IL CIGNO NERO

I1 2020 é chiaramente iniziato con un “botto” di quelli che ricorderemo a
lungo! La premessa infatti riguardo alla scelta geopolitica di Trump di
far fuori uno dei piu importanti leaders militari mediorientali (nonché il
numero 2 dell’Iran) consiste in una mia personale -e discutibile-
opinione. Essa e che questa scelta sia stata probabilmente sensata. La
deriva degli eventi geopolitici sarebbe stata forse peggiore per gli
interessi dell’intero Occidente senza un segnale cosi forte rivolto non
soltanto ad uno stato maggiore persiano espansionista ed estremamente
conflittuale con gli interessi americani nel medioriente, ma anche ad
ogni altro stato islamico militante e, indirettamente, ad ogni altro
nemico potenziale degli USA.

El
LE PROVOCAZIONI

Da parte dei gruppuscoli militari sciiti pit 0 meno autorizzati dal regime di Hassan Rouhani
le provocazioni verso I’America erano state d’altronde preoccupanti e crescenti: gli
attacchi ai carri armati, gli ostaggi britannici, I’abbattimento di un drone americano in
acque internazionali, l'irruzione probabilmente a lungo pianificata all’ambasciata
culminata con la morte di un diplomatico americano... essi costituivano probabilmente
soltanto I'inizio di una strategia di odio e tensione che voleva sfociare nell’annuncio
imminente di un’autonoma capacita dell’Iran di costruire la propria bomba atomica, e che
aveva visto sino a quel momento I’amministrazione Trump attendere e non reagire.

LA RISPOSTA AMERICANA

Ma a quel punto Trump aveva tuonato con uno dei suoi “cinguettii” (tweet): adesso basta!
E lo stato maggiore persiano aveva subito risposto per le rime: non potrete fermarci o
saremo il vostro nuovo Vietnam. La misura era oramai colma e l’occasione era altresi
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ghiotta: quella di cogliere di sorpresa il generale Soleimani mentre era in missione segreta
in Iraq, chiaramente impegnato in azioni sovversive contro uno Stato formalmente alleato
degli USA. Come dire: con la prova che il numero due persiano era impegnato nel
preparare dei terroristi.

IL RISCHIO E DI INFEROCIRE LE PIAZZE

Continuare a non reagire sarebbe equivalso a tollerare una strategia di crescente tensione
in tutta I’area mediorientale e la geopolitica non puo basarsi sui soli appelli del Vaticano
per riuscire a placare le torbide acque mediorientali. Servono mani forti e polsi decisi,
anche quando essi possono risultare estremamente impopolari e pericolosi.

]
LE CONSEGUENZE SUI MERCATI

Ma le conseguenze di questo atto di imperio americano possono essere altrettanto forti,
anche perché l’area del Golfo persico e dello stretto di Hormuz dove passano le navi
cariche di gas e petrolio e la piu probabile per le future rappresaglie, con il rischio che il
resto del mondo possa subire le conseguenze di un‘impennata del prezzo dell’energia. Da
notare peraltro che invece I’America e invece oramai completamente autosufficiente dal
punto di vista di gas e petrolio, anzi lo esporta. Dunque se I’America ci puo anche
guadagnare, il resto del mondo puo solo perdere terreno.

IL CIGNO NERO E VENUTO ALLO SCOPERTO

Per i mercati finanziari dunque il cigno nero che e venuto allo scoperto nei primi giorni
dell’anno & la presa d’atto che le tensioni geopolitiche mediorientali probabilmente non
termineranno qui, e che le loro ricadute in termini macroeconomici possono farsi sentire
altrettanto sonoramente, a partire dal prezzo dell’energia e, di conseguenza, delle materie
prime.
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Il petrolio & ovviamente cresciuto di prezzo (come ogni volta che urlano venti di guerra), le
borse sono scese e, soprattutto, il prezzo dell’oro ¢ andato alle stelle. Ora -storicamente-
quando i tassi sono bassi e le borse sono ai massimi storici e piuttosto normale che gli
investitori inizino a guardarsi attorno e a cercare delle alternative. Se poi le tensioni
geopolitiche crescono parallelamente, allora essi non cercano piu soltanto delle alternative,
bensi dei veri e propri “rifugi sicuri”. E I'inve in riserve d’oro e il piu scontato di tutti,
anche perché degli investimenti alternativi & di gran lunga anche il piu facilmente
liquidabile.



