IL SEGRETO DEL SICURO SUCCESSO
DELL’'IPHONE X

Non c’e bisogno di consultare i testi sacri della microeconomia e del
marketing per rendersi conto del concetto di “consumo cospicuo”
(ovvero quel genere di spesa che si fa piu per mettersi in mostra che per
una reale utilita) eppure noi uomini razionali continuiamo a stupirci
nell’osservare il fenomeno in natura: piu il prezzo sale piu I'appetibilita
cresce!

Apple ha giocato anche questa volta una partita decisamente rischiosa innalzando ancora il
prezzo del suo prodotto di punta: il telefonino del decimo anniversario (da cui prende il
nome: X in numeri degli antichi romani e un 10, concetto ovvio per I’americano medio,
meno per noi che ne saremmo I discendenti) perche la concorrenza asiatica e decisamente
agguerrita quanto a prezzi e prestazioni, eppure sembra averla vinta ancora una volta, a
giudicare da numeri e fatti delle ultime ore! Non per niente il titolo azionario ha raggiunto
in borsa una nuova vetta nella capitalizzazione, battendo tutti I records e tutti I
concorrenti!

Nell’interpretare correttamente 1’arena competitiva in cui si trova, Apple ha scelto di
giocare la carta della sua superiorita tecnologica per poggiarla su una piattaforma di
“lusso percepito” che non ha eguali: & evidente che chi puo permettersi un telefonino cosi
avanzato esprime indirettamente uno status symbol. E gli status symbols, si sa, non hanno
prezzo.

LA NASCITA DEL MITO

Una serie di fattori incidono sulla “creazione del mito”: 1’attesa spasmodica (e arrivato
mesi dopo la sua presentazione), il prezzo elevato, le nuove funzionalita (seppur
relativamente poco essenziali), 'inconfondibilita e persino un pizzico di eccentricita. Se


https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/11/04/il-segreto-del-sicuro-successo-delliphone-x/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/11/04/il-segreto-del-sicuro-successo-delliphone-x/

aggiungiamo che a farlo & una delle aziende che piu ha giocato la carta dell’affezione al
brand da parte dei suoi clienti, ecco che la ricetta & completa: un nuovo mito & nato! E poi,
anche questo si sa, se il suo prezzo e elevato la gente tende ad attribuire all’oggetto
maggior valore, generando un processo opposto a quello teorizzato dalla microeconomia
che ipotizza (sbagliandosi) I’esistenza dell’ “homo oeconomicus” (che si presume razionale)
: piu il suo prezzo sale piu sale il suo desiderio.

Io personalmente non credo che lo acquistero mai, perché sono piu interessato ad altri
aspetti di strumenti come il telefonino quali ad esempio 'ampiezza dello schermo (ne
esistono anche da 6 pollici e mezzo) o la durata della batteria, ma devo ammettere che la
ricetta del nuovo cavallo di battaglia € oggettivamente vincente ed e inoltre profondamente
coerente con la filosofia Apple da un decennio a questa parte: la perfezione dell’oggetto, la
sua esclusivita, un prezzo decisamente superiore alla media, I'innovazione.

L'IMPORTANZA DELLO SMARTPHONE

Viviamo inoltre in un mondo estremamente interconnesso nel quale il telefonino e divenuto
un oggetto essenziale della nostra vita quotidiana, molto piu di quanto potesse gia esserlo
pochi anni fa. Oggi le funzionalita di messaggistica, di collegamento ai numerosi social
network, di partecipazione alle chat e soprattutto alle “communities” come quella di Waze
per gli automobilisti, sono divenute una componente essenziale della nostra vita, per non
parlare delle mail: se dopo qualche minuto che ce ne hanno inviata una non rispondiamo
prontamente siamo arrivati all’assurdo di avere buone probabilita di lasciare offeso
qualche nostro amico o collega!

