
IL MASSIMO DEI MASSIMI

Uno studio di Bloomberg Magazine mette a fuoco il particolare momento
storico  dei  mercati  finanziari.  La  scorsa  settimana il  più  importante
indice di borsa a Wall Street (Standard &a Poor 500) ha toccato un nuovo
record: quota 2500.

LE BORSE SALGONO MA LA VOLATILITÀ SCENDE
La notizia del nuovo massimo di Wall Street potrebbe non avere nulla di sensazionale se
non fosse che essa giunge :

Nel modo più “soft” che si possa immaginare e cioè senza alcuno strappo: è un
anno e mezzo che Wall Street non registra uno storno di almeno il 5% sui corsi
delle azioni quotate,
Con la più bassa volatilità dei corsi azionari mai riscontrata (si veda qui sotto il
grafico dell’indice VIX a 10 anni),
Quando oramai quasi tutti i più grandi “guru” avevano predetto un’imminente e
importante correzione,
Mentre i maggiori fondi azionari americani toccano un altro record nelle richieste
di disinvestire da parte dei privati: oltre 200 miliardi di dollari dal 2009 ad oggi!

IL RUOLO DEI BUY-BACK

Ma se tutti i fondi azionari vendono per stare dietro ai disinvestimenti allora chi è che
compra? Quello che salta fuori frugando tra le statistiche è che sono le stesse aziende che
hanno emesso titoli che poi se li ricomprano. I “buy-back” delle aziende americane hanno
raggiunto da 2009 ad oggi la cifra stratosferica di tremila miliardi di dollari.
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Il  fenomeno può far discutere a lungo perché può essere considerato alternativo agli
investimenti aziendali in innovazione e capacità produttiva, ma bisogna ricordare che le
aziende che comprano i propri titoli lo fanno sulla base degli utili già realizzati e con la
liquidità di cui già dispongono. Dunque non si tratta della classica volata dei corsi trainata
dalla speculazione, che magari fa tutto a debito e l’indomani mattina, se lo scenario muta,
è costretta precipitosamente a vendere.

Certo quello dei Buy-Back è un fenomeno innegabilmente collegato a quella parte della
remunerazione aziendale legata alle “Stock-Options”, strumenti che in teoria intendono
allineare gli interessi del management con quelli dell’azionariato ma che di fatto rischiano
di orientare le scelte aziendali a far crescere le quotazioni anche artificialmente.

MA I RENDIMENTI SONO BUONI

Ma il record delle quotazioni non cancella la buona redditività dei medesimi titoli azionari:
tanto per cominciare essi a Wall Street rendono più dei titoli di stato, come mostra il
grafico sull’andamento dell’indice prezzo/rendimento (P/E) confrontato con il rendimento
dei titoli  di stato americani a 10 anni (qui sotto riportato). Quindi non sembrano così
sopravvalutati e acquistare quei titoli appare comunque una scelta razionale compiuta dal
management, anche ai prezzi attuali:

IL RUOLO DEI GRANDI TITOLI TECNOLOGICI

La cavalcata di Wall Street eccede poi quella di tutte le altre borse mondiali, ma anche
perché è a Wall Street che si concentrano le maggiori multinazionali tecnologiche come
Facebook, Apple, Amazon Microsoft e Google: le famose componenti del super ristretto
club denominato FAAMG. Da sole queste società hanno contato nel 2017 per il 31% della
crescita del medesimo indice S&P500 !

Le  FAAMG  ono  anche  le  società  i  cui  utili  crescono  più  velocemente  e  quelle  che
prospettano non soltanto le maggiori capitalizzazioni di borsa della storia (qualcuna di
esse, come Apple, è ripetutamente giunta vicino al tetto mai toccato sin’ora dei 1000
miliardi di dollari), ma anche le migliori prospettive nel tempo di ulteriore crescita.

 



LE BORSE DEL RESTO DEL MONDO NON SONO DA MENO

Ma se Wall Street registra la miglior crescita e nuovi record, come stanno andando le altre
borse? Nemmeno a casa nostra ci possiamo lamentare un granché: l’indice MIB della borsa
di Milano è tornato decisamente a correre nel 2017 raggiungendo quasi i massimi storici
del 2014 e del 2015 e questo nonostante il cambio dell’Euro con il Dollaro si sia rivalutato
di quasi il 15% nell’ultimo anno (da 1,05 a 1,20).

