LA RIVINCITA DEL REDDITO FISSO

A circa dieci anni dallo scoppio di una delle piu grandi bolle speculative
della storia sui mercati finanziari essi hanno raggiunto nuovi massimi
storici e oggi, mentre le quotazioni di borsa faticano a superare
determinati limiti di valutazione, i titoli a reddito fisso raccolgono molta
della liquidita ancora in circolazione che non vuole piu scommettere
sulla giostra delle borse. Pero mentre le quotazioni dei bond di
conseguenza salgono e i loro rendimenti scendono, i banchieri centrali
pensano a rialzare i tassi a breve termine per recuperare spazio di
manovra in vista della prossima recessione. Il risultato e un pericoloso
appiattimento della curva dei rendimenti, uno degli indicatori
storicamente piu probabili nell’anticipare I'arrivo di una recessione
(peraltro non imminente).

LA CURVA DEI RENDIMENTI

La “curva dei rendimenti” e quel grafico che si ottiene ordinando per scadenze crescenti i
tassi di interesse ottenibili sui mercati. La sua normalita & un‘ inclinazione positiva perché
per investire a scadenze piu lunghe normalmente il risparmiatore vuole vedere rendimenti
maggiori. L'appiattimento dei rendimenti a prescindere dalla durata (o peggio, l'inversione
della curva) segnala la presenza di fattori distorsivi che spingono chi investe a preferire
l'illiquiditd momentanea dell’investimento a lungo termine persino in presenza di suoi
rendimenti piu bassi di quelli ottenibili a breve. Nel caso che osserviamo oggi chiaramente
questi fattori distorsivi corrispondono all’interventismo delle banche centrali.

Oggi il combinato disposto di un costante eccesso di liquidita sui mercati finanziari e di
elevatissimi livelli di valutazione dei titoli azionari quotati nelle principali borse del mondo
ha fatto si che molti risparmiatori tornassero negli ultimi tempi a preferire di liquidare in
parte o tutto il proprio portafoglio di titoli azionari per preferire quelli a reddito fisso
(quasi tutti a medio-lungo termine) limandone indirettamente i rendimenti al crescere del
loro valore di scambio.
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Con la prospettiva di un’ascesa dei tassi a breve termine dovuta alla volonta dei banchieri
centrali di far tornare a crescere il livello dei tassi di interesse, e la contemporanea discesa
di quelli a medio e lungo termine (per effetto della domanda di bond sul mercato) il
risultato che osserviamo & un innaturale abbattimento delle differenze (spread) tra
rendimenti a breve e a lungo termine e la tendenza verso addirittura un valore negativo del
relativo spread tra breve e lungo termine.

Ora gli analisti e gli studiosi di economia non dimenticano che negli ultimi sette cicli
economici, diversi mesi prima dell’arrivo di una recessione, si & potuto statisticamente
osservare un appiattimento o un‘inversione della curva dei rendimenti, sebbene non
esistano tuttavia certezze e causalita forti nella correlazione tra i due fenomeni.

LA NON PERFETTA SINCRONIA DEI MERCATI GLOBALI

Cerchiamo allora di comprendere meglio lo scenario globale del mercato finanziario:
mentre nell’intero mondo anglosassone le principali banche centrali (Federal Reserve in
testa) hanno espressamente dichiarato la loro volonta di veder crescere di almeno un punto
percentuale in un anno i tassi di interesse a breve termine (quelli da loro meglio controllati
attraverso il meccanismo di rifinanziamento delle banche), nel resto del mondo il ciclo
economico e piu arretrato nel suo sviluppo naturale e sono ancora in corso programmi di
“Quantitative Easing” (QE, vale a dire di acquisto di titoli sul mercato secondario) che per
definizione hanno un effetto di compressione sul loro rendimento e, al tempo stesso,
contribuiscono al successo del collocamento di nuovi titoli di stato in rinnovo di quelli in
scadenza.

Questa differenza temporale bei comportamenti delle banche centrali accade perché
rispetto al resto del mondo il QE & stato lanciato con anni di anticipo nei paesi anglosassoni
e di conseguenza la ripresa economica si ¢ manifestata li in anticipo. Dunque nel resto del
mondo al momento la situazione di piu recente ripresa economica e di limitata inflazione
dei prezzi, sebbene molto monitorata dalle altre banche centrali, non le ha ancora portate a
dichiarare altrettanto esplicitamente la volonta di una stretta monetaria come e invece
accaduto nei paesi anglosassoni. Oggi dunque i rendimenti reperibili nell’area dollaro e
dintorni sono decisamente piu elevati di quelli -quasi a zero- dell’Eurozona e per di piu in
assenza di indicazioni altrettanto chiare al rialzo.
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Questa deriva ha persino delle conseguenze paradossali: se osserviamo il rendimento delle
obbligazioni considerate “ad elevato reddito” emesse dalle imprese europee con rating
basso, esso oramai & sceso cosi tanto da coincidere con il rendimento dei titoli di stato
americani!
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BUONE NOTIZIE SUL CONTINENTE EUROPEO