]

E probabilmente un’esagerazione ma & anche la dura verita: noi di quel piccolo computer
palmare che, tra le altre cose, effettua anche telefonate, non possiamo piu fare
letteralmente a meno, nemmeno quando ci rechiamo alla toilette! E dunque esso e parte
della nostra vita, della nostra immagine, dell’idea che proiettiamo di noi. Penso anzi che
per un motivo molto simile tanta gente abbia scelto di indossare uno smartwatch: per
sottolineare 1’aspetto pit moderno della propria persona. E se lo smartphone e diventato
parte della nostra vita, allora cosa vuoi che siano 1000 (o piu) Euro ? E’ una spesa che
ammortizziamo molte molte volte al giorno per 365 giorni del nostro anno.

APPLE FA BENE A FARLO PAGARE CARO

Morale: Apple fa bene a farci pagare caro quel nostro voler apparire aggiornati, tecnologici
e interconnessi! E se il telefono incorpora qualche importante innovazione come il
“riconoscimento facciale” ecco allora che ne vale anche la pena o quantomeno troviamo



una giustificazione para-razionale alla spesa. Ma la verita e che anche per questo Iphone
(come per i suoi predecessori) la maggior parte della gente non sapra nemmeno come
utilizzarne le funzioni avanzate. Si limitera a metterlo in mostra. In fondo e un oggetto
unico e ancora piuttosto raro. Giusto, no?

Stefano di Tommaso

IL BOOM DEGLI IPO IN BORSA E
DESTINATO A PROSEGUIRE CON LO
SGRAVIO DEI COSTI DI QUOTAZIONE
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Il 2017 rischia di passare alla storia del nostro paese come I'anno del
rilancio economico italiano. Non solo le aspettative di crescita del
prodotto interno lordo sono ancora una volta al rialzo (adesso si parla di
un +1,5%) ma soprattutto non sembra un fuoco di paglia come é stato
piu volte in passato dopo la grande crisi. La conferma della svolta
proviene soprattutto da altri indici, piu significativi per il mondo delle
imprese, come quello della produzione industriale che spicca in ottobre a
un +4% su base annua. Il 2017 verra ricordato come I'anno delle
quotazioni in borsa: gia 30 Initial Public Offerings (IPO) sino ad oggi (di
cui 17 all’AIM) e si stima ben 40 entro fine anno tra le quali la piu
grande IPO d’Europa nel 2017: il ritorno in Borsa della Pirelli, che da
sola ha collocato titoli per €2,3 miliardi!

La borsa italiana non si e fatta sfuggire 1’opportunita di cogliere la ripresa economica e, un
po’ per il traino degli altri mercati finanziari internazionali, un po’ per effetto del positivo
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andamento dell’industria, i suoi livelli sono cresciuti ben piu che proporzionalmente: del
20% da inizio 2017 e di ben il 40% da un anno fa ad oggi.

]
INDICE FTSE MIB BORSA ITALIANA NELL’ULTIMO ANNO

Ancor meglio e andata per l'indice di borsa relativo al comparto delle piccole e medie
imprese: +23% da inizio 2017 (anche se la variazione da un anno ad oggi & stata meno
significativa di quella dell’intero mercato:+30% da un anno fa ad oggi). L’Alternative
Investment Market (AIM) e il segmento di Borsa Italiana dedicato alla quotazione delle
piccole e medie imprese. Esse valgono (capitalizzano, si dice in Borsa) in media 52 milioni
e con l'operazione di quotazione hanno raccolto mezzi freschi in media per 5,3 milioni.

]
INDICE FTSE AIM BORSA ITALTIANA NELL'ULTIMO ANNO

Sicuramente pero -complice il piu che positivo andamento degli indici- il dato piu
significativo della svolta che il nostro paese ha marcato nel 2017 & quello del gran numero
di imprese piccole e grandi che hanno deciso di varcare la soglia della Borsa. Non solo le
40 imprese che entro fine anno I’avranno gia fatto, ma soprattutto il numero di quelle che
hanno deciso di farlo prima o poi: quasi 400 imprese si sono gia iscritte infatti al circuito
Elite della Borsa Italiana, un percorso di conferenze e confronti che tende a preparare le
“matricole” al grande passo. Una vera e propria rivoluzione se si quotassero tutte, che
porterebbe al raddoppio le attuali dimensioni del listino milanese!

