LA LOCOMOTIVA AMERICANA TORNA
A TRAINARE IL RESTO DEL MONDO

Chi aveva previsto negli Stati Uniti d’America un ciclo economico
positivo alle sue ultime battute come minimo ha sbagliato i tempi ! 1l
secondo trimestire del 2018 segna per I’'amministrazione Trump un
clamoroso successo in termini di crescita economica (+4,1%)
disoccupazione (ai minimi da 17 anni), investimenti (cresciuti al tasso
annuo del 7,3% dopo essere aumentati dell’11,5% nei primi tre mesi del
2018) ed esportazioni (+9,3%). Per non parlare poi dei consumi, saliti
quasi altrettanto (3,9%), con un’inflazione che invece non si infiamma
(ritornata al 2% dal 2,2% precedente) nonostante I'incremento dei salari
e dei risparmi.
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La crescita economica del primo semestre era un dato cruciale per il governo americano
dal momento che i critici del drastico taglio delle tasse sancito a fine 2017 scommettevano
che non avrebbe fatto altro che favorire le classi piu agiate, incidendo poco o nulla
sull’economia reale. Il clamoroso successo riportato a proposito dello sviluppo economico
controbilancia invece le numerose critiche giunte da tutto il mondo a proposito della
modalita aggressiva con la quale il governo americano sta cercando di sostituire i
precedenti accordi commerciali con il resto del mondo, giudicati sfavorevoli e rischiosi di
portare il commercio mondiale alla paralisi a causa delle guerre tariffarie.

ANCORA AMPIO IL DIVARIO TRA RICCHI E POVERI

In realta il divario tra classi agiate e classi povere resta molto ampio in America: il taglio
fiscale non ha certo favorito direttamente la la ricchezza di queste ultime, ma la forte
ripresa dell’occupazione conseguente alla ripresa degli investimenti produttivi ha ravvivato
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la loro speranza di una forte crescita economica che alla fine arrivi a migliorare il tenore di
vita dell'uomo della strada. La scommessa di Trump e percio quella vederla continuare per
di creare le basi per un incremento del gettito fiscale complessivo piu di quanto il taglio
delle tasse lo riduca.

Ora che i numeri appaiono confortanti gli occhi sono pero puntati alle prospettive
dell’intero anno 2018 perché 'obiettivo di Trump va raggiunto in fretta: se la tendenza al
rialzo del Prodotto Interno Lordo (P.I.L.) si confermera e le aspettative di molti operatori
economici di entrare presto in recessione saranno rimandate a data da destinarsi, allora e
piu probabile che le elezioni di medio termine che si terranno in autunno in America non
risultino nella disfatta che i pit ancora temono per il partito del Presidente.

IL RILANCIO DEGLI INVESTIMENTI INFRASTRUTTURALI

I1 termometro politico americano interessa anche tutto il resto del mondo perché il
prossimo passo dell’amministrazione Trump & (come da programma) quello di favorire il
rilancio degli investimenti infrastrutturali, cosa difficile da realizzare mentre si espande il
deficit di bilancio, a meno di non mantenere una forte maggioranza al Congresso. Ed e
evidente che se cio fosse, la riuscita della manovra risulterebbe piu probabile, ponendo le
basi per ulteriori stimoli all’economia reale.

Per quale motivo cio interessa tutto il resto del mondo? Perché la crescita dei consumi
americani (dall’alto di un P.I.L. che ha superato i ventimila miliardi di dollari) e ancora oggi
il primo traino delle esportazioni di beni di consumo prodotti in Asia, la cui dinamica & a
sua volta essenziale per le esportazioni europee di impianti, macchinari e beni di lusso. E
se I’America dovesse riuscire a rilanciare i grandi progetti infrastrutturali promessi da
Trump in campagna elettorale, allora anche le esportazioni europee ne beneficerebbero.

In realta gli investimenti infrastrutturali in America sono principalmente finanziati cn  [%]
capitali privati e stanno gia decollando approfittando dei tassi bassi e della forte
liquidita in circolazione: +13,3% nell’ultimo trimestre e +13,9% in quello precedente!
Dunque 1'effetto-traino della locomotiva americana c’é gia, e non e indifferente!

Rimane invece debole I’andamento delle costruzioni residenziali (-1,1%), sintomo del fatto
che il maggior benessere non ha ancora raggiunto le classi piu povere della popolazione.