E evidente che si tratta di una piccola assurdita, ma il tasso di insolvenza per queste
obbligazioni dovrebbe restare ancora per qualche tempo sui minimi storici. L’agenzia di
rating Moody’s anticipa per quest’anno un tasso d’insolvenza del 2,3% per il debito high
yield europeo, in discesa dal tasso storico corrente del 2,8% e si puo ritenere che tale stato
di cose proseguira.Un’obbligazione puo non essere ripagata perché I’emittente non e in
grado di ripagare il debito alla scadenza, non ha liquidita o non puo finanziarsi. Oppure
I’emittente non riesce a pagare gli interessi maturati sul debito emesso. Al momento,
tuttavia, i tassi di finanziamento europei sono bassissimi e, benché potrebbero prima o poi
aumentare, sembrano destinati a rimanere rasoterra ancora per qualche tempo.

Neanche in America i tassi di interesse espressi dalle obbligazioni a piu lungo termine
salgono parallelamente al rialzo dei tassi pilotato dalla Fed, anzi! Se guardiamo alla
differenza fra I rendimenti espressi dai titoli di stato americani alla durata di 2 anni e quelli
alla durata di 10 anni di vede che non c¢’e quasi piu differenza (0,6%).
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LE RAGIONI DELIA FEDERAL RESERVE, DEL DOLLARO E DELL’EURO

Quali ragioni portano a questa situazione? Probabilmente perché la manovra della Federal
Reserve e “innaturale” mentre la liquidita abbondante sui mercati e I’assenza o quasi di
inflazione non fanno si che i rendimenti a piu lungo termine si adeguino alla risalita di
quelli a breve termine. Ma la realta e piu difficile da accettare: il lungo ciclo economico
positivo € oramai “maturo”ma nessun banchiere centrale ha voglia di dichiararlo
apertamente e (prima gli americani e poi sempre in ritardo lo faranno gli europei)
semplicemente si cerca di mettere fieno in cascina per poter mantenere una futura
capacita di intervento. La manovra inoltre cosi concertata favorisce la possibile
rivalutazione del dollaro (che ne avrebbe bisogno) e la contemporanea compressione delle
quotazioni dell’Euro, utile anch’essa a mantenere in positivo la bilancia commerciale dei
membri piu deboli dell’Unione.

IL TRAINO ARRIVA DAL SOL LEVANTE

Esiste pero uno iato tra quanto accade nel vecchio e nel nuovo continente (Europa e
America), e cio che invece si registra in Asia, il continente oggi piu dinamico dal punto di
vista della crescita economica e quello che ha piu bisogno di veder crescere la propria base
monetaria per dare fiato alla vigorosa crescita dei consumi: il continente asiatico (India e
Cina in testa) deve fare i conti con la necessita di non svalutare troppo le proprie divise



monetarie (e il Q.E. ha purtroppo un tale effetto) perché gia in passato questo ha provocato
la corsa all’esportazione dei capitali, mentre al tempo stesso deve riuscire ad aumentare la
propria base monetaria. La soluzione e l’espansione (quasi) indiscriminata del
moltiplicatore del credito, con tutti i rischi che ne conseguono.

D’altronde la crescita economica (trainata anche da quella demografica) 1i e cosi potente
da attenuare il rischio dello scoppio di eventuali eccessi speculativi, non supportati da
sufficiente capitale di rischio. E quella crescita nel continente asiatico tuttavia che oggi
sostiene un ciclo economico globale cosi positivo (con i grassi profitti aziendali che le
multinazionali ne derivano) ed e il conseguente eccessivo livello di indebitamento del
settore privato che la mette decisamente a rischio.

Il mondo gira piu veloce, insomma, ma la sua forza e tenuta da un filo di lana. Anche
questo contribuisce ad evitare che si accenda una spirale inflativa, oltre che spingere gli
investitori verso i titoli a reddito fisso: in assenza di inflazione e nel caso di inversione del
ciclo economico in corso essi risulterebbero senza dubbio essere stati la scelta piu
prudente!

Stefano di Tommaso

HA ANCORA SENSO LA RICERCA DEL
VALORE NELL'INVESTIMENTO
AZIONARIO? FORSE SOLO NEL
SETTORE DELLA ROBOTICA
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Esistono ancora dei paradigmi per la selezione delle azioni sulle quali
investire in una logica di lungo periodo? Se lo chiede nella sua lettera
agli investitori uno dei piu famosi gestori di hedge funds d’America,
David Einhorn, principal della Greenlight Capital, societa di investimenti
con circa dieci miliardi di dollari in gestione.

