AUTOMAZIONE INDUSTRIALE:
PERCHE INVESTIRCI

Grazie all’automazione industriale il rapporto tra uomo e macchina e
oggi migliore di sempre e continua a evolvere ad un ritmo imponente.
Grazie a nuove generazioni di sensori, alla crescita esponenziale della
capacita di calcolo dei microchip, allo sviluppo di software sempre piu
evoluti che sfociano nell’intelligenza artificiale, alla grande mole di
informazioni che é possibile ottenere grazie all'internet delle cose e al
diffondersi dell’economia digitale, I'industria manifatturiera é spinta ad
evolversi verso forme sempre piu autonome, flessibili ed e altresi
costretta a muoversi in quella direzione dalla necessita di fare sempre
maggior efficienza.

LA RI-ILOCALIZZAZIONE PRODUTTIVA SOSPINGE L’AUTOMAZIONE

L’automazione industriale e ancora oggi un business per chi produce, manutiene e sviluppa
gli impianti industriali, ma lo € ancor piu per chi produce, perché la,curva di
apprendimento di chi in passato acquisiva dall’estero le tecnologie ed oggi & sempre piu in
grado di fare da solo, genera i maggiori profitti laddove sono maggiormente dislocate le
unita produttive (I’Asia, per esempio), anche se nel medio termine quella stessa
automazione potrebbe contribuire non poco a riportare la produzione sempre piu vicina ai
luoghi di consumo, riducendo i trasporti e le loro conseguenze in tema di salvaguardia
dell’ambiente.

MA LA FABBRICA AUTOMATICA RESTA UN MITO

L’industria manifatturiera & pero ancora molto distante dal vedere lavorare le fabbriche in
completa autonomia (con qualche manutentore al massimo), perché se e facile
automatizzare i singoli processi e invece molto piu complesso coordinarli totalmente, dalla
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logistica delle materie prime al packaging finale. Ne sa qualcosa la Tesla, che ha
alimentato questo sogno di integrare tutte le fasi produttive in una fabbrica completamente
automatica che potesse -grazie all’evoluzione dei robot- accelerare il ritmo di produzione a
livelli in precedenza impensabili, facendo efficienza.

(]
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Ma proprio Tesla, nella creazione delle sue “gigafactory” ha poi dovuto prendere atto che
la strada per arrivare a cio € ancora molto lunga, piena di insidie € mai definitiva, dal
momento che spesso e volentieri la ricerca dell’efficienza nei costi mal si concilia con la
flessibilita nelle caratteristiche dei prodotti che il mercato richiede in continuazione. Il
sogno di Elon Musk non e poi molto diverso da quello del signor Ford, quando cent’anni
prima diceva che gli americani potevano chiedere 1'automobile “modello T” di qualsiasi
colore, basta che fosse nero. E come cent’anni fa quel sogno si e dovuto scontrare con le
molte insidie della realta dei fatti.

LE TECNOLOGIE SONO SPESSO UN BUON AFFARE

Queste brevi note pero non riguardano I’evoluzione delle tecnologie produttive (soprattutto
in settori ultra-maturi come quello dell’automobile) bensi il business delle medesime
perché, se da un lato non e si scorge ancora all’orizzonte la maturita delle tecnologie
manifatturiere, d’altro canto chiunque negli ultimi vent’anni abbia investito in automazione
ha quasi sempre fatto un buon affare.

[x] E I'aspettativa e che, con I’evoluzione in corso dell’intelligenza artificiale, le cose dal

punto di vista dei margini, non potranno che migliorare. Si parla di un mercato
mondiale dell’impiantistica fissa per ’automazione industriale (con un focus particolare
per la “manifattura additiva”, cioe per la stampa in 3D dei prodotti industriali) che cresce
stabilmente nel mondo dell’8% annuo e dovrebbe percio arrivare ai 100 miliardi di dollari
entro il 2022 mentre nel totale delle sue componenti anche mobili e di indotto potrebbe
toccare i 240 miliardi di dollari di fatturato entro lo stesso anno.