Quest’ultimo dato (quello della capacita di spesa della popolazione) e infatti al tempo
stesso il piu sensibile dal punto di vista del consenso politico del Presidente ma anche il
meno scintillante della serie, dal momento che il reddito medio famigliare, dopo



I'inflazione, & cresciuto nell’ultimo trimestre “soltanto” del 3,9%, contro il 3,6% di quello
precedente, mentre il tasso di risparmio e cresciuto del 6,8%, in lieve calo rispetto al 7,2%
precedente.

Neanche a dirlo, con tali numeri noi Italiani ci leccheremmo i baffi..!

Stefano di Tommaso

FACEBOOK E SOTTO SCHIAFFO

Mi sono risvegliato da un brutto sogno: accendo la TV e vedo che FB ha
perduto in poche ore il 24% della sua capitalizzazione di borsa, cioé circa
140 miliardi di dollari! Allora mi sono chiesto: “cosa succede”? E la
risposta I’ho trovata, ma e molto triste.

Innanzitutto FB e sempre stato un titolo performante in borsa: negli anni ha abituato tutti
gli analisti finanziari che coprono il titolo a battere sistematicamente le loro stime. A
partire dai ricavi, cresciuti significativamente anche al 30 giugno scorso:
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Per non parlare del numero di utenti attivi (tanto mensili quanto giornalieri):

El
El

Era anche questo il motivo per cui le azioni di FB erano cresciute del 35% dallo scorso
25 Aprile (oltre al fatto che il mercato continua a scommettere sull’intero comparto dei
FAANG: Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Google). Ma questa volta I'EBITDA non e stato
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cosl soddisfacente :
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Per non parlare del Flusso di Cassa :
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COSA E SUCCESSO DUNQUE?

Come mai un’azienda che cresce nonostante abbia raggiunto lo strabiliante numero di
1,5 mld di persone iscritte in tutto il mondo “peggiora” improvvisamente i suoi
risultati? (in realta soltanto un po’ meno brillanti di quanto previsto). Beh, innanzitutto
bisogna tener conto della saturazione del mercato: un’azienda che e riuscita ad avere tra
i suoi iscritti praticamente ogni utente adulto utilizzatore abituale in America ed Europa, ci
mette piu tempo per sviluppare la propria penetrazione in altri mercati, dove esistono
peraltro fieri concorrenti (come la Cina di Tencent, il Giappone di Line o la Federazione
Russa di Odnaklassiki oggi VKontact)!

La risposta sta pero soprattutto nel volume di spese per investimenti che, a seqguito dei
diktat delle Autorita Pubbliche (e dei “media” invidiosi) relativi a vigilare sul pericolo delle
“fake news” (“false” notizie, cioe non supportate dal “consenso” degli altri media) e
dell'uso improprio dei dati personali, Facebook e stata costretta ad effettuare a un ritmo
sempre crescente, per poter dimostrare la sua buona fede nei sistemi che sono in grado di
individuare “contributi” non ortodossi da parte dei propri utenti:
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Lo stesso vale per le spese del personale dipendente, cresciuto del 47% in un anno
quasi solo per lo stesso motivo: verificare e monitorare i “post” dubbi della propria
clientela! Un esercito di nuovi sceriffi assunti perché costretta a dimostrare di essere in
grado di controllare quello che gli utenti dicono! Come direbbe qualche noto politico
italiano: praticamente il costo del bavaglio a Internet!
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Infine ci sono stati i recenti scandali, dove e apparso che Facebook vendeva i dettagli dei
profili dei propri utenti agli utenti della propria pubblicita (vende solo quella) che
sicuramente hanno allontanato molti inserzionisti, in particolare in America, che & per
FB il mercato piu maturo.

MAI MANCARE DI RISPETTO AL “POTERE”

Il che dimostra che -chiunque tu sia- quando sottrai risorse pubblicitarie al quinto potere: il
“mainstream” di tv e giornali (vero peraltro solo in parte, visto che il 91% dei ricavi
provengono da inserzioni pubblicitarie rivolte agli utenti dei dispositivi “mobili” cioe i
telefonini) e soprattutto lasci che la gente scriva cio che vuole invece di quello che il
mainstream vorrebbe che dicesse, poi non ti stupire se i “media” che lo compongono
arrivano ad infangarti a dovere! Faccia-libro e chiaramente un “media” alternativo e per
questo motivo e sotto schiaffo. E la grande finanza non ne ¢ la vittima, bensi il carnefice.

