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*Definizione di Impeachment presa dal sito di Wikipedia: è 
un procedimento giuridico col quale si prevede il rinvio a giudizio di 
titolari di cariche pubbliche qualora si ritenga che abbiano commesso 
determinati illeciti nell'esercizio delle loro funzioni. 
 
Abbiamo analizzato il comportamento dell’indice americano S&P500 
durante le udienze di impeachment del Watergate e l’impeachment di 
Bill Clinton.  
Se siete ribassisti sui mercati a maggior rischio (es: azionario) 
solamente basandovi sulla speculazione che il presidente Trump possa 
essere messo sotto accusa, forse dovreste ripensarci. 
 
Innanzitutto guarderemo l’S&P 500 sull’impeachment di Clinton.  
 
Il mercato non sembrò mai prendere seriamente l’impeachment di 
Clinton e non fu mai una minaccia per il mercato azionario. 
Poi analizzeremo il più complicato scandalo del Watergate, da molti 
considerato il principale colpevole del mercato orso del 1973/74. In 
questo caso si assistette ad un calo del 50% dello S&P500 dal 3 
gennaio 1973 al 3 ottobre 1974. 
 
Infine, guarderemo il Trumpgate. 
 
Impeachment di Bill Clinton 
 
I rumors sulla relazione Clinton-Lewinsky  comparvero per la prima 
volta sul Drudge Report, il 19 gennaio 1998, giorno in cui il mercato 
era chiuso per festività. Vi ricordiamo che le azioni americane erano 
all’interno di un travolgente mercato toro ed erano in una bolla 
enorme, che portò il Dow Jones ad aumentare del 253 % durante 
l’amministrazione Clinton, seconda solo al mercato toro degli anni 
venti di Calvin Coolidge.  
 

Il Nasdaq, epicentro dell’infame bolla dot.com aumentò di un 
multiplo del Dow. 
 
La tabella sopra mostra la sequenza temporale dei vari eventi chiave e 
i ritorni in termini percentuali dello S&P500. 
 
Anche dopo la diffusione della notizia con il Presidente facilmente 
attaccabile – ricordiamo la frenesia dei media, probabilmente più folle 
di adesso perché parlava di sesso – le azioni americane continuarono a 
salire. L’S&P500 salì di un altro 21.27% e toccò il suo massimo poco 
prima dell’insolvenza del debito russo il 17 luglio. 
 
Estate 1998 – Default debito russo. 
Ironia della sorte, la Russia annunciò l’insolvenza del suo debito  lo 
stesso giorno in cui il presidente Clinton confessò davanti al gran giurì 
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di aver avuto una relazione inappropriata con la signora Lewinsky il 
17 Agosto.  
 
I mercati mondiali scesero bruscamente. 
 
Il mercato brasiliano scese del 16 % il 10 settembre.  
 
La FED fu costretta a tagliare i tassi d’interesse  varie volte in sole 7 
settimane.  
 
Il rischio sistemico era in rapido aumento, anche grazie al fallimento 
del fondo speculativo Long-Term Capital Management (LTCM), che 
fu poi salvato da un consorzio di istituzioni finanziarie a fine 
settembre. 
 
La discesa totale dello S&P500 in quel periodo fu del 19,34% e toccò 
il suo minimo il 31 Agosto, molti mesi prima della fine della crisi 
economica globale. 
Fu la crisi finanziaria del 1998 il risultato della paura che Clinton 
fosse messo sotto accusa? 
 
Difficile saperlo. 
 