Se guardiamo all’indice europeo complessivo (Stoxx 600) il quadro appare quasi identico:

Per non parlare dell’indice Hang Seng della borsa di Hong Kong: anch’esso al massimo
storico come Wall Street! In Cina, nonostante la stretta ai rubinetti del credito che la banca
centrale sta dando per motivi di prudenza, l’economia è cresciuta del 6,9% annuo nel
secondo semestre 2017, battendo le stime degli analisti. Non stupisce dunque che la borsa
sia così euforica:

CONCLUSIONI AFFRETTATE?

Proviamo perciò a riassumere cio che vediamo: il  fenomeno delle quotazioni azionarie
giunte ai massimi di sempre si estende a tutto il mondo e si accompagna all’immensa
fortuna generata dai grandi titoli tecnologici, principalmente quotati a Hong Kong e Wall
Street.

Esso accade in contemporanea al record di disinvestimenti dai fondi azionari da parte degli
investitori privati e al crescere di indicazioni di prudenzada parte dei maggiori analisti, i
quali  però  notoriamente  lo  fanno  da  oltre  un  anno  e  sino  ad  oggi  possono  soltanto
ammettere di aver avuto torto.

Abbiamo anche notato che persino a questi livelli di capitalizzazione il rapporto prezzo utili
è alto ma non esagerato se rapportato alle effettive prospettive di crescita dei profitti.

L’economia  mondiale  cresce  inoltre  altrettanto  forte  nel  2017 (o  almeno è  questa  la
prospettiva per l’ultimo scorcio dell’anno in corso) ma indubbiamente la parte del leone
nella  corsa  delle  borse  la  fanno  i  buy-back  delle  imprese  quotate:  un  fenomeno
particolarmente difficile da interpretare nella sua interezza ma che non può scatenare, di



per sé, una corsa al ribasso.

Certo in generale più crescono le quotazioni azionarie e più cresce la possibilità che si
verifichi un tonfo delle borse con tutto quello che ne consegue.

Oppure accadrà che la crescita economica globale prosegua la sua accelerazione e arrivi a
consentire all’intera umanità di vivere una vita migliore. Certo ad oggi il 2017 sembra
essere un anno migliore (soprattutto per chi stava peggio). Persino migliore delle rosee
prospettive riassunte dal Fondo Monetario Internazionale nel grafico qui sopra riportato.
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LA  CALMA  SUI  MERCATI,  IL
NERVOSISMO DEGLI INVESTITORI E
LA LEZIONE DI MARK TWAIN

Quando l’indice della volatilità tocca minimi storici come quelli attuali e
lo fa nell’ambito di un trend chiaramente discendente verrebbe a tutti da
pensare  che  la  calma  piatta  dei  mercati  sia  divenuta  un  elemento
acquisito.
 

Se invece si guarda le vette che le valutazioni aziendali hanno raggiunto dai tempi (quasi
remoti  oramai)  dell’elezione  di  Donald  Trump  alla  presidenza  delle  presidenze,
giustamente si teme che quella attuale sia solo la classica calma prima della tempesta e
l’istinto suggerirebbe che all’orizzonte dei mercati si intraveda un bel ribaltone, potente e
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improvviso,  come  tante  volte  è  successo  in  passato  dopo  un  periodo  di  eccesso  di
ottimismo.

OTTIMI FONDAMENTALI

Peccato che il ragionamento sopra riportato qualcuno va ripetendolo da oltre un anno e
quello che invece è successo è più o meno l’opposto: i listini delle borse hanno continuato a
salire di livello per svariate e molteplici ragioni: all’inizio per l’euforia di una possibile
nuova era di bassa fiscalità e elevati investimenti infrastrutturali, poi con la motivazione
dell’eccesso di liquidità che “affligge” le borse, di seguito per la splendida notizia della
decisa ripresa degli utili aziendali (il “consensus” di mercato cita un più 4,4% nel 2017 per
le blue chips di Wall Street e addirittura un più 4,5% nel 2018) un po’ in tutto il globo e per
la constatazione della notevole crescita economica globale (e per di più sincronizzata),
infine per la notizia della decisa ritirata dell’inflazione dalla parata dei possibili mostri
all’orizzonte, accompagnata da quella che ne è conseguita per necessità: la caduta delle
aspettative di rialzo dei tassi di interesse.

Se tutte queste ragioni per proseguire con l’euforia dei mercati finanziari siano fondate o
illusorie solo i  posteri  potranno sentenziarlo,  ma… “fattostà”…! Se le borse potessero
scrivere una lettera agli investitori oggi forse citerebbero la più famosa delle battute di
Samuel Langhorne Clemens, al secolo Mark Twain (Florida, 30 novembre 1835 – Redding,
21 aprile 1910): “le notizie della mia morte sono fortemente esagerate”!

