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FELICITA POTENZIALE

N*, r*, Nairu, output gap, un viaggio nel soprannaturale

Immaginate di eliminare dalla
vostra vita contrattempi,
raffreddori, litigi con il vicino di
casa rumoroso, il tempo perso a
guardare la pubblicita e quello
buttato via a preoccuparvi per
una enorme quantita di cose su
cui potete fare poco o nulla.

Immaginate poi di applicare i
principi e le tecniche delle

Aldous Huxley, teorico del potenziale umano.

religioni secolarizzate del
potenziale umano, dalla scuola del pensiero positivo a quella dell’Esalen
Institute, per portare al limite ultimo la vostra autorealizzazione. Otterrete
cosi il migliore dei mondi possibili, ovvero la vostra felicita potenziale. La
differenza tra questa e la vostra felicita o infelicita effettiva sara ’happiness
gap e sulla riduzione di questo gap imposterete tutta la vostra vita,
ponendovi obiettivi di breve, medio e lungo termine. Questi obiettivi saranno
concordati con il vostro consulente spirituale e monitorati costantemente
dalla Asl, dal ministero della salute mentale e dall’Organizzazione mondiale
della sanita.

Questa idea della vita a meta strada tra 'utopico e il distopico, tra la
scienza e |’esoterismo non ¢é alla fine cosi distante da quella del mainstream
economico dei nostri anni. Il Pil potenziale, quello che si otterrebbe con
I'utilizzo pieno ma non inflazionistico dei fattori (uomini, macchine,
tecniche) ¢ come la felicita potenziale. Che vi sia, come diceva Metastasio,
ciascun lo dice, dove sia nessun lo sa.

Paul Krugman ha pubblicato una nota sul New York Times il 30
settembre scorso (The Economic Future Isn’t What It used to Be) in cui fa
varie ipotesi su quello che puo ancora essere salvato del concetto di Pil
potenziale e conclude che molto probabilmente é semplicemente da
rottamare. E cita ’esempio della Grecia, per la quale il Fondo Monetario ha
continuato a calcolare un Pil potenziale in crescita dopo il crollo del paese
salvo resettarlo drasticamente piu in basso quest’anno.
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I1 problema ¢é che la modellizzazione
crescente dell’analisi economica ha
portato a una proliferazione di entita
soprannaturali che crediamo (o
facciamo finta di credere) che esistano
ma che nessuno vedra mai in faccia. E
queste entita degne dell’angelologia

iranica e gnostica governano i modelli :
econometrici, le scelte di pO]le e, alla Corsi sul potenziale all'Esalen Institute.
fine, le nostre vite.

Queste entita, tutte tra loro imparentate, sono il Pil potenziale, ’output
gap (la differenza tra Pil potenziale e Pil effettivo), il Nairu (il tasso di
disoccupazione non inflazionistico), u* (il tasso naturale di disoccupazione),
r* (il tasso d’interesse reale neutrale, quello che non alza o abbassa il tasso di
crescita del Pil). In Europa, dove & fortissima ’attenzione ai conti pubblici
(quasi assente mnel dibattito americano) viene venerato il disavanzo
strutturale, presente in un universo parallelo privo di cicli economici e che
viene calcolato (e in verita negoziato) a porte chiuse tra Bruxelles e i vari
paesi dell’Eurozona.

Ora proviamo a immaginare Jay Powell, un laureato in scienze politiche e
legge che, nei cinque anni passati alla Fed senza ancora essere governatore ha
avuto modo di confrontarsi costantemente con i 300 PhD dell’ufficio studi
che parlano tutti la lingua degli angeli e che pero, visti i risultati, non sono
probabilmente stati molto piu bravi di lui, anzi, nel capire quello che
succedeva e prevedere il futuro.

Da qui, piccola vendetta, il discorso di Powell di fine agosto, quello in cui
ha definito i modelli come rotte sempre piu perfette e sofisticate tra stelle che
non abbiamo la minima idea di dove siano. L’accento, ha aggiunto, andra
messo non piu sui modelli (che, come la curva di Phillips, funzionano un
giorno si e tre no) ma sulla gestione dei rischi. Un approccio, a dire il vero,
che hanno sempre teso a privilegiare i governatori, da Greenspan alla Yellen,
contro le certezze malfunzionanti dei loro uffici studi.

Che cosa significa questo, in
pratica, per i mercati? Significa una
asimmetria di atteggiamento per cui
la Fed deve certamente fare
attenzione all’inflazione (e quindi
alzare i tassi quando possibile) ma
deve ancora di piu stare attenta a
evitare una nuova recessione. Per
seguire questo sentiero stretto la Fed

utilizzera un vasto numero di

indicatori e tra questi ci saranno
L'ingresso dell'Eccels Building, sede della Fed. sicuramente anche 1 mercati

finanziari.
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Attenzione, pero, perché mentre fino a
un anno fa 1 mercati in buona salute
erano un obiettivo (la ricchezza prodotta
dalle borse si sarebbe poi tradotta in piu
consumi e piu investimenti) oggi che
I’economia ¢ forte da sola le borse (come
si ¢ visto anche dalle minute appena
pubblicate) sono diventate un vincolo
asimmetrico. Bisogna certamente

evitare che scendano drammaticamente, A
ma bisogna altrettanto (e forse ancora di The Magician. Film. 1926.
piu) evitare che salgano piu degli utili (e se salgono meno degli utili ¢ ancora

meglio).

