
ALLA FINE PREVARRÀ L’OTTIMISMO

La diffusione del “Coronavirus” ha colpito i mercati più forte che mai,
complici  i  colpevoli  ritardi  nell’affrontarlo  da  parte  della  Cina,
dell’Organizzazione Mondiale della Sanità e anche dei governicchi come
il nostro, che da un lato hanno rassicurato troppo presto e dall’altro
oraprevedono tempi lunghissimi di emergenza, e che lasciano dedurre a
chiunque  che  ancora  “addapassà  ‘a  nuttata”.  Anzi,  per  i  mercati
finanziari lo storno sarebbe potuto già finire lo scorso martedì, invece da
metà settimana scorsa è tornato uno scoramento più forte che mai per
effetto della sfiducia collettiva nella capacità delle istituzioni. Ma non
sarà una catastrofe…
 

LE BORSE HANNO GIÀ PERDUTO DAL 3 AL 5% DAI MASSIMI…

Dai recenti massimi (della settimana precedente) i mercati borsistici la scorsa settimana
hanno perduto in media dal 3 al 5%, mentre i mercati obbligazionari hanno registrato dei
guadagni,  a  causa della  corsa  alla  sostituzione dei  rischio  azionario.  Molti  analisti  si
aspettano peraltro che i cali di borsa possano proseguire all’incirca di altrettanto (ma
probabilmente non oltre) man mano che la conta dei danni andrà avanti, soprattutto per il
fermo dei flussi transnazionali delle merci e delle persone, che è paragonabile per natura e
intensità a forse dieci volte gli effetti delle cosiddette “guerre commerciali”.

La potenza della pandemia è oggi chiaro aver superato ogni recente precedente (la SARS
nel 2003 aveva affetto circa 8000 persone, mentre stavolta arriveremo al doppio soltanto
se  andrà  molto  bene (siamo già  oltre  gli  11mila  contagi  accertati).  Ci  sono poi  voci
incontrollabili circa numeri molto superiori a quelli ufficiali, così peraltro come è probabile
che lo siano stati anche nel 2003, anche perché la progressione registrata sino a ieri era
del 30% al giorno.
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…E LA VOLATILITÀ È SPICCATA

Anche la volatilità dei mercati ha spiccato di conseguenza il volo a causa della sostanziale
imprevedibilità delle conseguenze della pandemia: l’indice della paura (il cosiddetto VIX,
cioè il parametro di variabilità, quotato alla borsa CBOE di Chicago) è saltato ai massimi di
stagione, (come si può leggere dal grafico) più che raddoppiando rispetto all’inizio della
settimana precedente.

I DANNI DEL VIRUS

Innanzitutto sarà dunque l’economia cinese a subirne uno choc, tanto in termini di sfiducia
verso  le  istituzioni  e  le  dichiarazioni  ufficiali  quanto  per  i  pesanti  effetti  che
inevitabilmente  arriveranno  dall’interrompere  (anche  se  per  poche  settimane)  molte
attività lavorative e quasi ogni interscambio commerciale con il resto del mondo. C’è chi
pensa che la sua crescita economica quest’anno verrà letteralmente spazzata via da quegli
effetti.

In termini di prodotto lordo mondiale il 4-5% di minor crescita cinese quest’anno (era
prevista quasi al 6% e se va bene sarà del 2%) si tradurrà in una crescita globale che verrà
rivista  al  ribasso di  almeno lo  0,3%, più probabile  che arrivi  quasi  al  doppio (-0,5%,
portandosi  dunque al  di  sotto  del  2,5% sull’anno precedente).  La  crescita  economica
globale sarà inoltre affetta anche da tutte le altre situazioni di dipendenza dalla pandemia
nel resto del mondo, dunque non è facile stilare oggi una previsione ragionevole.

Ma i veri danni si vedranno (in tutto il mondo) sui profitti aziendali che vengono registrati
ogni trimestre e dove il quadro è già chiaro adesso, a poco più di una settimana dalla
deflagrazione: delle società che compongono l’indice SP500 di Wall Street sono almeno il
70% quelle colpite da una revisione più o meno drastica delle stime da parte degli analisti
finanziari.  E  questa  proporzione  molto  probabilmente  rappresenta  un  campione
significativo  del  panorama  globale  delle  imprese.

