ANCORA TORO A WALL STREET?

Le relazioni commerciali internazionali sembrano in fiamme. Non c’e
giornale che non ne parli e non c’é politico al mondo che non ne risulti
preoccupato. Donald Trump venerdi scorso sembra aver imboccato una
strada apparentemente senza ritorno dichiarando ulteriori dazi e tariffe
contro le importazioni dalla Cina per 34 miliardi di dollari (con la
conseguente contromisura presa immediatamente da quest’ultima).

A questo punto i mercati finanziari sono tutti sotto osservazione, con cali anche vistosi.
Tutti salvo quello americano. I mercati borsistici dei Paesi Emergenti sono sotto
mediamente del 20% dall’inizio del 2018, ma a queste perdite si devono sommare quelle
delle divise valutarie in cui sono espressi i rendimenti delle borse dei Paesi Emergenti. Una
vera e propria Caporetto per gli investitori non basati sui dollari, che certamente potrebbe
finire per contagiare anche I’America, ma occorre notare che al momento quest’ultima ne e
rimasta indenne. E almeno fino alle elezioni di medio termine (Novembre) c’é una certa
possibilita che I'attuale tendenza rimanga invariata. Come & possibile?

LA SCOMMESSA DI TRUMP

Trump ha fatto capire che le sue iniziative doganali nascono dal fatto che sino a ieri
I’America lasciava entrare i prodotti di chiunque e che era ora di smetterla con
atteggiamenti non “simmetrici” da parte degli altri Paesi. Questo potrebbe significare che,
di fronte a un passo indietro di cinesi, canadesi, messicani ed europei, anche Trump
potrebbe togliere i dazi, ma non possiamo non prendere atto che per i suoi fini I'attuale
politica commerciale ha funzionato alla grande! Non soltanto l’'occupazione continua a
crescere negli USA ma anche e soprattutto i profitti delle imprese stanno volando: ci si
attende che i dati del secondo trimestre rivelino una loro crescita oltre il 20% sullo stesso
periodo dell’anno precedente.
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IL RICATTO CINESE DEL TECHNOLOGY TRANSFER

Nonostante la martellante campagna stampa contro Trump e i suoi dazi, 1’opinione
pubblica interna al paese tende a dargli ragione. Senza considerare che nei confronti di
Paesi Emergenti come la Cina o il Messico esistono anche altri rilevanti problemi sollevati
per la prima volta solo da Trump: ad esempio I'imposizione del “Technology Transfer” a
tutte le imprese che vanno a investire in Cina senza che ci sia poi una valida tutela delle
opere d‘ingegno significa dare la possibilita pratica alle imprese cinesi di copiare i prodotti
americani ed europei (per i quali sono stati investiti quattrini in ricerca e sviluppo) per
riproporli a basso costo fabbricati illegalmente.

I

Per non parlare del Messico dove la scarsa sicurezza sociale e sul lavoro spinge tutte le
multinazionali ad impiantare siti industriali per poi esportare i manufatti cola prodotti negli
USA. E’ chiaro che questo toglie posti di lavoro (o migliori salari) agli operai americani, gia
assediati dai disperati che varcano illegalmente i confini per cercare direttamente lavoro
negli USA facendo loro concorrenza sui salari perché accettano paghe molto basse.

Difficile persino per noi Europei dare torto a Trump su questi ultimi temi. Anche perché
per il momento I’America sta attirando capitali da tutto il resto del mondo con il risultato
che I’economia americana continua a tirare e le imprese americane a fare -appunto- lauti
profitti.

GLI U.S.A. SONO DIVENTATI IL PRIMO ATTORE NELLE ENERGIE

Cio che poi e passato proprio in sordina e stata I’accelerazione della produzione americana
di petrolio e gas, che ha tratto ottimo profitto dall’ascesa dei loro prezzi. Oggi gli USA ne
sono diventati piti che mai il piu importante produttore e non se ne parla molto perché al
tempo stesso essi sono anche il loro primo consumatore. Ma questo ancora una volta
significa che I’economia americana tira piu del previsto, nonostante le statistiche e
nonostante le campagne stampa avverse all’attuale Presidente.

