Un mondo esponenziale
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Per chi avesse voglia di farci caso, le nostre condizioni generali di vita sono molto
cambiate, a partire dagli angoli piu affluenti del pianeta, dai centri cittadini delle maggiori
metropoli e soprattutto tra le nuove generazioni che vi si affacciano, con I'impronta digitale
gia alla nascita.

Le nuove generazioni vivono per prime in un mondo decisamente piu opulento,
tecnologico, interconnesso, pieno di opportunita e di alternative ma, come vedremo piu
avanti, forse anche piu stressante, incerto e complesso. Questo determina molti
cambiamenti nelle abitudini della gente.

LE CONTINUE ONDATE DI NUOVE TECNOLOGIE : AFFASCINANTI E
MINACCIOSE

Ogni nuova tecnologia che oggi si affaccia alla ribalta della piattaforma digitale dalla quale
oramai le nuove generazioni guardano il mondo, comunicano, si esprimono e interagiscono,
promette loro nuove meraviglie, fornisce nuovi servizi gratuiti e automatizza nuove
funzioni.

Ma al tempo stesso essa e destinata a impigrirle e a cambiare il modo di chiunque ne
usufruisce di fare le cose, di apprendere, di lavorare.

I1 commercio che si svolge on-line per esempio, abbassa i prezzi e moltiplica 1’offerta di
beni e servizi, ma al tempo stesso desertifica i centri cittadini, provoca la chiusura di taluni
grandi magazzini e cancella dei posti di lavoro.

Le nuove ondate tecnologiche sono insomma il progresso, ma sono anche un frutto
avvelenato, un’arma a doppio taglio, un’opportunita da godere e al tempo stesso una
minaccia per tutto cio che era prima, ivi compresi il nostro posto di lavoro e i nostri
risparmi. Per certi versi esse percio ci costringono ad adeguarci a loro anche senza volerlo.

LA CRESCENTE VELOCITA DEL CAMBIAMENTO : CARATTERISTICA DEI TEMPI
ATTUALI
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Possiamo dunque affermare che il cambiamento continuo, impetuoso e meraviglioso che
ogni nuova ondata tecnologica porta con se, a volte & persino scomodo? E se non bastasse:
anche la velocita del cambiamento & perennemente in crescita ed e divenuta la vera
caratteristica del mondo in cui viviamo.

Il cambiamento una volta era visto solamente come 1’avvento di nuove tecnologie al
servizio dell’'uomo, oggi & percepito sempre piu come minaccia per il nostro ambiente di
lavoro, per i nostri piani pensionistici, e per I'imprevedibilita delle tendenze di fondo.

Un esempio per tutti della nuova schiavizzazione e la relativa obbligatorieta della
partecipazione al mondo digitale e alla “schedatura” che fanno di noi i social networks (la
piazza virtuale): in molti casi I’apertura di una posizione per il noleggio di un’automobile
piuttosto che la partecipazione al dibattito su quale spesa effettuare nel condominio, sino
al forum dei vecchi compagni di scuola che si ritrovano dopo tanti anni, sono spesso eventi
cui possiamo partecipare soltanto se siamo dotati di un telefonino intelligente, dove
trovano posto le nostre iscrizioni a Facebook, WhatsApp, LinkedIn, o anche solo a diverse
comunita digitali che si scambiano immagini, video, posta elettronica o messaggistica di
qualche nuovo tipo.

IL MONDO ESPONENZIALE: COMPLESSO, DINAMICO, MA SOPRATTUTTO
IMPREVEDIBILE ED AMBIGUO

La differenza dunque con i tempi in cui il futuro era visto come un mondo di sogno nel
quale le macchine avrebbero fatto tutto quello che avevamo bisogno di fare & che oggi il
cambiamento indotto dalla tecnologia & spesso comodo e gratuito, ma anche insidioso e
fonte di stress, anche perché risulta sempre piu invadente e irrinunciabile.

Il mondo globalizzato del futuro quotidiano in cui vivono le nuove generazioni (mentre le
altre per il momento ci gettano solo uno sguardo) € un vero e proprio turbine di
innovazione, cambiamento, opportunita e anche minacce, a causa del fatto che la
digitalizzazione ha rimosso le barriere allo sviluppo dei nuovi business.

Se una nuova tecnologia ha successo, essa si diffonde oggi con un andamento, appunto,
“esponenziale” generando nuova ricchezza e nuove tendenze, mentre accelera
progressivamente.

Il mondo che ne consegue, senza piu i limiti fisici del passato, appare percio dinamico,
portentoso, ma e anche difficile prevederne ex-ante le tendenze, proprio a causa
dell’andamento “esponenziale” della diffusione di queste nuove tecnologie.

LA FINANZA ESPONZIALE : OTTIMISTI E PESSIMISTI A CONFRONTO



Anche la finanza segue questi andamenti esponenziali, ad esempio nelle valutazioni delle
start-up che hanno avuto successo tra gli investitori, facendo spesso gridare allo scandalo
tra gli analisti che per prevederne i flussi di cassa possono solo guardare alle prime fasi
della curva esponenziale (vedi immagine) senza troppe certezze circa l’evoluzione della
medesima.

C’e infatti un forte dibattito in corso riguardo alla sostenibilita degli attuali livelli delle
quotazioni di Wall Street, giunte ai massimi di sempre e vicine -con le dovute proporzioni -
a livelli da vera e propria bolla speculativa che si erano visti solo qualche istante prima
della crisi del 1929.

I PESSIMISTI

Questo accade peraltro solo un anno dopo che la McKinsey aveva lanciato un allarme sulla
sostenibilita degli utili aziendali (fondamentale tassello nella determinazione del valore
d’'impresa), secondo la quale i profitti degli ultimi anni si erano potuti realizzare solo a
causa della coincidenza di un grande numero di circostanze favorevoli quanto irripetibili e
pertanto sarebbero stati destinati a ridursi decisamente negli anni a venire.