Per non parlare dei settori più colpiti dall’improvviso stop arrivato da viaggiatori e merci:
lo choc maggiore si è propagato in quasi tutto il mondo nel settore dei trasporti e della
logistica, nonché in quello dei voli aerei e del turismo, ma anche per le grandi catene
commerciali con una forte presenza asiatica, per quelli del lusso e dell’intrattenimento
(centri commerciali, cinema, casinò, ippodromi, stadi, congressi, eccetera). Per tutti questi
settori la prima parte del 2020 è oramai già andata in malora. E senza contare i servizi ad
essi  connessi,  da  quelli  informatici  a  quelli  legali,  finanziari  e  di  consulenza  (servizi
dall’andamento dei quali l’economia mondiale dipende sempre di più), che vedranno forti



cali  tanto per effetti  diretti  quanto per lo  stop alle  attività  di  investimento,  fusioni  e
acquisizioni,  e  integrazioni  internazionali  che  stavano  caratterizzando  le  prospettive
dell’anno in corso.

In teoria a più bassi utili corrispondono minori valutazioni azionarie, anche se ci sono
fattori che mitigano questa relazione diretta: il mondo degli investimenti si attendeva già
(in virtù di un forte rallentamento economico globale atteso a partire dal 2020) una discesa
dei profitti aziendali, ma al tempo stesso l’ulteriore discesa dei tassi di interesse rendeva
maggiore la capitalizzazione di borsa degli utili attesi. Inoltre nuovi stimoli monetari e
fiscali potrebbero portare verso l’alto le previsioni per l’anno seguente.

MA GLI ORGANISMI INTERNAZIONALI POTREBBERO FARE MOLTO…

L’anno in corso dunque non sarà soltanto negativo (per l’economia reale):  è possibile
invece che i mercati finanziari alla fine risentiranno in termini positivi delle numerose
iniziative di sostegno agli investimenti e di immissione di liquidità che ci si aspetta
verranno messe in campo da parte delle banche centrali, dei governi e degli organismi
sovranazionali di conseguenza al virus, e che potranno costituire nel loro complesso un
forte rivitalizzante per le borse, lasciando al tempo stesso una situazione di bassi tassi di
interesse è bassa inflazione (il petrolio è sceso ai minimi).

È notizia freschissima ad esempio l’annuncio di un programma di immissione di ben
173 miliardi  di  dollari  di  liquidità da parte della banca centrale cinese  a
sostegno dei propri operatori finanziari, di cui 22 miliardi già erogati stamane attraverso lo
strumento del  “pronti  contro termine” (Repurchase Agreement),  oltre che,  addirittura,
interventi diretti sul mercato valutario, per sostenere (responsabilmente) lo yuan cinese,
sceso d’un tratto al di sotto di quota 7 contro dollaro. Un messaggio forte e sollecito, che i
mercati sicuramente apprezzeranno e che si aggiunge all’importante liquidità che era già
presente sui mercati prima della grande paura.

…E I MERCATI BORSISTICI POTREBBERO REAGIRE IN FRETTA

Ma soprattutto si può finalmente sperare che anche il resto delle economie più sviluppate
abbandoneranno  ogni  indugio  relativo  tanto  ad  ulteriori  facilitazioni  di  politica
monetaria  e  fiscale  (al  di  fuori  degli  USA)  quanto  ai  diversi  investimenti
infrastrutturali  che  ancora  attendevano l’assenso della  politica  e  di  cui  la  moderna
economia digitale ha invece sempre più bisogno. Probabilmente in arrivo anche numerosi
programmi di  contrasto  al  declino degli  interscambi  che è  ragionevole  attendersi  dai
numerosi  organismi  sovranazionali,  a  partire  dal  Fondo  Monetario  e  dalla  Banca



Mondiale.

