ECCO PERCHE I MERCATI
FINANZIARI NON BRILLERANNO

I recenti scossoni sui mercati finanziari stimolano il dibattito sulla
durata e le possibili evoluzioni dell’attuale super-ciclo economico, ma
I’osservazione delle piu recenti tendenze dell’economia globale pone
molti piu interrogativi di quanti ne aiuti a risolvere.

Eppure le possibili risposte alle questioni che emergono appaiono
estremamente stimolanti per riuscire a farsi un’idea di dove possono
orientarsi i mercati finanziari.

Solo pochi mesi fa le borse valori sembravano dolcemente addormentate sopra un letto di
fiori: le loro quotazioni, giunte e persistentemente piuttosto stabilmente ai massimi storici,
avevano cancellato la tradizionale volatilita e il susseguirsi ininterrotto di notizie
economiche positive aiutava la speranza che i livelli stratosferici di capitalizzazione delle
borse potessero arrivare a una giustificazione razionale attraverso la crescita degli utili
aziendali.

LE RAGIONI DI BREVE TERMINE

Poi alcuni “cigni neri” sono comparsi all’orizzonte :

- dapprima i timori d’inflazione (piu volte rientrati),

- dopo e comparso lo spettro del protezionismo (anch’esso oramai di fatto fugato),
- infine lo scandalo del mancato rispetto dei dati personali da parte del piu grande social

network del mondo (purtroppo confermato) e i timori che possa presagire a una maggiore
regolamentazione di tutta la sfera del business su internet.


https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/04/03/ecco-perche-i-mercati-finanziari-non-brilleranno/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/04/03/ecco-perche-i-mercati-finanziari-non-brilleranno/

Tutti elementi che hanno condotto al ribasso le borse in generale e in particolare [
I'intero comparto dei titoli cosiddetti “tecnologici”, che sono ancor oggi quelli che
esprimono i moltiplicatori di valore piu elevati e pertanto sono piu sensibili alle attese circa
i profitti futuri.

Ma quanto i suddetti timori possono influire sulle quotazioni di lungo termine? La risposta
e quasi ovvia: assai poco. Le vere ragioni per cui i mercati finanziari non brilleranno
neanche nel prossimo futuro e da ricercarsi altrove.

LE RAGIONI DI LUNGO TERMINE

Agli analisti piu attenti infatti le recenti vicende sono solo sembrate delle “occasioni” per
scatenare vendite di titoli che forse sarebbero arrivate comunque. Da almeno un anno
infatti quasi tutti i grandi gestori di portafogli indicavano la volonta di assumere una
posizione piu prudente riguardo alle borse valori, ma sono spesso stati sopraffatti dagli
ulteriori e importanti rialzi che queste hanno realizzato ancora in tutto il 2018 e sono
talvolta dovuti correre ai ripari riacquistando cio che avevano venduto.

I motivi di fondo della prudenza degli investitori erano molto piti importanti :

- L’aspettativa di riduzione della grande liquidita in circolazione, dai piu vista
quale principale causa dei forti rialzi delle borse valori,

- L’attesa di passaggio alla maturita dell’attuale ciclo economico positivo
americano, gia durato straordinariamente piu della media ma evidentemente non
eterno, che comportera una riduzione delle attese di profitto che oggi sono ancora
molio alte,

- La dichiarata volonta delle banche centrali di avviare il rialzo dei tassi di
interesse (qualcuna come la Federal Reserve Bank of America lo ha gia fatto
diverse volte, qualcun’altra come la Banca Centrale Europea lo ha solo ipotizzato
per il prossimo anno), con le ovvie conseguenze che esso puo portare in termini di
attualizzazione dei rendimenti futuri.

Il grafico sotto riportato indica la strategia condivisa da molti di essi nel medio termine e,
di conseguenza, la necessita di riuscire a monetizzare una quota importante del portafoglio
azionario:
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Il ragionamento degli investitori pertanto non fa una piega: se nel medio termine



'allocazione dei portafogli avra un assetto piu prudente, allora forse e meglio cominciare a
vendere subito, prima che i prezzi scendano ulteriormente.

