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INTRODUZIONE

Il presente contesto economico e politico €& sicuramente
caratterizzato da incertezza e paura, stante non solo i rischi
economici e finanziari che possiamo intravedere all'orizzonte,
ma anche quelli politici che, mentre elaboriamo questo
documento di approfondimento e analisi, si stanno verificando
nel cuore dell’'Europa. Riguardo a questi ultimi, purtroppo, il
verificarsi continuo di aggiornamenti giornalieri non Ci
permettono di creare un report di studio aggiornato in modo
continuo, anche se porveremo a valutare la storia e i rischi del
conflitto che sta coinvolgendo Russia e Ucraina. A fianco di cio,
analizzeremo i principali fattori di rischio economici e finanziari
che affligono oggi le principali economie mondiali, in uno
scenario economico reflattivo che mette sottopressione alcuni

asset finanziari.



[L CONEFLITTO

RUSSIA - UCRAINA:
GENESI E SVILUPPI

Il conflitto che in questi giorni preoccupa tutto il mondo tra Russia e
Ucraina, a differenza di come si pu0 pensare, non € una novita del 2022:
infatti, le tensioni tra i due paesi sono state ben piu durature nel tempo
e nascono gia in seqguito allo scioglimento della vecchia Unione
Sovietica nel 1991. E' stato piu volte sottolineato, e non vale la pena
farlo ancora, come la principale ragione alla base del conflitto resti la
posizione strategia dell'Ucraina, anche se, a fianco a questa, molti
commentatori sottolineano ulteriori dinamiche che potrebbero esser
importnanti per avere un quadro della situazione piu chiaro.

Un evento importante, nella storia recente del conflitto, si ebbe con
l'elezione del filorusso Viktor Janukovyc come presidente dell’Ucraina.
Nei suoi 4 anni di mandato il Presidente ucraino portd avanti una serie
di manovre a favore della Russia, come per esempio:

® UNn nuovo e piu vantaggioso contratto di affitto del porto di

Sebastopoli nella regione della Crimea, a favore della Marina russa;
e un permesso di ampliamento anche nella penisola di Kerc;
e il rifiuto di firmare un accordo con 'Unione Europea nel 2013.

Proprio questo evento, a fine 2013, fece scoppiare rivolte e proteste in
alcune citta ucraine, tra cui Kiev, a sequito delle quali si generarono

vere e proprie rivolte anche armate.



il 28 febbraio, il presidente Viktor Janukovyc venne rimosso dal suo

incarico e questo evento portd rapidamente ad un peggioramento della
situazione: nel marzo dello stesso anno, fu indetto il referendum di
indipendenza della Crimea, senza che questo venne mai approvato dal
governo. Successivamente, nell'aprile di quell'anno, vennero
autoproclamate due repubbliche popolari indipendenti, quella di Doneck
e di Lugansk.

In seguito al referendum di marzo iniziarono ad arrivare gruppi armati di
soldati provenienti dalla Russia, che perd non combattevano sotto
bandiera russa nelle regioni indipendenti: questi gruppi armati iniziarono
vere e proprie guerriglie interne contro le forze ucraine, che cercavano

invano di ristabilire Uordine iniziale.

Solo negli anni a seqguire vennero poi pubblicate intercettazioni che
affermavano l'appoggio economico russo a queste forze separatiste.

Negli anni i conflitti hanno visto alternarsi momenti di relativa pace a

momenti di maggiore tensione, come il conflitto del 2016 e lincidente
dello stretto di Kerc nel 2018.




LA CRISI Al
GIORNI NOSTRI

Le tensioni sono di nuovo aumentate nel corso del 2021, in due
momenti ben distinti.

Il primo a giugno, quando la Flotta del Mar Nero sparo colpi di
avvertimento nei confronti della nave inglese Defender. Il Ministero
della Difesa russo si affrettd ad affermare che la nave della Royal Navy
aveva infranto i confini nazionali russi per circa 3km e che in sequito a
ripetuti avvertimenti non intendeva cambiare rotta. Queste dichiarazioni
furono prontamente smentite dal Ministero della Difesa della Gran
Bretagna, che, dal canto suo, non aveva ancora mai riconosciuto la
Crimea come territorio russo e, quindi, sosteneva di navigare in acque

ucraine.