Certo le guerre commerciali sono comunque delle guerre e, al di la di un loro utilizzo
strettamente tattico, esse non possono mancare di esigere -come tutte le guerre- un tributo
di “sangue” anche alle imprese e ai lavoratori americani. E questo & un terreno molto
scivoloso per il primo Presidente che ha dichiarato guerra a praticamente tutte le altre
nazioni del mondo, perché se dalla sua scelta di rinegoziare gli accordi commerciali su
base bilaterale (invece che attraverso gli organismi sovranazionali) non otterra presto dei



risultati sara allora la sua posizione politica a cominciare a logorarsi. Quello che se ne puo
dedurre e che probabilmente Trump lo sappia benissimo e che dunque oggi spinge piu che
mai sull’acceleratore del confronto-scontro sia perché e riuscito a infliggere del dolore alle
controparti europee e cinesi le quali adesso stanno finalmente valutando se continuare a
rispondere tono su tono alle provocazioni o scendere a compromessi, ma anche perché
Trump e il primo che ha altrettanta fretta di fare marcia indietro.

(]
LE GUERRE COMMERCIALI NON POSSONO DURARE ALL’INFINITO

I grandi operatori sui mercati finanziari (quasi tutti americani) lo hanno sempre saputo e
sino ad oggi non si sono preoccupati molto delle guerre commerciali, ma se dovranno
constatare che 1’escalation prosegue e se il gioco dovesse tirare in lungo dovranno
prendere atto che questo rischierebbe di produrre forti danni all’economia globale. Se a
rischio ci saranno i profitti futuri delle imprese multinazionali americane allora le borse
valori potrebbero iniziare a flettere nonostante le numerose buone notizie e contribuire
esse stesse a trascinare al ribasso anche la crescita economica globale. Ma Trump non
restera a guardare che questo accada, anche se per farlo onorevolmente egli dovra mettere
a segno delle vittorie almeno parziali, sulla base delle quali egli giochera la sua chance di
fare il buon gesto nei confronti di tutti gli altri “avversari”.

CHI GUADAGNA A WALL STREET: “TECNOLOGICI” E “SMALL CAP”

In ogni caso c’e tuttavia una certa probabilita che la crescita economica americana resti
forte per la restante parte del 2018 e che essa riguardera ancora una volta i titoli
tecnologici e le “small cap” (i titoli a bassa capitalizzazione) che sino ad oggi hanno reagito
meglio alla riduzione delle tasse. Con buona pace di tutti coloro (tra cui il sottoscritto) che
gridano allo scandalo delle iper-valutazioni e mettono in guardia sulla relativa illiquidita
dei titoli a bassa capitalizzazione.

B

La conclusione di questo ragionamento € che se quanto sopra e corretto allora
parallelamente alla prosecuzione della tendenza della prima parte dell’anno (Wall Street su
e Europa giu) anche tanta volatilita € ancora una volta attesa per i mesi a venire, [#|
mentre scarsa attenzione sara riservata ai parametri economici fondamentali delle
imprese, almeno sintantoche i profitti delle imprese (principalmente quelle tecnologiche)
continueranno copiosi.



RIALZO FINO A NOVEMBRE?

Dunque potrebbe esserci ancora una volta un rialzo di Borsa (nella sola Wall Street) a
breve termine (lo stesso termine entro il quale Trump deve riuscire a invertire la rotta che
lo ha portato alle guerre commerciali) e invece una certa probabilita di ribasso delle borse
nel medio Termine (cioe dall’autunno in poi), soprattutto se la sua manovra sui dazi non
avra avuto rapido successo.