Una parte del merito va tuttavia ascritta alla normativa dello scorso anno sui Piani
Individuali di Risparmio che hanno gia portato alle imprese italiane la bellezza di €10
miliardi di denaro fresco! Sei volte quanto previsto al momento del varo della legge (€1,5
miliardi per quest’anno). Una manna che ha favorito non poco la liquidita dei listini, in
particolare dell’AIM.

La quotazione in Borsa porta indubbiamente una serie di vantaggi, a partire dal denaro
fresco che affluisce stabilmente in azienda (non bisogna infatti restituirlo né pagarne gli
interessi ma casomai remunerarlo -nel tempo e solo qualora non vi siano opportunita
migliori- con una politica di dividendi).

In alcuni casi tuttavia il passaggio puo risultare traumatico quando 1’azienda non e pronta
o la governance non e chiara o, peggio, la contabilita non & trasparente e veritiera. Il
percorso di adeguamento alle esigenze degli investitori che sottoscriveranno i loro titoli



quotati in borsa passa innanzitutto dalla capacita di esprimere un buon piano industriale,
un’ottima strategia di accrescimento del valore d’impresa e un controllo significativo dei
rischi del business.

La vera novita pero deve ancora arrivare (e ci si augura che si trasformi in altrettanto
interesse per la quotazione in borsa), perché sono state inserite nella legge finanziaria del
2018 (in approvazione entro fine anno) nuove misure per favore la quotazione in Borsa
delle PMI: un credito d’imposta pari al 50% dei costi di consulenza legati alla quotazione
(con un tetto di €500mila) e un ampliamento della normativa sui P.I.R.

Dal momento che il costo medio delle operazioni legate alla quotazione storicamente si
attesta sugli €800mila (€500mila per advisory, revisione, diligences e oneri vari oltre a
€360mila per il collocamento dei titoli per I'importo medio di €7,3milioni), ecco che lo
stanziamento previsto, €30 milioni, sembra sufficiente a coprire 1'operazione per almeno
60 nuove imprese che rientrano nella definizione di PMI: non piu di 250 dipendenti, 50
milioni di fatturato e 41 milioni di attivo di bilancio. Sarebbero il doppio di tutte le IPO del
2017 sino ad oggi e quasi il quadruplo delle di quelle che sino ad oggi si sono quotate
all’AIM. !

(]

Insomma tra la normativa sui mini bond, quella sui P.I.R. e quella sulle quotazioni in borsa,
bisogna dare atto a questo governo di stare facendo molto piu di quelli che lo hanno
preceduto per ridurre la dipendenza delle imprese dalle disponibilita di credito del sistema
bancario. Chissa che il famoso “dito” di Maurizio Cattelan (il cui nome e L.O.V.E. ,
acronimo di liberta, odio, vendetta ed eternita) che svetta in Piazza Affari e che tante
polemiche aveva suscitato al momento dell’installazione (qualcuno lo aveva definito un
invito al risparmiatore italiano a metterselo dove meglio credeva) non abbia invece
profetizzato I'attuale rialzo delle quotazioni per le sorti del mercato nostrano dei capitali?

Stefano di Tommaso




LA TRAHISON DES IMAGES (OVVERO:
LE BANCHE CENTRALI SONO
DAVVERO IN RITIRATA?)