L’IMPORTANZA DELLA CURVA DEI TASSI DI INTERESSE

Ma la vera chiave di lettura dei mercati non riguarda le borse, bensi i titoli a reddito fisso,
la cui dinamica esprime talune “singolarita” rispetto alla politica monetaria delle principali
banche centrali (che prevede un rialzo generalizzato dei tassi):

- I rendimenti dei titoli a piu lunga scadenza non crescono, anzi, scendono,
dunque le loro quotazioni crescono, riflettendo una maggior domanda degli
investitori piu prudenti e, forse, I’aspettativa di una scarsa ricrescita
dell’inflazione attesa;

- I tassi a breve invece crescono (principalmente nei paesi anglosassoni),
indicando un appiattimento della “curva dei rendimenti” (il grafico dei rendimenti
espressi dal mercato per ciascuna delle durate : dalla piu breve alla piu lunga).
Normalmente l'inclinazione é positiva, dunque le durate piu lunghe esprimono
rendimenti piu alti, in teoria grazie al maggior premio per la illiquidita
dell’investimento.

Nei periodi nei quali il ciclo economico sta per invertirsi (segnalando una possibile
recessione) spesso la differenza tra i rendimenti a lungo termine (tipicamente : a 10 anni) e
quelli a breve termine (tipicamente : a 2 anni) si riduce molto, se non diviene addirittura
negativa. Questo fenomeno si ¢ dimostrato nel tempo come uno degli indicatori piu
affidabili dell’incombere di una possibile recessione (vedi il grafico storico 1977-2016 qui
riportato):
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Oggi -almeno in America- si e in effetti arrivati in zona di rischio, visto che oramai la
differenza tra i tassi a breve e quelli a lungo termine e scesa sotto il mezzo punto (vedi
grafico):
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Ma se si guarda al grafico precedente si puo chiaramente vedere che nessuna recessione
recente e arrivata sino a quando l'inclinazione della curva e rimasta positiva.

Dal momento tuttavia che la disponibilita di credito e di capitali per gli investimenti risulta
particolarmente importante per la salute dell’economia, la gestione dei tassi di interesse



risulta cruciale per I’'andamento del ciclo economico e questo & anche il motivo per il quale
spesso le recessioni sono causate dagli errori di politica monetaria delle stesse banche
centrali, molte delle quali hanno come unico obiettivo quello di mantenere basso (ma non
negativo) il tasso di inflazione e tendono a rialzare i tassi quando temono che la dinamica
positiva di consumi e salari possa surriscaldare I’economia e stimolare un aumento dei
prezzi non controllato.

LA BOLLA DEI TITOLI “TECNOLOGICI”

Negli ultimi anni inoltre le banche centrali hanno toccato con mano i possibili danni che
puo provocare un crollo dei mercati finanziari, ragione per cui tendono a monitorarne da
vicino I’andamento per evitare che si gonfino bolle speculative che poi esplodono recando
danni all’economia reale. Questo e ad esempio il caso della Federal Reserve, che ha fino ad
oggi pilotato abilmente la sua campagna di moderatissimi rialzi dei tassi di interesse
proprio in questa direzione.

Ma le quotazioni raggiunte dal comparto “tecnologico” delle principali borse mondiali sono
comunque andate oltre ogni ragionevole aspettativa, e non per niente oggi esse sono sotto
feroce osservazione. Anche perché il peso che le capitalizzazioni di questi titoli ha
acquistato di recente e cresciuto oltre misura sul totale dei principali listini di borsa.

Ecco un panorama dei moltiplicatori toccati dai principali di quei titoli intorno alla prima
decade di Marzo:
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E’ evidente che in molti di quei casi il mercato si e fatto prendere la mano, tanto da far
sembrare titoli come Amazon neanche tra i piu cari. Scandalo o meno, c’era da
aspettarselo un ridimensionamento di moltiplicatori che in media andavano oltre le cento
volte i profitti attesi!

Oggi, anche a causa della forte volatilita rilevata, alla conclusione del primo trimestre del
2018 gli indici delle principali borse mondiali sono (per la prima volta da molti trimestri)
scesi al di sotto dei livelli raggiunti nel precedente trimestre (vedi grafico):
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NON E’ COLPA DI FACEBOOK

Ma la colpa non & solo di Amazon e delle quotazioni stellari che hanno caratterizzato i titoli
che esprimevano le maggiori aspettative di crescita. I recenti ribassi hanno radici nella



strana ripresa economica che il mondo moderno sta vivendo.

Si prenda ad esempio la crisi delle vendite al dettaglio, dai piu indicate quali vittime
dell’insorgere del commercio elettronico. Ebbene, non e vero!

Le vendite online di Amazon, per esempio, nel mercato piu sviluppato da quest’ultima
(quello americano) contano solo per 1'1,5% del totale delle vendite al dettaglio USA (80
miliardi di dollari su un totale di circa 5.500 miliardi). Il totale del commercio elettronico
oggi ammonta all’8,5% circa dei consumi al dettaglio, contro il 2% di dieci anni fa.