PETROLIO E ORO SI IMPENNANO

Di seguito il grafico del prezzo del petrolio...

(]
... € quello dell’Oro:

]
MA I MERCATI CERCAVANO UN PRETESTO

D’altra parte i mercati finanziari cercavano gia da qualche tempo una “scusa” per
ridimensionarsi. La spinta della forte immissione di liquidita da parte delle banche centrali
li teneva su un po’ artificialmente, nonostante una parziale tendenza al ridimensionamento
degli utili attesi per I’anno prossimo (il 2021).

]

El
LA VOLATILITA ERA TROPPO BASSA

Fino alla settimana scorsa dunque (fine 2019) I'indice della volatilita dei mercati era giunto
ai minimi storici e c’era chiaramente un po’ di “ipercomprato” in borsa.

(]

Se le attuali tensioni poi sfocieranno in minor fiducia nel prossimo futuro allora un’altro
“circolo vizioso” potrebbe innestarsi: quello della riduzione della leva del debito, che
tipicamente arriva in questi casi tanto per scoramento di chi deve effettuare investimenti
quanto per sollecitazione delle banche che li finanziano.

(]
SVANISCONO LE SPERANZE DI UNA NUOVA FASE ESPANSIVA?

]

L’ultimo baluardo della speranza dei mercati finanziari era poi costituito dalla speranza di
una mini-ripresa economica (anche trainata dagli importanti investimenti previsti ed
effettuati a bassissimo costo finanziario) almeno nella prima parte del 2020, ma le recenti
rilevazioni degl’indici di fiducia (I'indice ISM qui sopra riportato) degli operatori e della
produzione industriale (PMI-Markit) I’hanno quasi seppellita.

Se poi da tale sconvolgimento dovesse risultare una vittoria democratica alle elezioni [#]
presidenziali del prossimo novembre si aggiungerebbe anche un incremento della
tassazione per le imprese americane, le quali tuttavia contano per piu della meta



dell’indice azionario globale!Le previsioni attese per la media degli utili aziendali da parte
di Goldman Sachs in questo scenario sarebbero le seguenti :

]
E I PROFITTI ATTESI SCENDONO

Proviamo infatti a moltiplicare per 17,55 (la media del P/E agli attuali livelli dell’indice piu
diffuso a Wall Street: lo Standard&Poor 500 che era ieri al livello di 3246 con un’attesa
implicita di 185 dollari di utili per azione) quei 164 dollari di profitti medi attesi che ne
risulterebbero per le aziende che lo compongono) e vediamo che l'attesa per lo SP500
passerebbe a 2878, cioe con una discesa di oltre 1'11%
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E questo senza contare che le previsioni attuali che riguardano i profitti attesi per il 2021
si basavano ancora su scenari decisamente ottimistici. Pur senza ipotizzare una crescita
della tassazione americana proviamo ad esempio,a ridimensionarle del 10% tali stime e, di
conseguenza, a ridimensionare del 10% anche il loro moltiplicatore: dagli attuali 185
dollari di profitti attesi in media per le aziende dello SP500 passeremmo dunque a 166,5
dollari e da un moltiplicatore di valore di 17,55 volte passeremmo a 15,8 volte gli utili. In
tal caso il risultato atteso per la fine del 2020 potrebbe passare a un indice SP500 di 2630
(vale a dire una discesa di quasi il 20%).

LE VALUTAZIONI AZIENDALI POTREBBERO SCENDERE...

Le previsioni per i mercati finanziari percio, (tutti, ovviamente) erano troppo ottimistiche
fino alla settimana scorsa e sono necessariamente destinate ad essere ridimensionate non
soltanto a causa del “cigno nero”. Persino nel caso in cui le tensioni mediorientali
rimanessero sopite sino a tutta la conclusione della campagna elettorale americana lo
sarebbero.

