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NOMADI INCURSORI

Da Genghiz Khan a Kyle Bass, dalle steppe alla grande
Pechino

Disapprovo quello che dici, ma mi battero fino alla morte affinché tu
abbia il diritto di dirlo. Nello spirito di questa celebre frase (che Voltaire non
pronuncido mai e che Evelyn Hall inventd nel 1903 per sintetizzarne |l
pensiero) vorremmo spendere qualche momento per difendere i diritti e
| 6i mmagi ne degl.i short, [ ri bassi st
puntano a una discesa delle quotazioni per potere ricomprare piu in basso.

by

Difendere i ribassisti € particolarmente
difficile in momenti come questo. Alcuni
di loro assomigliano ad Attila, a
Genserico 0 a Genghiz Kahn e sembrano
cavalcare nel vent o d
centrale per mettere a ferro e fuoco le
nostre belle citta. Sanno che non saranno
ricordati per quello che hanno costruito e
forse nemmeno per quello che hanno
- distrutto, ma per qualcosa di molto piu
F profondo e che é la materia prima di cui
. \ vivono, la paura che riescono a incutere.
-\ | La paura spiega la velocita con cui i
v o M nomadi predatori hanno piegato vasti e
Gennghiz Khan (1162227). consolidati imperi. Il sistema di conquista

e sempre lo stesso. Dopo avere distrutto
la prima citta lungo il cammino e ucciso tutti gli abitanti, si chiede alla citta
successiva se preferisce arrendersi o subire la stessa sorte. La seconda citta s
arrende e da qguel moment o I n avan
inarrestabile. Sono le stesse vittime a lavorare per lui, passando dalla sua
parte e provocando un effetto domino.

Il secondo fattore sfruttato dagli invasori € il senso di invincibilita degli
invasi nel momento in cui questi hanno in realta smesso di volere combattere
e delegato a mercenari la difesa delle loro frontiere per vivere una vita agiata
e compiaciuta nelle loro grandi capitali. Né il limes romano né la Grande
Mur aglia cinese, mer aviglie dell 6in
I mper i nel momento in qui guest. S i
senza Attila e Genghiz Kahn, la Romania e la Cina sarebbero state messe in
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ginocchio da rivolte contadine e si sarebbero presto frantumate in potentati
locali controllate da signori della guerra.

radono al suolo la grande e prosper@ied” 4

Pechino difesa inutiimente da 100mllag'« > gz

soldati e dei mancesi (Tungusi originarigy/’ LS A
della Siberia orientale), che la}/"
conquistano nel 1644 per governarn
| 61 mpero fino al

alcuni altri gestori di hedge fundi‘
intendono oggi mettere in ginocchio Iag
Cina difesa dalla sua nuova muraglia, 1
3.2 trilioni di dollari di reserve
valutarie. 1l loro obiettivo e una
svalutazione del 30 per cento de;
renminbi. Altri, sulle orme di Attila, si &
volgono verso occidente e provano a Llncontro tra Attila e Papa Leone rafflgurato
mettere in ginocchio le banche europee. nel Chronicon Pictum del 1360.

Gli short non nascono con strani segni sulla pelle, ciocche di capelli di
colori diversi o dita unite, segni tradizionali del Maligno. Molti di loro sono,
come i mancesi Qing, nomadi diventati stanziali. Sanno essere guerrieri da
short e trasformarsi quando occorre in contadini long che coltivano i loro
giardini per ricavarne anche solo un dividendo. Tra un hedge fund
tradizionale (60 per cento al rialzo, 40 al ribasso) e il Kynikos Fund (si noti il
nome) del ri spettato e serio James
resto una differenza cosi grande.

Quello che pero rende gll short
cos3 agil!@ | &
rischiosa e difficile. Chi é rialzista
tende spesso a mettere nelx
dimenticatoio un titolo su cui
perde e a pensare ad altro. L ir ;
perdita di un rialzista, anche se a
leva, & infatti precalcolabile, fusl
perché il suo titolo, male chef
vada, andra a zero. La perdita di|f
un ribassista é& invecel
potenzialmente infinita e non é | : e
quindi preC&lCDlabile. Questo Papa Leone incontra Genserico per scongiurare il
abitua lo short a una gestione Sacco di Roma. Miniatura del 1475.
molto attenta del rischio e lo
obbliga a non distrarsi mai e a colpire solo in punti e in momenti precisi. In
guesto il contadino long, abituato al ritmo lento e regolare delle stagioni e al
raccolto dei dividendi, ha solo da imparare dal pastore nomade short. Il
contadino € meno attrezzato psicologicamente per un raro anno di siccita (o
di crash) di quanto il nomade non lo sia per lunghe serie di anni di vita
grama.
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In ogni caso gli short si legittimano socialmente esattamente come i long.
Entrambi, I nfatti, S i di chiarano
allocazione del capitale. | rialzisti abbassano il costo del capitale per le
societa che ritengono meritevoli e i ribassisti lo alzano per quelle che
ritengono poco meritevoli.

Alla fine un rialzista compra, vende,

ricompr a, rivende
ribassista vende, compra, rivende e
ricompra all déinfinit
e | dultima operazio

le altre sono dello stesso segno.

E come i grandi imperi sono spesso
crollati anche senza invasori (si pensi

all dUni one Sovietic
rialzi sono spesso implosi anche senza
ri bassisti. Lédammin

aboli, su pressione dei produttori
preoccupati per la discesa dei prezzi, il
contratto future sulle cipolle, ma
guesto non servi ad arrestare il ribasso
0 i successivi rialzi, in linea con quelli
delle altre derrate agricole dotate di
future. Il minerale di ferro e la potassa

Tamerlano nei Giardini di Samarcanda. sono da tre anni in un pesantissimo
bear market senza che i ribassisti li
abbiano mai toccati.

Quanto ai danni provocati dai predatori ribassisti a grandi masse di
innocenti, ricordiamo che anche i rialzisti, ogni tanto preda di entusiasmi
inconsulti o di scelte politiche dissennate, hanno prodotto allocazioni di
capitale disastrosamente subottimali, pagate poi con ondate di fallimenti e
perdite di posti di lavoro. La fine della bolla tecnologica nel 2000 non fu
provocata dai ribassisti, ma dal fatto che molte societa inondate da capitale
producevano solo perdite. La fine della bolla immobiliare nel 2008 va fatta
risalire alla scelta politica di dare a tutti una casa di proprieta, spingendo le
banche (che poi ci misero del loro) a prestare soldi a chiunque. | ribassisti
bucarono la bolla con i loro spilli, ma tutto sarebbe scoppiato lo stesso.

Detto questo, il 2016 si profila come un anno controllato dai ribassisti.
Questo non significa ancora (0 non significa necessariamente) che si
concludera con chissa quali ribassi. Vuol dire semplicemente che i ribassisti
controllano il gioco, vendono quando vogliono loro e ricomprano quando
vogliono | oro. Gl i al tri sono spett
difficile incontrare qualche compratore, oggi nessuno compra (se non le
societa americane che fanno buy back) e nessuno dice di comprare.

Il n questo 2016 i ri bassisti hanno
spauracchi da agitare. | rialzi della Fed (in teoria otto, tra 2016 e 2017),