Le vendite di Apple in America ammontano a circa 100 miliardi di dollari, di cui due terzi
sono relative agli Iphone, con una quota di mercato intorno al 44% dei 150 miliardi di
dollari di vendite di telefonini, oltre ai quali ci sono le spese per accessori e servizi
collegati (circa 200 miliardi di dollari in totale). Solo 10 anni fa quei 200 miliardi erano solo
10 miliardi di dollari.

Dunque i consumi americani si sono spostati verso i telefonini per circa 190 miliardi di
dollari, superando il 3,5% dei consumi totali, cui si sommano altri circa 150 miliardi di
dollari relativi agli abbonamenti dei telefonini e ai servizi di rete collegati (un altro 2,7%
che porta il totale della spesa per cellulari in USA a circa il 6% dei consumi). Questi 350
miliardi di dollari sono ovviamente stati sottratti ad altri capitoli di spesa, quali
I’abbigliamento e gli accessori.

Se prendiamo le spese per la salute e le cure mediche (circa 3300 miliardi di dollari,
sebbene non siano catalogate insieme alle vendite al dettaglio), esse sono cresciute
moltissimo e oggi ammontano al 60% delle vendite al dettaglio. E’ chiaro che hanno
assorbito una parte importante del reddito degli americani e che questo ha contribuito a
tenere basse le spese per consumi discrezionali (e quindi anche i livelli di prezzo di questi
ultimi).

LA ROTAZIONE DEI PORTAFOGLI INCREMENTA LA VOLATILITA

E’ chiaro che quanto visto fin qui significa che il mondo moderno (di cui '’America & piu o
meno sempre un precursore) sta cambiando e con esso la profittabilita dei settori
economici.

Nella tabella che segue possiamo prendere nota di quali settori industriali hanno fatto le
migliori e le peggiori performances fino ad oggi:
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Ma ancora una volta le prospettive oggi cambiano, il rischio di una maggior
regolamentazione del trattamento dei dati personali tende a ridimensionare pesantemente
le quotazioni dei titoli legati a internet (Google, ad esempio) e ai social network in
particolare, e di conseguenza anche gli investimenti dei grandi gestori di portafogli devono
ruotare.

Ogni importante rotazione dei portafogli tuttavia porta con se degli inevitabili scossoni e
non riesce mai a svilupparsi nella piu assoluta “souplesse” perché I gestori cercano di
vendere sui rimbalzi. La volatilita che i mercati sembrano aver stabilmente acquisito in
questi mesi e figlia non soltanto della necessita di vendere titoli ma anche della rotazione
verso settori piu “difensivi”.

E qui il discorso torna al punto di partenza: se tutti cercano di riposizionarsi verso una
maggior prudenza alla fine le aspettative si autorealizzano. Difficile attendersi mesi di
mercato “toro” con queste premesse!

Stefano di Tommaso

GLI INVESTIMENTI INDUSTRIALI
CRESCONO

Uno studio di Morgan Stanley rivela che la “crescita globale
sincronizzata” riguarda anche gli investimenti, con buona pace
dell’inflazione e qualche speranza per le borse.

Si e scritto piu volte che le buone notizie per I’economia possono risultare cattive per i
mercati finanziari ma piu difficilmente si e giunti a sostenere anche il contrario: che le
cattive notizie per questi ultimi possano risultare positive per I’economia reale. Ebbene,
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questa volta forse si puo dimostrarlo: mentre le borse e i titoli a reddito fisso si teme
possano prendersi qualche pausa di respiro a causa della crescita dei tassi di interesse
(anche ulteriori rispetto a quelli che oggi auspicherebbero le banche centrali), ¢’é motivo
di credere che la risalita dei rendimenti possa coincidere con un periodo di ripresa degli
investimenti produttivi e che questo possa concorrere a determinare un deciso
prolungamento dell’attuale super-ciclo economico, risultando dunque foriero di nuove
buone notizie per l'industria.

]

In un recente articolo dell’autorevole colosso dell’informazione Bloomberg si cita infatti
una ricerca di Morgan Stanley che rivela un nuovo picco (rispetto al massimo toccato nel
2011) degli investimenti produttivi. Lo ha dichiarato in un’intervista 1’autorevole Chetan
Ahya, co-head del dipartimento di “global economics” alla Morgan Stanley di Hong Kong.