A fine 2021 e inizio 2022, la Russia attiva uno spostamento e una
concentrazione di circa 150.000-180.000 forze armate lungo tutti i
confini con lUUcraina. Questo spostamento viene giustificato dal
Presidente Putin in una conferenza stampa come "semplice esercitazione
militare”. Queste dichiarazioni perd sembrarono essere parecchio distanti
dalla realta fin da subito: pochi giorni dopo, lo stesso Putin riconosce le
Repubbliche di Doneck e Lugansk, inviando successivamente mezzi
blindati e uomini per delle “missioni di pace e di protezione” della
popolazione locale.



Giovedi 24 febbraio 2022, le "missioni di pace" si trasformarono in una

vera e propria invasione dell'Ucraina da parte dell'esercito russo: alle
prime ore dell'alba, Putin autorizza ufficialmente operazioni militari,
dichiarando di fatto guerra all'Ucraina. Per capire meglio la situazione,
basta osservare queste due cartine che spiegano molto bene il
dispiegamento dell'esercito russo.
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PERCHE LA NATO

EL'UE SONO
INTERESSATE?

L’attuale Presidente ucraino, Volodymyr Zelens’kyj, € da sempre stato
considerato molto vicino alle democrazia europee e, conseguentemente,
alla stessa NATO. Da questo punto di vista, il casus belli potrebbe essere
rintracciato nel progressivo avvicinamento dell'Ucraina all'Unione
Europea, venendo meno, quindi, a quella storica "intesa” non scritta tra
blocco NATO ed ex blocco sovietico di lasciare 'Ucraina un paese
"cuscinetto”. Dall'altra parte, perd, sono molti i commentatori politici
che sottolineano come la voglia di rafforzare il proprio potere da parte
di Putin e la sua voglia di compattare dissidi interni crescenti, in un
classico climax discendente del suo potere autoritario, abbia spinto lo
stesso a trincerarsi su posizioni sempre piu nazionaliste a anti-NATO:
nel 1939, fu la Polonia il casus belli che spinse il dittatore dell'epoca ad
attivare il conflitto, per rafforzare il suo potere interno,, mentre oggi
potrebbe essere l'Ucraina. In questo contesto, € normale analizzare
quelle che sono le relazioni commerciali intercorrenti tra ogni paese
facente parte dell’'UE, la Russia e l'Ucraina. Infatti, come ben sappiamo e
cosi come mostrato da una ricerca del 2021 di Eurostat, LUE fa un
grande ricorso allimportazione di energia russa. | grafici seguenti
mostrano i principali fornitori dellUE per quanto riguarda il petrolio
greggio, il gas naturale e i combustibili fossili solidi.
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L'immagine precedente mostra chiaramente come un periodo difficile e
di instabilita, come quello attuale, possa mettere in serio rischio
'’Europa. Infatti, da quando la tensione tra Russia e Ucraina é ripresa, si
possono registrare diminuzioni del 25% di gas provenienti dalla Russia
verso 'Europa (i dati sono ovviamente in continuo aggiornamento e noi,
al momento, possiamo fare solo una fotografia della situazione attuale).
Questa situazione quindi coinvolge molto direttamente i paesi europei
che sono fortemente dipendenti dall’energia russa importata. E facile
pensare che se la crisi dovesse continuare, UEuropa potrebbe incorrere
in sempre maggiori costi per rifornirsi.

La crisi energetica peggiora di ora in ora e il mercato dei futures
anticipa aumenti vertiginosi dei prezzi per i mesi a venire: ma, al netto
di questo, le conseguenze geopolitiche della guerra in corso potrebbero
essere molto piu vaste.