Ricordate gli Stati Uniti? Avevano addirittura il “Comitato per salvare 
il Mondo”  
 
La crisi finanziaria fu principalmente il risultato del fallimento del 
debito russo e la conseguente enorme richiesta di margine (margin 
call) globale. Gli hedge funds erano molto esposti sul debito russo che 
risultò insolvente e li forzò a vendere molti dei loro asset, ad esempio, 
anche le loro obbligazioni Safeway (una catena di supermercati 
nordamericana). Poiché i credit spread (serie di misure che servono 
per determinare quanto un investitore viene pagato per compensare 

l'assunzione del rischio di credito intrinseco nel titolo) si allargarono 
significativamente in quasi tutti gli strumenti di credito, l’estremo 
leveraggio di LTCM con tutti i suoi nobel laureati lo portò al 
fallimento. 
 
Anche se credete che la marcia verso l’impeachment fu un fattore che 
contribuì nella crisi finanziaria del 1998, non lo fu, o aveva bisogno di 
una condizione sufficiente, e non fu neanche una condizione 
necessaria, secondo la nostra opinione.  
 
Ammettiamo che ci sia una possibilità che l’amministrazione Clinton 
sia stata distratta dallo scandalo e che non abbia consentito o voluto il 
default russo. 
 
In questo caso avremmo perso un sacco di soldi scommettendo sul 
fatto che la Russia fosse “troppo grande per fallire” anche se eravamo 
negli euro bond con i russi che continuavano a pagare. Ad un certo 
punto, queste obbligazioni con cedola del 9% scesero fino ad 
esprimere rendimenti correnti (current yield) di oltre il 60%. Non 
c’erano compratori all’orizzonte. Se solo avessimo tenuto duro? 
Macché, molti furono costretti a vendere perché troppo indebitati.  
 
Più tardi discuteremo del fatto che il Watergate potrebbe esser stata la 
condizione necessaria del mercato orso del 1973/74, ma l’embargo 
dell’OPEC fu la condizione determinante. 
 
Impeachment e Assoluzione 
 
Quando il presidente Clinton fu messo sotto accusa alla camera dei 
rappresentanti il 19 dicembre, l’S&P500 era salito del 23% dai primi 
rumors sulla storia con la Lewinsky. Il Senato ha assolto il presidente 
Clinton il 12 febbraio del 1999 e con l’S&P 500 salito del 26% 
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dall’inizio dello scandalo, “il lungo incubo nazionale” era finito 
decretando il fallimento degli short sellers. 
 
Lo S&P500 continuò a salire per un altro anno, per poi crollare il 24 
marzo 2000, dopo una salita del 56% dal giorno della scoperta della 
relazione Clinton-Lewinski. 
 

 
 

Ciò che abbiamo imparato nel 1998 fu che le bolle del mercato 
azionario non scoppiano facilmente. Questo ovviamente accade finché 
esse non lo fanno. 
 
Scandalo Watergate 
 
L’analisi del Watergate sul mercato azionario è un po’ più difficile da 
spacchettare perché ha coinvolto la combinazione di 3 grandi eventi 
che hanno scosso il mondo: 

1) Un brutto mercato orso che dimezzò lo S&P500 da gennaio 
1973 a ottobre 1974 

2)  Una potenziale crisi costituzionale (mai durante 
l’impeachment di Clinton)  in quanto era incerto se la Casa 
Bianca avrebbe consegnato i nastri incriminati. Il Presidente 
Nixon licenziò il procuratore speciale che era incaricato di 
sorvegliare l’inchiesta penale federale nel Watergate. 

3) Il primo e il più importante embargo OPEC che scosse 
l’economia globale il 16 ottobre 1973. 
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L’irruzione nel quartier generale del Comitato Nazionale 
Democratico nel complesso residenziale di Watergate avvenne 
nell’estate del 1972.  
Ci vollero diversi mesi prima di raggiungere le prime pagine come 
notizie nazionali e diventare uno scandalo presidenziale. Bob 
Woodward e Carl Bernstein, ora nomi famosi, erano reporter di 
strada relegati alle pagine secondarie del Washington Post quando 
vennero assegnati alla storia del Watergate. 
 