I

Saremmo dunque di fronte all’estensione ai Paesi Emergenti non solo della “crescita
sincronizzata” delle economie ma anche della “crescita sincronizzata” degli investimenti.
Non ci sarebbe quindi solo una ripresa contestuale in buona parte del mondo dei consumi e
dei salari che normalmente porta a far crescere parallelamente i prodotti interni lordi ma
anche l'inflazione (la cosiddetta “Curva di Phillips”), ma anche e soprattutto un pari
incremento degli investimenti produttivi, in molti casi trainati dalla vivacita della domanda
di beni, con il salutare effetto disinflazionistico di ampliare 1’offerta di beni e servizi.
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Ad esempio la forte domanda di telefoni cellulari intelligenti ha determinato un’attesa di
crescita degli investimenti produttivi nel settore dei semiconduttori dell’ordine di oltre il
30%. Secondo la medesima Bloomberg tra i principali operatori nella produzione di
automobili le attese per un incremento degli investimenti nel prossimo anno sono ancora
piu marcati: dell’ordine del 21% per la Cina, del 23% per il Giappone e, addirittura, del
40% per I’Europa. Anche nelle telecomunicazioni esiste in tutto il mondo industrializzato
un‘analoga aspettativa a causa dell’ imminente avvento dei bandi per I'aggiudicazione delle
nuove reti di telecomunicazioni cellulari di quinta generazione (il cosiddetto 5g) che in
molti casi soppianteranno anche le telecomunicazioni via cavo.

]

Se I'andamento favorevole degli investimenti produttivi che ci si aspetta nell’elettronica e



nel comparto automobilistico fosse riscontrato da ulteriori prove negli altri settori
industriali saremmo al cospetto di un epilogo decisamente positivo della lunga campagna
di facilitazioni monetarie che hanno portato negli ultimi anni ad una forte crescita della
liquidita disponibile sui mercati finanziari ma che sino ad oggi non si era quasi riversata
sull’economia reale e che stavolta invece starebbe finalmente indirizzandosi a finanziare gli
investimenti pro-ciclici, cosi come era inizialmente stato ipotizzato dai loro ispiratori.
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Se non ci fosse stato il Quantitative Easing insomma 1'attuale esigenza di capitali per gli
investimenti si sarebbe trasformata in un eccesso di domanda di capitali rispetto all’offerta
e a un eccesso di domanda di credito, probabilmente surriscaldando il mercato finanziario
e i suoi rendimenti attesi. La grande liquidita in circolazione invece potrebbe finalmente
tornare utile proprio mentre le principali banche centrali del pianeta si stavano
apprestando a ridurla per timore di fiammate inflazionistiche.

Il1 contesto economico generale risulta peraltro ampiamente positivo per le ulteriori
crescite registrate nei Paesi Emergenti anche a causa della risalita dei prezzi delle
principali materie prime e della contestuale debolezza del Dollaro americano, una
combinazione favorevole ad attrarre capitali e investimenti anche nelle zone del mondo
diverse dal sud-est asiatico dove la ripresa ha fatto sinora fatica a mostrarsi (ad esempio:
Sud America).

Lo scenario di crescita sincronizzata anche degli investimenti, tutto ancora da confermare,
aiuterebbe necessariamente la crescita dei tassi di interesse ma avrebbe al contempo molti
positivi risvolti nei confronti dei timori di un ritorno dell’inflazione galoppante a causa del
fatto che in generale gli investimenti tecnologici e distributivi hanno come effetto
I’ampliamento dell’ “output di produzione” come dicono gli economisti (e cioe della
capacita produttiva) facendo crescere dunque 1'offerta di beni e servizi e la produttivita del
lavoro. Cio, come sopra accennato, potrebbe costituire il miglior epilogo possibile della
lunga era di interventi delle banche centrali all'indomani della crisi finanziaria che si e
sviluppata a partire dal 2008.
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Lo scenario avrebbe peraltro un ulteriore effetto positivo sul gettito fiscale di tutte le
economie coinvolte nella crescita sincronizzata, dal momento che i profitti aziendali si
ipotizza che possano trarne ulteriori impulsi, con la speranza che cio porti a una riduzione
della proporzione tra debito e dimensione delle economie, che sino ha ieri ha guastato i
sonni ai governanti e ai banchieri centrali di mezzo mondo (tra i quali quelli nostrani) ma



avrebbe l'ulteriore effetto di promuovere anche gli investimenti infrastrutturali, una
categoria di capitoli di spesa che necessita di decisi stimoli da parte degli stati nazionali e
degli organismi sovranazionali, che per molti motivi ancora mancano all’appello di una
vera e propria ripresa economica con i fiocchi !