Un altro aspetto da non trascurare, infatti, € il messaggio che si
manderebbe alla comunita internazionale: se 'UE o la Nato non
intervenissero in queste problematiche, si potrebbero creare dei
precedenti pericolosi. Se la situazione venisse “snobbata” e trascurata si
darebbe modo di pensare ad altre potenze mondiali, quali la Cina, che
questi atteggiamenti non avrebbero consequenze, con quindi un
peggioramento dei gia fragili rapporti tra la piccola Taiwan e il paese
del dragone.



RUSSIA: PRO E

CONTRO DI
UN'INVASIONE

Surges Amid Rising Tensions

Russia's international trade in goods since Q1 2000
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prezzi dell’'energia ha portato ad DO statista %

un incremento di circa il 60% del
valore delle esportazioni russe, Fonte: Statista
portando la

bilancia commerciale russa in forte surplus.

Il problema del paese, pero, risiede nella forte ciclicia della sua
bilancia dei pagamenti, come si evince dalle componenti che formano
quest'ultima, e dalla sua forte stagionalita, il che spiega anche la
relativa debolezza del rublo accanto, invece, ad un surplius

commerciale enorme.



| principali prodotti esportati sono:

Combustibile ed energia con il 53,8%
Metalli e prodotti in metalli con 1'11,2%
Prodotti dell’'industria chimica con il 7,6%

Prodotti alimentari con il 7,2%

Macchinari e attrezzature con il 6,5%
e Legname e prodotti di cellulosa con il 3,6%

La bilancia dei pagamenti russa risulta essere affetta moltissimo dalla
fuoriuscita continua di capitali finanziari, come anticipato, che non
finanziano progetti di sviluppo interni, ma spesso "scivolano” all'estero,
finanziando campagne politiche in paesi esteri o intrecciando nuovi
rapporti, anche nell'Europa della NATO.

In sequito all'occupazione militare di alcune aree dell’Ucraina, l'Unione
Europea, gli Usa e la Gran Bretagna hanno deciso di rispondere alle
offensive con le prime sanzioni di carattere commerciale e finanziario: le
prime sanzioni sono state quelle degli USA che hanno vietato
'esportazione e la vendita di beni e servizi alle due repubbliche
separatiste.

Si é prosequito con l'esclusione di alcune banche russe dal circuito di
pagamento SWIFT, fino ad arrivare al congelamento delle riserve
valutarie della banca centrale russa presso le banche occidentali,
sanzione che ha innescato un calo vertiginoso del Rublo: lintento
dell'occidente, al momento, € chiaro, ovverosia indurre una grande crisi
valutarie nel paese, di modo tale che, afflitti da una crisi inflativa senza
precedenti, i cittadini russi abbandonino il loro dittatore.



LASTAGFLAZIONE

Negli anni 70, un crollo dell'offerta dal lato delle materie prime
energetiche piu importanti alla produzione cred una contrazione
dell'offerta delle stesse materie prime ed un aumento dei prezzi
vertiginoso che favori l'avvento di quella che investitori e economisti
chiamano con terrore stagflazione.

Se avessimo dovuto prezzare una stagflazione 60 giorni fa, nei report
mensili di gennaio, avremmo potuto assegnare un 2% di probabilita
complessivo a questo scenario economico da qui a 12 mesi e, forse, un
7-8% da qui a due anni: l'inflazione era gia molto alta, ma i colli di
bottiglia del sistema produttivo si sarebbero dissolti, le politiche fiscali
espansive di Europa e USA sarebbero state riassorbite nei maggiori
prezzi osservati e la pressione salariale ancora non avrebbe creato
moltissimi problemi. L'inflazione si sarebbe stabilizzata attorno a valori
piu "normali”, le borse, dopo un primo riassestamento e dopo lo sgonfio
di alcune microbolle sui settori che peggio affrontavano un rialzo dei
tassi, avrebbero ripreso a salire, sulla convinzione che la reflazione non

era poi uno scenario macroeconomico cosi brutto da affrontare.

Lo sviluppo endogeno del ciclo economico sarebbe stato questo, ma
sappiamo bene che gli eventi esogeni, per quanto anche annunciati,
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