IN BORSA LE TECH-COMPANY SONO ANCORA ALLE STELLE

D’altra parte si spiega solo come tali aspettative il livello altissimo delle valutazioni
borsistiche che riguardano molte imprese iper-tecnologiche (persino quando si parla dei
trasporti: si pensi alle quotazioni di Uber, oppure dell’automobile: si pensi alle valutazioni
di societa che sviluppano sistemi di guida autonoma).



Le aspettative di maggiori guadagni (e quelle di conseguente riduzione dei margini delle
imprese industriali tradizionali) portano in alto le quotazioni delle start-up tecnologiche e
in basso i tassi di interesse, nella comune percezione che, prima che l'intera industria
manifatturiera riuscira a convertirsi alle nuove tecnologie, una stagnazione pili 0 meno
lunga (qualcuno addirittura la definisce “secolare”) dovra intervenire, con un calo dei
consumi e una traslazione delle preferenze che si puo gia toccare con mano.

E SONO L’ANTIDOTO ALLA STAGNAZIONE SECOLARE

Purtroppo nessuno puo riuscire a prevedere oggi la durata e la portata di queste tendenze,
ed e anche molto difficile speculare circa le conseguenze in termini finanziari di tutto cio,
ma resta un fatto sconvolgente il dover constatare che mentre il mondo prosegue in un
ciclo ultra-decennale di crescita economica che sta tuttavia rallentando sempre piu, le
quotazioni borsistiche non accennano a flettere e 'inflazione non accenna a riprendersi.
Secondo i futuristi del I’automazione sono in campo effetti-Amazon e Uber nell’efficienza
distributiva, una poderosa digitalizzazione dei processi e dei servizi, ma anche e
soprattutto enormi progressi in termini di costi e affidabilita che sono stati compiuti
nell’industria manifatturiera e che hanno fatto crescere I'aspettativa di redditivita di quelle
imprese che piu hanno investito nell’innovazione.

IL ROBO-GLOBAL ARTIFICIAL INTELLIGENCE INDEX [x]

Esiste un indice finanziario delle imprese attive nell’intelligenza artificiale cosi come nella
progettazione, produzione e assistenza di sistemi di automazione industriale (detti in
gergo: Robot) che si chiama ROBO Global Artificial Intelligence Index, cresciuto
dall’inizio dell’anno del 22% (era arrivato al 30% un paio di mesi fa, poi ha
ritracciato), contro un’incremento del 16% del valore medio globale degli indici
azionari mondiali (I'MSCI World Index) e soprattutto sembra, trimestre dopo trimestre,
guadagnare nuovo terreno sull’indice generale, complice anche una tendenza generale
verso la ri-localizzazione dei siti produttivi precedentemente spostati laddove il costo della
manodopera era piu basso, che alimenta le esigenze di efficienza economica.

Insomma, nel panorama arido e in tendenziale regresso dell’industria manifatturiera e
invece pieno boom di fatturato, margini e valutazioni aziendali per il software industriale,
I'ingegneria dei sistemi produttivi e la fabbricazione di robot di ogni genere. Chi vuole
investirci su non ha che da mettersi comodo!

]

Stefano di Tommaso



I PROFITTI NON SONO TUTTO PER
LE IMPRESE

A limitarsi a questa affermazione apodittica sembrerebbe di leggere
qualche testo sacro di management aziendale degli anni ‘70, se non
addirittura qualche testo sacro della politica come “il capitale” di Carl
Marx o, piu prosaicamente, “capitalismo nel 21° secolo” di Thomas
Piketty. Chi lo annuncia invece (e con gran fanfara) sono i managers di
180 tra le piu importanti multinazionali americane, che, attraverso una
loro associazione (La Business Roundtable”, si chiedono non quale sia la
piu vivibile delle societa civili, bensi quale sia il piu efficiente dei sistemi
capitalistici. In altre parole un’associazione che perseqgue obiettivi
economici e non filantropici.