Ci sono percio al momento molti motivi di ottimismo per tenere d’occhio I’andamento
dell’economia globale e I'incremento conseguente dei tassi di interesse reali, per una volta
con effetti positivi per i salari, oltre che per la prosecuzione dello slancio dei profitti
aziendali, tutti fattori che potrebbero controbilanciare positivamente la tendenza dei
mercati finanziari a deprimersi contestualmente alla risalita del saggio di interesse al quale
si scontano i redditi futuri.

Stefano di Tommaso

LA ROTAZIONE DEI PORTAFOGLI
DEGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI
RIVELA MINOR OTTIMISMO DI
QUANTO ESPRESSO DAGLI INDICI DI
BORSA
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Per chi si chiede come andra I’economia globale nel 2018 c’eé un modo
semplice di provare a rispondere: provare a guardare dove si orientano le
grandi case di investimento nel mondo. Non soltanto e utile conoscere il
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loro livello di fiducia, la quota investita in azioni rispetto a cio che e
investito in titoli a reddito fisso e a quale percentuale di cassa
mantengono la loro liquidita, ma soprattutto e interessante conoscere la
ripartizione dei loro portafogli per settori industriali, quanta quota parte
e investita in titoli proc-ciclici e quanta in titoli anti-ciclici (cioé che
crescono o che decrescono quando I'economia “tira”). Ebbene i dati piu
recenti, relativi allo “stance” di Febbraio differiscono molto da quelli di
solo un mese prima:

REDDITO FISSO

come ci si poteva attendere dai corsi dei titoli obbligazionari (tutti in discesa) la quota di
titoli a reddito fisso non e cresciuta nei portafogli istituzionali, ma non sembra nemmeno
essere scesa, dal momento che l'attesa generale e quella di una fortissima correlazione tra
gli andamenti di azioni e obbligazioni (oltre il 90%);

LIQUIDITA IN PORTAFOGLIO

cio che dunque sale e invece la cassa netta detenuta (al di sopra delle medie storiche) sul
totale del portafoglio di investimenti (segnale di cautela di fronte all’incertezza dei
mercati) ma soprattutto aumenta l'intenzione dei gestori di portafogli di liquidare talune
posizioni appena possibile sfruttando eventuali rimbalzi delle quotazioni. Evidentemente
l'ipotesi alla base e che il mercato azionario € ancora troppo caro;

SETTORI INDUSTRIALI

un forte segnale di avversione al rischio & la rinnovata preferenza per comparti
notoriamente “difensivi” quali la sanita, le telecomunicazioni, le “utilities” (acqua, energia,
servizi pubblici ecc...) mentre solo un mese fa ad essere favoriti erano soprattutto I
comparti “pro-ciclici” come la meccanica e |’elettronica e le nuove tecnologie. E’ evidente
che la scelta riflette ’aspettativa generale di un rallentamento dell’economia, mentre le
statistiche sino ad oggi sembrano indicare il contrario.

MERCATI

dietro-front anche per i mercati emergenti, sui quali fino al mese scorso molti gestori di
portafogli avevano puntato, evidentemente perche si teme che la liquidita del mercato -
chiaramente in restrizione- possa affliggere prima le piazze piu remote del globo. Questo
normalmente ¢ un segnale di aspettativa di rafforzamento del Dollaro (principale moneta
estera di scambio per i paesi emergenti) mentre non ¢ un buon segnale per I’euro, che



riflette I’andamento dell’Europa, che annovera le principali nazioni esportatrici di
costruzioni, impianti e tecnologie industriali, le quali evidentemente non beneficeranno
della ridotta disponibilita di capitali nei paesi emergenti. Tuttavia non possiamo evitare di
notare che invece sono mesi che il Dollaro continua a scendere e che questo fatto tutto
sommato controbilancia la fuoriuscita dei capitali dai paesi emergenti.

]
IL “GURU” DI OMAHA

interessante curiosita viene dall’orientamento di portafoglio del piu famoso di tutti I gestori
di investimento azionario: il quasi novantenne Warren Buffett. La sua notoria avversione ai
titoli finanziari e a quelli tecnologici viene ribaltata dai fatti: il bilancio di Berkshire
Hathaway vede nell’ultimo trimestre 2017 un accrescimento significativo della
partecipazione in Apple (tecnologia) e in banche come Wells Fargo, Bank of America, Bank
of New York Mellon e US Bancorp. Altro settore dove ha effettuato una pesante scommessa
e quello dell’agricoltura, incrementando negli ultimi mesi la quota di azioni gia detenuta in
Monsanto. In effetti e difficile dargli torto: Apple sta performando molto bene e risulta una
delle societa piu solide e meglio gestite di Wall Street, la tendenza al rialzo dei tassi si sta
confermando e ne risultano inevitabilmente favorite le banche che vedono crescere la loro
forbice (tra tassi attivi e tassi passivi) e infine i prezzi delle principali derrate alimentari
stanno crescendo e cio favorisce i titoli del settore.
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MORALE