Stefano di Tommaso



CAPITALI E TECNOLOGIA
RIVOLUZIONANO L’INDUSTRIA
AUTOMOBILISTICA

Tutti si chiedono cosa succedera all’'industria dei veicoli da trasporto (e
dei loro componenti), innanzitutto perché essa ha vissuto sino ad oggi un
certo numero di anni di grande bonanza e adesso mostra qualche segnale
di stanchezza nelle vendite e nei prezzi praticati (e da tempo
esclusivamente un mercato di sostituzione), ma anche e soprattutto
perché ci aspetta che in esso prendano contemporaneamente piede tre
diverse rivoluzioni tecnologiche e di mercato che lo influenzeranno
moltissimo:

TRE DIVERSE RIVOLUZIONI TECNOLOGICHE SONO IN ARRIVO

- la motorizzazione dei veicoli : (sempre piu ibrida-elettrica o mossa da nuove tipologie di
combustibile (esempio: idrogeno) e sempre meno diesel, anche in funzione delle esigenze
ecologiche e di miglior comfort prestazionale (vibrazioni, rumore, accelerazione, frenata,
sospensioni, tenuta di strada...)

- la tecnologia di guida dei veicoli: anche grazie alla digitalizzazione e allo sviluppo delle
tecnologie ad essa collegate, ci si aspetta che i veicoli in circolazione saranno animati da
grandi intelligenze artificiali, sempre piu capaci di farli muovere in sicurezza e
autonomamente, sfidando la crescente complessita di ogni contesto (dai centri citta ai
tunnel alla pioggia o neve),
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- La condivisione della proprieta dei veicoli: dal momento che e stimato che ogni veicolo
venduto venga utilizzato in media pochi minuti al giorno e che la congestione urbana del
traffico spinge inevitabilmente a ridurne il numero in circolazione. Un’esigenza che
rimodellera anche il design dei veicoli, le loro caratteristiche di parcheggiabilita, durabilita
e autonomia, data la necessita che ne consegue di poter restare in esercizio per il maggior
numero di ore al giorno.

E chiaro che si tratta di tre potentissime ventate di novita che ci si aspetta potranno a
breve termine cambiare radicalmente i connotati dell’intera filiera produttiva, ma e ancora
piu evidente che nessun operatore potra in futuro fare a meno di importanti collaborazioni
con quelli attivi in settori industriali completamente diversi dall’industria tradizionale
vdell’auto:

I SETTORI INTERESSATI AL CAMBIAMENTO DELL’INDUSTRIA
AUTOMOBILISTICA

- dalla fabbricazione di motori elettrici e dei sistemi di “power train” (gestione della
trazione) sempre piu efficienti,

- all’industria dei sensori di ogni genere,
- al settore informatico e dell’intelligenza artificiale
- a quello della conservazione dell’energia (batterie e sistemi alternativi, quali le fuel cells),

- fino all’industria dei nuovi materiali, dalla siderurgia al carbonio, al grafene, al vetro e ai
nuovi materiali compositi plastici,

- 0 a quella del design e dell’arredo interno (ivi compresa la pelletteria e gli accessori)

- per finire con I’ergonomia e gli apparati elettro-medicali utili per la prevenzione degli
infortuni.

NULLA SARA PIU COME PRIMA

Se pero tutto questo e vero, e altresi realistico pensare che ben poco del panorama
industriale nel settore “automotive” prossimo venturo restera simile a quello attuale!

Con ogni probabilita dunque il “venture capital” e le “fusioni e acquisizioni” (anche e
soprattutto trasversali a diversi settori economici) rimodelleranno e ridefiniranno
completamente i confini dell’industria dell’auto, i moltiplicatori di valore di ciascun
segmento, fino a decretare il successo o la disfatta di vecchi e nuovi gruppi industriali che



riusciranno meglio di altri a cavalcare le ondate di rinnovamento sopra descritte.

Il probabile calo delle vendite degli “altri” veicoli e I’avvento di nuove normative che
tenderanno a risultare piu restrittive nei confronti dei veicoli inquinanti termineranno il
lavoro della ridefinizione dell’industria automobilistica. Ovviamente in un tale contesto chi
si ferma e perduto!