...MA IL PETROLIO NON SALIRA

In assenza di nuovi “colpi di teatro” infatti molto probabilmente il prezzo del petrolio non
proseguira la sua corsa, perché nel mondo la sua offerta continuera ancora per un po’ a
superarne la domanda. Ma ci0o nonostante i mercati potrebbero vivere un
ridimensionamento, quantomeno nella prima parte dell’anno. Il rischio & concreto.



E A MEDIO TERMINE...

Nella seconda parte del 2020 poi saranno altri i fattori che domineranno la scena: se
I'inflazione non tornera a fiammeggiare e i tassi continueranno a restare cosi bassi allora i
profitti aziendali, per quanto ridimensionati, continueranno a superare i rendimenti
obbligazionari e questa sara un‘ ovvia boccata d’ossigeno per i moltiplicatori di valore delle
borse. Oltre il semestre a venire peraltro la sfera di cristallo risulta decisamente
appannata. Meglio affidarsi allora al buon senso, e a continuare l’osservazione
dell’orizzonte: altri cigni neri potrebbero comparire e, per definizione, non potremmo
saperlo in anticipo!

Stefano di Tommaso

2020: TROPPO OTTIMISMO PER
L’ECONOMIA

Sembra di cogliere una sorta di specularita tra la fine del 2018 e quella
del 2019: negli ultimi giorni del 2018 il prolungato calo delle borse e la
mini-recessione occorsa (soprattutto europea e soprattutto legata alla
crisi del comparto industriale dell’auto) sembravano precludere alla
conclusione del lungo ciclo economico di ripresa che era conseguito alla
piu grande crisi finanziaria degli ultimi 80 anni. Invece é andata in
tutt’altro modo. La fine del 2019 rischia pero di abbagliarci in senso
inverso: la forte impennata dei mercati finanziari e la mini-ripresa
economica in corso hanno scatenato un’ondata di deciso ottimismo che si
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estende all’intero pianeta, sinanco esagerato, e per le stesse ragioni: la
miopia dei mercati fornisce ottime indicazioni nel breve termine ma buio
pesto oltre I'orizzonte di visibilita (che al massimo arriva a qualche
mese).

I MERCATI SONO SALITI MA L’INDUSTRIA ARRANCA

Gia nell’autunno 2019 I’economia globale ha infatti ripreso la sua crescita mentre i
consumi hanno continuato la loro corsa, ma il settore manifatturiero ha mostrato una
flessione consistente ed estesa a praticamente ogni parte del mondo. Sebbene il comparto
dei servizi abbia continuato a marciare, se ne e attribuita la colpa alle cosiddette guerre
commerciali del presidente Trump ma la verita sta probabilmente altrove. Impossibile
ignorare un segnale cosi importante.

(=]

Il progressivo rallentamento economico € comunque evidente ed € marcato da altri due
fattori inequivocabili: la mancata ripresa dell’inflazione e il calo della velocita di
circolazione della moneta. Segnali tutti che hanno -correttamente- generato allarme tra
gli uffici studi delle banche centrali di tutto il mondo e, in presenza di una ancora
limitatissima volonta politica di intervenire con politiche fiscali espansive, queste ultime
non hanno potuto far altro che intervenire come potevano: cioe inondando i mercati
finanziari di ulteriore liquidita.

GLI INTERVENTI DELLE BANCHE CENTRALI

E notizia della fine dell’anno l'ulteriore facilitazione monetaria stavolta disposta dalla
banca centrale cinese, ma la sfilza di interventi di altre banche centrali dovra proseguire
non poco nel mondo affinché i tassi di interesse continuino a rimanere bassi: le esigenze di
rifinanziamento dei debiti pubblici rischiano di assorbire buona parte di quanto immesso.

Ed e un fatto oramai accertato che ’abbondanza di quest’ultima oggi sia il principale
motore della crescita delle borse, sebbene vi siano almeno altri due fattori che giustificano
gli attuali rialzi dei corsi azionari: la crescita dei profitti e la scarsezza dei rendimenti dei
titoli a reddito fisso.