LA SOSTENIBILITA, INNANZITUTTO

La “Tavola Rotonda degli Affari” ha infatti pubblicato un documento nel quale si mette
nero su bianco che, d’ora in poi, il profitto non sara piu I'unico obiettivo perseguito dalle
aziende americane. Una Governance Aziendale basata sulla salvaguardia economica, sul
benessere dei dipendenti delle aziende, su quello di clienti e fornitori, nonché sulla tutela
dell’ambiente, secondo questo documento, € altrettanto se non maggiormente utile a
creare valore per gli azionisti, assicurando un futuro sostenibile per le loro aziende e anche
per il mondo.

[x] Cisono le firme, tra quei 180 grandi nomi, non soltanto grandi manager professionisti,
ma anche e soprattutto alcuni tra i maggiori capitalisti dell’era moderna come ad
esempio: Tim Cook della Apple, Jeff Bezos di Amazon, James Quincey di Coca Cola,
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Giovanni Caforio di Bristol-Myers Squibb, Lachlan Murdoch (figlio di Rupert) della Fox
Communication, Jamie Dimon della JpMorgan e Doug McMillon di Walmart.

OLTRE LA RETORICA POLITICA =]

E visto che il documento, amplificato dalla grancassa del “mainstream”, ha fatto
immediatamente il giro del mondo, c’e stato chi ha applaudito e sospirato qualche
“finalmente” e chi invece ci ha voluto leggere una svolta tutta politica dell’associazione che
riunisce i capi delle piu grandi aziende multinazionali americane contro la filosofia del
“neo-liberismo” a tutti i costi alla Milton Friedman o addirittura contro i principi ispiratori
del capitalismo stesso (il “profitto”, innanzitutto), a favore del partito democratico e -
ovviamente- contro i principi ispiratori dell’amministrazione Trump alla Casa Bianca.

Ma il messaggio in realta sembra essere piu profondo e voler superare il perseguimento
dei massimi profitti o “greed is good” (I’avidita € una cosa buona) come avrebbe detto
Gordon Gekko nel film “Wall Street”: arricchitevi e qualche goccia della ricchezza scendera
anche alla base della piramide sociale.

I PRECEDENTI DI LUIGI ZINGALES E LARRY FINK

[x] Gia piu di un decennio fa Luigi Zingales (professore di economia all’Universita di

Chicago e uno dei piu influenti pensatori del nostro tempo) se la prendeva con il
“crony capitalism” (cioe la mera vittoria delle classi sociali piu abbienti e dei favoritismi) e
affermava che “bisogna ripensare profondamente il capitalismo, salvandolo dai
capitalisti” e auspicava riforme radicali dei mercati regolamentati dei capitali, invitando
chi governa il mondo a trovare il modo di conciliare la logica di miglioramento
dell’efficienza aziendale con gli obiettivi di lungo periodo che assicurano la sostenibilita di
lungo periodo al business, fino ad affermare che, per farlo, anche l'inequita sociale € un
problema.

L’anno scorso fu Larry Fink, il numero uno di BlackRock (il piu grande fondo di [#]
investimento del mondo), nel corso dell’ultimo World Economic Forum di Davos, che
stupi tutti chiedendo alle grandi imprese multinazionali di impegnarsi di piu sul tema delle
ricadute sociali non gia per fare filantropia ma bensi perché sarebbe stato un modo piu
lungimirante di assicurare valore per gli azionisti.

IL SUPERAMENTO DELL’ “AZZARDO MORALE”

Oggi anche gli analisti finanziari avvertono che le politiche di investimento
nell’'innovazione, nel rispetto dell’ambiente e nell’economia sostenibile generano piu valore
di quelle che viceversa varcano la soglia dell’ “azzardo morale”. Ed e addirittura



I’amministratore delegato della piu grande banca d’affari al mondo (Jamie Dimon), al
tempo stesso presidente dell’associazione che ha lanciato il messaggio, che denuncia: “il
sogno americano e vivo ma si sta erodendo”. “I grandi datori di lavoro investono nei loro
dipendenti e comunita perché sanno che e il solo modo per avere successo nel lungo
periodo”.