Famosissimo campione di poker e arcinoto tra l’altro per aver venduto allo scoperto [x]
azioni Lehman Brothers nel 2007, Einhorn e stato sino ad oggi anche un fiero paladino
della strategia del cosiddetto “value investing”. Famosa e stata altresi la sua battaglia del
2015 contro 'hydraulic fracturing (o “fracking”) nell’estrazione del petrolio, asserendo che
un business che non ha vere barriere all’entrata della concorrenza e al tempo stesso non
cresce e non genera cassa, in realta non vale niente. I tempi gli hanno piu volte dato
ragione nella sua ricerca di una razionalita che alla fine riesca a prevalere.
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VALUE STOCKS CONTRO GROWTH STOCKS

La questione della ricerca del valore nelle azioni quotate e quantomai attuale, sia perché
tra i piu noti paladini di questa scuola e uno degli investitori piu ricchi al mondo (il
miliardario Warren Buffet) e poi per il fatto che da diversi mesi oramai la borsa americana
ha soprattutto premiato le azioni con il maggior potenziale di sviluppo (le cosiddette
“growth stocks”) che in termini concettuali rappresentano spesso la negazione della
strategia di investimento nelle “value stocks”. Le azioni “value” troppo spesso esercitano
un fascino irresistibile: bassi moltiplicatori del reddito, elevata generazione di cassa, decisa
conservativita nella loro conduzione manageriale sono solo alcuni tra i fattori che le
pongono in primo piano tra gli investitori tradizionali.

Tra le growth stocks troviamo invece tipicamente titoli estremamente nuovi e [
fortemente sopravvalutati, quali Amazon, Netflix, Facebook e Paypal. Per converso tra

le value stocks troviamo invece titoli emessi da aziende decisamente piu legate
all’economia reale, come McDonald, AT&T, Stanley Black&Decker, IBM. Le prime sono
spesso valutate dalla borsa per centinaia di volte gli utili attesi, ma sicuramente mostrano -
per tecnologia o per la particolare innovativita della formula imprenditoriale, le maggiori
potenzialita di sviluppo nel futuro. Le seconde rappresentano una logica piu difensiva,
basata piu sui valori fondamentali che non sulla scia del consenso di mercato, ma
ovviamente in una situazione di crescita quasi indiscriminata dei listini le quotazioni delle
“value stocks” corrono molto meno delle altre.



E GIUNTO IL MOMENTO DI RIVALUTARE L’ECONOMIA REALE?

Oggi che tutti si chiedono piu che in passato se con Wall Street che continua a sfondare
ogni precedente record siamo forse arrivati al punto di massima di un “trend” di mercato
che oramai va avanti da piu di otto anni, il tema della ricerca del valore intrinseco delle
aziende quotate torna di grande attualita!

Sia pero ben chiaro: David Einhorn e invece palesemente sfiduciato. Se la crescita dei
listini si associa ad una volatilita bassissima e ad una strada a senso unico, se
I'investimento nei titoli a reddito fisso mostra piu che mai tutte le sue criticita per gli
schiaffi che puo ricevere dal quasi scontato programma di rialzo dei tassi di interesse,
forse siamo arrivati in un’era che prevede nuovi paradigmi per gli investimenti, conclude il
capo di Greenlight Capital nella sua allocuzione agli investitori.
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LA ROBOTICA E L’AUTOMAZIONE INDUSTRIALE

Se tuttavia sino ad oggi la ricerca del valore nelle imprese quotate e stata equivalente al
fare consistenti sacrifici rispetto alla performances degli indici di borsa, bisogna anche
notare che esistono pero delle meravigliose eccezioni come i titoli legati alla robotica, che
hanno invece avuto una performance complessiva assolutamente in linea con i migliori
titoli quotati. L’indice ETFS Robo-Stoxx Global Robotis and Automation che li rappresenta
e attualmente composto da un migliaio di aziende che presentano un P/E medio di 27,5
volte (abbastanza elevato rispetto all’intero mercato per via delle notevoli performance
espresse negli ultimi anni ma comunque lontano anni luce dalle centinaia di volte di
Amazon o Netflix).

] E pur sempre un investimento da valutare in chiave strategica, con orizzonti

preferibilmente di almeno cinque anni, ma una recente ricerca di Boston Consulting
Group ha evidenziato che la crescita annua stimata per il prossimo decennio del mercato
globale della robotica si attesta almeno attorno al 10% annuo. Dunque un comparto di titoli
cari ma al tempo stesso che rappresentano insieme tematiche di valore reale e potenzialita
di crescita.