Ceci nest pas une flfl

Ci sono artisti che passano alla storia per le loro vite intense (si pensi al
Caravaggio o a Van Gogh). E poi c’é René Magritte, un uomo elegante,
come tanti, educato e distinto come un banchiere, ma capace di evocare
la trasformazione della realta come nessun’altro. In questo sta il suo
genio: nell’invito a osservare il mondo con occhi diversi, a stupirci di cio
che é apparentemente banale, a scavare sotto la superficie per scoprire
che la realta é molto piu affascinante di quanto non appaia. « Chi
oserebbe pretendere che I'immagine di una pipa é una pipa? Chi
potrebbe fumare la pipa del mio quadro? Nessuno. Quindi, non é una

pipa»

La Trahison des images (la fuorvianza delle immagini) e un suo dipinto realizzato nel (=]
1928-29 (I'anno della piu grande delle crisi di Borsa della storia). L.’opera, contestando

la raffigurazione della pipa (non si tratta di fatto di una pipa, bensi di una sua immagine),
mira a mettere in risalto la differenza di tangibilita e consistenza che il mondo della realta
ha con quello dei segni, invitando alla riflessione sulla complessita del linguaggio. A
cinquant’anni dalla morte di Maigritte il messaggio della filosofia surrealista lanciato con
forza proprio dalla pittura di grandi evocatori di concetti astratti come lui (ma anche da
Miro, Ernst, Dali, de Chirico ecc...), non poteva essere piu attuale nel contesto odierno dei
mercati finanziari.

L’INSOSTENIBILE LEGGEREZZA DEL TAPERING

[x] Sono quasi due anni che I banchieri centrali ci raccontano della loro volonta di
procedere a una graduale ritirata da quello che e stato forse il loro piu vasto e
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profondo intervento nella storia dell’economia: il Quantitative Easing (I'allentamento della
politica monetaria seguito alla brusca riduzione della liquidita in circolazione dopo la crisi
borsistica del 2008). All’epoca si rischiava di ripercorrere pedissequamente gli otto anni di
crisi economica che erano seguiti alla crisi finanziaria del 1929 e i principali banchieri
centrali nel mondo, capitanati da quelli anglosassoni, decisero nel 2008 di controbilanciare
con vigore la riduzione del moltiplicatore monetario del credito (e della velocita di
circolazione della moneta) con l'acquisto sul mercato di grandi quantita di titoli e dunque
con la conseguenza di affogarli di liquidita. I tassi di interesse discesero percio piu 0 meno
bruscamente intorno allo zero e questo fatto risultdo a sua volta essenziale per rendere
sostenibile un altro macigno che rischiava di schiacciare per sempre 1’economia mondiale:
I’eccesso di indebitamento generale (tanto privato quanto degli Stati sovrani).

Che la manovra di Quantitative Easing (di stampo chiaramente keynesiano) sia risultata ex-
post fortemente appropriata, nonostante le numerosissime critiche che piovevano
soprattutto da economisti conservatori, lo dimostra il periodo di eccezionale crescita
economica che oggi -a nove anni di distanza- il mondo intero sta vivendo in forma per di
piu sincrona: tanto per le economie piu sviluppate quanto per quelle emergenti.

Il “Tapering” pero (che dal punto di vista economico dovrebbe essere I’esatto opposto  [x]
della manovra espansiva) sbandierato da due anni a questa parte dagli annunci dei
medesimi banchieri centrali, preoccupati dall’incessante e dilagante crescita dei valori
azionari e obbligazionari, & risultato tuttavia cosi prudente e graduale da apparire
sostanzialmente inesistente. Un caso cosi estremo da risultare sostanzialmente illusorio di
quella “Forward Guidance” (anticipazione verbale delle future manovre) che le banche
centrali amano utilizzare per indirizzare i mercati quando vedono degli eccessi che
potrebbero trasformarsi in futuri disastri.

Ecco allora che oggi si materializza una fuorviante rappresentazione della realta: quella
che tocchiamo con mano appare molto diversa da quella che ci viene comunicata dalla
Yellen (governatrice della Federal Reserve bank of America), da Zhou Xiaochuan
(presidente della banca centrale cinese) da Mark Carney (presidente della banca centrale
inglese) e via dicendo, sino all’ultimo arrivato nella lista degli “annunciatori”: Mario Draghi
(governatore della banca centrale europea).