Massimo Gramellini, sul Corriere della Sera, scrive entusiasta che gli uomini d’affari [x]
“hanno capito che un mondo troppo ingiusto non era un affare nemmeno per
loro”. 11 “better capitalism” insomma non sembra essere soltanto una moda ma anche una
maniera piu razionale di fare gli interessi di chi investe, concentrandosi nel “purpose” delle
aziende e sulla sua concordanza con I’ambiente in cui opera. Interpretando cioe in chiave
piu moderna la propria capacita di interpretare meglio -e prima degli altri- le esigenze
della sua platea di consumatori.

Niente di nuovo sotto il sole, dunque, ma soltanto un modo piu intelligente di fare business.
Speriamo che il verbo si diffonda!

Stefano di Tommaso

IN AUTUNNO LE BORSE
POTREBBERO RIDIMENSIONARSI

All’'inizio dell’estate un certo numero di circostanze (I’economia globale
che continuava la sua crescita, la guerra commerciale che sembrava aver
trovato una tregua, il crollo dell’'industria automobilistica che sembrava
spingere la Germania a piu miti consigli e un’enorme liquidita che si
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riversava sui bond perché spaventata dalle borse) poteva far pensare che
i mercati finanziari avrebbero attraversato i temporali d’Agosto con
I’auto-pilota, piu o0 meno impassibili nei loro livelli medi, sebbene con
una maggior volatilita. E pitt 0 meno cosi é andata sino ad oggi (siamo
ancora pressoché ai massimi), ma d’ora in avanti potrebbe giustificarsi
qualche preoccupazione in pitl.

El
I TIMORI DI RECESSIONE POTREBBERO AUTO-AVVERARSI

Innanzitutto parliamo di cio che tutti stanno citando a gran voce nell’ultimo paio di mesi:
del possibile arrivo di una nuova recessione. Non soltanto chiunque abbia letto qualche
sacro testo di economia sa che molto spesso le aspettative si auto-realizzano, ma pur
volendo mantenere uno sguardo all’economia globale (sempre piu interconnessa) non
possiamo perdere di vista quel che accade a casa nostra: I’Europa di fatto ci & gia caduta,
Se non ancora in una vera recessione, quantomeno in una perniciosa stagnazione.

La Bundesbank nell'ultimo rapporto di Agosto scrive proprio che teme un arretramento del
P.I.L. anche nel terzo trimestre in Germania (che equivale a una recessione conclamata)
con la conseguenza che anche il resto dell’economia europea entrera in recessione. Non
stupisce che le borse continentali non hanno tardato a marcare il loro disappunto al
riguardo.

El
[x]

A supporto dei timori di recessione europea (anticipatamente rispetto alle altre
economie)non sono soltanto le aspettative, ma anche gli indici relativi ai consumi, alla
produzione industriale e alla fiducia degli operatori. E soprattutto il profondo rosso dei
rendimenti azionari ed obbligazionari, con la quasi matematica certezza che i rendimenti
negativi di mutui e obbligazioni significhino sempre piu spudoratamente che I’attesa di
deflazione e oramai ampiamente diffusa.

LA TRAPPOLA DELLA LIQUIDITA

I1 pericolo di deflazione e un anello importante della catena di elementi che possono
provocare la recessione perché l'attesa di prezzi piu bassi per il futuro deprime gli
investimenti e lo stesso succede quando i rendimenti dei titoli a reddito fisso vanno sotto lo
zero: la gente preferisce detenere liquidita.



Novant’anni fa il celebre economista John Maynard Keynes
teorizzo la cosiddetta “trappola della liquidita”quando
la politica monetaria (aumentando la moneta in circolazione
e riducendo i tassi) non riesce piu ad influenzare in alcun modo
la domanda aggregata e quindi nemmeno la crescita
economica. La spiegazione di tale trappola risiede nel gioco
al ribasso delle aspettative di eventi negativi (deflazione, caduta
dei rendimenti, timori, eccetera) che impediscono agli
operatori economici di rimanere influenzati positivamente
dalla maggior disponibilita di moneta, lasciando
loro preferenza per la liquidita.

