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I
l 1° luglio 2009 l’economia 
Usa e quella dell’Eurozo-
na uscirono dalla grande 
recessione (quella che se-
guì il fallimento di Lehman 

Brothers) in perfetta sincronia. 
Per gli Usa iniziò così uno dei 
più lunghi periodi di ininter-
rotta espansione economica del 
Dopoguerra, mentre l’Eurozona 
conobbe una successiva fase re-
cessiva causata dalla crisi dei 
debiti pubblici. Nonostante il 
contributo dell’Europa non sia 
stato particolarmente robusto, 
gli Stati Uniti sono riusciti a tra-
scinare con sé l’economia globale 
lungo un sentiero di crescita sta-
bile e diffusa che fra pochi mesi 
raggiungerà la ragguardevole 
durata di dieci anni. 
Il segreto della longevità uma-
na risiede nella morigeratezza: 
può darsi che tale virtù pro-
lunghi anche la durata dei cicli 
congiunturali, visto che uno dei 
tratti distintivi dell’attuale fa-
se di espansione economica è 
proprio la sobrietà. Non si so-
no infatti osservati nel corso di 
questi dieci anni, tassi di cresci-
ta eccessivi, tali da alimentare 
fiammate inflazionistiche che 
avrebbero indotto le banche 
centrali a intervenire fermando 
l’espansione. Né da parte degli 
osservatori si sono visti ecces-
si di ottimismo che pure un così 
prolungato periodo di crescita 
avrebbe potuto giustificare. A 
differenza di quanto accaduto 
in passato, infatti, nessuno ha 
ipotizzato l’arrivo di una nuova 
era di crescita perenne; anzi, più 
di una volta il ciclo espansivo è 
stato dato per concluso. Nel 2011 
ciò è avvenuto per la crisi del de-
bito pubblico europeo, nel 2015 
per i timori di un rallentamen-
to dell’economia cinese, nel 2016 
per il referendum sulla Brexit e 
sul finire dello scorso anno per i 
timori alimentati dallo scontro 
Usa-Cina in materia di commer-
cio internazionale.

Grazie all’attuale prolungata 
fase di espansione economica i 
mercati azionari internaziona-
li, una volta toccati i minimi nel 
marzo 2009, hanno potuto gode-
re di un lungo periodo crescita. 
Guardando in particolare al 
mercato Usa, l’interruzione più 
marcata di questa fase ascen-
dente ha coinciso proprio con 
il recente episodio di temuta 
recessione: dopo aver toccato i 
massimi storici il 20 settembre 
2018 l’indice S&P 500 si è infatti 
avviato lungo una ripida disce-
sa che in poco più di tre mesi ha 
raggiunto l’ampiezza del -20% 
(la scorsa Vigilia di Natale). Si è 
trattato di una correzione profon-
da, di portata simile a quelle che 
in passato hanno accompagnato 
vere e proprie fasi di recessione. I 
ribassi che in passato si sono re-
gistrati in occasione delle cinque 
recessioni vissute negli ultimi 
40 anni dall’economia Usa han-

no infatti mediamente ridotto le 
quotazioni dell’indice del 25% 
circa. Se le previsioni degli eco-
nomisti si riveleranno corrette e 
la recessione non si materializ-
zerà ancora nel corso del 2019, 
allora quella dello scorso settem-
bre potrebbe essersi rivelata una 
falsa inversione dell’indice Usa, 
che avrebbe di fatto anticipato 
una recessione inesistente.
Il mercato azionario america-
no sembra, ad oggi, aver preso 
atto dell’errore compiuto, riper-

correndo al rialzo nelle prime 
settimane del 2019 quasi l’in-
tera discesa compiuta sul finire 
del 2018. Quanto osservato negli 
ultimi mesi sul mercato Usa si 
è realizzato similmente in tutti 
gli altri listini azionari interna-
zionali, tanto che per i mercati 
azionari globali dopo un 2018 
concluso in forte calo il 2019 è 
iniziato con una lena che non si 
vedeva da tempo, anche se, a dif-
ferenza del mercato americano, 
per i listini europei i massimi 
del 2018 rimangono piuttosto 
lontani. 

Dopo che negli ultimi sei 
mesi abbiamo assistito a movi-
menti al ribasso e al rialzo che 
normalmente richiedono anni 
per realizzarsi, è lecito chieder-
si dove andranno nel corso del 
2019 gli indici azionari mondia-
li. È possibile che il rialzo avviato 
a inizio anno non sia un fuoco 
di paglia, anche se necessiterà 
probabilmente di un consolida-
mento prima di poter proseguire. 
Occorre però essere coscienti 
che l’arco su cui poggia questa 
visione ottimistica del futuro 
reggerà a patto che la sua «chia-
ve di volta», rappresentata dalla 
prosecuzione dell’espansione 
economica, si realizzi. Se questa 
chiave di volta dovesse venire 
meno, i mercati torneranno a 
fare i conti con le tante critici-
tà che si addensano all’orizzonte: 
la sopravvalutazione delle azio-
ni americane, il rischio Italia e la 
nuova Guerra Fredda Usa-Cina, 
solo per citare le più preoccupan-
ti. Insomma, qualora l’economia 
globale entrasse in recessione 
i mercati dovranno affrontare 
preoccupazioni che oggi, grazie 
alla crescita, appaiono soppor-
tabili. E, al pari di un arco cui 
è stata tolta la chiave di volta, 
la loro tenuta potrebbe risultare 
seriamente compromessa. (ripro-
duzione riservata)
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Traduzione in cinese della sintesi del servizio in pagina.
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