All’interno dell’indice ’automazione industriale pesa per quasi il 30%, seguita dal 17% di
computer e microprocessori,e poi al pari (9% ciascuno) dai sensori, dalle macchine per
I’automazione della logistica e dalle apparecchiature per 1'health care. La stampa 3D incide
invece ancora molto poco: il 4% del paniere. In termini di Paesi il 43% e rappresentato da
societa americane, il 27% giapponesi e il 6% tedesche. Le societa a media capitalizzazione
contano per meta dell’indice, seguite dal 26% delle PMI e dal 24% di aziende ad elevata



capitalizzazione.

I RITORNI ATTESI DAGLI INVESTIMENTI AZIONARI PER I PROSSIMI SETTE
ANNI APPAIONO IN MOLTI CASI NEGATIVI

Al di fuori di tale comparto pero il panorama, per un investitore che arrivasse da un altro
pianeta soltanto a Novembre 2017 apparirebbe abbastanza sconfortante. Se da un lato e
vero che le innovazioni che si susseguono nella tecnologia, nell’intelligenza artificiale, nella
cura delle malattie e nella costruzione di veicoli di ogni genere comportano una prospettiva
di grande efficienza nei costi (che si riflette nella bassa inflazione dei prezzi al consumo) e
di continuo stimolo della domanda che fa incrementare il giro d’affari e la profittabilita
delle imprese (e dunque la loro capitalizzazione), dall’altro lato i titoli che piu hanno
beneficiato di questi trend appaiono oggi tutti lontani dall’economia reale, tutti ipervalutati
(Apple, Alphabet, Tesla, Facebook eccetera) e per lo piu fortemente collegati a programmi
di riacquisto delle azioni proprie che li mantengono artificialmente ai massimi di sempre.
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Lo stesso vale per i titoli obbligazionari. Se prendiamo alla lettera i programmi di riduzione
della liquidita immessa in passato artificialmente sui mercati dalle banche centrali e
prendiamo altresi le loro intenzioni di innalzamento dei tassi di interesse, difficilmente si
otterra un reddito positivo dall’investire oggi in titoli di stato e obbligazioni.

Il punto non e dunque cosa fare se i mercati crollano rovinosamente a causa dell’attuale
eccesso di “compiacenza” degli investitori con una situazione apparentemente idilliaca.
Anche perché una minor perdita in conto capitale ottenuta dall’aver rotato per tempo i
portafogli verso titoli piu “difensivi” rappresenterebbe soltanto una classica vittoria di
Pirro.

LA DIFFICILE RICERCA DEL VALORE PUO NON PORTARE DA NESSUNA PARTE

Il vero punto per gli investitori del risparmio e di fondi pensione e casomai il dove andare a
reperire, anche in costanza dei mercati, delle reali prospettive di estrazione futura di
valore dagli investimenti possibili.

Cosa difficile in assoluto, se non nelle piccolissime imprese che un domani potranno
diventare grandi. Ovviamente pero questo genere di investimenti si accompagna ad un
bassissimo grado di liquidabilitd e alla possibilita che esse non brillino per trasparenza nei
conti e che dunque nascondano delle vere e proprie “fregature”.

Tanto meglio allora potrebbe risultare l'investire negli immobili, oppure nei fondi di private
equity e venture capital, i quali anch’essi tuttavia potrebbero risultare in uno stato di



eccessiva valutazione al momento dell’eventuale scoppio della bolla speculativa in corso.
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MORALE: FOLLOW THE MONEY

La morale sull’eterna questione relativa a dove andare a sbattere il naso ’hanno tuttavia
probabilmente gia segnata da tempo i mercati borsistici, che a volte seguono logiche
completamente indipendenti da quelle degli investitori professionali: oggi seguire i trend (e
annusarne la possibile inversione) rischia di contare molto piu dell’allocare delle
scommesse sulle scelte razionali basate sull’analisi fondamentale.

Ci sono troppe variabili derivanti dai macrotrend in atto: dalla poderosa crescita
economica globale al fatto che non e per nulla scontato che la liquidita in circolazione
tendera a ridursi. La crescita dei profitti aziendali potrebbe poi continuare cosi come il
rapido spostamento dei consumi e degli investimenti verso le nuove tecnologie e le
modalita di business piu estreme. Sono tutte ragioni per le quali sino ad oggi il “growth
investing” ha costantemente avuto la meglio sulla ricerca spasmodica del valore. Nessuno
ci garantisce che la tendenza non durera a lungo.

Tornera sicuramente ancora una volta il momento del “value investing”, poiché anche [
un orologio fermo due volte al giorno segna 1'ora esatta, ma probabilmente tale
momento non & esattamente quello attuale. Non almeno sin tanto che non cambiera
piuttosto radicalmente lo scenario globale degli altri investitori, apparentemente molto piu
fortemente orientati al “mordi e fuggi”. Difficile percio investire controcorrente. Meglio
forse restare in campana e, dunque, guardarsi intorno con circospezione. Il ciclo borsistico
attuale appare quanto mai maturo.

Stefano di Tommaso



