
LO SCANDALO FACEBOOK ACCENDE
I RIFLETTORI SULLA VOLATILITÀ DEI
TITOLI TECNOLOGICI

Nella sola giornata di borsa di lunedì i 6 più famosi tra I titoli cosiddetti “tecnologici”
(FAAMGN: Facebook, Apple, Amazon, Google, Netflix e Microsoft) hanno perduto valore
per complessivi quasi 12 miliardi di dollari (100 miliardi di euro).  L’occasione che ha
acceso la scintilla delle vendite è stata sicuramente il ribasso sul titolo Facebook, a causa
del fatto che la polemica sull’elezione di Donald Trump l’ha coinvolta per aver permesso
l’accesso ai dati personali di 50 milioni di suoi utenti a una società di consulenza che
lavorava per l’elezione del futuro presidente. Ma la caduta nel valore di capitalizzazione di
Facebook è valsa solo 39 miliardi di dollari, mentre gli effetti complessivi sui FAAMGN
sono assommati a tre volte tanto.

L’evento, per nulla inusuale sui mercati borsistici internazionali quando si parla di titoli a
larghissima capitalizzazione e legati alla sfera di Internet (vedi tabella)

ha comunque scatenato una caterva di timori, considerazioni e commenti da parte degli
analisti di borsa, e non a caso.

Molti segnali di allarme circondano i mercati finanziari da quando i valori di borsa sono
andati  alle  stelle  e  soprattutto  riguardo ai  titoli  tecnologici,  che sono quelli  cresciuti
maggiormente nell’ultimo anno.  Bisogna infatti ricordare che l’intero comparto è cresciuto
nell’ultimo  anno  del  31%  e  che  l’indice  dei  titoli  tecnologici  (lo  SP500  Information
Technology Index) è arrivato a una valutazione media di quasi 19 volte gli utili attesi, il
12% della sua media di lungo periodo (15 anni).

Da tempo diversi investitori con una filosofia di approccio di tipo etico hanno iniziato a
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dismettere le loro partecipazioni in questo genere di azioni quotate, nel timore di qualche
scandalo, mentre anche Apple sta da tempo fronteggiando perplessità legate alla tenuta
della sua filiera di approvvigionamento di materiali e componenti pregiati (vedi grafico)

Rimangono  inoltre  irrisolti  i  dubbi  sulla  possibilità  che  un’ondata  di  nuove
regolamentazioni possano limitare le aspettative di crescita del commercio elettronico e
dei social media e poi in molti si interrogano circa la validità della scelta della Federal
Reserve Bank of America (la banca centrale americana) di alzare ancora una volta i tassi di
un altro quarto di punto (sapremo mercoledì se lo farà davvero) nonostante l’inflazione non
abbia ancora dato segni preoccupanti e le borse appaiano decisamente più caute.

Ma  soprattutto  i  dubbi  degli  investitori  si  concentrano  sulla  possibilità  che  i  picchi
raggiunti dalle quotazioni negli ultimi mesi possano scatenare sulle quotazioni borsistiche
le medesime conseguenze che ebbe all’inizio del nuovo millennio lo scoppio della bolla
speculativa dei titoli della “new economy” detta anche “bolla delle Dot Com” (vedi grafico).
Dall’inizio dell’anno ad oggi I titoli del settore “public utilities” (acqua, elettricità, servizi
pubblici  eccetera)  sono  scesi  del  5% mentre  I  titoli  tecnologici  sono  saliti  del  7% e
mostrano spesso valutazioni completamente scollegate con gli usuali criteri finanziari.

Continueranno a scendere fino a creare una vera e propria valanga ? Probabilmente no:
non sembrano esserci le condizioni perchè si formi una vera e propria voragine sui mercati.
Ma come già altre volte abbiamo già preso atto, quest’anno la volatilità sembra essere di
nuovo protagonista, e non è detto che il futuro non ci riservi nuove terribili sorprese!