Gli effetti di tutti questi interventi non saranno ovviamente immediati per l’economia reale
ma potranno infondere molta fiducia ai mercati finanziari, contrastando efficacemente gli
effetti deleteri sui profitti di quest’anno e la deriva verso la riduzione degli investimenti.
Almeno è ciò che si aspettano gli analisti e che potrà contribuire non poco a “limitare i
danni”. Certo non a cancellarli del tutto…

Stefano di Tommaso

UN CONTINENTE IN GINOCCHIO, IL
MONDO IN APPRENSIONE

Nella  sua  suggestiva  visione  dell’incontro  con  il  Conte  Ugolino
all’inferno, Dante esprim la terribile realtà del padre che, incarcerato
nella  torre  con  i  propri  figli  a  morir  di  fame,  stremato,  arriva  a
mangiarne i  cadaveri  con le parole:  «… ond’io mi diedi,  già cieco,  a
brancolar sovra ciascuno, e due dì li chiamai, poi che fur morti. Poscia,
più che ‘l dolor poté ‘l digiuno.» (Dante,Inf. XXXIII, 72-75.) L’avvento del
coronavirus  sembra  proprio  il  nirvana  dei  complottisti,  già  pronti  a
chiedersi se non siano stati gli stessi militari cinesi, o la CIA o qualche
altra organizzazione segreta a mettere in ginocchio l’ex celeste impero,
con il rischio di un ritorno di fiamma per i mandanti.
 

NESSUNO NE HA ANCORA SPIEGATO LE RAGIONI
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Però “la situazione è grave, ma non è seria” -chioserebbe Ennio Flaiano- a far notare che
ancora nessuno ci ha ancora mai spiegato come sia potuto succedere che la seconda (quasi
la prima) più vasta economia e la terza potenza militare al  mondo non sia riuscita a
individuare per tempo e a contenere una pandemia della portata che sta mostrandosi nelle
ultime ore. Le prime notizie risalgono appena ad una settimana fa e già si parla di 55.000
soggetti  infètti,  ma  le  cifre  sono  immancabilmente  destinate  a  crescere  in  modo
esponenziale. Fonti cinesi informali parlano invece già di 9000 morti e di un lungo periodo
(dicono tutto Gennaio) nel quale le autorità cinesi hanno intenzionalmente taciuto.

Quelli  che  sino  ad  oggi  ne  hanno  risentito  di  meno  sono  stati  i  mercati  finanziari,
mostrando soltanto un graduale spostamento dell’interesse degli investitori dalle azioni
alle obbligazioni, con un calo dei rendimenti impliciti di queste ultime di conseguenza.

I DANNI ALL’ECONOMIA REALE

Ma l’economia reale (soprattutto quella cinese) ne rimane già colpita e affondata e ancora
non si capisce se ne rimarrà stabilmente e gravemente affetta oppure se, dopo lo spavento,
si  potrà  efficacemente  contare  sulla  macchina  militare  (e  dotata  di  grandi  risorse)
dell’Organizzazione  Mondiale  della  Sanità  per  annunciare  che  la  pandemia  è  stata
contenuta.

Alla data di ieri si poteva però già registrare un calo di oltre il 7% dell’indice dei prezzi
mondiali dei metalli industriali, il crollo globale delle prenotazioni di viaggi d’affari, delle
vendite di beni voluttuari, di lusso, di moda e abbigliamento, degli ordini di commercio
elettronico con i “vendors” cinesi, e la chiusura di quasi ogni locale pubblico in Cina,
nonché il crollo delle vendite dei centri commerciali, dei biglietti del cinema, delle crociere,
dei voli aerei e delle grandi mete di destinazione turistica. E sono soltanto il primo passo
verso una situazione di potenziale caos nel mondo. Ovviamente le quotazioni in borsa di
molti dei settori industriali citati ne risentono già ed è solo questione di tempo perché la
sfiducia dilaghi.

È QUESTIONE DI TEMPO

L’attuale establishment mondiale deve perciò riuscire a far ritrovare in fretta un equilibrio
ai comparti economici che sono rimasti colpiti dalla psicosi collettiva oppure dovremo tutti
fare i conti con una improvvisa quanto inaspettata recessione economica e forse anche con
una probabile inflazione dei prezzi dei beni alimentari, i quali come sempre in questi casi,
iniziano a  scarseggiare  proprio  mentre  la  gente  dà -per  gli  stessi  motivi-  l’assalto  ai
supermercati, per fare scorte in casa.

È vero che il calo dei prezzi delle materie prime, dell’energia e degli spostamenti potrebbe



persino corroborare l’andamento prossimo futuro dell’economia, ma soltanto se l’allarme
rientrasse in fretta. Altrimenti i profitti aziendali crollano sotto zero e le banche rischiano
la corsa agli sportelli (con buona pace per i folli che vorrebbero eliminare il contante).

