
 

 

 

“Quando è in atto una crisi” 

 

“Quando è in atto una crisi, la passività non fa che accrescere l’impotenza: alla fine ci si trova 

costretti ad agire proprio sui problemi e nelle condizioni di gran lunga meno favorevoli”. 

 

La frase è di Henry Kissinger, laureato ad Harvard con il massimo dei voti, divenne il più 

importante collaboratore in materia di politica estera dei presidenti Eisenhower, 

Kennedy, Jhonson, consigliere per la sicurezza nazionale e segretario di stato degli Stati 

Uniti durante le presidenze Nixon e Ford. E’ stato definito l’uomo delle crisi, ogni volta 

che gli Stati Uniti avevano una “grana”, Kissinger era il punto di riferimento per 

risolverla. 

 

Nei mercati finanziari le crisi si succedono in modo ciclico, alcune hanno un impatto violento, 

con conseguenti perdite importanti (vengono chiamate Cigni Neri), oltre il 35% per quanto 

riguarda i mercati azionari americani (S&P500, Nasdaq) molto di più per altri mercati (l’Italia 

perse più del 70% durante la crisi dei mutui subprime), altre hanno ripercussioni più modeste 

con perdite attorno al 20%. Le prime generalmente precedono una recessione, più o meno 

profonda, le seconde sono solo aggiustamenti salutari per evitare che i mercati raggiungano 

valori da bolla speculativa.   

Riguardo alla crisi attuale, descritta nei vari aspetti nel sito www.algofj.com, ogni giorno mi 

chiedo a quale delle due tipologie appartiene? Vi dico subito che la risposta è tutt’altro che 

scontata. 

Per cercare di dare una risposta, partirei dall’analizzare l’indice più importante al mondo lo 

S&P500 (fig.1) 



 

Fig. 1: S&P500 

Dal 2000 ad oggi i cigni neri sono stati due.  

*La prima crisi del nuovo millennio, quella legata allo scoppio della bolla internet e delle torri 

gemelle, fece perdere all’indice il 43% e durò 24 mesi. 

**la seconda, mutui subprime e Lehman Brothers, durò molto meno, 15 mesi, ma fu ancora 

più profonda e la perdita fu del 57%. 

 

Quali sono le caratteristiche che accomunano queste due crisi? 

a) In entrambi i casi i mercati erano relativamente alti (prendiamo come metro di misura il 

rapporto prezzi / utili di Shiller, fig.2 ) 

 



Nel 2000 il p/e era a livelli mai raggiunti 45, nel 2007 era ai livelli attuali, superiori alla media 

storica. 

b) In entrambi i casi l’indice BCI (Business Cycle Index fig.3) aveva segnalato l’arrivo di una 

recessione 

 

                 ( Fig. 3 Bci) 

Solamente in questi due casi, la linea azzurra scese sotto lo zero anticipando una recessione 

che puntualmente dopo mesi arrivò. Da notare che oggi siamo ancora su un valore superiore 

allo zero, precisamente a 10. In tutte le altre fasi negative non arrivò una recessione. 

c) In entrambi i casi l’indice Vix o indice della paura era molto elevato e lo è anche in 

questo momento (fig. 4) 

  

 

(Fig. 4: indice della volatilità implicita VIX) 



Quali conclusioni trarne? 

Oggi l’indice americano sta perdendo il 30% dai massimi, quello italiano già oltre il 45%, siamo 

indirizzati dunque verso una recessione tecnica di due trimestri che i prezzi stanno già in parte 

scontando.  

Siamo alle prese con la prima vera pandemia globale, quelle precedenti erano epidemie estese 

(e non fecero grandi danni ai mercati come abbiamo già visto), siamo in preda alla paura fisica 

per noi stessi e per i nostri cari, siamo pressati da una tensione nervosa che deriva da tam-tam 

mediatici e da portafogli che stanno perdendo il loro valore (dai massimi), siamo preoccupati 

per il nostro lavoro, per le nostre aziende. 

Vorrei fosse chiaro che, per quanto legittimo, stanno prevalendo le emozioni ed i presagi 

negativi, mentre non hanno alcun valore le notizie positive per quanto oggettive: 

*esistono già farmaci che hanno un impatto positivo sulla malattia, si chiamano redemsivir e 

tocilizumab, utilizzati in via sperimentale sui pazienti cinesi ed italiani. 

*il vaccino è prossimo alla sua finalizzazione, un po’ meno alla sua distribuzione. 

*le banche centrali di tutto il mondo stanno facendo la loro parte immettendo liquidità a fiumi 

per evitare che la crisi intacchi le banche e per ridurre al minimo i fallimenti futuri delle 

imprese. 

*L’Europa si dimostrerà più flessibile nel futuro perché il coronavirus metterà in evidenza la 

debolezza anche di quelli che si sentono forti. 

*la forte volatilità, le abbondanti discese dei mercati sono indotti da operatori che speculano 

guadagnando. Chi vende ora rimettendoci fa il gioco degli speculatori che domani andranno ad 

acquistare ciò che ci stanno inducendo a vendere. 

* Il termine più usato per definire le discese dei mercati dai nostri mass-media è “bruciati i 

miliardi”, nessuno ha mai evidenziato che qualcosa che brucia non torna più. Dalla crisi della 

Lehman Brothers, dove furono “bruciati” migliaia di miliardi, i mercati sono sopra più del 

200%. In finanza non si brucia nulla, esistono solo perdite momentanee. 

 



 

Per finire, non ho certezze sui tempi e sull’intensità dei movimenti, ma ho già vissuto momenti 

come questo e forse anche peggio, so che, come dice Henry Kissinger, bisogna avere un piano 

strategico per affrontare la situazione in modo attivo. 

Credo che i fondi speculativi incominceranno a comprare appena vedranno che in occidente il 

picco sarà raggiunto (gli Usa saranno il sorvegliato speciale), torneranno a comprare anche le 

aziende italiane più solide. 

Quando questo accadrà non dovremo farci tagliar fuori, dovremo incominciare a ricomprare 

un po' per volta.  

In questo momento dobbiamo pensare alla nostra salute e a quella dei nostri cari prima di 

tutto. Per i nostri patrimoni dobbiamo essere consapevoli che la freddezza, l’equilibrio, la 

consapevolezza di essere ben diversificati sono fattori determinati. 

 

 

 

 

Milano 16/03/2020                                                                                  Vanni Lanzoni                                                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

I mercati nel 2°mese Venti-Venti: 

 

   



 

 

 

Fonte: bloomberg al 29/02/2020; data di partenza 31/01/2020 
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Fonte: bloomberg al 29/02/2020; data di partenza 31/01/2020 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