MA LE BORSE NON SONO SOPRAVVALUTATE

A parziale giustificazione della forte domanda di titoli azionari da parte di investitori e
risparmiatori di tutto il mondo infatti, un dato non legato alla liquidita dei mercati



finanziari spicca fra tutti: il rapporto tra gli utili aziendali e i prezzi di borsa. Molte grandi
imprese hanno infatti goduto ampiamente dei benefici derivanti dalla digitalizzazione
dell’economia globale e dei ritorni di tutti gli investimenti effettuati per efficentare i
processi produttivi e distributivi, ottenendone in cambio una migliore profittabilita rispetto
al recente passato.

I DIVIDENDI SUPERANO LE CEDOLE

Per fornire una misura di quanto appena affermato, i profitti netti attesi espressi dalle
principali imprese nel mondo, i cui titoli sono selezionati nell’indice globale MSCI ALL
COUNTRY INDEX, alla fine del 2019 risultavano pari in media al 5,3% dei rispettivi corsi
azionari: un’enormita se paragonati ai rendimenti negativi di circa un terzo di tutti i titoli a
reddito fisso emessi nei paesi OCSE e ai rendimenti dall’1% al 2% di un altro 50% circa dei
medesimi. Anche i dividendi attesi dei medesimi titoli azionari che compongono 1'indice
citato sono piu alti dei rendimenti del mercato monetario: essi rendono agli azionisti il
2,5% dei valori di borsa in media. Non c’é da stupirsi dunque che questi ultimi -nonostante
i livelli altissimi cui le borse sono arrivate- ancora preferiscono investire in azioni rispetto
alle obbligazioni.
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Quanto agli investimenti alternativi, a partire dai valori immobiliari fino ai metalli preziosi
e alle opere d’arte, quegli stessi investitori ne hanno effettuati sin troppi negli ultimi
tre/quattro anni, anche tenendo conto del fatto che si tratta di "assets” estremamente
meno liquidi e talvolta fortemente speculativi.

IL PARADOSSO DEL 2019

Questi fatti hanno, dal mio personale punto di vista, generato nel 2019 un piccolo
paradosso: se da un lato sono apparsi infatti “quasi” giustificati i valori espressi
dalle borse, dall’altro lato sono stati altrettanto giustificati i livelli infimi cui sono
giunti i rendimenti espressi dal mercato finanziario. L’economia mondiale pero risulta
meno in salute di quanto i “media” vogliono farci ritenere, e la mini-ripresa attualmente in
corso puo distogliere I’attenzione dai fattori piu importanti che occorre monitorare per
chiedersi dove andra il mondo nel corso del 2020.

SEGNALI PREOCCUPANTI PER IL 2020

La stagnazione cronica del settore manifatturiero e la quasi assenza di pressioni al rialzo
sui prezzi al consumo indicano si la svolta “digitale” dell’economia e la maggior efficienza
dei canali distributivi generati dal commercio elettronico nonché la riduzione dei costi



superflui effettuata lungo tutta la filiera produttiva delle grandi corporations, ma
costituiscono altrettanti segnali preoccupanti: il divario tra i paesi avanzati e quelli
emergenti, all'invecchiamento della forza lavoro, all’eccesso di concentrazione di ricchezze
in poche forti mani, alla crescente divaricazione tra il calo dei servizi offerti dalle
previdenze sociali dei maggiori paesi industrializzati e il sempre maggior costo delle cure
mediche e dei servizi di cura della persona, cosa che induce minori consumi e maggior
risparmio a causa della maggior incertezza relativa alla vecchiaia.

El
CI VORREBBERO PIU INVESTIMENTI IN INFRASTRUTTURE...

Tutti fattori che fanno pensare ad una minor soddisfazione generalizzata degli esseri umani
e, alla lunga a possibili tensioni sociali e geo-politiche. L’antidoto “naturale” al progressivo
deterioramento dei fondamenti dell’economia industriale moderna sarebbero sicuramente
maggiori investimenti infrastrutturali (soprattutto nei paesi emergenti) e, forse, politiche di
maggior intervento pubblico a sostegno delle classi sociali piu deboli. Solo in questo modo
I’economia mondiale tornera a crescere in modo equilibrato e al riparo dagli eccessi
speculativi.

