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LA “NEW NORMAL”

ESISTE

Lepidemia Covid-19 ha portato alla luce molte fragilita, dei sistemi politici

e delle catene globali della fornitura. Sono almeno tre le faglie destinate ad
allargarsi ma il “dopo Covid” non € gia scritto, sara I'esito delle scelte e dei
comportamenti di oggi. Meglio non parlare di “Nuova Normalita”, la Storia €
sempre inarrestabile avanzamento, ininterrotta novita

“E’ nella natura dell’inizio che qualcosa di nuovo sia
cominciato senza che lo si possa ricondurre a qua-
lunque cosa sia accaduta in precedenza. Questo
carattere di sorprendente imprevedibilita € intrinse-
co a tutti gli inizi”.

Cosi scriveva Hannah Arend in “Vita Activa, la con-
dizione umana”.

Il protomedico Filemazio, nella Bisanzio di Guccini,
esprime con altre parole lo stesso concetto, “lo leg-
go in me e nei segni che qualcosa sta cambiando, &
un debole presagio che non dice come e quando”.

Come la Arendt, avvertiamo che la “sorprendente
imprevedibilita” della pandemia Covid-19 costitui-
sca un inizio ma come Filemazio non riusciamo a
scorgerne compiutamente il profilo.

Tutte le crisi costringono a fare i conti con molteplici
fragilita: nel 1997 e nel 1998 furono le fragilita dei si-
stemi finanziari asiatico e russo, la bolla tecnologica
del 2000 mise a nudo I'effimera consistenza delle
aspettative degli utili, la crisi del 2008 espose la de-
bolezza dellinfrastruttura normativa.

La natura extraeconomica della crisi attuale espone
prima di tutto la fragilita che accompagna I'umanita
da quando venne persa I'innocenza edenica.

“Non abbellirmi, illustre Odisseo, la morte! Vorrei da
bracciante servire un altro uomo, uomo senza po-
dere che non ha molta roba piuttosto che dominare
tra tutti i morti defunti” dice Achille ad Ulisse nell’A-
de. Un paio di millenni dopo Leopardi rappresenta-
va con parole sublimi la sofferenza dell’'umanita, im-
potente di fronte alla forza della Natura. La ginestra
non ambisce allimmortalita, & rassegnata alla sua
esistenza precaria “su 'arida schiena del formidabil
monte Sterminator Vesevo”, piu saggia del’'uomo
che si erge artefice del proprio destino, che pensa
di essere il centro attorno al quale ruota I'universo.
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“La morte di Achille” di Gavin Hamilton (1723-1798)

Le conseguenze economiche della pandemia sol-
levano il velo di Maya dalle fragilita dei sistemi poli-
tici, delle relazioni sociali, dell’organizzazione delle
catene globali del valore; 'emergenza sanitaria co-
stringe a fare i conti, per dirla con Schopenhauer,
con il mondo come é realmente e non con I'idea del
mondo che ci siamo costruiti.

Il tempo che seguira I'emergenza economica sara
un tempo dedicato a comprendere e gestire alme-
no tre grandi faglie che la pandemia sta allargando,
processi in corso che prenderanno velocita.
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Si parla di una fase di “nuova normalita” ma & un’espressione che
non convince sin dalla premessa minore. Quali sono le caratteri-
stiche che rendono “normale” I'organizzazione complessa di una
comunita? Quali sono gli standard e i perimetri della normalita
economica o di quella sociale?

Ma parlare di “nuova normalita” & soprattutto negare la condizio-
ne ontologica della storia che € continuo cambiamento, trasfor-
mazione incessante. L’impiego dell’aggettivo “nuovo” & sempre
ridondante quando si riferisce alla storia dell’'umanita che & inin-
terrotta novita, inarrestabile avanzamento.

Gli esempi del passato di restaurazioni di un ordine precedente,
le “nuove normalita” dei secoli scorsi, dimostrano quanto quelle
intenzioni fossero velleitarie. La “new normal” operata dal Con-
gresso di Vienna alla fine dell’avventura napoleonica, o quella di
un secolo dopo, al termine della Grande Guerra, erano fuori sin-
crono con l'inarrestabile flusso della Storia, la restaurazione del
1815 avrebbe originato i moti del ’48, quella del 1919 portava i
germi della tragedia degli anni Trenta. Affermare che il mondo
dopo il Covid-19 sara diverso, “nuovamente normale”, & un trui-
smo che trascolora nell’ovvieta, altro € invece tentare di individua-
re le correnti di cambiamento di cui la Covid-19 sara acceleratore.