Quello attuale sembra dunque un caso da manuale, in cui c¢’e da attendersi una spirale
negativa e l'inefficacia dei prossimi stimoli monetari, anche a causa di un “output gap”
negativo dell’intero mondo occidentale (cioe recessivo: quando l'offerta supera
decisamente la domanda di beni e servizi).

Aspettative negative sono ampiamente presenti anche negli U.S.A. dove in apparenza la
crescita economica e ancora robusta, come si vede da questo grafico pubblicato qualche
giorno fa dall’Universita del Michigan:

(]

E a congiurare negativamente riguardo ai timori circa le quotazioni delle borse si aggiunge
poi il possibile scoppio dell’enorme bolla speculativa che si & creata sui titoli a reddito fisso
quando i loro rendimenti sono crollati sotto a zero, cosa che -quando accade- storicamente
fa scattare anche un sell-off azionario.

Nessuna certezza al riguardo, anche perché il solo annuncio delle prossime facilitazioni
monetarie puo giocare in senso opposto, cioé positivamente ma, se gli stimoli monetari
proveranno la loro inefficacia, cio potrebbe avverarsi soltanto nel brevissimo periodo. Lo
scoppio della bolla speculativa sui bond invece puo arrivare anche piu avanti, quando
dovessero collimare dati economici meno positivi anche per il resto del mondo e potremmo
assistere ad una vera e propria “sincronizzazione “ della stagnazione.

IL DOLLARO FORTE E UNA MINACCIA

Uno dei motivi del possibile aggravarsi della situazione economica generale & infine la
conseguenza dell’attuale stallo dei rendimenti, combinato con il deciso inattivismo della
Federal Reserve, cosa che genera una supervalutazione del Dollaro americano contro le


https://en.m.wikipedia.org/wiki/Liquidity_trap

principali divise dei paesi emergenti e rischia di generare nuovi timori sulla capacita di
queste ultime di rimborsare i debiti contratti in Dollari.

(]

Il problema riguarda anche le sorti dell’economia cinese, che ha continuato sino ad oggi a
restare in gran forma principalmente a causa di una svalutazione competitiva dopo l'altra,
ma che dalle ultime indicazioni statistiche sembra essere in forte rallentamento (crescita
della produzione industriale ai minimi da 17 anni). L’eccesso di svalutazioni potrebbe
riaccendere la corsa all’esportazione dei capitali e all’acquisto di beni rifugio. Due fattori
che non favorirebbero la prosecuzione dell’attuale ciclo di crescita.

Il vero rischio infatti per gli Investitori come scrivevamo piu sopra e proprio quello di una
eventuale sincronizzazione (in tono negativo) delle principali economie internazionali, che
farebbe scattare un “profit warning” delle principali societa quotate e/o la richiesta di
rendimenti reali “meno negativi”. E ci siamo arrivati vicini.

Stefano di Tommaso

FINTECH (INTERMEDIARI
FINANZIARI VIRTUALI): QUALE
FUTUROQO?

Dopo che i primi pionieri della finanza virtuale hanno fatto irruzione sul
mercato, generando stupore e ammirazione per l'innovazione che essi
esprimevano (I'automazione online nell’industria bancaria), nel tempo il
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loro numero é cresciuto e le loro prospettive si sono allargate, ma
parallelamente si polarizzano: se saranno pochissime le “Fintech”
destinate a crescere sino ad operare su scala planetaria, per tutte le alire
e divenuto sempre piu chiaro che si prospettano accordi di ogni genere
con le banche tradizionali, nell’interesse reciproco.

x] COSA SONO E COSA FANNO

Dalla sua nascita il fenomeno delle “Fintech” consiste nella nascita di Start-Up
tecnologiche capaci di acquisire online la propria clientela cui fornire da remoto servizi
finanziari di ogni genere. Esse tendono a ricadere in una delle due seguenti categorie:

1. i “robo-advisors” che puntano a fornire servizi online in varie attivita del settore
bancario. Dunque: principalmente sistemi di software per i quali si paga una “fee”,
disponibili online per la selezione degli investimenti e la definizione del merito di
credito, e:

2. le piattaforme per operazioni online di finanziamenti e investimenti diretti, tanto
per privati quanto per investitori professionali. Dunque: principalmente
“marketplace” che incrociano domanda e offerta di denaro e guadagnano
dall’intermediazione.