Cio vale anche per le quotazioni delle materie prime: nonostante il Dollaro forte (che pero
non durera in eterno): il rialzo dei loro prezzi potra generare la sensazione che una nuova
ondata inflazionistica sia alle porte. In quel caso la stretta che la FED (la banca centrale
americana) si troverebbe contretta a muovere potrebbe risultare come la classica buccia di
banana sulla quale veder scivolare le prospettive di crescita dell’intera economia globale!
E con I’'ammontare in circolazione di debiti pubblici da sfamare a tassi bassi nessuno pensa
che ce lo possiamo permettere! Ma tutte queste sono preoccupazioni marco-economiche
che non impattano sull’andamento delle borse, anzi: di solito con l'inflazione che risale
(segno di riscaldamento della crescita economica) anche le azioni vanno su.

x] Dunque, nonostante i rischi legati agli effetti negativi per i Paesi Emergenti (tra i quali

tocca oramai annoverare anche il nostro) della risalita dei tassi d’interesse americani,
se lo scenario non muta chi ci rimettera potrebbero essere i Paesi a piu bassa crescita
economica e i non-produttori di materie prime come gli Europei, mentre chi ci guadagnera
potrebbero essere -oltre a quello americano- i mercati finanziari che piu hanno perduto
terreno fino ad oggi, come quello cinese.

Ovviamente non ci sono certezze al riguardo e quelle appena esposte sono solo ipotesi. Ma
se ci chiedevamo quanto potrebbe durare il prossimo rialzo la risposta sembra abbastanza
esauriente: non cosi poco!

Stefano di Tommaso

LO SCANDALO FACEBOOK ACCENDE
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I RIFLETTORI SULLA VOLATILITA DEI
TITOLI 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 e stata sicuramente il ribasso sul titolo Facebook, a causa
del fatto che la polemica sull’elezione di Donald Trump 1’ha coinvolta per aver permesso
I’accesso ai dati personali di 50 milioni di suoi utenti a una societa di consulenza che
lavorava per l’elezione del futuro presidente. Ma la caduta nel valore di capitalizzazione di
Facebook e 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)

[x]
[x]

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 1'intero comparto e cresciuto
nell’ultimo anno del 31% e che l'indice dei titoli tecnologici (lo SP500 Information
Technology Index) e 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
dismettere le loro partecipazioni in questo genere di azioni quotate, nel timore di qualche
scandalo, mentre anche Apple sta da tempo fronteggiando perplessita legate alla tenuta
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della sua filiera di approvvigionamento di materiali e componenti pregiati (vedi grafico)

(]

Rimangono inoltre irrisolti i dubbi sulla possibilita 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 validita 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 mercoledi se lo fara davvero) nonostante 1'inflazione non
abbia ancora dato segni preoccupanti e le borse appaiano decisamente piu caute.

Ma soprattutto i dubbi degli investitori si concentrano sulla possibilita 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, elettricita, 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 perche si formi una vera e propria voragine sui mercati.
Ma come gia altre volte abbiamo gia preso atto, quest’anno la volatilita sembra essere di
nuovo protagonista, e non e detto che il futuro non ci riservi nuove terribili sorprese!

Stefano di Tommaso

L’INTELLIGENZA ARTIFICIALE E LA
“NUOVA ELETTRICITA” E LA CINA NE
VUOLE IL PRIMATO
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Ecco forse un buon motivo perché non scoppiera I’attuale bolla
speculativa dei titoli tecnologici: I'intelligenza artificiale é la nuova
frontiera delle start-up tecnologiche e qualsiasi cosa un essere umano
possa fare in meno di un secondo, gia oggi e facilmente replicabile
dall’intelligenza artificiale.

E ovvio che cid cambiera l'intero scenario industriale cosl come 1'elettrificazione 1’ha
cambiata all’inizio del ventesimo secolo e dunque c’e un disperato bisogno di accaparrarsi
queste tecnologie per rimanere efficienti.

Gia oggi l'intero comparto industriale della robotica € in pieno fermento, a causa del fatto
che I'industria non puo rimanere indietro nell’efficienza dei costi di produzione, ma questo
non significa ancora aver varcato la soglia dell’intelligenza artificiale : le macchine che
apprendono da sole e che si organizzano per eseguire lavori complessi saranno figlie dell’
“internet delle cose”, capace di generare una notevole mole di informazioni che saranno
poi processate dall’intelligenza artificiale allo scopo di poterle usare come base dati di
partenza.

