai loro 

fondi sanitari. Per questo – almeno a Pechino e a Shanghai –  

gli anziani sono autorizzati ad attingere ai fondi dei loro di-

retti famigliari più giovani. 

Naturalmente, il governo sta anche cercando di intervenire 

sulla questione contributi. Ad esempio, il periodo di contri-

buzione richiesto per avere diritto all’assicurazione sanitaria 

pubblica durante il pensionamento sta gradualmente aumen-

tando. E si sta anche valutando una riforma per alzare l’età 

pensionabile. Ma c’è ancora molto da fare, perché una cosa è 

certa: le tendenze demografiche non si possono fermare. An-

che se in futuro nasceranno probabilmente più bambini grazie 

a misure di sostegno più generose, rallentare l’invecchiamento 

di una società rimane una “Mission Impossible”. 

Shenwei Li è analista a Shanghai. 
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I tassi d’interesse sono tornati.  

Le obbligazioni sono diventate più allettanti delle azioni? 

Un’analisi.

U N A  C O M P O S I Z I O N E

N A S C E  D A L L A  S E L E Z I O N E  
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I “cacciatori d’affari” possono esultare: dopo molti anni di 

tassi d’interesse pari a zero o negativi, le obbligazioni sono 

tornate (almeno all’apparenza) a produrre rendimenti ap-

petibili. Naturalmente, resta da capire se siano di nuovo un 

investimento redditizio nel lungo termine. 

Per rispondere a questa domanda, bisogna fare un passo 

indietro. Infatti, le aspettative inflazionistiche del periodo 

sono determinanti per stabilire se i rendimenti nominali 

delle obbligazioni a lunga scadenza siano già sufficiente-

mente elevati perché questi titoli possano essere considerati 

seriamente come investimenti a lungo termine. Nella situa-

zione attuale, l’inflazione dovrebbe avvicinarsi rapidamente 

al target del 2 %. In caso contrario, un Bund decennale con un 

rendimento di appena il 2,6 % significherebbe una perdita di 

capitale in termini reali. 

E anche se le banche centrali riuscissero a tenere a bada 

l’inflazione (cosa dubbia, come spiegheremo da pagina 8 

in poi), il livello dei rendimenti delle obbligazioni a lunga 

scadenza è ancora troppo basso per consentire guadagni 

di prezzo significativi. A nostro avviso, quindi, il rapporto tra 

rischio e potenziale di rendimento non è ancora abbastanza 

vantaggioso da invogliare a scegliere obbligazioni a lungo 

termine in euro con rating elevato. 

Come sappiamo, quando si scende lungo la scala di rating, i 

tassi d’interesse sono più elevati. Ad esempio, un’obbligazio-

ne societaria a lunga scadenza di un gruppo tedesco (rating: 

A+) ha reso a luglio il 3,5 %, un valore nettamente superiore 

a quello dei titoli di Stato tedeschi. 

Un gradino più in basso, un’obbligazione di un produtto-

re tedesco di semiconduttori, con rating BBB rende il 4,0 %. 

Chi ancora non si accontenta, può investire in titoli di Stato  

di Bert Flossbach

N A S C E  D A L L A  S E L E Z I O N E  


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Bund: Il tasso di interesse (nominale) è tornato
Rendimento dei titoli di Stato tedeschi
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Fonte: Bloomberg, Flossbach von Storch, dati al 11 agosto 2023 

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.
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italiani altamente liquidi con un rendimento del 4,4 % a 15 

anni, che dovrebbe bastare a compensare anche un tasso 

d’inflazione ostinatamente elevato. L’ampio spread di ren-

dimento rispetto ai Bund tedeschi riflette il rischio – seppur 

minimo – di un default dell’Italia, anche se in realtà si tratta 

più di un rischio teorico, poiché una tale eventualità de-

creterebbe la fine dell’euro e il crollo del sistema finan-

ziario. Uno scenario che né la BCE né gli Stati dell’euro 

potrebbero mai tollerare, il che rende implicitamen-

te il debito italiano un debito dell’intera Eurozona. 

Ad ogni modo, l’entusiasmo generale per le ob-

bligazioni ci sembra prematuro. I rendimenti 

delle obbligazioni a lungo termine con il livello 

massimo di qualità creditizia non offrono ancora 

una protezione sufficiente contro il rischio di 

inflazione – almeno non nella zona euro. D’al-

tro canto, quelle a breve termine in euro con 

rendimenti del 3,6 % sono già adatte come stru-

menti privi di rischio (in termini nominali) dove 

“parcheggiare” la propria liquidità. I Treasury 

statunitensi a un anno rendono il 5,4 % (in dol-

lari), ovvero più del tasso d’inflazione previsto 

negli USA per i prossimi dodici mesi.

LE AZIONI SI CONFERMANO  

I TITOLI DI PRIMA SCELTA

In passato, tuttavia, i rendimenti più elevati e la 

contemporanea protezione dall’inflazione (alme-

no per gli investitori a lungo termine) sono stati ot-

tenuti tramite le azioni (si veda grafico 3 alla pagina 

seguente).

Il rendimento notevolmente più elevato delle azioni è 

giustamente chiamato anche “premio al rischio” e può es-

sere inteso come una sorta di ricompensa per la capacità di 

sopportare le oscillazioni dei prezzi sul mercato azionario. 

Questo parametro, però, si può misurare solo “a posteriori”, 

sulla base dei ricavi ottenuti in un determinato periodo. Se 

si considerano i periodi di 20 anni dal 1960 (ciascuno a par-

tire dall’inizio dell’anno solare), il premio al rischio, ossia il 

premio di rendimento delle azioni rispetto alle obbligazioni 

con il rating più elevato, era in media del 4 %.

Tra il 1989 e il 2008 (conclusosi con la crisi finanziaria), le azio-

ni hanno vissuto un periodo nero, con un premio al rischio 

modesto dello 0,7 %. Gli anni d’oro invece sono stati quelli 

tra il 1980 e il 1999 con l’8,1 %. Tuttavia, ci sono fasi di diversi 

anni in cui le azioni non solo hanno registrato performance 

nettamente peggiori rispetto alle obbligazioni, ma hanno 

anche subito forti perdite di prezzo, che hanno messo a dura 

prova i nervi degli investitori. Ad esempio, chi ha investito in 

azioni all’inizio del millennio, nei tre anni successivi ha visto 

andare in fumo quasi la metà del proprio capitale. Nello stesso 

periodo, i titoli di Stato sicuri hanno registrato un rialzo del 

30 % (interessi e guadagni di prezzo). All’inizio, del tanto au-

spicato premio al rischio, c‘era solo rischio e niente premio. 

Quella che, osservando i grafici con il senno di poi, parreb-

be una logica conseguenza, diventa un’assoluta incertezza 

nell’oscurità delle notti borsistiche. Ma anche le notti più 

buie finiscono, solo che nessuno sa dire quando: dall‘inizio 

del millennio, l‘S&P 500 si è dimezzato due volte e in un’altra 

occasione ha perso ben un terzo. Chiunque abbia attraversato 

queste fasi come investitore, ricorderà bene le preoccupazio-

ni e le insidie psicologiche che ne derivano. A molti è capitato 

di gettare al vento tutte le buone intenzioni nel momento 

sbagliato, rinunciando così a un premio al rischio pronto per 

essere incassato tramutandosi in un „premio di rendimento“. 

La protezione migliore contro gli “scherzi della mente” è una 

strategia di investimento adeguata per il grado di tolleranza 

al rischio dell’investitore. Un tale approccio però non è facile 

da valutare e non di rado gli investitori finiscono per abban-

donare la propria strategia a lungo termine dopo una fase di 

perdita iniziale. Il famoso gestore di fondi britannico Jeremy 

Grantham ha riassunto questa dinamica in una semplice frase: 
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I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.

“Most people don’t make it for the long term if they lose 

too much in the short term.” (Traduzione libera: La 

maggior parte delle persone non raggiunge il 

successo a lungo termine se subisce troppe 

perdite nel breve termine)

La “vite di registro” più importante 

per il rischio è la quantità di azio-

ni. Tuttavia, anche all’interno 

del portafoglio azionario è 

possibile ridurre il rischio. 

Innanzitutto attraverso 

una diversificazione bi-

lanciata, che limita gli 

effetti delle valutazio-

ni errate dei singoli 

titoli. Come ben si sa, 

infatti, è sufficiente 

che le valutazioni 

siano corrette per la 

maggior parte degli 

investimenti. L’altro 

aspetto sostanziale è 

l’attenzione alla quali-

tà, che tuttavia ha an-

che una componente 

soggettiva, ad esempio 

nel valutare le prospetti-

ve sugli utili e la gestione di 

una società. 

Noi definiamo la qualità di una 

società come una combinazione 

di elevata sicurezza degli utili, buone 

prospettive di crescita e ottima solidità 

finanziaria. Sebbene queste caratteristiche 

non proteggano dalle fluttuazioni temporanee 

dei prezzi, riducono notevolmente il rischio effettivo, 

ossia la probabilità di perdite durature. 

Grafico 3

35 anni Dax
Performance di vari indici dal 1° luglio 1988 

(tutti indicizzati al 1° luglio 1988 = 1.164,  

scala logaritmica)
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Vero è che non basta concentrarsi solo ed esclusivamente 

sulla qualità e trascurare il valore o la valutazione degli in-

vestimenti. E questo vale per tutte le forme di investimento, 

che si tratti di immobili, obbligazioni o azioni. La qualità ha 

il suo prezzo, ma con i dovuti limiti.

I bassi tassi d’interesse degli ultimi anni hanno determinato 

un incremento delle valutazioni e col passare del tempo, gli 

investitori immobiliari e azionari hanno risentito di questo ef-

fetto. Da circa un anno a questa parte, la situazione è cambiata 

e nel frattempo i tassi d’interesse sono fortemente aumentati. 