La prima faglia si allarghera nel tessuto che tiene assieme le so-
cieta. Cio che davamo per scontato oggi si presenta desiderabile
e insidioso insieme. Sono diventati rischiosi i riti quotidiani della
sosta al bar, il viaggio quotidiano verso il lavoro, le chiacchere
con gli amici, le riunioni di lavoro o le serate a teatro, cinema o ri-
storante. Ma dietro I'ordinarieta di queste abitudini ci sono attivita
che si sono fermate, ci sono persone e famiglie che perdono le
loro fonti di reddito.

Diminuisce la ricchezza, aumenta la precarieta sociale, un per-
verso processo di osmosi che rende piu fragile quella complessa
rete di relazioni, dirette o mediate dalla condivisione di valori e
ideali comuni, che unisce e fa funzionare le comunita di destino.

Nelle condizioni di oggi, in cui la solidarieta e la condivisione delle
regole va a beneficio di tutti, forse Margareth Thatcher non ripe-
terebbe quellidea che “la societa non esiste, esistono gli indivi-
dui”. Quando si verificano, per fortuna raramente, crisi violente,
generalmente la solidarieta e il collettivo spirito di sacrificio richie-
sti sono compensati da benefici sociali e economici. E successo
negli anni della Grande Depressione, negli anni della guerra e in
quelli successivi della ricostruzione, un patto sociale che saldava
pubbliche opinioni e governi verso gli stessi obiettivi.

Accadra anche questa volta? Ai costi economici dell’interruzione
delle attivita vanno aggiunte le reazioni all’allarme sanitario che
quasi ovunque, almeno nelle prime fasi, sono state inadeguate, le
informazioni incomplete e, in alcuni casi, fuorvianti. Il semi collas-
so dei sistemi sanitari, non ha aiutato ad aumentare la fiducia nei
governi, le opinioni pubbliche in Europa e negli Stati Uniti avverto-
no al contrario un forte disorientamento.

La crisi sociale sconfina nella crisi politica, la seconda faglia che
la pandemia potrebbe rendere piu pericolosa: il confronto tra po-
tenze economiche si sta trasformando in un inedito confronto tra
modelli politici.
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Is China winning?
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La copertina del’Economist del 16.4.2020

“La Cina sta vincendo?” si chiedeva I'Economist poche settimane
fa. La Cina sta costruendo la narrativa del paese affidabile che
sconfitto il virus, ha riaperto le fabbriche e ora spedisce nel mon-
do aiuti e materiale sanitario.

Il modello cinese, quello dalle maniere spicce ma efficaci, che
costruisce un ospedale in pochi giorni, presenta un’immagine di
sé seducente alle pubbliche opinioni occidentali rancorose e fiac-
cate dall’insicurezza. Dall’altra parte del Pacifico, del resto, c’€ un
presidente che invoca “poteri assoluti” e suggerisce di iniettarsi in
vena candeggina (avra anche scherzato, come ha poi detto, ma
intanto oltre cento persone sono state ricoverate per aver ingeri-
to disinfettanti). | modelli autoritari, il mito fallace ma seducente
dell'uomo forte, esercitano una piu forte attrattiva sulle compo-
nenti anti-liberali delle nostre democrazie.

Poi c’e I'Europa, che sembra aver imboccato la strada della coo-
perazione. La sintassi del linguaggio politico € molto diversa da
quella della crisi del debito sovrano, le misure attivate sono senza
precedenti. Senza precedenti sara anche il debito che costituira
una preoccupante caratteristica strutturale del “dopo”.
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E’ motivo di allarme anche il prezzo del petrolio, ai minimi stori-
ci per il crollo della domanda globale. In condizioni economiche
meno estreme, il basso costo dell’energia sarebbe una buona
notizia per i paesi importatori e per i consumatori finali. In que-
ste condizioni pero, il basso prezzo del petrolio combinato con
i disastri del Covid-19 peggiora sensibilmente le condizioni eco-
nomiche di quei paesi esportatori privi di riserve di valuta forte,
ad esempio il Messico, il Venezuela, la Nigeria, I'lran. Le possibili
instabilita interne potrebbero aumentare I'entropia del gia preca-
rio equilibrio globale.