Anzi: la stessa capacita di non andare in perdita per molte imprese attive nei settori
“tradizionali” era stata messa fortemente in discussione in un ambiente economico che
sarebbe stato scosso alle sue radici dalla diffusione della digitalizzazione, fenomeno che, in
presenza di una progressiva deflazione dei prezzi e in prospettiva di una “stagnazione
secolare”, avrebbe azzerato i loro margini e generato disoccupazione a causa della minore
domanda di fattore-lavoro delle imprese basate su internet.

E bastato un anno per prendere atto dell’esatto opposto tra tutti gli scenari evolutivi
possibili: la disoccupazione & andata ai suoi limiti fisiologici inferiori proprio nel Paese che
piu ha cavalcato I’economia digitale, 1’America; I'inflazione ha rifatto capolino e i profitti
delle imprese quotate (buona parte delle quali attive nei settori tradizionali) sono tornati a
crescere, smentendo quelle previsioni o0 quantomeno rimandandone la verifica a periodi
decisamente piu lontani negli anni.

GLI OTTIMISTI

Se vogliamo provare a sintetizzare in una sola la motivazione per cui la borsa € invece
cresciuta e anche gli utili aziendali sono migliorati, essa si puo trovare nella fiducia verso il
futuro che le imprese hanno mostrato continuando a investire (creando le premesse per
ulteriori profitti) e che i loro azionisti hanno tradotto in valutazioni ancora superiori.

L’impatto delle nuove tecnologie insomma sembra invece aver aiutato sino ad oggi la



crescita economica ed essere in grado di generare quell’effetto moltiplicativo che si era gia
visto ai tempi della prima rivoluzione industriale, con l’avvento delle macchine che
prendevano il posto dei lavoratori nelle fabbriche. Effetto che i luddisti negavano e che gli
imprenditori hanno invece poi cavalcato, generando ricchezza per tutti.

COSA DEDURNE : VOLATILITA INNANZITUTTO

Di certezze per il futuro ovviamente non ce ne sono affatto, anzi! La finanza esponenziale
moltiplica la pericolosita dell’investimento in borsa e riduce 1'appetibilita dell’investimento
nei titoli a reddito fisso (dal momento che i titoli azionari offrono prospettive di guadagno
completamente diverse).

In borsa pericolo puo risultare sinonimo di incertezza, e generare di conseguenza della
volatilita, che sino ad oggi invece e calata, parallelamente al crescere dei listini.

Non e impossibile pertanto che, man mano che 1’entusiasmo unidirezionale degli investitori
lascera il posto al dibattito tra di essi, la volatilita dei listini di borsa possa tornare a
crescere, anche a causa della progressiva incertezza della tenuta delle quotazioni
azionarie, mano mano che raggiungono livelli sempre piu stellari.

REDDITO FISSO?

Fino ad oggi & andata bene per la borsa e, paradossalmente, assai male per i bond, dal
momento che i tassi di interesse reali sono scesi e quelli nominali sono saliti, erodendo il
loro valore. Con la prospettiva di deflazione di un anno fa era invece tutto all’opposto: i
tassi nominali bassi risultavano comunque appetibili in termini reali a causa delle
aspettative di inflazione negativa.

Sperare che i titoli a reddito fisso riprendano valore e lanciarsi in quella direzione e percio
oggi una scelta difficile, perché bisogna immaginare che I'incremento dei tassi di interesse
nominali (che e pilotato dalle banche centrali) possa superare quello dell’inflazione attesa.
E con un livello cosi alto come quello attuale dei debiti pubblici la loro scelta risulterebbe
quantomeno bislacca.

SELETTIVITA

L’investimento azionario ai livelli attuali a sua volta & sempre piu una scommessa. Riuscire
a prevedere quali titoli “high-tech” potranno continuare la loro corsa anche in futuro e
quasi impossibile.



Eppure qualcuno di essi potra beneficiare “esponenzialmente” dello spazio economico
digitale che si amplia, qualcun altro sara acquistato da imprese tradizionali che vorranno
acquisire le nuove tecnologie. E in entrambi i casi ’'occasione puo essere ghiotta.

Al contrario I’entusiasmo verso le nuove tecnologie ha sicuramente trascinato al rialzo
anche qualcuno dei giganti del passato, senza alcuna certezza che esse gioveranno anche
ai loro profitti.

E vero anzi il contrario: la digitalizzazione puo ridurre i margini di profitto delle imprese
tradizionali e il mercato potrebbe accorgersene presto penalizzandone la valutazione.

LA LIQUIDITA DEL MERCATO SI RIDUCE

Per questo motivo la vera impresa dei risparmiatori e di chi lavora per loro sara riuscire a
discernere meglio tra le occasioni di investimento azionario, probabilmente molto piu che
in passato, quando la marea di liquidita cresceva e trascinava verso 1’alto tutto cio che
incontrava.

Oggi invece da un lato sembra che le banche centrali stiano riducendo i loro interventi e
dunque la massa di denaro sul mercato, mentre dall’altro lato le occasioni di
diversificazione degli investimenti sono cresciute: 1’oro sembra tornato in spolvero,
I'immobile anche e I'arte continua ad attrarre risorse come mai in passato.

Tutti fattori che tendono a ridurre la liquidita disponibile per I'investimento azionario.
Almeno per il prossimo futuro una quasi-certezza sembra dunque esservi: con la tendenza
a ridursi della liquidita del mercato e difficile che la marea cresca ancora, la rotazione dei
titoli invece aumentera e con essa una relativa volatilita.

Tenetevi forte allora!

Stefano di Tommaso