la corsa delle borse degli ultimi anni e stata accompagnata da un prolungamento del ciclo
economico positivo ben oltre le piu rosee aspettative che, anche per la sua lunga durata e
riuscito a sincronizzare 1’economia americana (il cui orologio va notoriamente avanti di
mesi rispetto al resto del mondo) con quella europea e quella dei principali Paesi in via di
sviluppo. Questa sincronia ha dato nuovo impulso alla crescita economica globale e,
ovviamente, gli indici delle borse di tutto il mondo non hanno potuto che registrare
I’ottimismo che si andava diffondendo. Oggi pero i principali investitori, nonostante le
buone notizie sul fronte dell’economia reale, ritengono ugualmente le borse sopravvalutate
e orientano verso la prudenza la composizione dei loro investimenti, rivolgendosi verso
titoli anticiclici e aumentando la quota di liquidita.

E interessante notare che questo non significa necessariamente che le borse scenderanno
ma solo che tra gli investitori si diffonde maggior prudenza visto che possono



permetterselo. I recenti lauti guadagni possono infatti far dimenticare loro il rischio di
beneficiare meno delle prossime risalite. E, cosi come e gia accaduto nell’ultimo anno e
mezzo, questo fatto e positivo perché riduce la possibilita di eccessi speculativi e aiuta a
dare stabilita al mercato azionario.

Stefano di Tommaso

LE BORSE DIVENTERANNO PIU
SELETTIVE SULLA BASE DEI
PROFITTI INDUSTRIALI

Il dibattito sulle iper valutazioni delle imprese, che emana dallo struggimento
degli operatori delle borse valori alle prese con il piu enigmatico di tutti i lunghi
cicli borsistici di rialzo degli ultimi decenni, si concentra oggi sulla possibilita
che, nonostante i corsi azionari abbiano superato di slancio tutti i massimi storici
precedenti, in realta i profitti delle imprese possano in futuro risultare in grado di
correre ancora piu in alto, giustificando dunque nel tempo cio che oggi sembra
eccessivo.

Da tempo chi scrive sostiene un’ardua tesi:gli investitori sono da troppo tempo alla ricerca
di valide alternative alle scelte di asset allocation praticate sino ad oggi perché i corsi
azionari attuali arrivino a sgonfiarsi in un baleno. Sebbene sinora i fatti sembrano aver
dato ragione a questo assunto, se vogliamo evitare di cadere nel ridicolo con affermazioni
fideistiche non possiamo che cercare delle risposte a una domanda di fondo: quali e quante
imprese stanno effettivamente moltiplicando la loro redditivita? Non tutte evidentemente!
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Ovviamente non si puo prescindere dai presupposti fondamentali che stanno pilotando da
oramai otto anni la corsa al rialzo dei valori mobiliari:

= i tassi straordinariamente bassi ma contemporaneamente la bassissima inflazione
rilevata,

= la grande liquidita disponibile sui mercati che & seguita alle politiche monetarie
espansive,

= la “congestione dei risparmi” di un’intera generazione di “baby boomers” che si
approssima alla pensione e che riversa sui mercati una domanda eccessiva di carta
finanziaria,

= ’'ampiezza delle oscillazioni negative precedenti,
= la grande ripresa economica globale in corso,
= l'aspettativa che i profitti delle imprese continuino a moltiplicarsi.

Sebbene I'argomento dei profitti aziendali non sia 1'unico a tenere alte le quotazioni
borsistiche, forse esso dal punto di vista microeconomico merita qualche ulteriore
approfondimento perché il dibattito in questione ha effettivamente preso corpo a seguito di
un’impennata degli utili delle grandi corporation quotate a Wall Street e tutti si chiedono
se, conseguentemente, c¢’e da attendersi la stessa impennata anche per le altre imprese nel
mondo, fino alle piu piccole e alle meno globalizzate (ad esempio le PMI dei paesi
emergenti) e, a maggior ragione, fino a quelle meno tecnologiche.

LE SUPER VALUTAZIONI DELLE AZIENDE TECNOLOGICHE

=]

La corsa della tecnologia sembra infatti avere molto a che vedere con le iper valutazioni
espresse da Wall Street: sono soprattutto i grandi colossi tecnologici e i dominatori di
internet quelli che hanno pesantemente alzato la media delle valutazioni. Le quotazioni
borsistiche di questi ultimi viaggiano a multipli di prezzo che superano le duecento volte gli
utili. La famosa media del pollo di Trilussa e sempre in agguato dunque e cio che puo
giustificarsi nel caso di quei colossi globali potrebbe non essere valido per le imprese
periferiche e meno tecnologiche.