MOTIVI DI PREOCCUPAZIONE

Eppure di motivi di preoccupazione gli investitori ne avrebbero davvero parecchi!

Dalle  minacce  geo-politiche  di  un’escalation  militare  attorno  alla  vicenda  dei  test
termonucleari della Corea del Nord, alla debolezza della crescita dei consumi, fino alla
possibilità (sempre meno realistica, invero) di un impeachment dello stesso presidente
Trump, passando per la minaccia dei partiti  populisti  in Europa (in realtà già in fase
calante dopo la vittoria di Macron in Francia) e per il rischio di implosione del sistema
bancario e finanziario cinese. I debiti pubblici delle maggiori nazioni del mondo poi non
accennano affatto a diminuire come pure continuano ad essere ripetute le espressioni di
volontà di ridurre i portafogli dei titoli posseduti dalle banche centrali di America e Europa,
con il rischio che questo fornisca la scusa per un brusco scivolone dei mercati finanziari e
come se non bastasse il Dollaro si permette tra l’usco e il brusco una bella svalutazione a
due  cifre  del  cambio  contro  le  principali  valute.  Ma  tant’è.  Le  borse  continuano  a
prosperare e lo fanno anche esibendo una calma olimpica.



AL LUPO AL LUPO

Se vogliamo rincarare la dose, sono così tanti mesi che gli investitori più importanti, quelli
che “fanno opinione” continuano a suonare la campanella d’allarme e con questa scusa
continuano a sobbarcarsi dosi da cavallo di derivati e altri  strumenti di copertura del
rischio, sono così tante le volte che essi hanno dichiarato di voler diversificare il  loro
portafoglio al di fuori delle borse (dagli immobili alle opere d’arte), che probabilmente oggi
non solo si mangiano le unghie, ma avranno anche effettivamente indirizzato altrove parte
dei portafogli gestiti per conto della clientela. Questo significa che esiste un’importante
quota  della  ricchezza mondiale  che non è  stata  più  indirizzata  verso le  borse valori,
proteggendole indirettamente dal rischio di un repentino collasso!

Sono in molti  gli  analisti  che oggi prevedono che, proprio per questo motivo,  se uno
scivolone ci sarà, difficilmente sarà brusco e troppo importante.

MA IL MONDO GIRA…

Nel frattempo dalla parte meno rumorosa e più operosa del mondo moderno -l’Oriente-
provengono quasi solo segnali positivi, di grande fiducia nel futuro e di grandi investimenti
in nuove tecnologie.

La crescita economica mondiale che quest’anno rischia di macinare quasi il 4% è oramai
per più di due terzi dipendente da quella del continente asiatico, che da solo totalizza oltre
cinque miliardi di abitanti. A sua volta l’Asia traina le esportazioni americane ed europee e
i profitti delle principali società quotate multinazionali. Ma quei cinque miliardi di asiatici,
Kim Yong Un e i suoi missili sparati sui cieli del Giappone permettendo, delle paturnie
prudenziali  degli  investitori  conservativi  anglofoni  e  continentali  probabilmente  se  ne
fregano alla grande.
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L’ANNO DELLA BORSA ITALIANA

Non soltanto le quotazioni della Borsa di Milano crescono e promettono
di crescere più delle altre cugine d’Europa (e di conseguenza del resto
del mondo), ma questo avviene nonostante la forza dell’Euro e la scarsità
di buone notizie di materia di economia reale.
Il merito sembra essere innanzitutto del varo a inizio anno degli sgravi fiscali relativi P.I.R.
(i piani individuali di risparmio) e del conseguente incanalamento dei risparmi degli Italiani
verso l’investimento azionario nazionale e di piccola taglia. Di questo bisogna senza dubbio
dare atto al governo in carica per aver promosso l’iniziativa, anche se buona parte del
merito va ascritta all’abbondanza di liquidità che circola sui mercati e che stavolta ha
sfiorato anche il minuscolo mercato dei capitali che vive al di sotto delle Alpi. Ricordiamoci
infatti che oltre il 90% dei capitali investiti a Piazza Affari proviene dall’estero.