COSA ATTENDERSI

Al momento ogni ipotesi è plausibile, anche se resta sempre valida una statistica che dice
che in casi come questo dopo pochi giorni buona parte degli allarmi è destinata a rientrare.

Ma il  dubbio che la situazione sia molto più grave di quanto raccontino gli  organi di
informazione e il  fatto che il  mondo sta cambiando a un ritmo forsennato potrebbero
annullare tale statistica: oggigiorno le merci circolano attorno al pianeta più che mai nel
passato e così pure viaggiano le persone e le notizie. I rischi perciò aumentano e, quel che
più preme, è che in ogni parte del mondo la sfiducia nelle istituzioni cresce, alimentando le
probabilità di crisi di panico e blocchi delle iniziative economiche.

Insomma può restare soltanto un momentaneo brutto incubo o può diventare la buccia di
banana dell’economia globalizzata e delle sue èlites.

Stefano di Tommaso

IL SECONDO CIGNO NERO DEL 2020

Un altro cigno nero si è appena affacciato a solcare lo stagno delle borse.
Se volessimo sintetizzare al massimo potremmo affermare che fa molta
paura ma -sino ad oggi- c’è poca sostanza alla base dei ribassi odierni dei
listini. In realtà un intero continente (quello asiatico) è nel panico e
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nessuno è ancora in grado di misurare i danni potenziali derivanti dalla
fobia collettiva che sta esplodendo. Ma il precedente del virus “aviario”
dovrebbe avere molto da insegnarci.
 

Le principali economie del mondo stanno evidentemente invitando tutti i loro cittadini a
limitare al massimo l’uso degli aeroporti, delle stazioni ferroviarie e delle uscite in luoghi
pubblici altamente frequentati da asiatici, con forti strascichi in termini di “umor nero” da
parte degli investitori ma anche con la consapevolezza che, come per il precedente analogo
del virus dell’influenza aviaria, molto presto l’allarme rientrerà.

Sicuramente  i  trasporti,  i  viaggi  ed  il  turismo  in  generale  ne  stanno  risentendo
negativamente e lo scoramento generale non aiuta gli investitori a cavalcare eventuali crisi
di fiducia. In compenso gli spread come pure le materie prime e l’energia dovrebbero
tendere  ad  una  discesa  decisa  dei  relativi  prezzi,  con  deciso  vantaggio  per  paesi
trasformatori puri come l’Italia. Poi a breve dovrebbe aprirsi la stagione della rilevazione
dei profitti 2019 e si prevede che andrà piuttosto bene, con buone prospettive per gli utili
futuri derivanti dall’effetto “raffreddamento” dell’economia che una pandemia mondiale
può generare (minore costo di energia, materie prime, logistica e trasporti).

È perciò ancora presto per dirlo e forse suona un po’ cinico come ragionamento, ma
sembra proprio che, come per quello precedente (l’uccisione di Suleiman colto in fragrante
nei campi militari dell’IRAQ) anche questo secondo cigno nero del 2020 possa nel suo
complesso giocare a favore di una certa floridità dei mercati finanziari. I quali anche per
quest’anno  dovranno  necessariamente  aggiornare  al  ribasso  le  stime  sull’inflazione
prospettica e potrebbero addirittura prosperare proprio in virtù di ulteriori possibili ribassi
dei tassi di interesse.

È chiaro che il suddetto ragionamento non vale per il turismo, per il “leisure” in generale e
per il lusso, che saranno colpiti ben più di molti altri dalla crisi di fiducia e dalle misure di
sicurezza  imposte  dall’emergenza,  ma  in  compenso  tutti  i  produttori  di  apparecchi
biomedicali, tute, mascherine, guanti e altri presidi farmaceutici ivi compresi i principali
farmaci da banco, gli integratori alimentari ed i cibi di provenienza occidentale potrebbero
subire  una  forte  accelerazione,  con  un  bilancio  finale  che  non  sarà  necessariamente
negativo.

