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Azioni e bond part sono. Draghi & Co. riesumano la “Borsa del nonno”

1 1926 e il primo anno per il quale si

hanno per gli Stati Uniti delle statisti-
che finanziarie affidabili. Nel 1926 il cine-
ma era muto, e i dottori fumavano mentre
visitavano i pazienti, convinti cosi di cac-
ciare i microbi. Non si poteva certo imma-
ginare il futuro: la Grande depressione,
che arriva tre anni dopo, e la spettacola-
re crescita del Dopoguerra, che arriva
venti anni dopo.

Che cosa si sapeva allora, finanziaria-
mente parlando? Il rendimento (la cedola
divisa per il prezzo) dei titoli del Tesoro
statunitense era del 3,5 per cento. Da tem-
po immemore i prezzi dei beni salivano e
scendevano, ma alla fine restavano allo
stesso livello. Erano privi di trend. Niente
inflazione, dunque. Il rendimento nomina-
le delle obbligazioni e quello reale (quel-
lo nominale al netto della variazione del li-
vello dei prezzi) nella mente degli umani
del 1926 coincidevano. Possiamo arguire
che, per quello che ne sapevano loro, sa-
rebbe stato cosi anche nel futuro. Nel frat-
tempo il rendimento delle azioni (il divi-
dendo diviso per il prezzo) era del 5 per
cento. Le azioni rendevano pit delle obbli-
gazioni. Nel 1926 il rendimento delle azio-

ni per essere superiore al rendimento del-
le obbligazioni - ossia per pagare un “pre-
mio per il rischio” - non aveva bisogno che
il prezzo delle azioni salisse.

Per tutto il secondo Dopoguerra é avve-
nuto il contrario. Le azioni (dividendo su
prezzo) hanno reso negli Stati Uniti meno
delle obbligazioni (cedola su prezzo). Han-
no reso di pit per effetto della maggior
crescita dei loro prezzi. La novita e che og-
gi si é tornati a prima del secondo Dopo-
guerra: le azioni (dividendo su prezzo) ren-
dono come le obbligazioni.

I nonni erano fissati con i dividendi, co-
si come i loro nipoti sono fissati con gli uti-
li. I dividendi sono considerati oggi meno
importanti. Se una societa non li distribui-
sce, non ¢ grave. Li trattiene e li reinveste
per conto dell’azionista - il che va bene,
oppure li usa per comprare azioni proprie
per bilanciare ’emissione di nuove azio-
ni per conto dei dirigenti - il che lascia
perplessi. Se uno oggi ha bisogno di dena-
ro, vende le azioni che gli servono. Non ha
bisogno di vederseli accreditati sul conto
in banca, i dividendi. Nel 1926 gli umani,
invece, non si fidavano. Era il periodo dei
“pescecani”, il capitalismo detto del “rob-

ber baron”. Questi signori, quando le im-
prese andavano bene si arricchivano, ma,
quando andavano male, avevano l'accor-
tezza di dividere con i soci le perdite. Al
socio del 1926 non restava percio che il di-
videndo, ossia il denaro “sporco, maledet-
to e subito”. Non che oggi non vi sia chi
privatizza i profitti con le opzioni, per poi
magari condividere le perdite con i soci,
o con il Tesoro, ma allora forse era peggio.

E rieccoci all’oggi. Le azioni e le obbli-
gazioni - escludendo la crescita dei loro
prezzi - danno negli Stati Uniti lo stesso
rendimento. Siamo tornati nelle vicinanze
della “Borsa del nonno”. Come & potuto
avvenire? Una delle ragioni per cui i ren-
dimenti sono cosi bassi & la politica di ac-
quisto dei titoli del Tesoro da parte delle
Banche centrali. Quella statunitense ha
smesso di comprare, quella Giapponese
continua a farlo, mentre quella dell’Euro-
zona incomincia. I titoli a disposizione del
mercato - i titoli emessi piu quelli di nuo-
va emissione per finanziare i deficit pub-
blici meno gli acquisti delle Banche cen-
trali - si ridurranno di qualche centinaio
di miliardi di dollari. Se I'offerta si ridu-
ce e la domanda resta invariata, allora il

prezzo delle obbligazioni dovrebbe salire
o rimanere immoto. I rendimenti non do-
vrebbero muoversi dal livello corrente.
Ossia, i rendimenti dovrebbero rimanere
molto compressi.

Le obbligazioni rendono e per qualche
tempo - ma non per sempre - renderanno
poco o niente: non sono piu l'attivita finan-
ziaria che offre un reddito accettabile con
un basso rischio. Abbiamo di nuovo una
sorta di “Borsa del nonno”, non perché ne-
gli ultimi anni i prezzi delle azioni siano
rimasti stabili, mentre sono saliti i divi-
dendi, ma perché sono scesi molto i ren-
dimenti delle obbligazioni. Fin tanto che
i rendimenti delle obbligazioni resteran-
no bassi, le azioni saranno attraenti, natu-
ralmente a condizione che le imprese di-
stribuiscano almeno gli stessi dividendi.
Una cosa non impossibile nemmeno nel
caso di una crescita economica modesta.
Conclusione: le azioni - per la prima vol-
ta dal secondo Dopoguerra - possono esse-
re relativamente attraenti anche se i loro
prezzi non salgono. Peccato per i program-
mi televisivi che mostrano concitati solo le
variazioni degli indici. !
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