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Masters e Johnson:
Domande e risposte

Sesso e una parola di cinque lettere che, sino ad ora, & apparsa raramente in un Investment
Outlook. Posso essere audace e addentrarmi nel territorio proibito della politica e della
religione, ma in quello del “SESSO"? Mai. E allora facciamolo! A dire il vero, la storia della

mia personale educazione sessuale somiglia probabilmente a quella di molti di voi. Quando
avevo 14 anni mia madre mi chiese se sapevo da dove venissero i gattini e quando risposi “dal
negozio di animali” non ricevetti pil nessuna domanda o informazione al riguardo. Sospetto
mi ritenesse senza speranza gia molto tempo prima.

Quando diventai padre, mi ripromisi di non ripetere ai miei figli quella stupida domanda sui
gatti e finii per non affrontare per nulla I'argomento “sesso” con i due piu grandi, Jeff e
Jennifer, che ora hanno pil di quarant’anni e sono ormai al riparo dalle mie manie genitoriali.
Gli anni ‘90, tuttavia, hanno inaugurato una nuova sensibilita e I'esigenza di essere trasparenti
con i figli sin dalla pit tenera eta. Cosl, quando Nick & nato, nel 1988, io e Sue sapevamo
che a un certo punto avremmo dovuto dare delle spiegazioni sul suo “concepimento”, prima di
consegnare le chiavi della macchina e compilare assegni a quattro cifre per l'assicurazione.
Nick non era stato adottato, nulla del genere, bensi uno dei primi “bimbi concepiti in provetta”
della California, cosa che lo rendeva unico e speciale — almeno ai nostri occhi — e sentivamo
che sarebbe stato giusto metterlo al corrente. In fin dei conti, sono provvidenziali le nuove
frontiere dell’educazione sessuale. All'eta di 8 0 9 anni, quando ci chiese qualcosa sui
“bambini”, ci sedemmo entrambi e gli dicemmo com’era stato concepito: un dottore aveva
prelevato un po’ di sperma del papa e alcuni ovuli della mamma, li aveva uniti in provetta, e
voila, ecco un bambino. Sembrava aver compreso bene l'intera storia e potemmo sorvolare
sulla sostanza di quelle smancerie tra uomo e donna.
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La sfida piu grande arrivo anni dopo, quando Nick trovd uno di quei volgari depliant
pubblicitari di Victoria's Secret. Per farmi un piacere, Sue fa sempre del suo meglio per
buttarli nella spazzatura il prima possibile, ma quella volta Nick se ne trovd uno fra le mani e
fu intrigato non solo dalle immagini di quelle modelle piatte e poco attraenti, ma dal nome in
sé. “Papa — mi chiese — Cos'e Victoria's Secret?” E adesso — pensai rapidamente — intende
cos'e “Victoria's Secret” o cosa si intende con “il Segreto di Vittoria"? Nel primo caso, poteva
essere una domanda innocente sul mittente stesso. Nel secondo, beh, era un sentiero in cui
non volevo addentrarmi. “Non credo di saperlo’, replicai, prendendogli il depliant dalle mani e
mettendolo nella spazzatura, come fa sempre Sue. Per cambiare argomento, risposi alla sua
domanda con un'altra. “Sai da dove vengono i gattini?” chiesi. “Dal negozio di animali” disse, e
con cio potei tirare un sospiro di sollievo, confortato della sua normalita e appagato dall'aver
adempiuto al mio ruolo genitoriale nei sensibili anni Novanta.

Nella moderna economia e sui mercati finanziari si pongono oggi domande altrettanto
importanti, cosi ho pensato di condensarne alcune nella speranza di spiegare I'attuale
situazione, forse un po’ piu onestamente rispetto al mio stratagemma sui “gattini del negozio”
o0 su cosa fosse realmente il “Victoria's Secret”. Eccone alcune:

1) Quando vacilla/crolla un sistema finanziario come il nostro, basato sul credito?