...E TEORIE ECONOMICHE MENO OBSOLETE !

Ma, per farlo, occorrera indirizzarvi abbondanti quantita di denaro privato, o (meno
probabilmente) generare abbondanti risorse economiche pubbliche e risparmiare altrove
dagli sprechi o ancora, forse meglio: accettare una maggior monetizzazione dei debiti
pubblici, aprendo piu decisamente a teorie economiche sino ad oggi ingiustamente
sottovalutate o addirittura disprezzate, come la Modern Monetary Theory (MMT). Cioe la
scuola di pensiero che fa capo a Warren Mosler e che e risultata I'unica ad aver previsto
correttamente quanto e successo negli ultimi dieci anni.

Stefano di Tommaso

MA QUANTO VALE LA ROMA CALCIO
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Una valutazione pari a circa due volte il fatturato per una societa che non
vede l'utile puo sembrare spropositata se parliamo di una squadra di
calcio e non di un’unicorno della tecnologia. Eppure la valutazione cui e
giunto l'acquirente Dan Friedkin (nella foto qui sotto) puo non risultare
affatto fuori luogo se facciamo qualche approfondimento di dettaglio.

Sembra che molto presto verra annunciata 1’acquisizione della Roma calcio da parte [x]
del miliardario americano. Le cifre di cui si parla per la valutazione vanno da un
minimo che viene imposto dalla legge sulla tutela delle minoranze per i detentori di un
titolo quotato (il cui valore teorico & pari a 0,62 euro per azione, dal momento che lo scorso
venerdi ha chiuso a 0,66 euro, pari a una capitalizzazione di borsa di 413 milioni di euro,
cui si somma l'ingente debito di 272 milioni di euro, per un totale di valore pari a circa 685
milioni) fino a circa 1 miliardo di dollari (920 milioni di euro circa) , come riportano diversi
giornali specializzati. Le quotazioni odierne sono addirittura salite a 0,70 euro.

UNA VALUTAZIONE DA RECORD...

La stampa riporta che probabilmente 'importo finale della transazione si situera a meta
strada: circa 800 milioni di euro, pari a quasi 900 milioni di dollari. Un record assoluto per
una squadra italiana che perdipiu si classifica soltanto al 15.mo posto della classifica
redatta da Deloitte dopo la Juventus e I'Inter (vedi tabelle allegate).

El
El
El

Secondo un’altra classifica riportata da Calcio&Finanza, la ROMA invece si posizionerebbe
alla 18.ma riga:
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Secondo un altro studio condotto da KPMG sulla base di un algoritmo (che prende in
considerazione cinque parametri specifici del calcio: redditivita, popolarita, potenziale
sportivo, valore dei diritti televisivi e proprieta dello stadio), la valutazione dell’equity della
AS ROMA appare allineata a quanto sopra riportato:

(]
MA PERCHE INVESTIRCI ?

Quali sono le ragioni dell’interesse di diversi grandi investitori nell’acquisto di un club di
calcio come quello della Roma? E come si valutano le squadre di calcio piu importanti dei
campionati europei ?

Ce lo siamo chiesti provando ad esplorare il poco trasparente mercato delle squadre di  [#]
calcio, ancora oggi molto soggetto a influenze politiche, regolamentari e, non ultima,

di gradimento da parte dei tifosi. Pare infatti che sia proprio per quest’ultima ragione che
I’attuale presidente italoamericano James Pallotta, figlio di un imprenditore nato a Teramo
ed emigrato negli USA, a capo di un fondo di investimento “hedge” che nel 2012 aveva
investito 293 milioni di dollari (poco piu di 250 milioni di euro), voglia oggi disfarsene,
oltre che per la mancata approvazione al progetto del nuovo stadio che avrebbe ospitato la
squadra da parte di Virginia Raggi, sindaco pentastellato della capitale.