Per natura, i prezzi delle azioni reagiscono più rapidamente 

di quelli degli immobili e hanno già assorbito parte dei rialzi 

dei tassi d’interesse finora apportati. Le azioni delle aziende 

di qualità, invece, sono ancora valutate in modo piuttosto 

generoso. 

Se la quotazione di un’azione è ancora sopravvalutata, i prez-

zi possono calare anche se la società consegue buoni risultati 

(secondo le sue possibilità), perché va a finire che non sod-

disfa le aspettative esagerate del mercato. Il problema delle 

valutazioni eccessive si risolve però col tempo se la qualità 

dell’azienda le consente di continuare a incrementare gli 

utili mentre il prezzo dell’azione si mantiene stabile. Nel 

lungo periodo, quindi, il rischio di subire perdite durature 

con una qualità pagata più del dovuto è minore rispetto a 

quello che si corre acquistando azioni apparentemente a 

buon mercato, ma di società poco virtuose.

Purtroppo, determinare a priori il valore “equo” di un’azione 

non è così facile come sembra osservando i grafici a poste-

riori. Il momento in cui un’azione diventa troppo cara è una 

questione di opinioni e dipende dalle prospettive sugli utili 

che si formulano per la società, dal premio al rischio che si 

richiede e dal livello dei tassi d’interesse. 

Inoltre, un’azione ritenuta “costosa” può diventarlo ancora 

di più. Alla fine del 1997, ad esempio, Microsoft era valutata 

38 volte il suo ultimo utile netto: un valore ritenuto all’epoca 

esorbitante. Eppure nei 24 mesi successivi la valutazione è 

addirittura raddoppiata e il prezzo azionario più che tripli-

cato.

•	 Anche se si paga un prezzo elevato per un’azienda di 

qualità, l’investimento può dare i suoi frutti nel lungo 

periodo, purché si abbia molta pazienza. 

•	 Se invece la valutazione è eccessiva, nemmeno l’investi-

tore più paziente potrà contare su un lieto fine. 

•	 La qualità di un’azienda può cambiare nel tempo, soprat-

tutto nel settore tecnologico. Molte aziende che oggi 

hanno un grande successo, un tempo erano considerate 

„anatre zoppe“. 

La qualità ha il suo prezzo, anche in borsa. L’esperienza inse-

gna che nel lungo periodo vale comunque la pena investire 

in queste azioni. Se però si accetta una valutazione troppo 

elevata, ci vuole molta pazienza prima che l’investimento 

dia i frutti sperati. Valutazioni elevate significano però anche 

uno scarso margine di sicurezza, vale a dire un’“altezza di 

caduta” maggiore nel caso in cui la società non ottenga i 

risultati attesi. 

La recente euforia che circonda il tema dell’intelligenza arti-

ficiale ha fatto impennare i prezzi di alcune azioni. Resta da 

vedere quanto potenziale di business aggiuntivo ha ancora 

effettivamente da offrire l’AI e chi ne trarrà maggior profitto.

Noi siamo investitori a lungo termine, non speculatori. L’at-

tenzione alla qualità riduce il rischio di perdite durature. 

Tuttavia, la qualità non è fine a sé stessa, al contrario deve 

essere acquistata a un prezzo congruo, per contribuire alla 

crescita del patrimonio sotto forma di rivalutazioni e distri-

buzione di dividendi.


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Un’analisi del livello di valutazione del mercato azionario 

globale mostra che la valutazione attuale, con un rapporto 

P/E di 17 (misurato dall’indice MSCI World; si veda Grafico 4), 

corrisponde all’incirca alla media di lungo periodo. 

Bisogna però tenere conto del fatto che la valutazione ele-

vata di alcuni pesi massimi dell’indice (ad esempio Apple, 

Microsoft, Nvidia) fa salire a sua volta la valutazione media. 

Non si tratta di un fenomeno nuovo, ma al momento è par-

ticolarmente pronunciato a causa dei forti incrementi di 

prezzo di alcuni di quei pesi massimi. 

Ad ogni modo, il fatto che il mercato in generale sia costoso 

o conveniente diventa rilevante solo se si detiene o si vuole 

acquistare l’intero mercato. Se al contrario si acquistano 

singoli titoli, l’analisi del mercato complessivo funge solo 

da guida: ciò che conta è il rapporto tra la qualità di una 

società e la sua valutazione.

Abbiamo imparato questa lezione durante la fase di 

avvio della nostra società, nel bel mezzo della bolla 

tecnologica di fine millennio. All’epoca, la paura 

di lasciarci sfuggire delle ottime opportunità 

e l’imperativo di investire, ci hanno spinto (o 

più precisamente hanno indotto l’autore di 

questo articolo) a definire una “retta via” un 

po’ più flessibile e ad assegnare al nuovo 

mondo delle possibilità infinite il posto 

che gli spettava in portafoglio. 

In altre parole: ho acquistato titoli tec-

nologici con valutazioni elevate. Dopo i 

primi 18 mesi di apprezzabili guadagni 

di prezzo, è subentrata la disillusione. 

Nel giro di pochi mesi, l’ottima dinamica 

rialzista ha ceduto il passo a una lunga e 

dolorosa fase di perdite. 

Questo periodo è stato molto formativo per 

noi, tanto da decretare la nascita del nostro 

Flossbach von Storch – Pentagramm, che rac-

chiude le linee guida della nostra filosofia d’in-

vestimento.

Negli anni successivi sono state privilegiate le azioni di 

società solide con buone prospettive di guadagno e valu-

tazioni ragionevoli. L’obiettivo era, ed è tuttora, quello di 

generare rendimenti interessanti con un rischio gestibile, 

facilitando così l’ingresso e la perseveranza di investitori 

piuttosto scettici nei confronti delle azioni. 

Il primo banco di prova è sopraggiunto durante la crisi finan-

ziaria. L’attenzione verso le società con una buona resilienza 

degli utili e la rinuncia alle azioni bancarie non solo hanno 

limitato l’entità dei ribassi, ma hanno anche aumentato la 

fiducia degli investitori e quindi la certezza che il futuro 

avrebbe riservato tempi migliori. 

Anche nelle successive fasi di debolezza dei mercati azionari, 

le flessioni dei prezzi sono state quasi sempre molto più 

contenute rispetto a quelle del mercato in generale. 

Va notato che questa fase comprende tre dei quattro crolli 

di mercato più profondi del Dopoguerra. 

Per i detentori di portafogli misti, che l’anno scorso hanno 

subito perdite di prezzo altrettanto elevate rispetto agli inve-

stitori azionari puri a causa del crollo delle obbligazioni, oggi 

il mondo degli investimenti sembra di nuovo migliore. Dopo 

tutto, la liquidità sta guadagnando di nuovo buoni interessi e 

c’è persino un quattro davanti alla virgola per le solide obbli-

gazioni societarie con brevi durate residue. Anche se questo 

non può ancora assicurare un portafoglio, cioè compensare 

una forte correzione dei prezzi sul mercato azionario, i suoi 

effetti sul valore degli asset possono almeno essere limitati.

Chi persegue un incremento del valore sul lungo 

termine, al netto dell’inflazione non 

potrà fare a meno 

delle azioni. 

Per gli 

investitori che 

non possono o non sono 

disposti a sopportare le fluttuazioni di un portafoglio aziona-

rio puro, riteniamo che la strategia migliore sia una combina-

zione di titoli di Stato tedeschi privi di rischio, obbligazioni 

societarie a breve scadenza con un buon rating di credito, 

azioni di società ad alto rendimento e oro. 

L’importante è che il livello di esposizione azionaria non su-

peri la tolleranza al rischio dell’investitore. Ma altrettanto 

importanti sono la qualità delle società e una valutazione 

adeguata, per assicurare la fiducia nella strategia a lungo 

termine e un’efficace protezione contro un comportamento 

prociclico.

Grafico 4

Valutazione delle azioni dell’indice MSCI World
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TUTTA  
QUESTIONE  
DI PREZZO

Diversificazione

QualitàValore

FlessibilitàSolvibilità

FLOSSBACH VON STORCH - PENTAGRAMM

Diversificazione – Non è possibile prevedere il futuro con 

assoluta precisione. Ecco perché un patrimonio andrebbe  

sempre diversificato in modo intelligente non solo tra le varie  

classi di attività, ma anche al loro interno.

Qualità – Il valore di un investimento dipende dalla sua qualità.  

Di conseguenza, per ogni investimento andrebbe esaminata  

attentamente l’attrattività del potenziale futuro.

Flessibilità – Per evitare perdite e sfruttare ogni opportunità serve 

margine di manovra. Gran parte del patrimonio andrebbe quindi investita 

in attività molto liquide.

Solvibilità – Un elevato indebitamento espone il patrimonio al rischio  

di gravi perdite. Ecco perché il capitale preso in prestito dovrebbe essere  

utilizzato solamente in modo equilibrato.

Valore – Non sempre un’elevata qualità si traduce in rendimenti interessanti.  

Il valore equo di un investimento va quindi sempre confrontato con il relativo prezzo.

Fonte: Bloomberg, Flossbach von Storch, dati al 11 agosto 2023

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.
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di Stephan Fritz
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Il luna park e la borsa valori hanno  

più cose in comune di quanto si possa pensare.  

Un breve excursus.
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
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Se, come me, avete dei figli, prima o poi capiterà anche a voi 

di portarli al parco divertimenti. E vorranno provare tutte le 

attrazioni: la giostra a seggiolini volanti, le montagne russe, 

la cabina della cartomante o il treno fantasma. 