Se mantenuto

troppo a lungo, Quando gli attivi investiti generano un rischio troppo elevato a fronte di un rendimento
troppo basso. Non immediatamente, ma alla lunga, tassi di credito troppo bassi o addirittura
negativi vengono rimpiazzati da — in modo figurato ma a volte anche letterale —oro o i
stessa viene classici soldi sotto il materasso. Quando questo si verifica, il sistema opta in larga misura
per la liquidita, o per beni reali come l'oro, che diventano le attivita piu richieste. Le Banche
Centrali possono creare delle riserve, ma le banche non sono necessariamente obbligate a

i redditi attesinon  fare credito se il rischio & troppo elevato a fronte di un rendimento troppo basso. La secolare
si materializzano fertilizzazione della creazione del credito potrebbe smettere di fare miracoli una volta che i
tassi raggiungono lo zero, se tale condizione persiste.

'economia reale

contagiata, poiché

e le spese per

gliinvestimenti 2) Il capitalismo pud funzionare in modo efficace con i tassi a zero?

stagnano. No. | tassi di interesse bassi possono far innalzare i prezzi di altre classi di attivi, ma

distruggono contemporaneamente i risparmi e i modelli aziendali fondati sulle passivita.

Le banche, le compagnie assicurative, i fondi pensione e le piccole imprese a conduzione
familiare vengono spogliate della loro capacita di pagare i futuri debiti e i trattamenti
pensionistici. Le Banche Centrali sembrano ignorare questo lato oscuro dei bassi tassi
d'interesse. Se mantenuto troppo a lungo, 'economia reale stessa viene contagiata, poiché i
redditi attesi non si materializzano e le spese per gli investimenti stagnano.

3) Si puo continuare con 180 miliardi di dollari al mese di agevolazione monetaria da parte di
BCE, Bank of Japan e Bank of England? Come andra a finire?

S}, si pud, anche se la fornitura di attivi di elevata qualita potrebbe restringersi e causare
problemi tecnici rilevanti sui contratti a termine e, naturalmente, tassi d'interesse negativi.
Sorprendentemente, le Banche Centrali riducono il pagamento degli interessi alle loro
rispettive casse, creando una situazione di denaro a costo zero — ed emettendo debito
gratuitamente. Le “promesse” delle Banche Centrali di un’eventuale ricollocamento del debito
sul mercato privato sono — appunto — solo promesse, che non possono essere mantenute.

Il fine del Quantitative Easing € solo un prolungamento delle scadenze o una perenne
riemissione di debito. La FED lo sta facendo solo ora, ma la BOJ sara I'esempio che gli altri
seguiranno, quando e se estenderanno le scadenze, forse sino a 50 anni.
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4) Quando sapranno, gli investitori, se le attuali politiche monetarie mondiali avranno
successo?

Quasi tutti gli attivi sono una scommessa su crescita e inflazione, auspicabilmente una
crescita reale, ma in mancanza anche una crescita nominale con un minimo di inflazione.

Il motivo per cui la crescita nominale & critica € che consente a un paese, a un'azienda o a
un individuo, di ripagare i debiti con entrate crescenti, allocando una porzione al pagamento
degli interessi e un'altra al pagamento teorico o concreto del capitale, attraverso un fondo

di ammortamento. Senza quest'ultimo, un'economia basata sul credito alla fine si tramuta in
uno schema di Ponzi che, a un certo punto, implode. Guardiamo la crescita nominale del PIL.
Negli USA & necessario un 4-5%, nell'Eurozona un 3-4% e in Giappone un 2-3%.

5) Cosa dovrebbe fare un investitore?

In questo mondo di rischi elevati e rendimenti bassi, la risposta piu ovvia & quella di ridurre

il rischio e accettare rendimenti inferiori a quelli storici. Ma non dovreste comunque mettere

il vostro denaro da qualche parte? Si, certamente, & solo che i mercati offrono ben poco in
termini di rendimenti a due cifre. Risultati negativi e perdite di capitale in molte classi di attivi
stanno aumentando, forse sino a che i tassi nominali di crescita non raggiungeranno livelli
accettabili. Non mi piacciono le obbligazioni, non mi piacciono la maggior parte delle azioni,
non mi piace il private equity. Beni reali come i terreni, oro, impianti e macchinari tangibili a
prezzi ridotti sono le categorie di asset che preferisco. Ma & difficile per un individuo riuscire a
comprarli perché la ricchezza & stata “finanziarizzata”. Cosa dire delle strategie Janus Global
Unconstrained? La maggior parte del mio denaro € investito .

Godetevi l'estate. Andate in spiaggia. Non preoccupatevi e siate felici. Andate a fare un giro
in un negozio di animali.
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