x] La valutazione complessiva dei 920 milioni di euro di cui parlava la stampa non

sarebbe stata pero comunque tutto prezzo riconosciuto ai venditori: essa verrebbe
fuori dalla necessita di un aumento di capitale di circa 150 milioni oltre a quella di
rifinanziare 'attuale debito comprensivo degli interessi (circa 280 milioni), che lascerebbe
spazio a una valutazione dell’attuale equity pari a circa 500 milioni di euro, circa il doppio
dei ricavi 2018 e di quanto investito da Pallotta&C. 7 anni addietro. Un guadagno teorico al
quale devono sottrarsi pero le perdite totalizzate dai giallorossi nello stesso periodo, pari a
circa 230 milioni (al netto di piu di 500 milioni di plusvalenze), il che porterebbe a ridurre
molto quanto guadagnato nel periodo.

...MA PALLOTTA NON CI GUADAGNEREBBE NIENTE

Ecco dunque che il calcolo della valutazione di circa 900 milioni di dollari (800 milioni di
euro) deriva dalla necessita per Pallotta di non uscirne addirittura in perdita, sebbene -
ripetiamo- essa costituisca comunque un record assoluto nella valutazione dei club
calcistici e deriva ovviamente anche dall’'incremento in corso dei ricavi derivanti dai diritti
televisivi, che da soli contano decisamente (in particolare per la ROMA) nell’equilibrio
economico complessivo.
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Dal punto di vista di Friedkin il business della Roma calcio puo invece rivalutarsi nel tempo
innanzitutto sulla base di due fattori : la prospettiva di concludere positivamente
I’avventura della costruzione del nuovo stadio (che di per sé costituisce un business
interessante, sempre che il Sindaco la approvi) nonché la possibilita di far tornare a
vincere la squadra che da anni non performa come dovrebbe (cosa che evidentemente ne
ha penalizzato non poco le quotazioni di borsa). Non irrilevanti sarebbero in tal caso anche
i ritorni di immagine (e indirettamente di business) in tutta Europa per il nuovo presidente
che e oggi a capo di una grossa rete di concessionari Toyota in medio oriente.

x] La possibilita di riuscire a lavorare con successo su un’adeguata compravendita di

giocatori & dunque il vero punto di verifica del valore aziendale nonché la leva
attraverso la quale far risalire le sorti della squadra capitolina, anche se deve fare i conti
con la necessita di non rivoluzionare completamente le cose onde non dover ricominciare
da capo con allenatori e sponsors (la nomina di Paulo Fonseca e recente). Bisogna poi
vedere se I'aumento di capitale oggi previsto risultera sufficiente per farlo o se ci vorranno
ulteriori risorse.

E notizia odierna tuttavia il comunicato stampa -richiesto dalla CONSOB- con il quale si
precisa che la Due Diligence condotta per conto di Friedkin sulla AS ROMA é ancora in
corso cosi come € probabile che essa perduri anche relativamente alle autorizzazioni da
concedere per la costruzione dello stadio.

COME FARNE CRESCERE IL VALORE ?

Ci sono poi molte altre operazioni da portare avanti con successo per far avanzare in
classifica la Roma e trasformarla in un business di successo. Di seguito riportiamo un
confronto tra le schede sintetiche riportate nella classifica operata da Deloitte tra la Roma
e la prima squadra di quella classifica: il Real Madrid. Come si puo notare qui sotto la
suddivisione dei ricavi (che in total per il Real Madrid sono pari al 300% di quelli della
Roma: 750 milioni contro i 250 di quest’ultima) € molto diversa tra le due squadre: per il
2018 infatti i ricavi televisivi del RM ammontano soltanto al 151% di quelli della Roma
mentre i ricavi pubblicitari (356 milioni del RM contro i 48 milioni della Roma) sono
lievitati nel tempo al 742% di quelli della seconda (cioé sono maggiori di sette volte e
mezza).
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E anche qui che probabilmente ’acquisizione di Friedkin punta a generare valore, cosa che
ovviamente riuscira molto meglio se la squadra capitolina tornera a svettare in testa alle
classifiche. Tanto per fare un paragone italiano, i ricavi pubblicitari dell’Inter sono circa



