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Come ho trovato la tecnica perfetta
1 agolfmaho perso mia moglie per
"7 colpadiuna Titleist

Allora, quale parte del titolo volete che vi racconti per prima? Ok, la seconda & solo uno scherzo, ma...
trovare la tecnica perfetta a 72 anni? Beh, questa € una cosa seria e non c'€ niente da ridere. La tecnica
perfetta — se mai I'ho avuta — mi ha abbandonato quando avevo circa 17 anni e non sono mai piu riuscito a
trovarla, fino a poco tempo fa, quando le lunghe giornate estive mi hanno sussurrato: “Fai pratica, amico, fai
pratical”. E facendo pratica che si arriva al Carnegie Hall, come recita un famoso aneddoto, ed & sempre
facendo pratica che sono riuscito a sbarazzarmi di quell'effetto slice a banana che mi ha perseguitato per
tutta la vita fino ad oggi. A dire il vero, mia moglie Sue, una donna molto atletica, ha dimostrato che non e
necessario esercitarsi per essere perfetti sul campo da golf. Venticinque anni fa, al Vintage Club di Palm
Springs, ha fatto hole-in-one alla quattordicesima buca con un difficilissimo tiro da 140 metri che & valso

alla famiglia Gross la prima e unica hole-in-one della sua storia. Purtroppo c’¢ riuscita con un'orrenda palla
verde giallognolo che da allora troneggia in cima al suo trofeo nella nostra casa. Orrenda & l'unica parola per
descriverla, ma € con quella palla che ha realizzato il tiro, quindi giace I, in semi perpetuita. Eppure, persino
Sue, a cui il golf interessa molto meno che a me, la considera come un oggetto simbolico in grado di aprirle le
porte a futuri successi sul campo. Lo so perché ogni volta che giochiamo un par 3, tira fuori dalla borsa una
palla Titleist bianca nuova di zecca, la sistema per bene sul tee e si esibisce in un altro magico tiro che sara
sicuramente migliore del primo, se non altro grazie al colore della palla. Mi ha fatto mangiare la polvere verde
giallognola anni fa e probabilmente lo rifara ancora in futuro, questa volta con una palla bianca. Il segreto di
una hole-in-one non sta solo nella pratica.

A proposito di fare pratica e di padroneggiare alla perfezione una tecnica, la presidente della Federal Reserve
Janet Yellen € un esempio, cosi come i suoi predecessori e i suoi omologhi delle altre banche centrali. Tutti
bravissimi nell'arte della manipolazione. E no, non si tratta di un'accusa scortese, ma di qualcosa di cui la
Yellen e gli altri banchieri centrali sarebbero disposti a dichiararsi colpevoli davanti a un cocktail a Jackson
Hole o in qualsiasi altra riunione di illustri economisti che hanno smarrito la retta via. La Yellen non valuta i
pro e i contro, con lei nessun “da un lato & cosi, ma dall'altro...”, ma solo decenni di applicazione della vecchia
dottrina basata sulla regola d'oro, ormai sbiadita, di abbassare i tassi di interesse per gonfiare i prezzi degli
asset, il che a sua volta avrebbe (o dovrebbe avere) delle conseguenze positive sulleconomia reale.

E stato molto interessante, poi, leggere un articolo scritto una settimana fa sul Wall Street Journal da un
lupo solitario della Federal Reserve senza peli sulla lingua. Kevin Warsh, ex membro del consiglio direttivo
della Fed, ha intitolato la sua analisi: “La Federal Reserve ha bisogno di un nuovo orientamento”. Ora,



Il problema
principale riguarda
i tassi di interesse
vicino allo zero/
negativi; nel caso la
recessione dovesse
bussare alla porta
essi falliranno come
“cuscinetto di
easing”, ed inoltre
danneggiano

i modelli di
business basati sul
capitalismo.