NESSUNO PUO PERMETTERSI UN’IMPORTANTE RISALITA DEI TASSI DI
INTERESSE

x] Ad ascoltare gli annunci bellicosi di aumenti dei tassi di interesse della Yellen
sembrava che una nuova crisi dei mercati potesse arrivare solo per effetto di tale
manovra, attuata invece sino ad oggi in forma quasi simbolica, perché lo sanno tutti che un



vero rialzo dei tassi di interesse I governi di tutto il mondo non possono permetterselo, fino
a quando non saranno riusciti a monetizzare buona parte del debito pubblico, cioe per
molti anni ancora. Tanto per fare due numeri, dal 2007 i debiti globali (pubblici e privati)
sono infatti aumentati di oltre il 70%, arrivando a sfiorare i 140mila miliardi di dollari
secondo il Fondo monetario internazionale. E’ chiaro anche a un bambino che -se
un’importante risalita dei tassi si materializzasse- il maggior costo del servizio del debito
non farebbe che incrementare I disavanzi pubblici e dunque la massa del debito stesso,
impedendone il rientro a volumi piu fisiologici. Ecco dunque che si procede
sistematicamente a graduali rinvii dei rialzi annunciati e a piccoli passi di un quarto di
punto percentuale alla volta, augurandosi che I’'omeopatia funzioni davvero nel limitare gli
eccessi dei mercati finanziari.

Calcola la Banca Pictet che, secondo gli annunci odierni dei loro governatori, dopoi [x]
2.540 miliardi di dollari iniettati sui mercati dalle 5 maggiori banche centrali del
mondo nel 2017, si scendera a “soli” 510 miliardi nel 2018 per poi teoricamente azzerare
la liquidita immessa a partire dal 2019. Dunque bisogna aspettare almeno un biennio per
verificare se toccheremo con mano una riduzione della liquidita sui mercati.

Per quest’anno invece ancora due triliardi e mezzo di dollari continueranno ad affogare gli
acquisti di azioni e obbligazioni.

Poi si vedra, anche sulla base della misura dell’inflazione dei prezzi al consumo (quasi
inesistente), mentre di quella dei prezzi degli “assets” non se ne infischia nessuno.

D’altra parte una fetta consistente di questa liquidita e affluita sotto forma di investimenti
nei Paesi emergenti. Negli ultimi anni essi hanno attirato importanti flussi d’investimento
(superiori a 300 miliardi di dollari nel solo 2017) e questo ha aiutato decisamente il
sincronismo della crescita economica globale che oggi registriamo, unitamente alla loro
crescita demografica. E altresi indubitabile che la crescita generalizzata dei profitti
aziendali cui assistiamo negli ultimi mesi (che a sua volta traina la corsa delle borse)
c’entra parecchio con le maggiori esportazioni che il mondo piu industrializzato realizza
nei confronti dei Paesi Emergenti.

CHI VUOLE FERMARE IL CAVALLO IN CORSA?

x] “Davvero qualcuno vuol fermare il galoppo dell’economia ?” (avrebbe chiesto

Maigritte con ironia). Nessuno, davvero, nemmeno se “sospinto” da forze artificiali.
Anche perché i Paesi OCSE sanno benissimo che senza la manna dell’accelerazione del
prodotto globale lordo che oggi finalmente si dispiega essi non potrebbero sostenere le
tensioni sociali interne che derivano dal fatto che le classi meno agiate dei paesi piu ricchi



hanno beneficiato sino ad oggi ben poco della ripresa economica. La crescita indotta dalle
facilitazioni monetarie ha in prima battuta favorito i detentori di attivita finanziarie. Cioe h
ampliato la disuguaglianza economica. Ci vuole tempo perché i suoi benefici si trasmettano
all’economia reale.

Lo scenario percio di graduale riduzione delle facilitazioni monetarie che ci viene propinato
va filtrato attentamente con la realta, che sembra riferirci uno scenario diverso, che
nessuno vuole vedere tramontare troppo in fretta. Non lo vuole I’America, che si prepara a
controbilanciare il suo tapering (tutto da vedere se poi si materializzera dopo la nomina del
successore della Yellen) con un pacchetto di riduzioni fiscali e incentivi all’industria
proprio orientato al miglioramento dei redditi piu bassi. Non lo vuole la Cina, ancora
pesantemente impegnata a finanziare il suo sviluppo anche per strappare alla fame
qualche centinaio di milioni residui di propri cittadini ancora dediti all’agricoltura piu
retrograda.