tre volte quelli della Roma (143 milioni contro 48) e per la Juventus sono ancora piu alti
(148 milioni). In proporzione pero sono maggiori quelli dell’Inter, dal momento che
“fattura” solo 280 milioni contro i quasi 400 milioni della Juve: dunque i ricavi pubblicitari
superano per I'Inter il 53% del totale, un vero e proprio record europeo se si tiene conto
del fatto che gli stessi ammontano ”soltanto” al 47% del totale per il Real Madrid.

Tanto per fare un paragone se la Roma dovesse riuscire a totalizzare la stessa quota di
ricavi pubblicitari dell’Inter (cioe il 53% del fatturato) essa otterrebbe da quella fonte
(stando ai dati 2018) ben 132 milioni contro gli attuali 48, cioe 64 milioni in piu di oggi,
arrivando a fatturare un totale di 314 milioni (ben piu dell’Inter) cosa che probabilmente la
riporterebbe a rivedere |'utile.

Ecco dunque di cosa si parla a proposito dello spazio di manovra che cercano i nuovi
investitori, sempre che -beninteso- la politica e i tifosi non si mettano di traverso. E questi
ultimi “caveat” non sono proprio cosi scontati, come dimostrano i 7 anni di pene sofferte da
James Pallotta senza riuscire a guadagnarci nulla.

Stefano di Tommaso

LE BORSE RESTERANNO ALTE NEL
2020?

Comprendere cosa e,davvero successo nel 2019 potrebbe costituire un
passaggio essenziale per intuire cosa potra succedere nel 2020. Ma,
nonostante I’anno sia quasi concluso, non e affatto semplice: le imprese
(americane soprattutto) si aspettavano un progressivo calo dei profitti e
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I’arrivo della recessione (dopo dieci anni di navigazione a gonfie vele,
sarebbe stato relativamente normale) eppure I'andamento del secondo
semestre e stato a dir poco imprevedibile, con la disoccupazione scesa
ancora sotto i minimi storici, le paghe orarie cresciute di circa il 4% ma
con l'inflazione che invece non si ¢ mossa. La fiducia degli operatori
industriali a inizio anno era scesa altrettanto, ma poi i profitti hanno
continuato a correre e, con essi, la generazione di cassa. Oggi la
situazione sembra molto migliorata.

LE BANCHE CENTRALI

Eppure, cio nonostante, le banche centrali, pit o0 meno all’'unisono, si sono allarmate
ugualmente, riversando una montagna di dollari sulle banche e, attraverso queste, nei
mercati finanziari, a causa del fatto che la velocita di circolazione della moneta scendeva in
maniera preoccupante e, con essa, la liquidita del sistema finanziario. E si prevede che
continueranno a gettare liquidita nel sistema, perché evidentemente ne ha bisogno. (Qui
sotto I'andamento medio delle borse di tutto il mondo negli ultimi cinque anni).
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Cosli, piu 0 meno inspiegabilmente, mentre il sistema bancario rischiava il collasso per
mancanza di liquidita, le borse volavano verso nuovi massimi e i titoli a reddito fisso
restavano sui massimi di sempre, con la conseguenza di riflettere tassi che rasentano lo
zero assoluto.

E il bello e che le previsioni, pit 0 meno unanimi, sono per una continuazione della
situazione attuale per buona parte del 2020!

L’ECONOMIA MONDIALE

Certo, I’economia globale si prevede che nel 2020 possa crescere meno dell’anno che sta
per concludersi, cosi come quella americana e, addirittura, quella europea crescera forse
al ritmo dell’1,4% ma chiude I’anno 2019 con un dato tendenziale poco sopra 1'1% (uno dei
piu bassi dall’epoca della grande crisi). Ma questa crescita ridotta € proprio cio che
favorisce le borse: da un lato giustifica l'intervento delle banche centrali e, dall’altro,
rassicura i mercati finanziari: nessun surriscaldamento & previsto per I’anno in arrivo, e
dunque nessun pericolo di fiammate inflazionistiche. Cosa che a sua volta rassicura le
banche centrali di poter immettere altra liquidita senza alimentare il rincaro dei prezzi.

