
Lo spogliatoio del mio golf club è un affascinante osservatorio in cui la natura e l’intelligenza umana spesso 
entrano in conflitto. Quasi tutti i miei compagni di golf sono, per natura, amanti del rischio e molti di loro 
giocano d’azzardo, non solo nelle sale da gioco ma anche nei casinò di Las Vegas. Avendo trascorso 
io stesso diverso tempo nella Città del peccato, poco più che ventenne e tra i primi contatori di carte a 
blackjack, avevo, e ho ancora, una discreta familiarità con le probabilità di vincita e l’impossibilità di battere a 
lungo il banco in qualsiasi gioco che non sia il blackjack. Tuttavia, questa ragionevole conclusione non è così 
ovvia per molti dei miei amici, i quali in primis sostengono di chiudere quasi sempre “in pari” durante i loro 
weekend fuori porta e, in secondo luogo, lasciano intendere di poter vincere con vari “sistemi” di scommessa, 
che in qualche modo consentono loro di recuperare le perdite o stabilizzare le vincite. Un esempio assurdo 
di questa strategia sarebbe la decisione di triplicare la posta dopo aver perso 3 volte di seguito e, in caso di 
nuova perdita, di quadruplicarla e così via. Tutte queste illusioni derivano dal cosiddetto “sistema Martingala”, 
secondo cui è matematicamente impossibile perdere, se si hanno abbastanza soldi e se il casinò è disposto 
ad accettare il continuo aumento della posta. Queste ultime due condizioni, tuttavia, si scontrano con la 
realtà. Una serie di 4, 5 o persino 30 perdite consecutive non può continuare per molto perché alla lunga si 
arriverebbe a puntare miliardi di dollari.

Questa logica matematica sembra essere sfuggita ai banchieri centrali di tutto il mondo. Costoro stanno 
molto semplicemente applicando il “sistema Martingala” alla fissazione dei tassi di politica monetaria, 
attualmente in territorio negativo sia per la Bce che per la BOJ, da cui sono scaturiti oltre 15 mila miliardi 
di dollari di titoli di Stato delle economie sviluppate con rendimenti negativi. In quali altri termini si potrebbe 
descrivere il significato della dichiarazione di Mario Draghi che nel 2014 si diceva pronto a fare tutto quanto 
necessario (“whatever it takes”)? Come altro si potrebbe interpretare Kuroda della BOJ che non più tardi 
della settimana scorsa ha alzato la posta in Giappone, imponendo un limite massimo dello 0% sul JGB 
decennale (titolo di Stato nipponico) fino a quando l’inflazione non avrà superato il 2% annuo? In che altro 
modo un osservatore razionale potrebbe descrivere Carney e Yellen se non come “giocatori di Martingala 
con portafoglio”? I nostri mercati finanziari sono diventati come i casinò di Las Vegas/Macau/Monte 
Carlo, dove si scommette che l’offerta illimitata di credito generato dalle banche centrali possa riuscire 
a reflazionare le economie globali e a rinvigorire la crescita del PIL nominale portandolo a un livello, per 
quanto basso, comunque accettabile nel mondo di oggi, caratterizzato da un’elevata leva finanziaria.

Investment Outlook 
di Bill Gross

Ottobre 2016

Raddoppiare il piatto



A un certo punto 
gli investitori, 
divenuti sospettosi 
e in verità stanchi 
di ricevere 
rendimenti 
negativi o 
prossimi allo zero 
sul loro denaro, 
potranno decidere 
marginalmente 
di disertare 
le strutture 
finanziarie 
standard, optando 
per alternative 
con rendimenti 
maggiori o 
comunque migliori 
e tuttavia meno 
rischiose.

Un’interessante obiezione alla mia rappresentazione dei banchieri centrali come giocatori di Martingala 
è che loro, in effetti, dispongono di risorse finanziarie illimitate e che possono scommettere sul 31o, 
32o o ennesimo “necessario” lancio del dado. Dopotutto, i loro bilanci cumulativi sono aumentati di 
15 mila miliardi di dollari dalla Grande Recessione. Perché non aumentarli di 16 mila e poi di 20 o 30 
mila? Stampare denaro non costa nulla, giusto?, e di fatto stanno creando moneta per loro e per le 
loro banche aderenti. Perché no? Perché ci deve essere un limite per loro al contrario di un singolo 
giocatore? Se l’inflazione futura è il problema, allora i mercati devono sapere che quello è l’obiettivo e a 
che cosa è destinato l’aumento della posta. Sono ben lontani dagli obiettivi del 2% o più, perciò stiamo 
nel casinò e continuiamo a stampare!