Non lo vuole nemmeno I'Europa, preoccupata piu di quanto si possa immaginare dalle
tensioni interne e dalle spinte separatiste che potrebbero far tramontare presto la stagione
di crescita in corso, minacciata dal potenziale tracollo del debito sovrano dei suoi membri
piu deboli.

“Non credete minimamente a cio che dico. Non prendete nessun dogma o libro come
infallibile” diceva Buddha. E “una volta eliminato I'impossibile, cio che resta, per quanto
improbabile, deve essere la verita”, gli faceva eco Sherlock Holmes nei romanzi di sir
Arthur Conan Doyle. Forse un esercizio utile anche in economia.

Stefano di Tommaso

IL FASCINO INDISCRETO
DELL’'AMAZZONE (in borsa la
scommessa piu ardita)
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VAL AU
In tempi di grande spolvero delle borse e di moltiplicatori astronomici degli utili per le
valutazioni d’azienda non e possibile perdere di vista il caso piu macroscopico di tutto il

mercato dei capitali del mondo: quello di Amazon.

T~
1S

Amazon resta la piu gigantesca e pericolosa bolla speculativa di Wall Street e, al tempo
stesso, la piu bella internet company del mercato. Tanto per cominciare infatti in America
quasi il 44 % del totale del commercio elettronico passa da lei: circa 200 miliardi di
fatturato Amazon a fine 2017 (con una crescita del 32% sul I’anno precedente). Per
comprendere la portata del numero appena esposto (che configura 1’assoluta leadership)
basti pensare che la quota di mercato prevista per Ebay a fine anno non raggiunge il 7%.

]

Per fare un altro numero eclatante che descrive la forza (oggi quasi senza paragoni nella
storia economica) dell’azienda commerciale piu importante del mondo, basta guardare a
quanti sono arrivati I sottoscrittori del servizio Amazon Prime: 90 milioni tra I soli cittadini
statunitensi! In un paese di 320 milioni di abitanti (siamo dunque al 28%) sapere che quasi
uno su tre di essi ha sottoscritto -a pagamento- il servizio di consegna espressa di Amazon
fa capire che si aspettano di fare ripetuti acquisti proprio con Amazon.

]

D’altra parte il moltiplicatore degli utili che esprime 1'attuale capitalizzazione di borsa di
Amazon mette I brividi: ben 270 volte quelli previsti per I’anno in corso (fine 2017). Come
scritto sopra tra I’altro il 2017 si preannuncia come un anno eccezionale per Amazon tanto
da crescere del 47,5%. 11 2018 potrebbe non proseguire cosi forte la sua corsa!

(]

Per converso Amazon si sta preparando molto bene a costruire il suo futuro investendo in
molte direzioni e sempre con molta maestria. Anche per questo il mercato la valuta cosi
tanto. Voci ricorrenti di mercato dicono tra 1’altro che, dopo 1'acquisto di Whole Foods (una
catena di supermercati di cibi integrali sul genere della nostra NaturaSi ma grande il
doppio di Esselunga), Amazon stia per concludere 1'acquisto di un’altra grandissima catena
di supermercati questa volta europei. Con l’evidente intento di consolidare con tanta
concretezza il successo di mercato raggiunto nel mondo virtuale.



(]

Difficile dire se a questi prezzi Amazon costituisca ancora un buon investimento. Certo &
che sino ad oggi non ha mai deluso le aspettative. Che pero non possono crescere
all’infinito, com’eé ovvio. La risposta scontata e che a livelli di valutazione cosi elevati
difficilmente possiamo dire di si. Anche perché se c’e un titolo a rischio che la bolla - a
prescindere dai mirabolanti risultati aziendali- possa esplodere, questo € proprio Amazon!

Stefano di Tommaso