nonostante le recenti sorprendenti idee avanzate da John Williams, presidente della Fed di San Francisco,
che suggerisce un obiettivo di inflazione al 3% e un focus sulla crescita del PIL nominale anziché su
quello reale (usando tuttavia le solite vecchie armi di politica monetaria), Warsh bacchetta la Fed e,
indirettamente, le altre banche centrali, affermando che “cambiare numericamente l'obiettivo di inflazione
non e una vera riforma”. “Serve”, scrive, “da sotterfugio per distrarre dagli errori di politica monetaria,
regolamentare e di bilancio”. Warsh mette in dubbio la sincerita della Fed nel parlare di disparita di

reddito e, allo stesso tempo, nel non voler ammettere che le sue politiche hanno avuto come conseguenza
lindebita crescita della disparita degli asset. Contesta il mantra della dipendenza dai dati della Fed e il suo
rifiuto di riconoscere la “spinta’ che Greenspan, Bernanke e Yellen hanno dato ai mercati finanziari. Mette
in discussione la loro capacita a mantenere questa “spinta” facendo parallelamente dipendere da essa gli
obiettivi di inflazione e i modelli di output-gap. E impossibile fare queste tre cose contemporaneamente,
aggiunge, e un giorno se ne paghera lo scotto, “forse persino a costo dellindipendenza della Fed”, perché
I'opinione pubblica comincia a diventare sempre piu diffidente nei confronti di questo gruppo di banchieri
non eletti, per quanto centrali.

Warsh & un brav'uomo. Non fuma gli stessi sigari di Volcker, suppongo, ma ha espresso il suo pensiero
apertamente rischiando di essere screditato dai suoi colleghi, compresi quelli del Hoover Institute della
Stanford University, dove € ricercatore. Warsh, tuttavia, non spiega in che modo, secondo lui, le banche
centrali dovrebbero modificare le loro politiche. E da diversi anni, invece, che io ed altri analisti sosteniamo
che il problema principale siano i tassi di interesse nulli o negativi; non solo falliscono nel loro intento di
fornire un “comodo cuscinetto” nel caso in cui la recessione dovesse bussare alla porta, ma distruggono

i business model del capitalismo, quelli basati su un differenziale di rendimento o su un tasso di interesse
che permetta un guadagno legittimo sul risparmio, piuttosto che incentivare la spesa. Tassi di interesse
nulli o negativi, inoltre, contribuiscono a mantenere in vita le cosiddette imprese “zombie” e a inibire il
processo di “distruzione creatrice” descritto da Schumpeter e considerato da molti come 'essenza stessa

del capitalismo. Il capitalismo, e cio & alquanto logico, non pud funzionare correttamente con rendimenti
pari a zero o negativi. 11 000 miliardi di dollari di obbligazioni con rendimenti negativi non sono asset, ma
passivita. Lo tenga a mente, cara Yellen, nel definire i suoi obiettivi in termini di prezzi degli asset. Leie

i suoi omologhi siete riusciti a spostare 11 000 mila miliardi di dollari dalla colonna sinistra a quella destra
del bilancio mondiale. E nel farlo, avete rimandato nel tempo le difficolta favorendo guadagni a breve

termine, nella speranza che i vostri antichi modelli facciano riprendere alleconomia il suo corso normale
nei prossimi anni. Cosa che molto probabilmente non accadra. Il Giappone & stato il banco di prova negli
ultimi 15 anni e, dal fallimento di Lehman Brothers e dalla recessione del 2009, anche altre economie
sviluppate stanno affrontando difficolta simili.

Gli investitori devono sapere che si stanno muovendo su un terreno minato. Il problema con gli uccelli del
malaugurio come Gross e Jim Grant e Stanley Druckenmiller, tra tantissimi altri, & che possiamo essere
paragonati a un orologio rotto che da l'ora esatta due volte al giorno, ma che si sbaglia negli altri 1.438
minuti. Ma, credetemi, l'orologio funziona a causa di un elevato debito mondiale e di politiche monetarie e
di bilancio obsolete che nuocciono alle economie reali, invece di risanarle. Prima o poi, la palla colpita con
precisione dalla Yellen dal fairway finira nell’erba alta del rough.
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