In pratica, mentre un proseguimento del rialzo azionario sarebbe inutile per
I’economia, una sua discesa costituirebbe un ostacolo. Scendere, per dire, da
2800 a 2500 sarebbe un ostacolo gestibile. Scendere invece da 3200 a 2500,
magari proprio mentre I’economia sta rallentando di suo, creerebbe problemi
piu seri.

Ecco perché questa Fed, per i mercati, ¢ sia madre sia matrigna. E madre
perché cerchera di restare sempre dietro la curva, di alzare cioé in tassi un po’
in ritardo piuttosto che troppo presto e di mantenere in questo modo in vita e
in salute Iespansione. E perd anche matrigna perché desidera che i multipli
azionari si sgonfino.

Ripetiamo una cosa che abbiamo gia scritto. Alla fine ¢ meglio avere
un’economia che continua a crescere per un periodo piu lungo e multipli che
si contraggono piuttosto di una borsa surriscaldata che alla fine crolla e
mette fine alla crescita economica. Nel primo caso si puo sperare che gli utili,
continuando a salire, riportino dopo una pausa verso l’alto le quotazioni
azionarie, magari verso nuovi massimi. Nel secondo caso la ripresa partirebbe
da molto piu in basso e prima di vedere un nuovo massimo passerebbe piu
tempo.

Venendo alla tattica, ci sembra di capire che il prezzo per una correzione
non drammatica andra pagato rinunciando a un recupero forte e veloce e
tenendoci invece un mercato che rimbalza sul fondo. Per un recupero piu
convinto bisognera aspettare le elezioni americane e verificare che
I’arretramento repubblicano non sia troppo pronunciato.

Alessandro Fugnoli
+39 02 777 181
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Disclaimer

Gruppo Kairos. Via San Prospero 2, 20121 Milano.

La presente pubblicazione ¢ distribuita dal Gruppo Kairos. Pur ponendo la massima cura nella predisposizione della presente
pubblicazione e considerando affidabili i suoi contenuti, il Gruppo Kairos non si assume tuttavia alcuna responsabilita in
merito all’esattezza, completezza e attualita dei dati e delle informazioni nella stessa contenuti ovvero presenti sulle pubblicazio-
ni utilizzate ai fini della sua predisposizione. Di conseguenza il Gruppo Kairos declina ogni responsabilita per errori od omis-
stoni.

La presente pubblicazione viene a Voi fornita per meri fini di informazione ed illustrazione, non costituendo in nessun caso
offerta al pubblico di prodotti finanziari ovvero promozione di servizi elo attivita di investimento né net confronti di persone
residenti in Italia né di persone residenti in altre giurisdizioni, a maggior ragione quando tale offerta elo promozione non sia
autorizzata in tali giurisdizioni e/o sia contra legem se rivolta alle suddette persone.

Nessuna societa appartenente al Gruppo Kairos potra essere ritenuta responsabile, in tutto o in parte, per i danni (inclust, a
titolo meramente esemplificativo, il danno per perdita o mancato guadagno, interruzione dell’attivita, perdita di informazioni o
altre perdite economiche di qualunque natura) derivanti dall’uso, in qualsiasi forma e per qualsiasi finalita, dei dati e delle
informazioni presenti nella presente pubblicazione.

La presente pubblicazione puo essere riprodotta unicamente nella sua interezza, a partire dalle 48 ore successive la diffusione
ufficiale, ed esclusivamente citando il nome del Gruppo Kairos, restandone in ogni caso vietato ogni utilizzo commerciale e
previa comunicazione all’ufficio stampa (kairos@imagebuilding.it). La presente pubblicazione é destinata all’utilizzo ed alla
consultazione da parte della clientela professionale e commerciale del Gruppo Kairos cui viene indirizzata, e, in ogni caso, non
st propone di sostituire il giudizio personale dei soggetti a cui si rivolge. Il Gruppo Kairos ha la facolta di agire in base alovvero
di servirsi di qualsiasi elemento sopra esposto elo di qualsiasi informazione a cui tale materiale si ispira ovvero é tratto anche
prima che lo stesso venga pubblicato e messo a disposizione della sua clientela. Il Gruppo Kairos puo occasionalmente, a pro-
prio insindacabile giudizio, assumere posizioni lunghe o corte con riferimento ai prodotti finanziari eventualmente menzionati
nella presente pubblicazione. In nessun caso e per nessuna ragione il Gruppo Kairos sara tenuto, nell’ambito dello svolgimento
della propria attivita di gestione, sia essa individuale o colleitiva, che nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento
(quali la consulenza in materia di investimento in strumenti finanziari) ad agire conformemente, in tutto o in parte, alle
opinioni riportate nella presente pubblicazione.