Alcuni recenti studi suggeriscono pero che negli ultimi anni la traiettoria tipica di
evoluzione delle “Fintech” che esistono da piu tempo sembra orientata a una progressiva
evoluzione dei soggetti che inizialmente fornivano soltanto sistemi software online di
supporto alle attivita finanziarie in veri e propri operatori finanziari alternativi al sistema
bancario, mentre tra le nuove nate cresce soprattutto il numero di piattaforme finanziarie
virtuali (che in teoria non necessitano di licenza bancaria).

COME SI EVOLVONO [x]

Ma mentre il futuro degli operatori finanziari virtuali sembra dunque tendere ad una
maggiore autonomia funzionale (raccolta e impiego autonomi di capitali) parallelamente
cresce anche il numero di questi operatori che incrocia nel suo percorso una o piu banche
tradizionali per finire inevitabilmente a stipulare con queste ultime nuove forme di
collaborazione o, addirittura, veri e propri matrimoni.

I motivi sono quasi ovvi: se da un lato la sfida degli operatori finanziari virtuali rimane



quella (mai facile e scontata) di riuscire presto tanto a crescere quanto a divenire
profittevoli, dal lato opposto 1'obiettivo forzoso delle banche tradizionali e quello di
integrare, nel loro modello di business, maggiore automazione. E spesso e piu facile
dialogare con “Fintech” gia esistenti che realizzare in casa i medesimi servizi.

x] Dunque i benefici di una possibile collaborazione tra gli intermediari finanziari

tradizionali e quelli virtuali sono indubbiamente reciproci, dal momento che la forza e
la capillarita operativa delle banche tradizionali puo risultare molto utile agli operatori
virtuali, necessariamente caratterizzati dalla scarsezza di capitali e di esperienza nel
proseguire il loro percorso di crescita. Ma al tempo stesso gli operatori bancari restano
costantemente alla ricerca di soluzioni che consentano loro di migliorare 1’efficienza e la
completezza dell’offerta e indubbiamente il canale internet offre soluzioni e vantaggi di
ogni genere, mano mano che se ne diffonde 1'utilizzo nella vita quotidiana.

CRESCERANNO O FINIRANNO PER ESSERE ACQUISITE DALLE BANCHE?

Questo ovviamente non significa ipotizzare “tout-court” che tutte le Fintech finiranno tra le
braccia delle banche tradizionali, ma piu semplicemente che anche queste ultime saranno
costrette, volontariamente o meno, a utilizzare il canale internet per molte delle attivita
che in precedenza venivano svolte di persona e presso gli sportelli dai loro dipendenti. E
quando l'investimento nelle nuove tecnologie, nelle piattaforme software e nella
formazione specifica del personale interno, puo essere ottimizzato con l’ausilio di un
operatore virtuale gia esistente, i vantaggi (velocita e innovazione delle soluzioni adottate
dalle Fintech) sembrano superare gli svantaggi (difficolta di integrazione culturale e di
adattamento dei rispettivi modelli di business).

D’altra parte, trattandosi di imprese che rientrano nel panorama delle “Start-Up
tecnologiche”, se € normale che sul fronte delle prospettive di reddito molte Fintech
restino un punto di domanda (si pensi a quanti anni ci sono voluti ad Amazon e Google per
divenire redditizie, pur avendo ugualmente generato un immenso valore per gli azionisti),
d’altra parte e lecito attendersi per quest’ultime un importante crescita dimensionale,
dovuta al modello di business (scalabile per definizione) e alla progressiva diffusione della
consuetudine all’ambiente internet tra privati e imprese.

Nei grafici che seguono i risultati di uno studio di Accenture sulla profittabilita delle
Fintech:

]
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QUALE MODELLO DI SVILUPPO?