La cosa più importante di tutta la gita: fare un programma, 

soprattutto per i parchi più grandi. Dove si trovano le gio-

stre migliori? Che percorso bisogna seguire per riuscire a 

farne quante più possibili prima della chiusura (e a seconda 

dell’umore e delle condizioni dei bambini!)? Dove si può fare 

una pausa e mangiare un bel panino con le patatine? Dove 

si può prendere un gelato? 

L’ideale sarebbe andarci accompagnati da una guida esperta, 

che vi possa consigliare perché ci va spesso, conosce sia le 

giostre che le vostre preferenze e può quindi darvi consigli 

preziosi su quali montagne russe sono adatte ai vostri bam-

bini e quali, invece, sono troppo adrenaliniche per la loro età. 

FARE LA SCELTA GIUSTA

Probabilmente una guida vi darebbe anche un’opinione 

spassionata sulla cartomante o saprebbe quali sono le pro-

babilità di vincita al chiosco della lotteria (minime o davvero 

pessime?!). In sostanza: vi aiuterebbe a trovare cosa fa al 

caso vostro.

Quando si tratta di investire denaro, le cose non sono molto 

diverse. Molti sono inesperti e quindi insicuri sull’argomento 

per svariate ragioni, talvolta anche piuttosto personali. Al-

cuni si sentono semplicemente sopraffatti e hanno bisogno 

di qualcuno che li sostenga e li aiuti a trovare l’investimento 

giusto per i loro obiettivi e, non da ultimo, per il loro be-

nessere. 

È qui che entrano in gioco “gli accompagnatori del parco”, 

ovvero i numerosi consulenti delle banche e delle casse di 

risparmio, ma anche gli agenti indipendenti e i gestori pa-

trimoniali. Questi professionisti aiutano i clienti a definire i 

È qualcosa che aiuta  
a superare le paure.  

Tutti vogliamo certezze  
anche dove in realtà  

non ne esistono.  
È comprensibile, insomma:  

è umano. 
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loro obiettivi di investimento e a selezionare gli strumenti 

giusti per raggiungerli. Per proseguire con la metafora del 

luna park, consigliano le giostre giuste perché ne conoscono 

bene le peculiarità, le opportunità e i rischi. 

Immaginiamo quindi di passeggiare insieme tra le varie at-

trazioni e di fermarci a due stand. Il primo sarà la tenda dei 

tarocchi. Di solito si trova vicino all’ingresso o infilata tra due 

giostre più grandi. Non rientra fra le attrazioni principali, ma 

è molto popolare: dopotutto chi non vorrebbe sapere cosa 

riserva il futuro?

La cartomanzia si ritrova anche nell’industria finanziaria. Solo 

che lì si chiama “previsione”. Prendiamo ad esempio gli out-

look annuali: fra poco saremo inondati da nuove previsioni 

sull’andamento dei mercati azionari nel 2024... 

Le sezioni di finanza dei giornali si riempiranno di intere pa-

gine di tabelle dense di proiezioni dei più svariati autori, che 

riportano ordinatamente, colonna per colonna, varie stime 

per altrettanti investimenti: Dax, Dow, euro/dollaro, tassi d’in-

teresse, prezzo del petrolio. In assenza di eventi eclatanti, le 

previsioni sono perfette come titoli di copertina o notizie 

bomba. In edicola si vendono a meraviglia. 

NESSUNO HA LA SFERA DI CRISTALLO

Purtroppo, nel settore finanziario ci si fida molto delle pre-

visioni. Dopotutto, almeno agli occhi dei lettori, chi elabora 

prospettive passa l’intera giornata a studiarne i fattori sotto-

stanti. Senza dubbio è così, ma nessuno ha la sfera di cristallo.

I vari mercati sono influenzati da innumerevoli fattori, com-

presi aspetti imponderabili e catastrofi. Fare una previsione 

accurata a sei o dodici mesi – che sono un lasso di tempo 

brevissimo – è semplicemente impossibile! 

Farò un breve esempio: a fine 2022, il mio collega Thomas 

Lehr, uno dei nostri due strategist del mercato dei capitali, 

ha letto gli outlook annuali di 107 gestori patrimoniali, per 

un totale di ben 1507 pagine, per farsi un’idea generale, per 

sé e per noi, di quali siano le aspettative sul mercato dei 

capitali e di che rischi e opportunità riflettano. 

Riassumendo, la stragrande maggioranza degli autori di 

quegli outlook ipotizzava che il primo semestre dell’anno 

non sarebbe stato positivo per gli azionisti, anzi sarebbe 

stato un vero disastro. Alla luce dei fattori di rischio che 

esistevano all’epoca e che esistono tuttora (inflazione, lotta 

all’inflazione, recessione, guerra), uno scenario del genere 

sembrava fin troppo plausibile, e anche noi eravamo pru-

denti. In (quasi) tutti i rapporti si leggevano previsioni di 

ripresa, con i “prezzi d’acquisto”, solo a partire dalla seconda 

metà dell’anno. Come tutti sappiamo, le cose sono andate 

diversamente...

RICONOSCERE IL “RUMORE” IN BORSA

Tra l’altro, anche chi fa pronostici sa bene che la validità delle 

previsioni è limitata (onestamente non sono sicuro di poter 

dire lo stesso di chi fa i tarocchi...). Ad ogni modo ci provano, 

perché – proprio come i cartomanti – sono pagati per farlo. 

Tutto sommato, i cartomanti partono dal presupposto che 

il pubblico si aspetti proprio questo da loro: previsioni. Una 

seppur labile fiammella per far luce sull’incertezza del futuro. 

È qualcosa che aiuta a superare le paure. Tutti vogliamo cer-

tezze anche dove in realtà non ne esistono. È comprensibile, 

insomma: è umano. 

Tuttavia, una “buona guida” non si stancherà mai di ricordare 

quanto sia poco affidabile il circo dei pronostici. Spiegherà 

che tutte le previsioni sono suoni più o meno distorti del 

“rumore” giornaliero sui mercati azionari. 

Talvolta possono divertire, ma non dovrebbero mai essere 

vincolanti né influenzare le decisioni di investimento. Esatta-

mente come le visioni del futuro che raccontano i tarocchi. 
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Un buon accompagnatore esorterà a non avere paura nem-

meno quando il più famoso dei profeti di sventura prospetta 

l’ennesimo imminente crollo – così come non serve fare te-

stamento se la maga estrae dal mazzo la carta della Morte o 

il 9 di Spade. Fa tutto parte del gioco, non bisogna impazzirci!

La seconda grande attrazione del nostro esempio sono le 

montagne russe. Nel nostro luna park immaginario, si tro-

vano proprio accanto alla tenda della cartomante.

Si sale sempre più su – e poi giù a tutta velocità! Off limits 

per chi è debole di stomaco. A volte anche in borsa sembra 

di essere sull’ottovolante: i prezzi salgono alle stelle e poi 

scendono in picchiata. Non solo sui mercati azionari, ma 

anche su quelli obbligazionari e gli ultimi 18 mesi ne sono 

la prova lampante. E allora dovremmo chiederci: quanto di 

tutto questo, quante di queste fluttuazioni, di questi alti e 

bassi, siamo personalmente disposti a sopportare? Che tipo 

di investitori siamo? Cercando di rispondere nel modo più 

onesto possibile.

NON FARE GLI EROI

È meglio non cercare di fare gli eroi. Il che vale sia al luna 

park che per gli investimenti. Si tratta piuttosto di trovare 

un percorso da seguire senza problemi, una strategia di in-

vestimento e i relativi prodotti che permettano di dormire 

sonni tranquilli. 

In definitiva, le fluttuazioni dei prezzi non sono di per sé un 

rischio e sono del tutto normali. Questa è la buona notizia. 

Quella un po’ meno buona è che non tutti sono in grado di 

sopportare le oscillazioni, almeno non quelle forti. 

Lavoro nel settore finanziario da circa 25 anni e ho vissuto 

diverse crisi di borsa, più e meno gravi. Una cosa posso dire 

con certezza: quando i principali indici azionari scivolano 

del 30, 40 o addirittura 50 per cento, in pochi riescono a 

mantenere i nervi saldi. Ho visto abili investitori, impren-

ditori con decenni di esperienza, “condottieri” del mer-

cato azionario, che si sono lasciati prendere dal panico e 

hanno venduto le loro azioni al culmine di una crisi – cioè, 

nel momento peggiore – semplicemente perché non ce 

la facevano più. Soffrivano, nel vero senso della parola e 

passavano notti insonni.

Più i prezzi delle azioni scendono, più gli investitori temo-

no che le cose vadano ancora più a rotoli. Un po’ per volta, 

sempre più giù. A un certo punto si scatena il panico e la 

stragrande maggioranza degli investitori getta la spugna.

Spesso mi chiedono qual è il modo migliore per investire: di-

rettamente in azioni o obbligazioni? Tramite fondi a gestione 

attiva? O meglio attraverso un fondo indicizzato negoziato 

in borsa, meglio noto come ETF?

La mia risposta è sempre la stessa: dipende. Se vi piace 

studiare le aziende e i loro modelli di business, avete una 

buona familiarità con questo tipo di analisi e, soprattutto, 

potete dedicare loro molto tempo, allora i singoli titoli sono 

la scelta giusta per voi – e tanto di cappello! Ma credo che 

pochissime persone siano in grado di farlo seriamente. Io, 

comunque, non me la sentirei. 

DORMIRE SONNI TRANQUILLI

Con gli ETF, invece, lo sforzo è limitato. Gli investitori in-

vestono tramite un indice in molte società diverse e non 

devono quindi preoccuparsi di selezionare i singoli titoli. Gli 

ETF sono un ottimo strumento, per giunta poco costoso, per 

investire denaro in modo relativamente “diversificato”. Ma 

c’è un “ma”: non sono adatti a tutti, perché richiedono un 

elevato grado di tolleranza alle fluttuazioni da parte degli 

investitori. 