IL TRIONFO DELL’INTELLIGENZA ARTIFICIALE

Ma se c’e un comparto che piu probabilmente la fara da padrone e quello dell’intelligenza
artificiale, sia nell’attirare i maggiori capitali e i migliori cervelli scientifici dati i
moltiplicatori di valore che il mercato finanziario gli riserva, che nella pervasivita delle
innovazioni che esso determina, anche al di fuori dell’industria della mobilita.
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Negli ultimi anni la robotica in generale e l'intelligenza artificiale in particolare hanno
attratto le maggiori risorse dei capitali di ventura e la Silicon Valley e oggi tutta un fiorire
di start-up tecnologiche focalizzate sulla guida autonoma dei veicoli e su tutto 1'indotto che
tale industria ha generato. Se va avanti di questo passo il cuore dell’industria dell’auto non
potra che spostarsi in California! Il Giornale della Finanza I’anno passato ha gia pubblicato
3 articoli sui cambiamenti in arrivo nell’industria automobilistica : a proposito dell’ auto
intelligente , a proposito della sua supply chain, e riguardo al fenomeno del car sharing .

Oggi sono pero cresciute, con i capitali dei grandi investitori, grandi compagnie [#]
completamente dedite alla tecnologia della guida autonoma come ad esempio ZOOX,

che ha recentemente raccolto 500 milioni di dollari per continuare a sviluppare un sistema
completo di auto elettrica a guida autonoma (di fatto totalmente alternativa a case come
Tesla), valutata implicitamente quasi 3 miliardi di dollari nell’operazione di aumento di
capitale. Zoox ha assunto 500 risorse super-specializzate per sviluppare un proprio “robo-
taxi” in grado di fare tutto da solo e afferma di esserci sostanzialmente gia riuscita!

CAPITALIZZAZIONI DA SOGNO

[x] Le piu grandi societa della Silicon Valley in concorrenza con Zoox sono peraltro dei

colossi come Waymo, la societa lanciata da Google nel settore della guida autonoma
basata sull’intelligenza artificiale con la collaborazione di Fiat Chrysler e molte altre
(BMW, HONDA, INTEL e DELPHI. In una recente intervista al capo analista di UBS Eric
Sheridan Business Insider riporta che la sua valutazione come societa una volta scorporata
da Alphabet (la holding di Google) potrebbe toccare I 135 miliardi di dollari! Per fare un
paragone la Ford Motor Co. capitalizza in borsa “soltanto” una quarantina di miliardi di
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dollari!

La General Motors ha invece acquistato CRUISE alla fine del 2017, valutandola 1 miliardo
di dollari. Recentemente (fine maggio 2018) Softbank ha investito nella societa 2,25
miliardi di dollari con un aumento di capitale che dovrebbe portarla a controllarne il 20%
circa, valutandola implicitamente 11,25 miliardi di dollari.

Ci sono in realta in questo momento oltre 50 societa e filiali di altre aziende che hanno dei
veicoli a guida autonoma in circolazione per le strade della California, tutte suscettibili di
riuscire a vincere, nelle varie sfaccettature, la corsa all’auto intelligente! Ma soprattutto
molte di queste hanno in corso il sorpasso della valutazione della loro casa-madre, quando
non sono nate in modo del tutto spontaneo.

LA RIGENERAZIONE DEL SETTORE

Dal momento che le prime a investire in queste start-up sono state proprio le case [#]
automobilistiche tradizionali, non e difficile ipotizzare una salutare “rigenerazione” di
quell’industria, anche perché sino a ieri a causa dell’oligopolio di fatto che ne preservava
margini e quote di mercato, il settore dell’auto era rimasto a fabbricare -affinandole-
sostanzialmente le stesse autovetture degli anni ‘90. Forse gli azionisti di controllo dei
protagonisti della nuova generazione di costruttori di autoveicoli rimarranno quasi gli
stessi, ma le risorse umane, le modalita di lavoro e gli stabilimenti produttivi non potranno
che cambiare radicalmente nei prossimi mesi e anni, perché la rivoluzione del settore & in
pieno corso!

Stefano di Tommaso

IL DESTINO DI FCA
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Non c’e dubbio che le sorti di Fiat Chrysler Automobiles sian0 state
inscindibilmente legate per 14 intensi anni a Sergio Marchionne (oggi
sostituito per motivi di salute), il manager che prima ha fatto
riacquistare la Fiat agli attuali azionisti di controllo (Exor) da General
Motors cui essi I’avevano praticamente venduta a rate, poi I’ha salvata e
infine I’ha rilanciata, anche attraverso I'acquisizione della Chrysler e lo
scorporo di alcune controllate, tra le quali la Ferrari e la Case New
Holland.
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Dal 2004 infatti i ricavi del gruppo (ivi considerando anche Ferrari e CNH, tecnicamente
fuori dal perimetro ma controllate dagli stessi azionisti di riferimento e di cui Marchionne
era divenuto capo supremo) sono passati da 47 a 141 miliardi di euro del 2017, con un
risultato netto passato da -1,4 a +4,4 miliardi di euro e una capitalizzazione ascesa da 5,5 a
piu di 60 miliardi di euro mentre il debito netto si e ridotto di oltre 10 miliardi di euro
arrivando a zero.