Stefano di Tommaso

L’INFLAZIONE NON ARRIVA
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Secondo l’Economist il livello dei tassi di interesse reali non è mai stato
così  basso  dall’epoca della  grande crisi  finanziaria  del  2008.  Questa
sarebbe la prima ragione per cui le banche centrali starebbero tornando
a far crescere i rendimenti nominali, dolcemente ma continuamente e
per la quale continueranno a farlo ancora per molo tempo in avanti. Ma
di certezze riguardo alla misura dell’inflazione in giro ce ne sono davvero
poche. Anzi, ancora una volta come già era successo a Ottobre, l’allarme
inflazione almeno negli Stati Uniti d’America sembra di nuovo essere
rientrato. L’inflazione avanza si, ma con grande moderazione.
LA RICERCA DI BAIN & Co SUL FUTURO DELL’AUTOMAZIONE

Questa volta a sostenere che -almeno nel breve termine- i tassi cresceranno anche più di
quanto  oggi  ci  si  possa  attendere è  l’autorevole  società  di  consulenza e  investimenti
americana Bain&Co. che afferma che sarà proprio lo sviluppo dell’automazione e della
robotica a premere per un nuovo rialzo dei tassi, dal momento che sempre più aziende
cercheranno  di  spingere  sull’accelerazione  degli  investimenti  in  tal  senso,  facendo
innalzare  la  domanda  dei  capitali  oltre  il  limite  della  loro  offerta.

Non  importa  invece  all’Economist  che  Bain  affermi  altresì  che  tali  investimenti
innalzeranno la produttività del lavoro (e dunque l’offerta di beni e servizi) nonché la
disoccupazione (almeno quella  di  breve termine),  due fattori  fondamentali  per  il  loro
effetto deflattivo, né conta il  fatto che gli  investimenti industriali  si  portano dietro un
sempre maggiore livello di investimenti collaterali in software, di ingegneria, di finanza e
di altri servizi accessori, i quali tutti insieme dovrebbero dare una spinta considerevole
tanto al livello di output industriale (che è ancora la prima componente del Prodotto Lordo
dell’economia) quanto all’occupazione giovanile, alla creazione di start-up tecnologiche, e
alla  domanda  di  nuovi  investimenti  infrastrutturali,  proprio  quelli  che  -dipendendo
fortemente  dalla  politica-  a  tutt’oggi  ancora  non  si  sono  visti  sullo  scenario  globale.

L’ECONOMIST CI RICAMA SOPRA
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Secondo l’Economist invece l’innalzamento della domanda di investimenti, unita a quello
dell’inflazione,  procurerà  stress  ai  mercati  finanziari,  che  potrebbero  reagire
nervosamente. Potrebbero, certo, così come molti altri fattori fondamentali dell’economia
potrebbero determinare sfiducia negli operatori economici, ma fino ad oggi l’Economist lo
ha scritto da almeno un anno e mezzo e quello che è accaduto è sotto gli occhi di tutti:
l’esatto opposto.

NON SARÀ LA DOMANDA DI CAPITALI A FAR CRESCERE I TASSI, BENSÌ LA
POLITICA DELLE BANCHE CENTRALI

Quantomeno  bisogna  osservare  che  -se  la  domanda  di  capitali  e  finanziamenti  per
sostenere gli investimenti sarà elevata- per osservare un’eventuale innalzamento del loro
prezzo  bisognerà  guardare  anche  a  cosa  succede  alla  loro  offerta,  vale  a  dire
all’ammontare  complessivo  di  liquidità  in  circolazione  e  alla  capacità  del  sistema
finanziario di convogliarla in direzione dell’economia reale. E la liquidità in circolazione -è
ben noto- è governata dalle politiche monetarie delle banche centrali. Se queste ultime
risulteranno inutilmente o eccessivamente restrittive è certo possibile che la domanda di
capitali ne supererà l’offerta, portando al rialzo i tassi di interesse reali. Quelli cioè che
vengono misurati dopo aver depurato l’effetto dell’inflazione.