Un indice segue determinati mercati, nei momenti positivi 

ma anche in quelli negativi. Cioè anche quando le borse – 

come ho appena detto – rischiano di scivolare in un baratro 
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Stephan Fritz è Gestore di portafoglio multi-asset  
presso Flossbach von Storch AG.

senza fondo e scatenano il panico. Se il mercato azionario 

crolla del 30 %, anche l’ETF che lo segue perde il 30 %. E la 

probabilità che gli investitori “abbandonino la nave” – oggi 

bastano un paio di clic su qualunque piattaforma di broke-

raggio online – aumenta ad ogni punto che l’indice perde. 

Bisogna quindi avere un buon grado di sopportazione. Per 

chi se la sente davvero, e ha un orizzonte di investimento a 

lungo termine, gli ETF sono lo strumento perfetto.

I più ansiosi, come me, farebbero meglio a rivolgersi ai fondi 

gestiti attivamente, ma gestiti bene. Sono più costosi degli 

ETF e non necessariamente hanno performance migliori 

nel lungo periodo, ma risparmiano i nervi nelle fasi in cui 

bisogna mantenerli più saldi, proprio perché – a differenza 

degli ETF – non mettono tutte le aziende in un unico paniere, 

ma cercano di selezionare i modelli di business resilienti 

ed evitare quelli meno buoni, quelli vulnerabili. E quando 

tutti affondano, loro in genere riescono a stare abbastan-

za a galla. Ho avuto ottime esperienze con questi prodotti 

e dormo sonni tranquilli. Per me personalmente, un buon 

fondo multi-asset è come un buon accompagnatore a un 

luna park: sceglie per me le giostre più adatte.

Una cosa però è chiara: le fluttuazioni dei prezzi sono parte 

integrante del mercato azionario, proprio come gli alti e 

bassi delle montagne russe. Nel lungo periodo, sono il prezzo 

da pagare per il rendimento che si vuole ottenere. Sta a voi 

scoprire il vostro grado di sopportazione. Fatevi aiutare da 

un buon consulente: eviterete “giostre” che potrebbero non 

essere di vostro gradimento. 

Dopotutto, non siete obbligati a provare tutte le montagne 

russe. 

Quanto di tutto questo,  
quante di queste fluttuazioni, 

di questi alti e bassi,  
siete personalmente  

disposti a sopportare?  
Che tipo di investitori siete? 

Cercate di rispondere  
nel modo più onesto possibile.
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“È il dividendo  
a seguire  
la qualità di un’azienda

... e non viceversa”
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In questa intervista,  

Ludwig Palm spiega come  

gli investitori possono  

ottenere rendimenti  

adeguati a lungo termine  

con titoli azionari di  

qualità e i relativi dividendi –  

e perché ha discusso  

con Charles T. Munger  

sulle residenze per studenti.

Fino a non molto tempo fa, i dividendi erano considerati i “nuovi  

interessi”. Da allora però gli interessi sono notevolmente aumentati. 

L’entusiasmo per i dividendi, quindi, è già sfumato?

Devo ammettere che non mi è mai piaciuto questo paragone. Il dividendo non 

è un interesse: non lo è mai stato e non lo sarà mai. Da questo punto di vista, la 

questione non si pone. 

Negli ultimi anni, molti operatori finanziari hanno offerto i loro  

servizi con questo slogan...

Io posso parlare solo per Flossbach von Storch e noi non siamo 

fra quelli. Proprio perché i dividendi, diversamente dagli interessi, 

non sono una misura fissa. Le società possono decidere di tagliarli 

o addirittura non distribuirli in base ai risultati aziendali del mo-

mento. Solo perché lo slogan suona bene, non vuol dire che sia 

anche valido!

La domanda comunque resta: visto l’aumento  

dei tassi d’interesse, le strategie incentrate  

sui dividendi finiranno per perdere di attrattiva? 

No, perché dovrebbero? Anche in futuro gli investitori avranno 

bisogno di azioni di buona qualità, per mantenere a lungo termine 

il potere d’acquisto del loro patrimonio. In tal senso, i dividendi 

rappresentano un’importante componente di reddito, se non 

addirittura l’unica.

Cosa intende di preciso?

Quando si compra un’azione, non bisogna mai guardare per prima 

cosa, e tanto meno solo, a quanto ammontano i dividendi – cioè 

al rendimento da dividendi. 

E su cosa bisognerebbe concentrarsi invece?

Sulla qualità dell’azienda in questione. Noi cerchiamo società di prim’ordine a 

livello mondiale. Cerchiamo modelli di business solidi, capaci di sopravvivere 

pressoché indenni anche alle crisi più profonde. I nostri investitori devono poter 

dormire sonni tranquilli con le aziende che inseriamo per loro in portafoglio. 

Devono ricavare rendimenti adeguati nel lungo termine, a fronte di un rischio 

gestibile. 

Da dove deducete la qualità di un’azienda?  

Dagli indicatori di bilancio?

Anche, ma non solo. Ovviamente il bilancio dev’essere finanziato in modo sano. 

Ma altrettanto importante per noi è fino a che punto il modello di business è 
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solido e “a prova di futuro”. Esiste, diciamo, un “fossato” che protegge il modello 

di business dalla concorrenza? E di conseguenza, quanto è prevedibile l’anda-

mento futuro degli utili? Fondamentale per noi è capire anche chi ha in mano 

le redini dell’azienda: quanto è affidabile il team dirigenziale? Meglio compren-

diamo l’azienda, più riusciamo a evitare i possibili rischi, anche se ovviamente 

non ci sono garanzie. 

Può definire il concetto di rischio?

Il rischio principale per un investitore è subire una perdita prolungata di dena-

ro con i suoi investimenti. In altre parole, la volatilità, ovvero le oscillazioni dei 

prezzi, non rappresenta di per sé un rischio. Anche i prezzi delle società migliori 

fluttuano, talvolta in misura significativa. A questo proposito, chi investe in azioni 

o fondi azionari deve essere pronto a tollerare parecchi alti e bassi. Tuttavia, la 

probabilità che questi stessi titoli di qualità recuperino rapidamente le perdite 

di prezzo è di gran lunga maggiore rispetto alle società meno valide. 

Qual è quindi il nesso fra qualità dell’azienda e dividendi?

Solo se c’è la qualità, un’azienda può distribuire dividendi costanti, e idealmente 

anche aumentarli nel tempo. È il dividendo a seguire la qualità di un’azienda e 

non viceversa. 

Gestite un fondo incentrato sui dividendi e non vi interessa  

il rendimento da dividendi?

Non ho detto questo. Il rendimento da dividendi è per noi un criterio come un 

altro – niente di più, niente di meno. Forse è proprio questo che distingue il no-

stro approccio d’investimento dagli altri. Ad attirare gli investitori, o almeno così 

speriamo, è la combinazione di due fattori: da un lato la qualità delle aziende, 

che ci auspichiamo faccia dormire sonni tranquilli agli investitori; dall’altro lato 

la regolarità delle distribuzioni, che si spera li faccia “mangiare bene”, per man-

tenere la metafora. 

Quali sono gli altri criteri con riferimento ai dividendi?

Innanzitutto la sicurezza dei dividendi, ovvero l’effettiva capacità di un’azienda 

di distribuirli o, meglio, di pagarli su base continuativa. Detto così può sembrare 

semplicistico, ma non lo è.

Può spiegarsi meglio allora?

Il flusso di cassa deve essere sufficientemente ampio per investire in ricerca e svi-

luppo, per rafforzare ulteriormente il modello di business e anche per distribuire 

i dividendi. In altre parole, non ha senso far contenti gli azionisti con dividendi 

elevati se ciò significa intaccare il futuro dell’azienda perché non c’è più denaro 

a disposizione per gli investimenti.

“Tuttavia,  
la probabilità che  
questi stessi titoli  

di qualità recuperino  
rapidamente  

le perdite di prezzo  
è di gran lunga  

maggiore rispetto alle  
società meno valide.”
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E cos’altro conta per voi?

Il potenziale di crescita dei dividendi. Sia la sicurezza che il potenziale di crescita 

dei dividendi dipendono in larga misura dalla qualità di un’azienda e dalla stabilità 

del suo modello di business.

Significa che in portafoglio avete anche titoli con un rendimento  

da dividendi, diciamo, del 2 % o inferiore?

Sì. In casi eccezionali, investiamo anche in società che non pagano ancora divi-

dendi, ma che presumiamo lo faranno in futuro, perché possono farlo. 

Alcuni investitori potrebbero obiettare che, per trattarsi di un fondo 

incentrato sui dividendi, i dividendi non sono comunque abbastanza...

A cosa serve a un investitore con un orizzonte di lungo termine un dividendo 

una tantum dell’8 % se poi la distribuzione “salta” l’anno successivo e pure gli 

anni seguenti? Preferiamo di gran lunga le aziende che corrispondono dividendi 

affidabili o che diventano “pagatori costanti” dopo che le abbiamo inserite in 

portafoglio. A questo proposito posso rassicurarvi che nel fondo ci sono anche 

titoli con rendimenti da dividendi superiori al 2 %.

Cosa contraddistingue quindi una strategia incentrata sui dividendi,  

a parte la qualità delle aziende?

È una strategia per chi non ha fretta e ragiona a lungo termine. Serve pazienza. 

Anche in questo caso, è più facile a dirsi che a farsi. 

Lei è paziente?

Mi alleno tutti i giorni. E posso dire che aiuta! Quando si è soddisfatti della qualità 

delle proprie partecipazioni, bisogna mantenerle e non abbandonare la nave al 

primo tentennamento dei prezzi. Per Flossbach von Storch come gestore di por-

tafoglio non è troppo difficile, perché non siamo obbligati a seguire rigidamente 

un indice di riferimento o a misurare le nostre performance in base a quelle di 

un benchmark. 