Si perché lo sviluppo dell’intelligenza artificiale si basa sulla possibilita di riuscire a
esaminare una gran mole di dati per dedurne una serie di comportamenti “intelligenti”,
appunto. Per riconoscere I volti umani, per interloquire con loro, per prendere decisioni
“razionali” i processori devono realizzare copiose “inferenze” statistiche, sulla base delle
quali potranno risultare affidabili. Dunque anche la problematica della velocita del
trasferimento dei dati e della loro elaborazione & cruciale per poter realizzare la base
dell’intelligenza artificiale: i “sistemi esperti”. Dunque la dimensione delle informazioni
disponibili e I'aspetto che permette di evolverli.

E’ noto ad esempio che nella battaglia per il primato nella guida autonoma delle
autovetture e Tesla al comando, perché ha il maggior numero di mezzi in circolazione con
gia al loro interno i sistemi per rilevare e inviare i dati rilevati nelle varie situazioni stradali
incontrate. Dunque piu automezzi Tesla con sistemi piu o meno parziali di guida
automatica saranno in circolazione e piu Tesla sara in grado di trasformare i miliardi di



informazioni raccolte in miglioramenti dei propri sistemi di guida.

(]

Lo stesso criterio ci porta a immaginare che molto presto sara la Cina a vincere la battaglia
per il primato dell’intelligenza artificiale applicata al commercio e all’industria. La Cina ha
infatti la piu estesa base industriale installata al mondo e il maggior numero di utenti
internet. Questo puo fornirle un grosso vantaggio notevole nella corsa alla prossima
rivoluzione industriale: acquisire la pit ampia base dati e applicarla nello spettro pit ampio
possibile delle attuali tecnologie .

Le principali societa tecnologiche cinesi (Baidu, ]J.D., Tencent e persino Alibaba) hanno gia
a disposizione un‘ amplissima base dati della loro clientela “retail” (che in molti casi
rasenta il miliardo di individui) e stanno investendo moltissimo nell’intelligenza artificiale
per poterla utilizzare in ogni direzione, esattamente come oggi sta gia facendo Google. Ma
il continente asiatico raccoglie quasi dieci volte la popolazione di quello americano, e con
una sete di progresso nemmeno paragonabile.

[x]
[x]

D’altra parte se ne capisce anche la motivazione: se l'intelligenza artificiale e destinata a
cancellare il 20-30% degli attuali posti di lavoro e ben pochi suoi abitanti possono oggi
vivere con una rendita finanziaria, e altrettanto necessario che quei posti di lavoro di
industria e commercio siano rimpiazzati con quelli nella gestione delle tecnologie. Ogni
tanto la pianificazione centralizzata dell’intero apparato industriale cinese presenta anche
qualche vantaggio per il Paese!

Stefano di Tommaso




FCA PREPARA LE DISMISSIONI

Sin dall’inizio 2016 e divenuto chiaro a tutti gli analisti e operatori di
borsa che Marchionne, in previsione del suo ritiro nel 2019, avrebbe
perseguito piu o meno a qualsiasi costo I'obiettivo dichiarato di far
crescere il valore delle azioni FCA (e di quelle Ferrari) che detiene a
vario titolo e che sono oggetto della sua stock option. E sino ad oggi
sembra esserci riuscito molto bene, soprattutto se confrontiamo
I’andamento del titolo azionario con quello dei piu diretti concorrenti
(nei grafici a 5 anni anche Daimler, VW, Toyota e GM).

I I 1 B T R

Ma il futuro dell’auto non sembra a breve essere cosi roseo: nell’ultimo mese le vendite di
veicoli nuovi in Italia sono scese del 10% e in America di poco meno, sebbene FCA sembri
cavarsela meglio degli altri grandi gruppi. E poi ci sono i rincari delle materie prime anche
se il dollaro debole controbilancia i maggiori costi della produzione in USA che
deriveranno dalle tariffe doganali di acciaio e alluminio.

(]

La vera sfida sembra provenire dalla necessita di cambiare radicalmente strategia sulla
tecnologia delle auto, dopo che e divenuto chiaro a tutti che la produzione dei motori diesel
ha i mesi contati e che tutti i grandi “incumbent” del settore automobilistico dovranno
investire pesantemente per sostenere gli investimenti necessari a passare all’ibrido-
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elettrico, all'interconnessione digitale e alla guida autonoma.