A meno di grandi disastri che però al momento non siamo in grado di prevedere, la finanza



-si sa oramai- ama guardare il mondo come la famosa bambola dai riccioli d’oro: non troppo
chiaro né troppo scuro, non troppo ottimista né pessimista, non troppo euforico né troppo
triste.  E  da  questo  punto  di  vista  una  pandemia  calmieratrice  di  prezzi  ed  eccessi,
soprattutto laddove dovesse estinguersi abbastanza presto, non farebbe altro che il suo
gioco, rilanciando ancora una volta le quotazioni dei listini azionari così come è andata
nelle settimane che sono seguite all’attacco al leader militare iraniano.

Riuscirà il mondo a dimenticare in fretta le nuove “vittime dell’influenza”? È ancora presto
per dirlo, soprattutto per il fatto che il fattore potrebbe semplicemente essere la causa
scatenante di una correzione di borsa che potrebbe anche sottendere a molte altre cause,
ma in un’ottica di medio termine allora sì: è possibile che succeda!

Stefano di Tommaso

 

SARÀ  L’ANNO  RECORD  PER
QUOTARSI IN BORSA?

Ci sono almeno tre fattori che lasciano pensare che il 2020 potrebbe
essere l’anno record per le nuove quotazioni in borsa, quantomeno al
segmento riservato alle piccole e medie imprese: 1) la fame di risorse che
dovrebbe derivare dalla presumibile ondata di fusioni e acquisizioni che
si prospetta tra le piccole e medie imprese, 2) la poca propensione delle
banche a finanziarle, 3) la nuova normativa che riguarda i P.I.R. che si
stima dovrebbe apportare al mercato finanziario, nel solo anno in corso,
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risparmio fresco per almeno 3 miliardi di euro (e che per almeno il 7-8%
dovrebbe affluire alle matricole di borsa).
 

LO SCENARIO POTREBBE RESTARE MOLTO FAVOREVOLE

È buona norma che, quando le borse sono ai massimi storici,  molte nuove imprese si
candidano alla quotazione e da questo punto di vista il 2020 è partito nel migliore dei modi.
Se  i  mercati  dunque non faranno scherzi  nel  prosieguo dell’anno è  possibile  che  ne
vedremo delle belle (molti analisti sono concordi nell’indicare uno scarso impatto delle
numerose cattive notizie di inizio anno sulle quotazioni dei listini, virus compreso). Qui
sotto il grafico dell’andamento della Borsa Italiana nell’ultimo anno:

Ma non c’è soltanto questo aspetto ad alimentare l’attesa di molte nuove candidature. C’è
anche l’endemico nanismo delle imprese italiane: piccole e familiari nella maggior parte
dei casi, fanno più fatica di altre a competere su mercati sempre più globalizzati e spesso
non hanno altra scelta che aggregarsi tra loro o essere acquisite, perché oramai è chiaro a
tutti  che  la  dimensione  aziendale  costituisce  un  fattore  indispensabile  per  effettuare
adeguati  investimenti.  E  senza  qualcuno  che  fornisce  quattrini  è  difficile  realizzare
investimenti e/o aggregazioni per le imprese di piccola taglia.

IL MERCATO DEI CAPITALI UNICA ALTERNATIVA AL CREDITO BANCARIO

In passato era il sistema bancario che erogava credito a manetta ma negli ultimi anni una
serie di normative che riguardano la classificazione dei rischi assunti dalle banche e la
relativa capitalizzazione necessaria hanno progressivamente ridotto il credito erogato alle
imprese, soprattutto quelle di minori dimensioni, che più di altre avrebbero bisogno di
risorse per aggregazioni e investimenti. Di qui la maggiore attenzione che oggi trova tra gli
imprenditori il mercato dei capitali (private equity, minibond, o borsa), visto spesso come
l’unica alternativa al credito bancario a disposizione delle imprese che vogliono crescere.

In questo panorama (che peraltro va avanti da almeno un triennio) si inserisce la terza
edizione della normativa sui Piani Individuali  di  Risparmio (PIR),  che torna a favorire
l’investimento del risparmio privato nel capitale delle imprese italiane.