Parecchi anni fa, Warren Buffet consigliava di acquistare a quotazioni 

convenienti e non vendere mai.

E come spesso accade, c’era molta verità e saggezza in quel consiglio. Riduzione 

della complessità: mi piace molto!

L’anno scorso c’è stata un’asta per acquistare una cena con Buffet:  

hanno raccolto la somma record di 19 milioni di dollari.  

Lei ha partecipato?

No, queste cose le lascio agli altri. Ma è meraviglioso che siano stati raccolti così 

tanti soldi per una buona causa*. 

“Non ha senso far  
contenti gli azionisti  
con dividendi elevati  

se ciò significa intaccare  
il futuro dell’azienda  

perché non c’è più  
denaro a disposizione  
per gli investimenti.”


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Non è un po’ invidioso?

Forse un po’, ma me ne faccio una ragione perché qualche anno fa ho avuto il 

grande privilegio di conoscere di persona il suo socio, Charly Munger, che non è 

da meno. Addirittura a casa sua, a cena, a Los Angeles...

In quali circostanze?

Partecipo regolarmente alle assemblee generali di Berkshire Hathaway. In una di 

quelle occasioni ho conosciuto la nuora di Charly. È lei che ci ha messi in contatto. 

All’inizio ci scrivevamo solo per e-mail, poi ho ricevuto un invito. Non riuscivo a 

crederci: andare a casa di Charly Munger?

Com’è andato l’incontro?

È andato tutto benissimo. Quando sono arrivato, Charly stava progettando delle 

residenze per studenti. Stava valutando se, per motivi di spazio, non sarebbe stato 

meglio rinunciare alle finestre nei dormitori per avere più spazio per sale comuni 

più grandi. Così, al posto della finestra nelle stanze degli studenti, Charly aveva 

previsto una lampada a LED con una presa d’aria. Ne è nata una vivace discussione 

su quanto siano importanti le finestre per il benessere e la salute. 

Le ha dato anche qualche consiglio di investimento?

No, e io non ne ho chiesti. Abbiamo parlato di investimenti in generale, dell’ap-

proccio che caratterizza un buon investitore. E poi di libri interessanti, di perso-

nalità illustri e delle loro biografie. Del mondo e delle sue sfide.

Ma in tutto questo siete riusciti a cenare?

La cena era un aspetto secondario. Abbiamo trascorso parecchie ore nella biblio-

teca di Charly. Credo fosse il luogo dove trascorreva di gran lunga la maggior parte 

del suo tempo. La sete di sapere sembrava la sua linfa vitale. Il tutto accompagnato 

da un bel bicchiere di Maotai (liquore cinese, n.d.r.)! 

Come lo descriverebbe come persona?

Lo definirei molto modesto, incredibilmente intelligente, amichevole, spiritoso 

e soprattutto avido di sapere. 

Cosa l’ha colpita di più in lui?

La sua curiosità. “La scuola della vita”, diceva, “non è divisa in semestri”. E non si 

limita alle singole materie.

Grazie per la disponibilità.

*	 Il ricavato dell’asta è stato devoluto a iniziative per i senzatetto a San Francisco. 

Ludwig Palm è Gestore di portafoglio in Flossbach von Storch AG.
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Gli  
idraulici  
di  
Bemidji



Per essere un investitore di successo,  

non basta la conoscenza,  

ma occorre soprattutto la disciplina.  

Riflessioni di Charles T. Munger.
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Se volete sfondare nel tennis, potreste provare 

per un po’, salvo poi scoprire che non avete spe-

ranze: gli altri sono più bravi di voi perché hanno 

più talento. 

Ma se la vostra ambizione è diventare uno dei 

migliori idraulici di Bemidji*, due volte su tre po-

treste anche farcela. Vi serviranno forza di volontà 

e intelligenza, ma soprattutto disciplina. Dopo un 

po’ di tempo avrete imparato e saprete padroneg-

giare tutto ciò che riguarda l’idraulica.

Mi spiego meglio: anche se non vincerete mai un 

torneo di tennis, potrete comunque raggiunge-

re molti traguardi acquisendo competenze, am-

pliando le vostre conoscenze e guadagnando un 

vantaggio competitivo. 

La scuola della vita è più simile al percorso per 

diventare un buon idraulico a Bemidji. Solo po-

chi eletti invece concorreranno per aggiudicarsi 

il “Grande Slam”.

PAROLA CHIAVE: DISCIPLINA

Per gli investimenti è più o meno la stessa cosa. E 

non mi riferisco agli investimenti nei mercati emer-

genti o a complicate operazioni di arbitraggio. Per 

me si tratta di scegliere azioni di aziende normali. 

Il che, credetemi, è già abbastanza difficile.   

Qual è la natura del mercato azionario? Molti anni 

dopo la mia laurea, ha preso piede la teoria dei 

“mercati efficienti”, secondo cui nessun investi-

tore è in grado di “battere” il mercato. Da allora i 

libri di testo sono pieni di questi concetti.

Ma la cosa più interessante è che uno dei princi-

pali economisti al mondo è anche uno dei mag-

giori azionisti della Berkshire Hathaway. Mentre 

insegnava agli studenti che il mercato azionario 

è perfettamente efficiente, i suoi soldi finivano 

nella Berkshire – e lui si è arricchito. 

Il mercato azionario è davvero così efficiente che 

nessuno può batterlo? Sì e no. Il mercato è effi-

ciente e inefficiente allo stesso tempo. Per riuscire 

a batterlo su un lungo periodo di tempo ci vuole 

intelligenza e soprattutto disciplina. Per definizio-

ne, non tutti ci riescono. La regola ferrea della vita 

è che solo il 20% delle persone può rientrare nel 

quinto migliore. È così che stanno le cose. 

A mio avviso, chi ha portato all’estremo la teoria 

dei mercati efficienti è un “folle”. Questa teoria 

infatti è per chi ha uno spiccato talento per i nu-

meri, perché permette di fare della “bella mate-

matica”. Il problema è che gli assunti di base non 

corrispondono del tutto alla realtà. Ma per un 

uomo con un martello, ogni problema sembrerà 

un chiodo...

*	 Bemidji è una città degli Stati Uniti, capoluogo della contea di Beltrami, nello Stato del Minnesota.  

Ha una popolazione di circa 15.000 abitanti.

di Charles T. Munger 
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NON SCOMMETTERE COSÌ SPESSO

Quando ero giovane, giocavo a poker con un 

uomo che si guadagnava da vivere esclusivamen-

te scommettendo sulle corse di cavalli al trotto. 

Il mondo del trotto è un mercato relativamente 

inefficiente. Non ci si trova tanta “intelligenza” 

come nelle corse normali.

Per il mio compagno di poker, le scommesse era-

no il reddito principale. Non scommetteva molto 

spesso, ma al netto delle quote trattenute dagli 

operatori, ne ricavava un cospicuo gruzzolo. Cer-

to, il suo esempio è l’eccezione piuttosto che la 

regola. Ma se il mercato non è perfettamente 

efficiente, ci saranno sempre persone che, con 

acume e fanatismo, otterranno risultati di gran 

lunga migliori di altri. 

Lo stesso vale per il mercato azionario. Chi limita 

i costi perché aspetta le occasioni giuste, senza 

essere troppo attivo in borsa, accresce le sue 

possibilità di fare meglio della media. Ci vuole 

disciplina!

In sostanza: la cosa che accomuna i bravi “scom-

mettitori di ippica” e gli investitori azionari di suc-

cesso è che “scommettono” molto raramente. 

Charles Thomas Munger 
(nato il 1° gennaio 1924) è un  

investitore, uomo d’affari e filantropo 

statunitense. È vicepresidente della  

Berkshire Hathaway e stretto confidente  

di Warren Buffett. Come Buffett, Munger  

è nato a Omaha, nel Nebraska. Dopo aver 

studiato all’Università del Michigan, è 

diventato meteorologo per l’esercito 

americano durante la Seconda Guerra 

Mondiale. Nel 1948 si è laureato alla  

Harvard Law School. Undici anni dopo ha 

incontrato Warren Buffett a una cena. 

Entrambi investitori di successo orientati  

allo stile “value”, i due sono considerati 

modelli di riferimento da molti investitori  

in tutto il mondo. Questo articolo è un 

piccolo estratto di un discorso che “Charly” 

ha tenuto alla USC Business School e che  

ci ha autorizzati a riportare qui.

INFORMAZIONI 

SULL’AUTORE i
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Drastico crollo dei prezzi
Quando i tassi d’interesse aumentano, il prezzo delle obbligazioni scende –  

e il calo è tanto più accentuato quanto più lunga è la durata residua e più bassa è la cedola.  

Lo dimostra anche l’andamento del prezzo del titolo di Stato austriaco “0,85 % Bundesanleihe Österreichs”  

con scadenza il 30 giugno 2120.

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli attuali o futuri.

Fonte: Bloomberg, Flossbach von Storch, dati al 11 agosto 2023
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A volte qualcuno potrebbe pensare che i tedeschi amino 

i problemi. E non avrebbe tutti i torti, visto che ne parlano 

sempre e ovunque. Questo vale per molti aspetti della vita 

quotidiana, ma ancora di più quando si tratta di commen-

tare i mercati dei tassi d’interesse.

In effetti lì di problemi in agguato ce ne sono stati parecchi: 

in primo luogo, nel 2015 è iniziato un lungo periodo di tassi 

d’interesse praticamente inesistenti nella zona euro. Secon-

do gli osservatori di mercato più esperti, una tale situazione 

non avrebbe potuto durare molto, eppure a un certo punto 

anche i tassi d’interesse sui tanto popolari depositi bancari 

sono scesi in territorio negativo. 