Nonostante pero Marchionne avesse gia attentamente pianificato la sua successione, ¢  [¥]
chiaro che nel percorso che lo ha portato a tali successi egli ha mostrato doti
eccezionali e tutti oggi si chiedono se chi prendera il suo posto riuscira a mostrare
altrettanta capacita, anche perché il valore espresso dal gruppo nel suo complesso in Borsa
teneva conto di un ambiziosissimo piano di crescita pubblicato lo scorso primo giugno,
dove Marchionne scommetteva sul decollo della redditivita del gruppo.

IL PIANO DI MARCHIONNE RIUSCIRA A MANLEY?

Sulla scia del piano pubblicato da Marchionne la Morgan Stanley si era spinta a
individuare “sette passi che potevano potenzialmente raddoppiare il valore del titolo“:

= Lo spin-off o vendita di Magneti Marelli: piu 1 euro per azione FCA,

= Lo spin-off di Maserati e Alfa Romeo: piu 3 euro per azione FCA,

= [l raggiungimento del rating investment grade (tripla B o piu): piu 1 euro per
azione FCA,

= L’ottimizzazione del ramo finanziario: piu 2 euro per azione FCA,

= L’uscita dal business a marchio Fiat in Europa e America Latina: piu 3 euro per
azione FCA,

= La nuova struttura di reporting su Jeep e Ram : piu 4-6 euro per azione FCA,

» La plusvalenza sulla partecipazione Waymo con cui FCA collabora per la tecnologia



della guida autonoma dei veicoli: piu 2 euro per azione FCA.
[x]

Il totale del potenziale di creazione del valore su quel piano ammontava dunque a un range
tra 16 e 18 euro in piu, con una valutazione che all’epoca era arrivata a 20 euro per azione
e 0ggi e scesa a poco piu di 16 euro (poco piu di 6 volte gli utili) senza contare le possibili
ulteriori plusvalenze in Ferrari e CNH. Addirittura gli utili della FCA sarebbero cresciuti
piu che corrispondentemente, da 6,6 miliardi di euro previsti per quest’anno (2018) ai 16
del 2022 (dal 6% all’11% dei ricavi), lasciando ampio spazio a ulteriori potenziali rialzi
anche perché erano stati annunciati 9 miliardi di investimenti nel settore delle auto
elettriche che si stima rappresenteranno per il medesimo 2022 oltre il 60% del mercato.

LA VALUTAZIONE DEL GRUPPO

[x] Se si guarda percio all’utile previsto per I’anno prossimo infatti il valore di

capitalizzazione espresso come moltiplicatore degli utili netti scende a 4,4 volte, per
non parlare del rapporto tra il medesimo valore di capitalizzazione e il fatturato: meno di
1/4 di quest’ultimo! FCA era inoltre di recente stata oggetto di “attenzioni” da parte della
sue-coreana Hyundai, che aveva dichiarato a tutti, in occasione della pubblicazione del
piano industriale, di attendere un momento piu favorevole per lanciare un’Offerta di
Pubblico Acquisto. Ma tale momento potrebbe essere arrivato, visto che il titolo ha perso
in modo decisamente sospetto il 20% del suo valore (da 20 a 16 euro) dallo scorso
primo Giugno ad oggi e che lunedi, alla riapertura dei mercati, potrebbe esserci un’ondata
di ulteriori vendite “cautelative”.

E’ infine altrettanto vero che tutto quel potenziale di rivalutazione non era espresso solo da
un uomo, anzi il suo successore sara proprio il maggior presunto contributore ai risultati
prospettati: quel Manley che guida la divisione che cresce di piu: quella dei SUV e delle
Jeep e che in caso di OPA (che adesso potrebbe arrivare tempestivamente) il prezzo
subirebbe un indubbio salto in avanti.

Dunque non ci sono poi cosi tante ragioni per vendere il titolo sulla scia di un ricambio
manageriale inatteso, se non quella -incontrovertibile-dell’incertezza.

Stefano di Tommaso