Ora, un’osservazione sensata avanzata dal sottoscritto e da una crescente schiera di economisti, 
membri della Fed e CEO di società private (tra questi Jamie Dimon) sarebbe che i rendimenti 
bassi o negativi erodono e, in alcuni casi, distruggono i modelli di business storici che alimentano 
il risparmio e gli investimenti e, in ultima analisi, la crescita economica. La nostra opinione è che i 
margini d’interesse netti (NIMS) delle banche e la solvibilità delle compagnie assicurative e dei fondi 
pensione con passività a lunga scadenza e sottofinanziate siano stati penalizzati e che il protrarsi 
delle attuali politiche monetarie condurrà in definitiva alla distruzione del capitale anziché alla sua 
creazione. Le banche centrali ribattono sdegnosamente invitando a “dar loro (i risparmiatori) la 
caramella” (comprare azioni). “Il nostro lavoro”, sostengono, “è promuovere la crescita economica 
a breve termine e riportare la stabilità mediante una continua espansione dei mercati finanziari 
che alla fine raggiungerà anche le masse”. Affermano che la normalizzazione dovrà aspettare e 
che anche quando avverrà il “nuovo, la nuova Normalità” sarà caratterizzata da livelli di rendimenti 
decisamente inferiori rispetto alle medie storiche. Ritengo che quest’ultima considerazione sia vera, 
ma le banche non possono continuare a raddoppiare la posta senza rischiare un cigno “nero” o 
forse “grigio”sui mercati finanziari mondiali. A un certo punto gli investitori, divenuti sospettosi e in 
verità stanchi di ricevere rendimenti negativi o prossimi allo zero sul loro denaro, potranno decidere 
marginalmente di disertare le strutture finanziarie standard, optando per alternative con rendimenti 
maggiori o comunque migliori e tuttavia meno rischiose. I bitcoin e le tecnologie basate su 
blockchain oggetto di un accordo privato tra un gruppo ristretto di banche mondiali sono solo alcuni 
esempi dei tentativi di stabilizzare il valore degli asset correnti in termini di potere d’acquisto futuro. 
L’oro, per quanto antica come forma d’investimento, ne è un altro esempio. In ogni caso, il sistema 
attuale inizia a subire pressioni.

In definitiva, in termini più ampi e soggettivi, è il capitalismo stesso ad essere minacciato dalla 
continua messa in atto di strategie Martingala da parte delle banche centrali. Aumentando 
progressivamente gli acquisti di titoli, e proseguendo le politiche dei tassi d’interesse zero/negativi, 
le banche centrali impediranno in misura crescente al capitalismo di svolgere la sua funzione 
primaria: l’efficace allocazione di risorse sulla base del rapporto rischio/rendimento. In passato, 
alle feste di Natale di PIMCO, elogiavo i miei colleghi per il ruolo svolto nel continuo processo di 
allocazione dei capitali. Ebbene sì, prosperavamo, ammisi. Ma stavamo contribuendo anche alla 
prosperità dell’economia globale e, con essa, di oltre 8 miliardi di persone, tagliando i rami secchi. 
alimentando nuova crescita e anticipando gli ostacoli futuri. Ora non è più così, che sia PIMCO, 
Janus o qualsiasi altra istituzione finanziaria. Le banche centrali hanno alimentato un clima da casinò 
dove i risparmiatori e gli investitori si trovano di fronte a una scelta del male minore, anzi a una 
“scelta di Sophie”, ovvero se partecipare (o meno) ai mercati al di là di ogni possibilità di previsione. 
Come cani randagi che litigano per un bocconcino, gli investitori e i risparmiatori si stanno ora 
contendendo rendimenti intorno allo zero. Non può finire bene.
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