Lo S&P500 era in modalità rally avviandosi verso la schiacciante 
rielezione di Richard Nixon del 1972.  
L’indice raggiunse il picco l’11 gennaio 1973 a 120.24 e non tornò 
a quel livello se non  7 anni più tardi.  
 
Dal giorno dell’irruzione del Watergate fino al picco di gennaio, 
l’S&P500 salì dell’11,22%. 
 
Condanna di Liddy e McCord   
 
Il 30 gennaio 1973, due membri del comitato per la rielezione del 
presidente Nixon furono condannati per l’irruzione del Watergate. 
“… due ex funzionari del comitato per la rielezione del presidente 
Nixon, G. Gordon Liddy e James W. McCord, Jr. sono stati 
condannati ieri per cospirazione, furto e il blocco del quartier 
generale di Watergate del Partito Democratico”. 
-Washington Post, 31 gennaio 1973. 
 
La partita del Watergate ebbe inizio con l’indice SP500 che segnò 
un minimo di periodo per continuare la discesa fino a cadere del 
16% in sette mesi. Dopo questo ribasso ci fu una reazione  
dell’11% per due mesi toccando il massimo il 26 ottobre. 
A questo punto lo S&P500 era giù solo del 7,4% anche dopo la 
testimonianza di John Dean al Congresso e il Massacro del Sabato 

Sera (Saturday Night Massacre) e l’embargo OPEC, che si 
verificarono appena una settimana prima. Ironia della sorte, 
l’embargo Opec e il Massacro del Sabato Sera si sono verificati 
nella stessa settimana così come la confessione di Clinton e il 
default del debito russo accaddero lo stesso giorno. 
 
Il doppio shock dell’OPEC, con aumento del prezzo del petrolio 
del 70% seguito da ulteriori tagli della produzione, accoppiato al  
Massacro del Sabato Sera, sollevò lo spettro di una crisi 
costituzionale negli Stati Uniti, mandando l’economia e i mercati 
globali verso una rapida discesa. 
 
Come illustra il grafico, questi due eventi hanno segnato la fine 
del rally di breve termine. L’S&P500 continuò a scendere di un 
altro 43,5% a seguito delle dimissioni del presidente Nixon l’8 
agosto 1974, fino a toccare il minino il 3 ottobre 1974. 
Dal massimo di gennaio 1973 fino alla dimissioni del presidente 
Nixon nell’agosto del 1974, lo S&P500 scese del 40%. 
 
OPEC o Watergate? 
 
Quindi ci chiediamo quale  sia stata la causa principale del 
mercato orso del 1973/74 e della discesa del 50% dello S&P500?  
 
Watergate o OPEC? 
 
Danni economici strutturali dell’OPEC 
 
Nessuno sa per certo, ma noi immaginiamo che se l’economia 
globale non avesse subito il danno strutturale dallo shock 
dell’OPEC, lo scandalo Watergate sarebbe stato solo un rumore e 
lo S&P500 probabilmente non sarebbe nemmeno entrato in un 
mercato orso e avrebbe subìto soltanto una normale correzione.. 
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Sebbene l’S&P500 toccò il minimo meno di due mesi dopo le 
dimissioni del presidente Nixon, non riguadagnò i suoi massimi di 
gennaio 1973 fino al 17 luglio 1980.  
 
La stagnazione degli anni settanta provocata dai danni strutturali e 
dal massiccio riallineamento dell’economia globale agli shock 
dell’OPEC, pesarono sicuramente molto sulla discesa a lungo 
termine dei mercati finanziari. 

 
Guerra di Yom Kippur  
 
Una buona motivazione può essere che il Watergate in quel 
tempo, abbia distratto e indebolito l’amministrazione Nixon, 
incoraggiando le nazioni arabe, che avevano attaccato Israele 
durante la guerra di Yom Kippur all’inizio dell’ottobre 1973. 
L’amministrazione Nixon rispose con l’operazione Nickel Glass, 
uno strategico ponte aereo per fornire armi e rifornimenti a Israele. 