I mercati finanziari infatti, se nei prossimi giorni non esprimeranno addirittura una piu o
meno pesante correzione, quantomeno € probabile che proveranno a ragionare
sull’ennesima “rotazione” dei portafogli azionari, allo scopo di selezionare meglio le
proprie scelte e, auspicabilmente, di provare a diversificare il piu possibile i rischi sistemici



del possedere assset finanziari che sembrano a tutti troppo “cari”.

Ma ricordiamoci che sono molti molti mesi che i grandi investitori (e sinanco i banchieri
centrali) ci ripetono la stessa solfa: 1’eccesso di ottimismo che si registra nelle borse
portera presto ad una loro discesa e, dal momento che quel “presto” non arriva mai, da
queste colonne nei mesi scorsi abbiamo piu volte ironizzato sul tema con analogie
letterarie come “Aspettando Godot” o “Il Deserto dei Tartari”! Il punto e che nessun ciclo
borsistico puo durare in eterno e nessun gestore di portafogli di investimento puo
permettersi di non chiedersi cosa succedera dopo che quello attuale si sara esaurito.

Al riguardo c’e chi afferma con certezza che chi investe a questi livelli otterra scarsi
risultati in futuro, chi esprime una fede indiscriminata verso la crescita economica globale
che supporta le valutazioni estreme dei mercati, e chi continua a scavare sul fronte della
giustificazione razionale delle valutazioni elevate, per trovare non solo risposte al quesito
fondamentale sopra descritto (cosa succedera “dopo”) ma anche per riuscire individuare
nuove strategie di investimento o nuove ragioni per “ruotare” ancora una volta i portafogli
titoli.

I SETTORI PIU INTERESSANTI E QUELLI MENO
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Scendiamo percio nel dettaglio dei principali settori economici:
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1. Le maggiori imprese supertecnologiche (come Tesla, ad esempio) scontano nelle loro
valutazioni la capacita di raggiungere risultati clamorosi in grado di ridefinire il mercato
della mobilita personale e quello degli accumulatori di energia di nuova generazione.
Quanto tale fiducia sia ben riposta e difficile dirlo, ma resta I'ineluttabilita del fatto che
qelle imprese sembrano destinati a cambiare piu radicalmente e piu velocemente del
previsto i loro mercati di sbocco. Casomai i dubbi degli investitori riguardano la
presunzione di relativa inerzia dei produttori tradizionali di autoveicoli e sistemi di energia
(tutte da dimostrare) e la presunzione di forte capacita organizzativa e industriale da parte
di imprese come quella del tetragono Elon Musk di riuscire a realizzare le quantita
richieste dal mercato nei tempi annunciati. Qualora le risposte a tali dubbi siano positive,
quanto spazio di mercato resterebbe allora alle altre imprese che si sono buttate



all'inseguimento dei leader globali? La mia personale convinzione € che non tutti gli
operatori super tecnologici riusciranno infatti a tramutare le loro mirabolanti innovazioni
in forti profitti e, in un mondo sempre piu globalizzato, i leader mondiali di mercato sono
dunque quelli piu probabilmente in grado di riuscire a raccogliere i maggiori frutti della
loro “brand awareness”. Percio quanto sopra puo valere tranquillamente anche per
Amazon, per Google, Apple e Tencent e puo dunque fornire un deciso supporto razionale
alle astronomiche valutazioni di borsa che essi esprimono;

2. Le imprese invece che fondano si i loro punti di forza sulla rete internet, ma
scommettono soprattutto sulla loro capacita di moltiplicare la clientela e i profitti grazie
alla mera digitalizzazione e al business che ne consegue di sostituzione delle attivita
tradizionali (ad esempio gli operatori dell’entertainment come Netflix quali valide
alternative a quelli come Sky di Rupert Murdoch), secondo la mia umile opinione rischiano
grosso: non e cosl scontato che i loro predecessori non saranno in grado di rinnovarsi
velocemente!

3. Lo stesso puo valere per i nuovi colossi del commercio elettronico come Alibaba e
Zalando, che rischiano di incontrare decisi ostacoli nel loro processo di cambiamento delle
abitudini della gente al riguardo della distribuzione commerciale perché 1'umanita & molto
conservativa se il possibile rinnovamento delle abitudini della gente non porta anche dei
radicali miglioramenti nella vita quotidiana. In molti casi percio e ragionevole porre
qualche dubbio su talune mirabolanti valutazioni di titoli come Netflix laddove esse non
siano congiunte a vantaggi radicali nella vita di tutti i giorni.