Ma abbiamo appena visto che tra i Paesi maggiormente sviluppati nel mondo l’inflazione
non corre, anzi si limita all’intorno del tasso fisiologico lungamente auspicato sino ad oggi
dalle banche centrali, quel famoso 2% considerato -non si sa bene perché- “salutare” per
l’economia. Dunque se i tassi reali sono rimasti fino ad oggi così bassi un motivo ce lo
avranno avuto. Questo motivo è stato l’elevato livello di liquidità immesso sul mercato
globale dei capitali proprio dalle banche centrali, perché almeno una piccola parte di essi
sgocciolasse più a valle, a stimolare l’economia reale. Ciò confermerebbe l’assunto che, se i
tassi saliranno o meno, dipenderà assai poco da domanda e offerta di capitali, e assai più
dalle politiche monetarie delle banche centrali, le quali a tutt’oggi non avrebbero molte
ragioni per andare a guastare la sincronia meravigliosa che, complice il Dollaro debole, si è
creata attorno al mondo nella crescita economica.

I ROBOT PORTERANNO L’AUMENTO DELLE DISUGUAGLIANZE SOCIALI

In una cosa l’Economist sembra invece aver ragione da vendere: in assenza di politiche
fiscali incisive e mirate l’incremento degli investimenti in automazione industriale porterà



un incremento delle diseguaglianze economiche e della necessità di politiche mirate di
sussidio. Secondo Bain lo sviluppo dell’automazione e dell’intelligenza artificiale porterà
infatti entro il 2030 alla cancellazione del 20-25% degli attuali posti di lavoro, soprattutto
tra quelli  meno qualificati,  mentre saranno ancor meglio pagate le professionalità più
richieste per permettere di funzionare ad un sistema industriale sempre più automatizzato.

L’INFLAZIONE NON CRESCERÀ PIÙ DI TANTO

Ma c’è da scommetterci che i consumi non cresceranno altrettanto quanto i Prodotti Lordi
dell’economia, perché chi già si  trova nel benessere tende a risparmiare molto più di
quanto facciano le classi meno agiate, con il risultato che potremmo trovarci nella stessa
situazione  vista  negli  ultimi  anni  di  “congestione  dei  risparmi”  (savings  glut)  che  ha
contribuito a determinare la discesa dei rendimenti e la cavalcata delle borse negli ultimi
anni.  Come dire  che  ci  sono  buone  ragioni  per  credere  che,  al  contrario  di  quanto
affermino ripetutamente da qualche anno le cornacchie dei mercati finanziari, l’inflazione
non salirà significativamente e i rendimenti reali potrebbero riprendersi solo un po’, ma
non troppo.

I TASSI NON POTRANNO CRESCERE TROPPO

Un ulteriore motivo per rimanere relativamente ottimisti sul fatto che, a maggior ragione
se ci  si  aspetta che l’inflazione possa crescere leggermente,  i  tassi  di  interesse reale
potrebbero salire si, ma di molto poco, è anche quello dell’eccesso di debito che affligge da
almeno un decennio l’economia globale.  Per non parlare dei  debiti  pubblici,  i  quali  a
tutt’oggi continuano a crescere e se- come sembra- le necessità di sussidi pubblici non si
ridurranno bensì saranno affiancate dalle esigenze di investimenti pubblici infrastrutturali,
quei  debiti  continueranno  a  restare  eccessivi,  rendendo  politicamente  inaccettabili  le
velleità odierne delle banche centrali di ridurre la liquidità in circolazione e far crescere
molto gli interessi.

Come dire che le attese dei mercati sono quelle di molta moderazione nella crescita dei
tassi di interesse e, di conseguenza, non troppo negative per le Borse e anzi tutto sommato
positive  per  le  banche  italiane,  che  della  moderata  risalita  dei  tassi  beneficeranno
decisamente, erogando più prestiti alle imprese senza che ciò arrivi deprimere le proprie
ragioni di credito. Cosa che aiuterà la nostra economia a riavvicinarsi ai ritmi di crescita
del resto dell’Unione.

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 è scritto più volte che le buone notizie per l’economia possono risultare cattive per i
mercati finanziari ma più difficilmente si è giunti a sostenere anche il contrario: che le
cattive notizie per questi ultimi possano risultare positive per l’economia reale. Ebbene,
questa volta forse si può 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), c’è 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 l’autorevole Chetan
Ahya, co-head del dipartimento di “global economics” alla Morgan Stanley di Hong Kong.

Saremmo dunque di  fronte  all’estensione ai  Paesi  Emergenti  non solo  della  “crescita
sincronizzata” delle economie ma anche della “crescita sincronizzata” degli investimenti.
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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 vivacità della domanda
di beni, con il salutare effetto disinflazionistico di ampliare l’offerta di beni e servizi.