E forse & proprio in questo il discrimine per il modello di crescita perseguibile: se le
condizioni generali del business e la disponibilita di risorse di cui si € dotata consentono
alla “Fintech” di crescere decisamente e continuativamente, allora i vantaggi della sua
natura virtuale si attestano proprio nella forte “scalabilita” del giro d’affari, trattandosi di
fatto di una “internet company”, senza che i costi crescano altrettanto velocemente quanto
i ricavi o comunque con pochi ostacoli fisici alla propria espansione. In tal caso possono
generarsi veri e propri “unicorni”.

(=]

Se invece quelle condizioni di sviluppo appena accennate non sussistono, ¢ possibile che le
“Fintech” raggiungano anche piu rapidamente la redditivita del business ma difficilmente
potranno raggiungere dimensioni idonee a poter competere sul mercato dei capitali (dal
momento che per internet non sussistono confini geografici) per la raccolta di risorse.

]
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Laddove non sia possibile incrementare la scala dimensionale della clientela e dei capitali
disponibili ecco che in tal caso puo scattare I'opzione di aggregazione con qualche istituto
bancario, che molto probabilmente ha gia una larga base di clientela idonea all’offerta di
servizi finanziari online e gia dispone altresi di ampie risorse di capitale, senza contare le
problematiche di “compliance” alla normativa imposte dalla Vigilanza in materia
finanziaria, di “cyber-security” e di prevenzione delle frodi, sulle quali un istituto bancario
pre-esistente puo gia contare su ampie strutture interne e una conoscenza della normativa
e delle possibilita operative, che non sono invece altrettanto forti in soggetti economici piu
giovani.

D’altra parte la redditivita delle banche tradizionali & seriamente a rischio con I'arrivo  [#]
dei soggetti digitali, tanto per la difficolta delle prime a comprimere i costi quanto i
nuovi arrivati, come pure per le innovazioni che questi ultimi portano con sé nelle modalita
di approccio alle nuove esigenze della clientela e alle diverse abitudini delle nuove
generazioni. Le Fintech hanno infatti mostrato sino ad oggi di poter essere particolarmente
aggressive ad ogni stadio della catena del valore delle attivita bancarie, come si puo vedere
dal grafico qui riportato:



LE INNOVAZIONI APPORTATE DALLE FINTECH AL SISTEMA BANCARIO
APPAIONONO NON SOLTANTO UTILI MA A VOLTE ANCHE NECESSARIE

La maggior parte delle banche tradizionali ancora basa il rapporto con la clientela sui
propri sportelli, sul rapporto periodico con i settoristi e non ha innovato granché da
decenni tale funzionalita, salvo sperare che la possibilita di accedere con la “multicanalita”
ai medesimi servizi tradizionali le dotasse di una patina di innovazione.

Ispirate invece dai grandi “player” digitali nell’e-commerce o nei motori di ricerca le
Fintech hanno abbondantemente preso spunto dalle numerosissime soluzioni digitali
sviluppate per altre funzionalita su internet, creando un’esperienza di interazione con la
clientela totalmente nuova, sviluppatissimi sistemi di rilevazione delle preferenze e, sulla
base della possibilita di interrogare in tempo reale banche-dati e motori di ricerca di ogni
genere (fino ai motori di intelligenza artificiale) velocissime capacita di risposta alle
richieste della clientela, del tutto impensabili nelle modalita operative del sistema bancario
tradizionale.

x] Questo genere di innovazioni sarebbe invece opportuno che venissero adottate da

qualsivoglia intermediario finanziario nell’interfaccia con 1'utente, a prescindere dal
proprio modello di business e a prescindere dalla capacita del personale pre-esistente in
banca di adeguarsi alle nuove modalita tecnologiche. Molto spesso 'unica possibilita
concreta e quella di acquisire tali capacita dall’esterno, piuttosto che attendere di
svilupparle al proprio interno.

Da un certo punto di vista percio il destino del sistema bancario tradizionale sembra essere
segnato: senza entrare d’impeto nella nuova era tecnologica la clientela migliore sara
perduta e quella piu giovane potrebbe mostrarsi molto scettica ad aprire un nuovo
rapporto.
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