Volente o nolente, la gente ha iniziato ad abituarsi a questa 

situazione. Durante la pandemia, si è addirittura arrivati a 

credere che non ci sarebbe mai più stato un tasso d’interesse 

significativo. All’improvviso invece la tendenza si è invertita: 

nel ciclo economico è tornata a insinuarsi l’inflazione, dap-

prima in sordina, poi con forza inaudita. Di conseguenza, 

anche il tasso d’interesse è tornato a un livello che fino a 

poco prima si pensava non avrebbe più raggiunto. 

IL PIACERE DEI RISPARMIATORI  

È LA FRUSTRAZIONE DEI DEBITORI

E ora questa svolta radicale di una precedente situazione 

problematica (per i risparmiatori) sta diventando essa stessa 

un problema: oggi i mutui più costosi finiscono per infran-

gere il sogno di molti di acquistare una casa di proprietà. 

In alcuni settori dell’economia le cose cominciano a farsi 

a dir poco difficili. Alcune banche hanno già dato segni di 

cedimento, come accaduto nella primavera di quest’anno 

prima negli Stati Uniti e poi sulla Paradeplatz di Zurigo – la 

piazza finanziaria della Svizzera. Nel frattempo, il ritorno dei 

tassi d’interesse si è fatto sentire anche in alcune valutazio-

ni azionarie, ad esempio di società in crescita con elevato 

indebitamento finanziario.

Problemi su problemi, dunque – e potremmo andare avanti 

a oltranza! Noi però ci riteniamo dei pragmatici e come tali 

non ci limitiamo a descrivere dettagliatamente i problemi, ma 

cerchiamo soprattutto soluzioni. Ovviamente, quelle all’ap-

parenza fin troppo semplici, o che si potrebbero attuare con 

particolare rapidità, suscitano in noi un certo scetticismo. 

All’epoca del primo problema legato ai tassi d’interesse, 

quando i rendimenti erano nulli o addirittura negativi, la 

soluzione più semplice sarebbe stata probabilmente quella 

di smettere del tutto di acquistare obbligazioni. Insomma, 

puntare tutto sulle azioni! Ma siamo sinceri: quanti investi-

tori privati l’hanno fatto davvero? In un modo o nell’altro 

le obbligazioni hanno continuato a far parte dei portafogli, 

preferibilmente con la cara vecchia cedola e il familiare ap-

proccio “buy and hold”, ovvero comprare i titoli per mante-

nerli fino a scadenza. Non sempre però la forza dell’abitudine 

implica anche la soluzione migliore, specialmente nelle fasi 

di mercato insolite. 

Per molti dei classici “taglia cedole”, che volevano (ad ogni 

costo) rimanere fedeli alle loro obbligazioni fino alla sca-

denza, la soluzione apparentemente più semplice all’epo-

ca era scendere a compromessi sulla qualità dei debitori o 

scegliere scadenze sempre più lunghe. Il risultato: qualcu-

no ha esagerato. Immediatamente prima dell’inversione di 

tendenza dei tassi d’interesse, ai minimi assoluti dei tassi 

I tassi d’interesse sono tornati  

e le obbligazioni riconquistano le luci della ribalta.  

Ma attenzione: riprendere i vecchi modelli  

di investimento sarebbe un grosso errore.

di Sven Langenhan
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globali, le scadenze ultra lunghe erano molto richieste. In 

quel periodo l’Austria ha emesso un’obbligazione a 100 anni. 

A posteriori, quella mossa ha fatto certamente felice il Mi-

nistro delle finanze della repubblica alpina – che è riuscita 

così a raccogliere 4,6 miliardi di euro a condizioni favorevoli 

– ma al contempo ha alleggerito di molto le tasche di parec-

chi investitori (si veda Grafico). Non è tutto: da una rapida 

occhiata all’andamento del prezzo è evidente che, già dal 

lancio, il rischio superava di gran lunga i possibili rendimenti 

(sempre che si possa parlare di rendimenti con una cedola 

dello 0,85%). E considerato che l’obbligazione scadrà il 30 

giugno 2120, nemmeno la strategia del “tener duro fino alla 

scadenza ignorando le perdite” sembra essere una valida al-

ternativa, per lo meno alla luce dell’aspettativa di vita media. 

A onor del vero, quello del Bund austriaco a cent’anni è un 

esempio estremo, che tuttavia dimostra chiaramente con 

che rapidità delle soluzioni all’apparenza semplici possano 

trasformarsi a loro volta in un problema. O, per dirla con le 

parole del filosofo di economia spagnolo Ignacio Ellacuria: 

“È meglio avere dei problemi, che una cattiva soluzione.” 

MIGLIORARE I PROBLEMI IRRISOLVIBILI

A volte forse ha più senso accettare i problemi per quello che 

sono e adottare come soluzione il “semplice” tentativo di mi-

gliorarne le ripercussioni. Da anni ripetiamo in continuazione 

che gli investitori nel mercato obbligazionario dovrebbero 

abbandonare una volta per tutte l’approccio “buy and hold”. 

Abbiamo anche ribattezzato la classe di attività da “Fixed 

Income” a “Active Income”, a sottintendere che il reddito 

non è più fisso, ma attivo. Sì, perché solo una strategia d’inve-

stimento globale, flessibile e molto attiva, in cui si utilizzano 

tutte le componenti di reddito disponibili, ha permesso di 

cogliere i vantaggi ancora esistenti negli investimenti obbli-

gazionari anche nelle fasi di tassi zero, ovvero quando biso-

gnava cercare di ottenere tutto il possibile da un mercato 

che sembrava non avere più nulla da offrire. Senza fare “ha-

rakiri”, ma ragionando sempre con spirito imprenditoriale e 

ponderando con attenzione opportunità e rischi.

DOPO L’INVERSIONE DI TENDENZA  

DEI TASSI D’INTERESSE I PROBLEMI SONO SPARITI?

Per quanto possa essere interessante e istruttivo analizzare 

il passato, le decisioni di investimento vanno sempre pre-

se con uno sguardo al futuro. E osservato in prospettiva, il 

massiccio aumento dei tassi d’interesse dello scorso anno, 

per quanto doloroso, ha riservato anche qualche risvolto po-

sitivo. Gli interessi negativi sui depositi bancari fanno ormai 

parte del passato e alcuni istituti hanno ripreso a concedere 

tassi d’interesse più o meno adeguati sui depositi a vista e 

a termine. Grazie ai loro livelli di rendimento, le obbligazio-

ni sono considerate nuovamente da molti un’alternativa 

d’investimento valida per portafogli ben diversificati. Tanto 

più che l’aumento dei tassi d’interesse ha ripristinato anche 

l’effetto di diversificazione tipico delle obbligazioni. Alcuni 

investitori potrebbero lasciarsi tentare dall’idea che, sce-

gliendo le obbligazioni giuste (e a seconda delle proprie 

aspettative di inflazione), anche l’approccio “buy and hold” 

possa di nuovo generare un rendimento leggermente posi-

tivo anche in termini reali.

A questo proposito, noi invitiamo alla prudenza. Le soluzioni 

troppo semplici, come quelle già descritte, potrebbero in 

realtà rivelarsi delle finte soluzioni. Oggi per trovare rendi-

menti veramente adeguati – che con l’approccio “buy and 

hold” significa livelli di rendimento potenzialmente in grado 

di superare nel tempo l’inflazione attesa – bisogna assumere 

rischi di credito altrettanto elevati a fronte di rendimenti che 

comunque non dureranno nel tempo. 

Attualmente, infatti, le curve dei rendimenti sono chiara-

mente invertite. In altre parole: maggiore è la durata (e quin-

di la possibilità di assicurarsi il livello dei tassi d’interesse a 

lungo termine), minore è il rendimento ottenibile, malgrado 

si assumano al contempo rischi di duration, e quindi di prez-

zo, più elevati. E poi chissà se tutti gli investitori sarebbero in 

grado di sopportare le conseguenti oscillazioni dei prezzi? 

Proprio alla luce dei notevoli rischi politici e macroecono-

mici che permangono attualmente, e con le banche centrali 

che continuano ad agire in modo dipendente dai dati, i dub-

bi sono più che leciti. 
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È sempre stato (e rimane) difficile prevedere gli sviluppi 

concreti del mercato (figuriamoci con indicazioni precise 

sui prezzi in determinati giorni di calendario). È proprio per 

questo che noi di Flossbach von Storch ci asteniamo dal 

fare simili previsioni. Nel contesto attuale, però, aspettarsi 

o prepararsi ad affrontare forti fluttuazioni del mercato non 

ci sembra un’ipotesi troppo avventata. 

Quando si investe, bisogna sempre “essere sul pezzo”, cioè 

essere preparati a tutto o a tutti gli scenari. Anche se al mo-

mento molti segnali indicano che le banche centrali stanno 

lentamente riportando l’inflazione sotto controllo e si stan-

no avvicinando alla fine (almeno temporanea) del ciclo di 

rialzi dei tassi d’interesse, l’inflazione potrebbe comunque 

giocare ancora una volta un brutto scherzo. Basti pensare, 

ad esempio, al tasso core che resta ostinatamente elevato, e 

ai tanto citati effetti base, che non hanno solo un impatto al 

ribasso, come è avvenuto nella prima metà dell’anno. In caso 

di necessità, le banche centrali potrebbero quindi vedersi 

costrette ad aumentare ulteriormente i tassi di riferimento, 

facendo salire ancora i livelli di rendimento. 

Con una strategia “buy and hold”, un investitore si ritrove-

rebbe quindi in balia del contesto di mercato negativo: da un 

lato per le conseguenti perdite di prezzo sui titoli acquistati 

e, dall’altro lato, probabilmente anche a causa dei rendimen-

ti reali negativi che si manifesterebbero. 

