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1 Covid elaguerrain Ucrai-

// nasonoalla basedi alcuni
N ^ cambiamentistrutturali

nell'economiache,oltre ad accele-

rare il processodi deglobalizzazio-

ne eadavere impatti geopolitici

importanti,avrannouneffetto
inflattivo di lungotermine.Ci sono
ancoraalcunifattori deflattivi

nell'economia,comela continua
innovazionetecnologica, ma il
mondodi oggidiventasemprepiù
simile aquello degli anni'70: shock
energetico,guerrae inflazione
elevata». Immaginaregli effetti
economici duraturi del Covid e

della guerrain Ucrainaè ormai
l'esercizio quotidianodi tutti gli
economisti,investitori eoperatori
di Borsa.GiordanoLombardo,Ceo

e co-chief investmentofficer di
Plenisfer,non si sottraealla sfida.

Partiamodaifenomeni nuovi
chespingonol'inflazione verso
l'alto. La crisi energeticaèunodi
questi...
Sì,manonsolo.L'impatto di que-

sta guerraèforte sutantematerie
prime: dall'agricolturaatutti i

materialicheservonoper la transi-
zione energetica.Quellochesta
accadendoci facapirequantoci

rendavulnerabili dipendereda
materieprimechearrivanoda

Paesipoliticamentecomplicati,
nonsolo laRussia.Pensiamo,ad

esempio,alcobalto,materiale
fondamentaleperla transizione

energetica:il più grandeprodutto-

re è il Congo, chenon ècertoun
Paesestabile. Oppurepensiamoal
rame, chearrivainbuonaparte da

un altro Paesecomeil Cile,alle
preseasuavolta con una transizio-
ne politicainterna edi alleanze
esterne.In unmondo cheva verso
unanuovadivisione in blocchi,è
inevitabile cheaumentiil potere
geopoliticoenegozialedi Paesi

non allineati con il blocco occiden-

tale mafondamentaliper l'approv-

vigionamento di materieprime.

Questoavràun effetto struttu-

ralmente inflattivo?

Esattamente.Ma non èl'unico. Ce
ne sono almenoaltri due.Innanzi-

tutto il tema delle supply chain, le

cateneglobali delle forniture.Già

con il Covid ci si èresicontodi
quantofossefragileaverecatene

globali lunghe. La guerrain Ucrai-

na harafforzato il problema.In un
mondocheva semprepiùverso
blocchi antagonisti,uno guidato
dalle Cina eunodall'Occidente,le
supplychainsi devonoaccorciare.
Ma anchequestofaràsalire i prez-

zi. Cioèl'inflazione.

E il terzomotivo?
Le tematicheEsg,quelle legatead

ambiente,società e governance.

Fino adoggici siamo sempretutti
concentratisulla «E », cioè sull'am-

biente. Ma credo che l'aumento del
costodellavita che stiamosperi-

mentando sposteràsempre più il
focus dellapoliticasulla«S». Cioè

sul contenimentodeicosti sociali.
Questoavràun effetto inflattivo:

l'aumentodelcosto della vita

dovrà infatti esserein qualche
modocompensatoo consussidi0
con aumentisalariali. Questo
accadrà, anchesesonoconvinto
chegli aumentinonsarannoeleva-

ti comeaccadevanegli anni'70: ai

tempi il mercatodel lavoroera
infatti moltopiù concentrato
nell'industriache neiservizi e

strutturato in organizzazionidi
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rappresentanza.Oggi invece l'oc-

cupazione èbendiversa: tanti
lavoratorisonoprecari,a tempo
determinato,impiegatinella Gig

economye in generalesonomeno
sindacalizzatirispetto agli anni '70.

Crede chele banchecentrali

interverranno inmaniera dura,
comefece PaulVolckeralla Fed
neglianni '70?

Credosiadifficile cheoggila Fed

possavarareunamanovradura
comefece Volcker ai tempi.

Che impatto avràtutto questo
sueconomiaemercati?
Abbiamo vissutogli ultimi 20 anni

in unasituazionedi abbondanza:
di capitali, di lavoro,di materie
prime edi energia.Ladomandada
porsiè comecambierào scenario.
Due sonolevariabili da guardare
principalmente:energiae lavoro. E
i cambiamentisonogiàbenvisibili.

Pensiamoall'energia.Il problemaè
chedaanniè in corsoundeciso
calo degli investimentiin tutti i
combustibilifossili. Peccatoche

oggiproprioquesticombustibili

rappresentinoancoral'8o%del

fabbisognoenergeticoglobale. Si
stimachepersoddisfarloconaltre

fonti, bisognerebbemoltiplicare
per tre l'energianucleareesistente
oggi, oppurepercinquequella
solare,oppureperdieci quella
eolica. Nel breve periodo, èimpos-

sibile chequestefonti rinnovabili
riescanoa soddisfarele necessità.

Sui mercatichescenarisiaprono?

Di sicuroèfinital'era dei trend
facili. Oggi serve unagestione
veramenteattivapernavigaresui
mercati.Quello chebisognafareè

individuare le tendenzedeipros-

simi 10 anni,e scoprirequali
sarannole aziendechele caval-

cheranno al meglio.Se si guarda-

no, da un decennioall'altro, i
maggiori titoli per capitalizzazio-
ne, si vede come il mondo oggi
cambi in fretta. Negli anni '90
settedei10 titoli più capitalizzati
al mondoerano giapponesi:

soprattuttobanche,ma anche
aziendetic ed energetiche.Nel
2010tra lemaggiori aziendein

Borsa cen'erano5 legatead ener-

gia ematerieprime: da ExxonMo-
bil aPetrobas.Ora in testaalla

classificasvettanotutte le big tech
Usa. La domandada porsi è: come
saràquestaclassificatra 10 anni?

Chici sarà,allora?
Credo chein quellaclassifica ve-

dremo le societàchesarannostate
in gradodi cavalcareil temadella

transizioneenergetica.Oquelle
attive nel settoredellematerie
prime adessaconnessacomelitio,

rame,cobaltooterre rare.Poi

credochevedremoancorasocietà
tech,mamenolegate ai social
network epiù asettoriproduttivi o

strategici, comela robotica o l'in-
telligenza artificiale.
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