(]



MA QUANTO DURERA?

Un circolo virtuoso, insomma, soprattutto per le borse che ringraziano fin da subito! Ma
quanto durera? Chi mi segue su queste pagine avra notato che e forse la domanda che
ricorre piu spesso. Ma nessuno puo veramente rispondere. Negli Stati Uniti d’America la
situazione politica tendera a farla da padrona, visto che un’eventuale vittoria repubblicana
aprirebbe la strada -quasi certamente- all’arrivo di altri stimoli di natura fiscale, mentre
non e chiaro circa quello che farebbero i democratici se vincessero (cosa che ne mina alla
base il consenso tra le classi piu povere).

L’EUROPA ARRANCA, MA...

In Europa il quadro e piu incerto, dal momento che il sistema di potere - fortemente
oligarchico- che si & instaurato non appare particolarmente interventista in economia e
sembra altrettanto fortemente germano-centrico, cosa che lascia presumere nuove
proteste di piazza in Francia e in Italia, nonché il rischio di nuovi distacchi dall’'Unione
Europea, visto il successo clamoroso di quello britannico (si veda qui sotto I'andamento
della sterlina dall’arrivo sulla scena di Boris Johnson). Ma proprio perché la previsione in
tal senso appare fin troppo marcata, resta altresi probabile che i governi in carica si dotino
per tempo di adeguate contromisure, finalizzate a migliorare il tenore di vita delle classi
piu disagiate.
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E, se cio avverra, I’economia registrera di fatto uovo stimoli alla crescita che potrebbero
ribaltare 1’attuale deriva negativa del vecchio continente. Cosa che significherebbe nuovo
ottimismo per le borse e una mini-ripresa anche in Europa. Dunque: accipicchia! Niente
male, allora.

TROPPI OTTIMISTI

C’e soltanto una nota stonata nel quadro che si prospetta per I’anno a venire: appare tutto
troppo facile e sorprendentemente positivo. Troppi tori sul mercato, insomma. E
I’esperienza insegna che, quando tutti sono dalla stessa parte i rischi crescono (un famoso
procuratore alle grida degli anni ‘80 -Giannino- esprimeva in termini piu triviali il
medesimo concetto, in una delle sue famose esternazioni). L’agenzia piu importante al
mondo di informazioni economiche-Bloomberg- si esprime allo stesso modo: “too many
bulls” (troppi rialzisti sul mercato).

Si stima che la quota di ribassisti sul mercato, nonostante esso continui a inanellare nuovi
massimi storici, sia attorno al 15% degli investitori (un minimo raramente mai raggiunto),



mentre in media le azioni quotate a Wall Street, se si tiene conto dei dividendi distribuiti,
quest’anno hanno fatto guadagnare ai loro detentori il 30%. Un’enormita, persino in
confronto alle migliori tra le passate stagioni, tale da poter scatenare la tentazione di
monetizzare i guadagni, piuttosto che scommettere ancora. Senza contare il fatto che
I’euforia collettiva e sempre assai insidiosa per riuscire a valutare il futuro con serenita.
L’esperienza insegna che proprio quando la difesa e bassa che possono arrivare le peggiori
sorprese.

LA VOLATILITA E BASSA

Ma c’e un altro dato che lascia tutti piu tranquilli: la volatilita dei corsi azionari non ¢ mai
stata cosi limitata. Insomma: se tempesta deve arrivare, qualche fulmine a ciel sereno
dovra pure iniziare a manifestarsi... Fuor di metafora & possibile che si, forse ci stiamo
illudendo tutti in modo allucinato (cosi come eravamo tutti spaventati esattamente un anno
fa), ma non domani mattina. Le previsioni del meteo finanziario almeno in tal senso parlano
chiaro: il cielo per ora & ancora sgombro da nuvole.

Stefano di Tommaso