Questo successe dopo che l’Unione Sovietica iniziò ad inviare 
armi in Siria e Egitto. Le nazioni arabe dell’OPEC, in ritorsione 
all’operazione Nickel Grass, aumentarono il prezzo del petrolio.  
 
Le azioni dei sovietici e dell’OPEC probabilmente, furono il 
risultato che essi ed il Mondo percepirono gli Usa come deboli a 
causa di uno scandalo politico nazionale.  
 
Quindi, Watergate, una condizione necessaria per il mercato orso 
del 1973/74? Forse. 
 
E per quanto riguarda il Trumpgate? 
 
Finora non ci sono informazioni affidabili e verificabili e nessuna 
prova schiacciante, almeno pubblicamente conosciuta, nessuna 
testimonianza di John Dean, nessuna registrazione. 
 
Ma potenzialmente è più complicato.  
 
Le affermazioni sottostanti sono molto più gravi rispetto a coprire 
un mediocre furto politico o mentire su un sigaro fumato in 
privato in compagnia della Lewinsky.  
 
Inoltre, una rete molto più ampia che potrebbe consistere di molte 
cose, incluse le transazioni commerciali inappropriate che 
avvennero prima di entrare in carica. 
 
Un sacco di incompetenza, un comportamento strano e  sospetto 
combinato tra speculazione, rumors, coincidenze e ciò che sembra 
essere una prova.  
Ancora una volta, un totale circo mediatico. 
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Oh si, e la nomina del grande avvocato speciale Robert Muller, a 
sorvegliare l’indagine FBI precedentemente confermata, sugli 
sforzi del governo russo per influenzare le elezioni presidenziali 
del 2016 e le relative questioni. 
La nomina di Muller che rappresenta una figura autorevole e super 
partes può essere letta in diversi modi sia dai colpevolisti che dagli 
innocentisti. A parità di altre condizioni quindi, la nomina di 
Muller dovrebbe essere positiva per i mercati. 
A meno che il presidente Trump licenzi il procuratore speciale. 
 
Conclusione 
 
Premesso che le condizioni iniziali di questi tre casi differiscono 
notevolmente. Le valutazioni, le condizioni di liquidità e la 
struttura dell’economia globale sono tutte cambiate radicalmente.  
 
Ma come illustrato nell’analisi, solitamente non è una grande idea 
shortare le azioni solamente basandosi sull’impeachment.  
 
Infatti, fa riflettere quello che ha detto il Professor Jeremy Siegel 
della Wharton School alla CNBC, 
 
“ Se Donald Trump si dimettesse domani penso che il Dow 
salirebbe di 1000 punti” – Jeremy Siegel, 17 maggio 2017 
 
Il corollario infatti, sarebbe che l’agenda di crescita pro economica 
repubblicana verrebbe accelerata in seguito alla rimozione 
dell’incompetenza e del pregiudizio protezionista 
dell’amministrazione attuale. Tale accelerazione sarebbe una 
conseguenza di una maggiore vulnerabilità in vista delle elezioni 
di mid term che rischierebbe di far perdere entrambe le camere ai 
repubblicani.  
. 

Lo scenario negativo è che l’indagine persista, le cattive notizie 
continuino ad uscire, niente venga fatto, e che i Democratici dopo 
aver preso la Camera  introducano le udienze d’impeachment.  
 
Questo può essere lo scenario più probabile e ciò non piacerà alla 
al mercato azionario, soprattutto a causa delle loro valutazioni 
elevate. 
 
Una grande precisazione 
 
Le cose brutte tendono ad accadere nel Mondo quando 
l’amministrazione americana è distratta e sembra indebolita da 
uno scandalo politico.  
 
E credeteci, c’è una legione di brutte cose là fuori che aspettano 
solo di accadere, tutte negative per il mercato azionario. 
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Glossario 

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php 
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