Se si osservano i dati economici attuali, si notano sempre 

più segnali di rallentamento. Ciononostante, l’economia nel 

complesso appare ancora relativamente solida e, in una si-

tuazione di crisi come questa, per la prima volta potremmo 

davvero assistere al tanto acclamato (e forse solo agognato) 

“atterraggio morbido”. Stando ai livelli attualmente bassi 

dei premi al rischio sulle obbligazioni societarie, pare che 

questo scenario riscontri parecchi consensi fra gli operato-

ri di mercato. Ma cosa succederebbe se le cose andassero 

diversamente? Le valutazioni odierne non lasciano molto 

margine d’errore nelle prospettive sul futuro andamento 

economico. Dal canto nostro, riteniamo eccessivamente ot-

timistica la fiducia apparentemente ininterrotta riposta nelle 

banche centrali e nel fatto che, nel dubbio, elimineranno 

ogni rischio dal mercato come successo in passato. Chi cerca 

soluzioni facili e punta troppo sulle obbligazioni societarie 

– che a nostro avviso offrono attualmente un rapporto di 

rischio-rendimento a dir tanto “moderato” (soprattutto tra 

gli emittenti meno solvibili del segmento ad alto rendimen-

to) – potrebbe scontrarsi con una dura realtà.

IL “REDDITO ATTIVO” RESTA IMPRESCINDIBILE

Non fraintendiamoci: anche nei periodi di tassi d’interesse 

bassi e negativi, le obbligazioni hanno sempre fatto parte 

dei portafogli ben diversificati di molti clienti. Ora sono di-

ventate molto più interessanti. Oltre ai tassi correnti, che 

rappresentano di nuovo una base solida e quindi un cusci-

netto per eventuali aumenti dei tassi d’interesse o variazioni 

del premio al rischio, i mercati obbligazionari sono tornati 

a offrire opportunità decisamente migliori per ottenere un 

valore aggiunto tramite una gestione attiva. 

Il solo fatto che noi tendiamo a rimanere in disparte in fasi di 

mercato, diciamo, “non trasparenti”, con opportunità poco 

convincenti a fronte dei rischi, e riusciamo quindi ad appro-

fittare del ritorno di tassi d’interesse adeguati sulle nostre 

disponibilità liquide e di buoni rendimenti sui Bund sicuri e 

a breve termine, ci sembra un enorme vantaggio. 

Inoltre, le obbligazioni nei portafogli misti svolgono di nuovo 

un importante effetto di diversificazione, purché si tenga 

costantemente d’occhio questo aspetto e si trovi il giusto 

mix, ad esempio in fatto di posizionamento in duration e 

gestione del rischio di credito. In altre parole, si deve perse-

guire con costanza l’approccio di stampo imprenditoriale del 

“reddito attivo”, al fine di migliorare i problemi che ancora 

permangono nel panorama degli investimenti e di sfruttare 

le opportunità che si presentano. 

Sven Langenhan è direttore di portafoglio fixed income  
presso Flossbach von Storch AG. 
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I tempi stanno  

cambiando, e in  

modo sostenibile.  

E a nulla possono  

i soli divieti. Per creare 

un futuro di successo, 

le aziende hanno  

bisogno di diverse 

opzioni di azione.  

Un contributo esterno 

di Oliver Zipse,  

Presidente del Consi-

glio di amministrazione 

del Gruppo BMW.
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

Gli eventi degli ultimi tre anni hanno cambiato radical-

mente il nostro mondo e le modalità di collaborazione 

economica a livello internazionale. Questa svolta non 

è temporanea. Non ci sarà nessun ritorno allo status 

quo. In questa nuova realtà, l’industria automobili-

stica – con la sua catena di fornitura strettamente 

interconnessa a livello globale – si trova ad af-

frontare sfide particolari. 

Come bisogna reagire e dove risiedono le 

opportunità per il futuro?

Soprattutto in Europa, abbiamo bisogno 

di cambiare i nostri paradigmi mentali. 

Invece di limitarci a imporre divieti e svi-

luppare “strategie di uscita”, dovremmo 

concentrarci con la stessa intensità sul-

le “strategie di entrata”. Perché, se una 

cosa finisce, non significa necessaria-

mente che ne cominci una nuova. Per 

spiegare meglio il concetto mi servirò 

di due esempi.

IL PRIMO:  

LE NORME SULLA CO2 PER  

L’INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA.

È opinione pressoché unanime nel settore, 

che le emissioni di CO2 della mobilità persona-

le vadano drasticamente ridotte. Per farlo sono 

stati (e verranno) allocati investimenti miliardari. 

Per accrescere ulteriormente la pressione per il cam-

biamento e velocizzare ancora di più la transizione, 

l’Unione Europea (UE) ha stabilito lo scorso anno che dal 

2035 potranno essere immatricolati solo veicoli con moto-

re endotermico che funzioneranno con combustibili neutri 

in termini di emissioni. Una classica “strategia di uscita”. 
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In realtà, il divieto puro e semplice non tiene conto delle 

molteplici sfaccettature che servirebbero per una svolta 

efficace nel campo della mobilità. Per una più rapida rea-

lizzazione bisognerebbe piuttosto optare per un approc-

cio olistico e intersettoriale, ovvero per diverse “strategie 

di ingresso” adatte all’epoca della mobilità a zero impatto 

ambientale. 

L’offerta di veicoli totalmente elettrici sul mercato sta cre-

scendo a vista d’occhio. Ma neanche questa dinamica è 

sufficiente da sola. In ultima analisi, è il cliente che, con i 

suoi comportamenti d’acquisto, sostiene o meno le future 

tecnologie di propulsione. Ecco perché, parallelamente alla 

crescente offerta di prodotti, bisognerebbe costruire una 

rete di stazioni di ricarica adeguatamente dimensionata, che 

aiuterebbe a dissipare le riserve e la conseguente riluttanza 

all’acquisto di molti guidatori. Eppure, al momento nessuno 

ha pensato a questo aspetto fondamentale.

Il procedimento legislativo ha tralasciato anche questioni 

relative alle materie prime per la trasformazione verde della 

mobilità. E solo adesso, nel nuovo contesto geopolitico, si 

stanno discutendo soluzioni e scenari alternativi per gestire 

le potenziali interruzioni delle forniture o i nuovi rapporti 

di dipendenza. 

Manca inoltre una strategia per sviluppare, in Europa, le ca-

tene di valore necessarie per gli autoveicoli a zero emissioni. 

In questo caso, servirebbero condizioni quadro molto più 

competitive in termini di prezzi dell’energia, sussidi o mi-

sure formative. Questo garantirebbe investimenti a lungo 

termine nell’UE. Altre regioni del mondo stanno agendo in 

modo molto più offensivo su questo fronte.

Finché non verrà definita una soluzione olistica che tenga 

conto di tutti gli aspetti, solo un approccio tecnologica-

mente diversificato e flessibile alle tecnologie di guida avrà 

successo economico nella competizione globale. È su que-

sto che contiamo noi del Gruppo BMW ed è su questo che 

dovrebbe contare anche la politica in Europa.

Le strategie di ingresso meriterebbero maggiore attenzione 

anche nel secondo esempio, che è una questione geopoli-

tica: il rapporto con la Cina e l’espansione delle partnership 

internazionali. 

In Germania la visione della Cina è palesemente incentrata 

sul rischio. Anche in questo caso si discutono strategie di 

uscita, mentre le possibilità di nuove cooperazioni ricevono 

poca attenzione o vengono del tutto trascurate. Tuttavia, per 

avere successo, l’economia tedesca ha bisogno della Cina. 

Viceversa, anche la Cina ha bisogno dell’Europa, che è il più 

grande mercato unico al mondo.

Se volessimo pensare esclusivamente in termini di strategie 

di uscita, dovremmo comunque considerare da dove ha ori-

gine la prosperità in Europa e in Germania. Il libero scambio 

a livello mondiale è imprescindibile per molte aziende in 

Europa. 

Lo sviluppo di cooperazioni con molti partner internazionali 

diversi in svariate regioni offre quindi enormi possibilità e ac-

cresce la resilienza. Ecco perché è tempo di definire e imple-

mentare adeguati modelli di collaborazione internazionale. 

Una cosa è certa: cercare di escludere la Cina non sarebbe 

né sensato né realistico. La Cina deve necessariamente far 

parte di una soluzione globale.

La resilienza va a braccetto con la pluralità. Per tornare all’in-

dustria automobilistica, è evidente che la mobilità elettri-

ca si sta diffondendo in molti mercati con velocità talvolta 

molto diverse. Come società globale, dobbiamo sfruttare 

questo scenario a nostro vantaggio. Ecco perché offriamo, 

da un lato, veicoli totalmente elettrici molto interessanti e, 
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dall’altro lato, continuiamo a sviluppare con impegno e co-

stanza le soluzioni tecnologiche a disposizione. È così infatti 

che, in questa fase di trasformazione, riusciamo a proporre 

soluzioni per tutte le esigenze. Il cliente può decidere qual 

è la tecnologia più adatta al suo caso, sapendo al contempo 

di ottenere da noi sistemi di propulsione sempre all’avan-

guardia e quindi ecosostenibili.

La nuova BMW Serie 7 è l’esempio più lampante di questo 

approccio aperto alle nuove tecnologie: per un unico te-

laio sono disponibili tutte le tipologie di motore. Nessun 

compromesso sulla trazione elettrica. E naturalmente tutti 

i tipi di trazione – completamente elettrica, ibrida plug-in, 

a idrogeno o con motore a combustione – contribuiscono 

positivamente a ridurre le emissioni di CO2. La nostra stra-

tegia “local for local” assicura una resilienza interregionale. 