I CAPITALI REPERITI DALLE DISMISSIONI SARANNO CONCENTRATI SULLO
SVILUPPO COMMERCIALE

Dove trovare dunque le risorse finanziarie senza intaccare il valore di mercato di un titolo
che nelle ultime settimane e gia stato messo a dura prova dalla riduzione dei moltiplicatori
se non dalle dismissioni di tutte le attivita di fabbricazione di componenti (parte dei quali
con le nuove auto non servira piu) e in generale non “strategiche”?

Potremmo discutere a lungo su cosa €& davvero strategico e cosa non lo € nell’automotive,
ma la buona sostanza & che in momenti come quello attuale con attese di riduzione del
numero dei veicoli venduti, € meno necessario produrre in casa propria e cresce invece la
disponibilita dei terzisti a fornire componenti a buon mercato e a sobbarcarsi loro gli
investimenti necessari agli adeguamenti tecnologici, togliendo dunque piu ci una
preoccupazione in tal senso alla FCA che deve invece impegnarsi seriamente a rilanciare la
scommessa del mercato sui nuovi modelli, come si & visto nel Salone di Ginevra di questi
giorni.

LA CAUTELA NEI CONFRONTI DELLE PARTI SOCIALI PORTA A TERZIARIZZARE

B

Ma FCA non puo esporsi troppo nel dichiarare la sua strategia di dismissioni della
produzione di componentistica (quantomeno sono circolati i nomi di Magneti Marelli e
Teksid, ma la lista potrebbe allungarsi), adesso che ci sono forti rimostranze sindacali e a
pochi giorni dal voto politico. Molto meglio parlarne dopo, quando le acque si saranno
calmate e magari saranno stati individuati nuovi datori di lavoro con sufficiente credibilita
affinché I sindacati non abbiano molto da ridire. Gli acquirenti di quegli stabilimenti sanno
che avranno vita relativamente breve, e che potranno sopravvivere soltanto sulla base di
diversificazioni e profonde trasformazioni, ma in cambio possono acquisire aziende
importanti a prezzi interessanti e con uno “scivolo” significativo da parte del cedente, che
continuera a lungo a rendersi acquirente dei pezzi prodotti. Poi evidentemente questa
bonanza si esaurira e molti stabilimenti chiuderanno, ma non sara stata FCA a farlo. E’ il
mercato che cambia troppo in fretta, diranno. Ma non & cosi.

(]

LA STRATEGIA DI CREAZIONE DI VALORE PER GLI AZIONISTI PASSA DALLE
DISMISSIONI



Qualcosa di valido nella strategia di dismissioni degli stabilimenti che fabbricano la
componentistica peraltro c’eé eccome: i grandi gruppi come Delphi Technologies o Johnson
Controls, che si specializzano in determinate tecnologie “verticali” (ad esempio
sull’elettronica di controllo) e possono trovare forti sinergie tanto dalla possibilita di
raggiungere volumi consistenti nel fornire piu di una casa produttrice, quanto dalle
ricadute della loro ricerca e sviluppo globalizzate, che risultano piu difficili ai singoli
produttori di automobili. Ma la verita & soprattutto un’altra: un produttore di automobili
che ha le mani piu libere nel potersi approvvigionare da questo o quel terzisti e che si
concentra sulla parte di mercato finale che ha i margini piu alti (quello delle vetture finite),
in borsa vale piu soldi e puo liberare risorse finanziare per concentrarle sul core-business,
alimentando aspettative di crescita e rinnovamento.

Questo concetto (quello di adattarsi o morire nel giro di pochissimi anni) e sempre stato
ben chiaro a Sergio Marchionne che sa inoltre di non avere le dimensioni industriali o la
capacita di investimento a lungo termine di gruppi come Toyota o come VolksWagen o
Daimler, e proprio per questo motivo deve completare prima degli altri la propria
metamorfosi industriale -non importa con quali “externalities”- prima che il settore venga
ri-definito completamente da nuovi entranti del calibro di Apple e Google, o da colossi
produttivi come quelli cinesi o indiani, che possono contare su una leadership di costo che
FCA non avra forse mai. E al momento in questa metamorfosi e il piu avanti di tutti, almeno
secondo 1'opinione delle Borse Valori!

Stefano di Tommaso