I PIR DI TERZA GENERAZIONE FAVORIRANNO LE MATRICOLE

Quest’anno come sopra anticipato ci si aspetta che sui PIR affluiscano nuove risorse
per almeno 3 miliardi di euro e la normativa dei PIR di terza generazione prevede che



una soglia minima del 17,50% del valore complessivo degli investimenti venga in direzione
di  imprese  quotate  di  piccola  e  media  capitalizzazione,  tra  le  quali  le  164  quotate
esclusivamente all’MTA (cioè non anche al segmento STAR che riguarda le maggiori) e/o
quelle  minori  (le  attuali  132  quotate  all’A.I.M.  (Alternative  Investment  Market,  in
sigla:AIM) tra le quali sono esigibili per i PIR 126 di esse). Ma in realtà molti osservatori si
aspettano che invece del 17,5% al segmento delle piccole piccolissime e medie vada una
ben maggior parte del totale degli investimenti.

Alla Borsa italiana sono inoltre quotate 87 azioni di emittenti non italiani (al segmento
Global Equity Market) e 11 fondi di investimento, ma i PIR privilegerebbero i titoli minori e
sicuramente si rivolgono a quelli italiani.

Se tali attese sono realistiche ci sarebbero dunque nel 2020 tutte le condizioni per un forte
afflusso di capitali anche al mercato AIM e questo potrebbe alimentare un “boom” delle
Initial Public Offerings (IPO). Molta domanda e molta offerta di capitali  potrebbe cioè
tradursi in un numero record di quotazioni superiore perciò a quello già elevatissimo del
2019 (pari a 35 in totale di cui 31 all’AIM).

CHI È GIÀ QUOTATO IN BORSA…

Al momento all’AIM ci sono 132 titoli quotati, al netto di quelli sospesi, cancellati e
passati all’M.T.A. (Mercato Telematico Azionario: il listino principale) dove invece se
ne contano 242 di cui 78 sono nel segmento superiore (lo STAR). Se quest’anno perciò
arrivassero circa 40 nuovi titoli di società quotate (questa al momento è la stima, dal
momento che si stima una crescita delle IPO del 30% per l’anno in corso) il listino AIM
supererebbe in numero le 170 società quotate, sorpassando dunque quello delle aziende
quotate all’MTA che non sono anche allo STAR (242-78=164) e diverrebbe ovviamente
molto più liquido e significativo nel network europeo che raccoglie gli altri AIM nazionali di
cui il nostro è parte.

Il segmento AIM della Borsa Italiana è partito nel 2009 e ha visto da allora il debutto di
180 società per una raccolta totale di quasi 4 miliardi di euro (delle quali 14 si sono
trasferite al listino MTA). Delle 180 società che si sono quotate nei dieci anni di vita
dell’AIM 24 di queste erano delle SPAC (special purpose acquisition companies) e 16 di
queste hanno realizzato delle business combination, fondendosi cioè con medie imprese
che in tal modo sono finite in borsa.

…E L’IDENTIKIT DI CHI LO È ALL’ A.I.M.

L’Iidentikit dell’impresa media quotata all’AIM è peraltro davvero incoraggiante: la
media mostra un fatturato di poco meno di 40 milioni di euro e un ammontare di



capitale fresco ottenuto in occasione della quotazione pari a poco meno di 10 milioni (che
non dovranno mai essere restituiti ai sottoscrittori). Per il 35% delle quotate si tratta di
piccole e medie imprese innovative che hanno collocato in borsa aumenti di capitale per
circa un terzo del valore “pre-money” ottenendo una capitalizzazione di borsa in media pari
al  valore del  fatturato e corrispondente a circa un quarto del  valore d’azienda “post-
money” (cioè dopo l’aumento di capitale).

UNO SCENARIO “WIN-WIN”

Dal momento che i tassi di interesse sono oramai stabilmente bassi in tutto il mondo di
questi tempi, anche le valutazioni aziendali risultano relativamente elevate (sebbene a casa
nostra restino molto più in basso di quanto si registri per analoghe imprese nei mercati
anglosassoni) e indubbiamente anche questo fattore può spingere molte nuove imprese a
sottoporsi al regime di trasparenza contabile imposto dalle autorità di mercato, per riuscire
a cogliere i vantaggi (e i denari) provenienti dalla quotazione.

Uno scenario dal quale guadagnerebbero tutti e che contribuirebbe non poco a svecchiare
l’apparato  industriale  italiano,  ancora  molto  sbilanciato  sull’industria  del  fashion,
sull’alimentare  e  sull’elettromeccanica  di  derivazione  automobilistica  e  ancora  poco
sviluppato invece sulle nuove tecnologie che stanno cambiando il mondo.
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