L’epidemia Covid-19 costituisce una disruption anche nelle ca-
tene globali del valore. Abbiamo tutti toccato con mano I'insuf-
ficienza delle produzioni nazionali di mascherine chirurgiche e
materiale sanitario. La dipendenza dalla Cina di questo tipo di
forniture e di molte componenti dei processi produttivi ha disvela-
to le fragilita delle catene globali del valore.

La ri-localizzazione di parte delle produzioni dalla Cina verso altri
paesi a basso costo, come Messico o Vietnam, era gia avviata da
qualche anno, ora questo processo acquistera maggiore velocita.
Si comincia a parlare di de-globalizzazione ma il ruolo di hub ma-
nifatturiero globale della Cina non cambiera nel prossimo futuro.
In ogni caso, anche questa sara una faglia strutturale del “dopo”.

L’investitore che ha cura del proprio portafoglio deve tener conto
di almeno tre condizioni:

1. La volatilita continuera a innervare ancora a lungo i mercati,
sensibili ai grandi mutamenti in corso, alle condizioni dell’e-
conomia, alle notizie relative ai successi (o ai fallimenti, come
e accaduto venerdi scorso), nella ricerca del vaccino.

2. | rendimenti saranno molto piu dispersi, tra le diverse classi
di attivo e al loro stesso interno. L’investitore deve sollevare
il velo di Maya delle performance degli indici, dietro il quale
si nascondono forti dispersioni. Alcune aree geografiche e
alcuni settori reagiranno meglio, altri faranno piu fatica. Il Co-
vid-19 & un acceleratore della rotazione settoriale e il mercato
sara sempre piu selettivo. L'indice S&P 500 ¢ stato trainato
in larga misura dalle grandi societa tecnologiche, attenzione
dunque a interpretare le performance della borsa america-
na come un segnale anticipatore della ripresa. | prezzi delle
obbligazioni, del petrolio, negativi per la prima volta nella sto-
ria, delle commodity cicliche e, nell’altra direzione, il prezzo
dell’oro, segnalano al contrario che la ripresa € ancora lon-
tana.

3. Laterza condizione & conseguente, se la selettivita & crucia-
le, allora la gestione attiva diventa di rilevanza primaria so-
prattutto nelle fasi di mercato negative.

Importanti avvertenze legali:

Fraction of months when managers outperform the Russell 1000
90.0%

80.0% 76.4% 77.8%

70.0%
63.0%
59.8% 60.0%
60.0%

sio% 528% s1.3%
S0.0% aa.6% 453%

46.5%
41.0%

40.0% "

3115 3%
30.0% 25.0%
20.0%
10.0%
0.0% - . L

s0th

Sth 25th 75th 9sth

Gli analisti StyleAnalytics hanno onsiderato il periodo tra il 1995 e il 2020, in blu le
fasi di mercato positive, in arancione quelle negative, in rosso le fasi di crisi acuta
(Tech Bubble 2000, Grande Crisi Finanziaria 2008, Crisi del debito sovrano europeo
2011, Taper Tantrum 2018).

Nel 5° percentile ci sono i gestori meno performanti, nel 95% i pit bravi. Il gestore
medio, quello del 50° percentile, ha una performance peggiore dell'indice Russell
1000 il 46% delle volte con mercati positivi mentre batte I'indice il 51% del tempo
nelle fasi negative e il 53% nelle fasi molto negative. Il 5% dei gestori bravi batte
I'indice il 60% delle volte ma quasi il 78% nelle fasi di crisi acuta (fonte: StyleAnal-
ytics, mar 2020)

Non ci sara una “nuova normalita”. Cido che accadra nel “dopo
Covid-19” non & gia scritto, sara I'esito di scelte e comportamenti
del presente. Questa ¢ la crisi piu grave dalla fine della guerra e,
come allora, “ci si deve mobilitare per tempo per vincere la pace”.

Ancora Hannah Arendt: “il fatto che 'uomo sia capace d’azione
significa che da lui ci si pud attendere I'inatteso, che € in grado
di compiere cid che € infinitamente improbabile. E cio € possibile
solo perché ogni uomo € unico e con la nascita di ciascuno viene
al mondo qualcosa di nuovo nella sua unicita”.
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