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
più marcati: dell’ordine del 21% per la Cina, del 23% per il Giappone e, addirittura, del
40% per l’Europa. Anche nelle telecomunicazioni esiste in tutto il mondo industrializzato
un‘analoga aspettativa a causa dell‘ imminente avvento dei bandi per l’aggiudicazione delle
nuove reti di telecomunicazioni cellulari di quinta generazione (il cosiddetto 5g) che in
molti casi soppianteranno anche le telecomunicazioni via cavo.

Se l’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
liquidità 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, così come era inizialmente stato ipotizzato dai loro ispiratori.

Se non ci fosse stato il Quantitative Easing insomma l’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 liquidità 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.

Il  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
l’ampliamento  dell’  ”output  di  produzione”  come  dicono  gli  economisti  (e  cioè  della
capacità produttiva) facendo crescere dunque l’offerta di beni e servizi e la produttività del
lavoro. Ciò, come sopra accennato, potrebbe costituire il miglior epilogo possibile della
lunga era di interventi delle banche centrali all’indomani della crisi finanziaria che si è
sviluppata a partire dal 2008.

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 ciò 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 perciò al momento molti  motivi di ottimismo per tenere d’occhio l’andamento
dell’economia globale e l’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

Per chi si chiede come andrà l’economia globale nel 2018 c’è un modo
semplice di provare a rispondere: provare a guardare dove si orientano le
grandi case di investimento nel mondo. Non soltanto è utile conoscere il
loro livello di fiducia, la quota investita in azioni rispetto a ciò che è
investito  in  titoli  a  reddito  fisso  e  a  quale  percentuale  di  cassa
mantengono la loro liquidità, ma soprattutto è interessante conoscere la
ripartizione dei loro portafogli per settori industriali, quanta quota parte
è investita in titoli proc-ciclici e quanta in titoli anti-ciclici (cioè che
crescono o che decrescono quando l’economia “tira”). Ebbene i dati più
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 è cresciuta nei portafogli istituzionali, ma non sembra nemmeno
essere scesa, dal momento che l’attesa generale è quella di una fortissima correlazione tra
gli andamenti di azioni e obbligazioni (oltre il 90%);

LIQUIDITÀ IN PORTAFOGLIO

ciò che dunque sale è invece la cassa netta detenuta (al di sopra delle medie storiche) sul
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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 è che il mercato azionario è ancora troppo caro;

SETTORI INDUSTRIALI

un  forte  segnale  di  avversione  al  rischio  è  la  rinnovata  preferenza  per  comparti
notoriamente “difensivi” quali la sanità, 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 l’elettronica e le nuove tecnologie. E’ evidente
che la scelta riflette l’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 perchè si teme che la liquidità del mercato -
chiaramente in restrizione- possa affliggere prima le piazze più remote del globo. Questo
normalmente è un segnale di aspettativa di rafforzamento del Dollaro (principale moneta
estera di scambio per i paesi emergenti) mentre non è un buon segnale per l’euro, che
riflette  l’andamento  dell’Europa,  che  annovera  le  principali  nazioni  esportatrici  di
costruzioni, impianti e tecnologie industriali, le quali evidentemente non beneficeranno
della ridotta disponibilità 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 curiosità viene dall’orientamento di portafoglio del più 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
è quello dell’agricoltura, incrementando negli ultimi mesi la quota di azioni già detenuta in
Monsanto. In effetti è difficile dargli torto: Apple sta performando molto bene e risulta una
delle società più 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 ciò favorisce i titoli del settore.

MORALE

la corsa delle borse degli ultimi anni è stata accompagnata da un prolungamento del ciclo
economico positivo ben oltre le più rosee aspettative che, anche per la sua lunga durata è
riuscito a sincronizzare l’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
l’ottimismo che si andava diffondendo. Oggi però 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 liquidità.

È 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, così come è già accaduto nell’ultimo anno e
mezzo, questo fatto è positivo perché riduce la possibilità di eccessi speculativi e aiuta a
dare stabilità al mercato azionario.

Stefano di Tommaso