4. Un ragionamento invece a favore delle supervalutazioni che oggi il mercato esprime puo
riguardare i leaders globali nei mercati del lusso e del lifestyle, come ad esempio Ferrari o
LVMH, che storicamente si sono sempre mostrati in grado di saper raccogliere la sfida del
rinnovamento ma che poggiano le loro pretese di mercato su una loro potentissima “brand
awareness”. Per essi I'avanzata delle economie emergenti e lo sviluppo demografico e
sociale dell’'umanita sono fonte probabile di ulteriori soddisfazioni rispetto ai rispettivi
“follower” di mercato e per quanto pazzi possano risultare i prezzi da essi praticati,
possibile che i loro ampi margini restino sostenibili.

5. Al contrario per molte delle grandi imprese che oggi risultano leader nei settori B2B
(business to business) ci sono seri dubbi circa la sostenibilita di elevate valutazioni di
mercato perché ogni minima novita di mercato potrebbe propagarsi, negli ambiti
professionali, alla velocita della luce.

6. Cio puo valere per le compagnie aeree, per colossi informatici come la IBM, per i giganti
dell’industria di base come Thyssen o General Electric, o sinanco per i grandi (e innovativi)



produttori di sistemi informatici come SAP o Oracle e persino come i grandi produttori di
beni di largo consumo come Hewlett-Packard o Samsung la cui offerta commerciale non
risulti tuttavia “iconica”, a prescindere da quanto capaci siano di cavalcare le innovazioni.
In molti di quei settori la concorrenza dei nuovi astri nascenti provenienti dal sud est
asiatico o la possibilita che nuove proposte a valore aggiunto provengano da soggetti
completamente nuovi rischia di porre dei limiti alla corsa nel tempo dei loro profitti.

I CRITERI DI SELEZIONE DEI SETTORI INDUSTRIALI

La vera discriminante nell’analisi delle effettive capacita di moltiplicazione dei profitti
prospettici non sembra percio 1’eccesso di valutazioni ai prezzi attuali delle maggiori
imprese quotate, quanto la loro capacita di mantenere la testa della competizione nel loro
settore industriale con i margini economici che ne conseguono (vedi Apple), la loro
capacita di esprimere un’effettiva brand awareness globale, e soprattutto la possibilita che
la loro capacita di fare business in maniera del tutto nuova possa riuscire ad estendersi a
sempre nuove categorie di prodotto (vedi Amazon) mentre al contempo su quelle meglio
presidiate vengono lentamente alzate barriere all’entrata dei nuovi competitors.

Al contrario in buona parte dei settori industriali rivolti al B2B e in quelli meno protetti da
nicchie di mercato e situazioni fortemente localizzate nemmeno le imprese maggiori
potranno mantenere il passo con le attuali valutazioni e la possibile avanzata della de-
regolamentazione globale potrebbe mettere in discussione molte aziende leader industriali
dei nostri giorni. Le stesse argomentazioni non lasciano purtroppo molto spazio alle
supervalutazioni che le borse praticano di molte imprese troppo localizzate o troppo
piccole, che dovranno affrontare difficolta ulteriori nel reperire le risorse per la crescita
dei propri profitti. Temo anzi che i fattori di sconto nei prezzi di tali imprese dovranno
accrescersi.

I veri rischi degli investitori percio non risiedono nell’ampiezza dei moltiplicatori di prezzo
pagati oggi in borsa, bensi nella rispondenza di tali valutazioni alla loro capacita propulsiva
a livello globale e nel cavalcare le grandi ondate di modificazione delle abitudini della
gente.

Se queste considerazioni significano che in media i valori azionari sino ad oggi espressi
dalle borse potranno proseguire la loro corsa o dovranno necessariamente ridursi in futuro,
& materia che qui lasciamo alle personali valutazioni di ciascun lettore. E mia personale
convinzione che in assenza di forti scossoni geopolitici o relativi a grandi catastrofi invece i
mercati finanziari possano proseguire la loro navigazione relativamente indisturbati, ma
che saranno necessariamente costretti a proseguire nel processo di selezione dei migliori
asset, cosl come potranno beneficiare ancora a lungo della relativa calma che regna sui



titoli a reddito fisso.

I fattori fondamentali all’'opera oggi per tenere bassi i tassi di interesse e possibile che non
verranno rimossi nel prossimo futuro. Per prevedere quello piu remoto invece ci stiamo
ancora attrezzando...
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