I veicoli prodotti a livello locale sono adatti alla domanda 

nelle varie regioni, mentre la localizzazione della catena di 

fornitura ottimizza la flessibilità aziendale. Inoltre, una do-

manda regionale equilibrata consente di reagire tempesti-

vamente agli sviluppi di quella specifica regione. 

Uno scenario dinamico e volatile è, e rimarrà, la “nuova nor-

malità”. Sfortunatamente, troppo spesso – come nel caso 

della legislazione – si cerca la soluzione perfetta con un 

enorme dispendio di tempo e risorse. Al contrario, servi-

rebbero soluzioni rapide e pragmatiche. Le nuove strategie 

vanno sviluppate con un orientamento alle opportunità e la 

resilienza va costruita attraverso la diversità e la flessibilità. 

Solo così l’industria può contare sul margine di manovra 

necessario per agire in modo pragmatico e concorrere al 

successo economico e al benessere sociale del futuro. 

INFORMAZIONI SULL’AUTORE

Oliver Zipse 
è stato Presidente del Consiglio di  

amministrazione di BMW AG.  

Nato a Heidelberg, è un ingegnere  

specializzato in ingegneria meccanica  

e lavora con l’azienda dal 1991. 

“In ultima analisi,  
è il cliente che, con i suoi  
comportamenti d’acquisto,  
sostiene o meno le future  
tecnologie di propulsione.”
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“Smettiamo di pensare  
per compartimenti stagni”

Una delle domande più  

frequenti poste dai nostri  

lettori nelle ultime settimane  

è stata: Quali mercati sono  

destinati a crescere nei prossimi 

mesi? Dopo l’ottimo  

andamento del Dax di recente...

VORNDRAN: Ritengo estremamente pe-

ricoloso focalizzarsi su paesi, regioni o 

settori specifici! È totalmente contrario 

ai principi di un investimento sensato 

e a lungo termine. 

Altri la pensano diversamente...

VORNDRAN: Lo so. Quando affrontano 

questo argomento, molti preferiscono 

indossare gli “occhiali del marketing”, 

perché possono raccontare storie mera-

vigliose. Sui diversi paesi, sulle loro pe-

culiarità e sui loro vantaggi economici...

LEHR: Tanto più che c’è sempre qualco-

sa da raccontare. Perché, dopo tutto, 

accade sempre qualcosa da qualche 

parte: imprese titaniche e catastrofi. 

La nostra prospettiva invece è diver-

sa: un buon investimento, una buona 

strategia di investimento, è caratteriz-

zata proprio dal fatto che non bisogna 

parlarne in continuazione. Al contrario, 

si concentra sulla qualità delle singole 

imprese, a prescindere da dove sono 

ubicate e dal settore di appartenenza, 

e indipendentemente dall’eventuale 

attrattività della loro valutazione in 

borsa. 

VORNDRAN: Le narrazioni su regioni o 

settori creano innanzitutto una pres-

sione sugli investitori affinché agi-

scano e adeguino costantemente il 

loro portafoglio. Dall’Europa si passa 

all’Asia, poi di nuovo all’azionario tede-

sco, poi ancora agli Stati Uniti, in virtù 

dell’andamento del dollaro...si tolgono 

i titoli tecnologici e si mettono le ban-

che, o no, forse meglio le utility visti i 

dividendi...

Eppure, con tutto il rispetto  

per le vostre obiezioni,  

molti investitori seguono  

queste storie. Perché?

VORNDRAN: Ci possono essere mille mo-

tivi. Molti sanno agire solo così, affidan-

dosi ciecamente ai consigli dei profes-

sionisti. Non si pongono il problema. È 

la classica mentalità a “compartimenti 

stagni”, che si tramanda da decenni 

e continua a rafforzarsi. Ogni giorno 

sentiamo parlare dell’indice azionario 

tedesco, il DAX, del Nikkei giappone-

se o del Dow Jones statunitense, più 

raramente dello S&P 500. Se uno è in 

ritardo rispetto agli altri, si pensa au-

tomaticamente che prima o poi debba 

recuperare il terreno perso – il che è 

un’assurdità! 

LEHR: Lo stesso vale per i settori. Spes-

so si consiglia di passare da un settore 

all’altro per seguire i trend. 

VORNDRAN: Proviamo a spiegare la si-

tuazione con un paio di esempi: in 

Svizzera c’è un grande produttore di 

generi alimentari di cui per questioni 

normative non facciamo il nome, ma 

che probabilmente conoscete molto 

bene. Questa azienda genera l’1,5% del 

suo fatturato in Svizzera – o in altre 

parole il 98,5% fuori dalla Svizzera. Che 

cosa ha a che fare questa impresa con 

la Svizzera o con l’economia svizzera? 

Praticamente nulla! Un altro esempio 

è una società di moda quotata a Hong 

Kong, ma che realizza il 90% del suo fat-

turato in Europa! 

Europa, Stati Uniti o magari Asia: dove si trovano in questo  

momento le opportunità di investimento più interessanti  

per gli investitori? Thomas Lehr e Philipp Vorndran hanno  

le idee chiare al riguardo. 
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Ma non si tratta di eccezioni,  

di singoli esempi che avete  

scelto ad hoc?

LEHR: Certo, sono casi estremi! Ma con-

fermano il concetto che ho appena 

espresso: gli investitori dovrebbero 

concentrarsi principalmente sulla 

qualità delle imprese, e non sulla loro 

provenienza o sul settore di appar-

tenenza. In un mondo globalizzato e 

altamente interconnesso, le aziende 

sono ormai di casa ovunque, non più 

semplicemente a Zurigo, Francoforte, 

Detroit, Shanghai o Mosca. Ma ovun-

que. Basta chiedere agli amministra-

tori delle società incluse nel DAX: case 

automobilistiche, aziende chimiche 

o compagnie farmaceutiche. Tutte 

dipendono fortemente dalle esporta-

zioni e quindi dall’economia globale. 

Sono tutte azioni globali!

“Un buon investimento,  
una buona strategia di investimento,  

è caratterizzata proprio dal fatto  
che non bisogna parlarne in continuazione.”

Strategist & Strategist
Thomas Lehr (sinistra) e Philipp Vorndran (destra)  
sono strategist del mercato dei capitali  
in Flossbach von Storch AG a Colonia.
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Approccio buy-and-hold –  Il “buy and hold” è una  

strategia di investimento. I titoli vengono acquistati  

una volta e poi tenuti in portafoglio a lungo termine.

Asset class – I prodotti finanziari con caratteristiche simili 

possono essere raggruppati in diverse categorie. Le classi-

che 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.

Curva dei rendimenti – Si riferisce alla rappresentazione 

grafica dei tassi di interesse per le obbligazioni di un 

emittente con scadenze diverse.

Diversificazione – Ripartizione del patrimonio in diverse 

classi di attivi, singoli titoli, regioni, settori e aree moneta-

rie allo scopo di ridurre i potenziali rischi individuali legati 

agli investimenti attraverso un’ampia diversificazione.

Dividendi – Utili che una società distribuisce ai  

suoi azionisti.

Duration – La duration riflette il periodo medio 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.

Exchange Traded Fund (ETF) – Fondo indicizzato  

negoziato in borsa. Gli ETF di solito seguono la  

performance di un indice esistente, come il Dax.

Federal Funds Target Rate – Il tasso di interesse fissato 

dal Federal Open Market Committee (FOMC). Il Federal 

Open Market Committee (FOMC) stabilisce il tasso di inte-

resse di riferimento degli Stati Uniti e lo applica attraverso 

le operazioni di mercato aperto.

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 azionario tedesco, 

calcolato sulla base dell’andamento 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 capitaliz-

zazione di mercato del flottante. Il DAX è calcolato come 

un indice di prezzo e di performance.

Indice MSCI World – Indice azionario rappresentativo 

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.

Inflazione Core – A differenza della classica inflazione  

dei prezzi al consumo, l‘inflazione Core non include  

beni e servizi che presentano elevate fluttuazioni nelle 

variazioni di prezzo, come quelli del settore alimentare  

o energetico.

Liquidità – La liquidità significa la “vicinanza al denaro” 

delle attività, cioè il loro potenziale 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 possono 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.

Obbligazioni ad alto rendimento (obbligazioni  

non-investment grade) – Obbligazioni rischiose con  

tassi d’interesse elevati, per lo più provenienti da  

soggetti con basso rating creditizio.

Portafoglio – Le consistenze di titoli in un deposito.

Premio al rischio – Il premio al rischio rappresenta una 

valutazione del rischio assunto con uno strumento finan-

ziario. Viene inserito nei pagamenti concordati in modo 

che il rischio di perdita sia compensato dall’opportunità di 

ottenere un profitto maggiore se il rischio non si concre-

tizza. Il confronto tra il profitto atteso da uno strumento 

finanziario rischioso e un’esposizione priva di rischio (de-

tenere un titolo di Stato con il massimo rating creditizio) 

può fornire una buona stima del premio al rischio.

Prodotto interno lordo (PIL) – Valore di tutti i beni e i 

servizi prodotti in un’economia nazionale in un periodo 

di tempo.

Rapporto debito/PIL – Debito in relazione alla perfor-

mance economica di uno Stato, espressa in termini di 

prodotto interno lordo (PIL).

S&P 500 – Indice azionario rappresentativo dell’andamen-

to del mercato azionario statunitense nel complesso; è 

costituito dalle 500 maggiori società USA quotate in borsa.

SPDR S&P Regional Banking ETF – Fondo indicizzato  

negoziato in borsa progettato per riflettere la  

performance delle banche regionali statunitensi.

Tasso di riferimento – Viene stabilito dalle banche 

centrali; tasso d’interesse al quale le banche commerciali 

possono rifinanziarsi presso le banche centrali previo 

deposito di garanzie.

US-Treasury – Titoli di Stato degli Stati Uniti d’America.
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