Comunque il successo della raccolta sui fondi PIR (più di 5 miliardi di Euro nel primo
semestre 2017 contro gli 1,8 miliardi stimati al momento del varo per l’intero anno) ha
influito in minima parte sull’exploit della raccolta dell’industria italiana della gestione del
risparmio  che  non  poteva  andare  meglio  quest’anno:  57  miliardi  di  Euro  nel  primo
semestre (un raddoppio dal 2016) e un totale di masse gestite censite ufficialmente pari a
circa 2000 miliardi di Euro.

L’anno della Borsa però è conseguenza -più che della crescita delle quotazioni- del grande
numero di matricole che essa dovrebbe totalizzare nel 2017: ben 35 si stima quest’anno, su
un totale (ad oggi) di circa 331 società quotate di cui all’A.I.M. sono 86.
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E in tal caso sarebbe stracciato il record del 2007 che ammontava a 32, sebbene bisogna
ricordare che quest’anno una parte consistente del numero delle matricole riguarda le
piccole quotazioni all’A.I.M. (Alternative Investment Market, il nuovo ristretto di Piazza
Affari). Il 2017 è stato tuttavia l’anno dell’ingresso in Borsa di nomi come Avio, Unieuro e
DoBank e dovrebbe vedere lo sbarco di Furla, Ferrovie dello Stato, Eataly.

E’ in arrivo a breve (in Ottobre) anche qualcosa di molto più importante come il rientro in
borsa della Pirelli,  che stima di quotarsi  con una capitalizzazione di  borsa di  quasi  9
miliardi Euro (contro i poco più che 2 miliardi del valore attribuitole al momento del ritiro
del titolo dal mercato) collocando sul mercato addirittura il 40% dell’azienda (se fosse,
sarebbe un collocamento da quasi 3,5 miliardi di Euro, battendo ogni record precedente
per una matricola a Milano).

Anche  a  livello  globale  gli  I.P.O.s  (Initial  Public  Offerings)  quest’anno  hanno  avuto
un’accelerazione, tanto per le buone performances dei listini di tutto il mondo, quanto
perché il grado di liquidità presente sui mercati influenza decisamente la disponibilità degli
investitori a prendere in considerazione le matricole di borsa. Ad oggi nel mondo si sono
già registrate già 112 IPOs contro le 63 dello stesso periodo nel 2016,  on un valore degli
ammontati collocati agli investitori in azioni di quasi 32 miliardi di Dollari (più del doppio
dello stesso periodo dell’anno scorso), e si ipotizza di raggiungere quantomeno le 150
matricole  per  fine anno,  con un affollamento di  quotande nell’autunno che rischia  di
diventare un altro record.

In  un  momento  come quello  attuale  con  gli  indici  di  borsa  di  tutto  il  mondo  giunti
rapidamente ai massimi di sempre, l’ampliamento dei listini di borsa a nuove quotate è tra
l’altro visto dagli analisti finanziari come un fattore di possibile stabilizzazione dei corsi
azionari, perché si allarga la base di scelta degli investitori e si diversificano i loro rischi.
In media le matricole del 2017 alla borsa di New York hanno totalizzato una crescita del
valore del titolo che è circa il  doppio dell’apprezzamento dell’indice generale S&P500
(circa ol 20%).

Persino nel comparto tecnologico, nonostante la brutta avventura per i sottoscrittori del
titolo  Snapchat  (collocato  magistralmente  ma  indubbiamente  dotato  di  caratteristiche
intrinseche  davvero  limitate  per  la  capitalizzazione  di  borsa  toccata  in  sede  di
collocamento), si vedono matricole temerarie come Roku (piattaforma per la diffusione dei
video sugli  smartphones) mentre in altri  settori sono in arrivo altri  colossi come Best



Logistics (controllata da Alibaba).

Senza contare che al momento non si parla ancora di tempi e caratteristiche della più
grande operazione di collocamento di tutti i tempi: SAUDI ARAMCO, stimata valere almeno
1000 miliardi di Dollari, più di quanto esprima Apple, la regina dei listini di borsa di oggi.

Saudi ARAMCO dovrebbe collocare in Borsa almeno il 5% dei suoi titoli per un ammontare
dunque di  50-60 miliardi  di  Dollari  (qualcuno dice invece il  10%),  polverizzando ogni
record precedente nelle quotazioni in Borsa. Non si sa se avverrà nel 2017 o nel 2018, ma
certo al cantiere che se ne sta occupando scaldano da tempo i motori.

Se accadesse già nel 2017 sarebbe il suggello più iperbolico che si possa immaginare per
un fantasmagorico anno borsistico come non se ne ricordava alcuno in passato!

 

Stefano di Tommaso

COSA PENSA LA BANCA DELLA MIA
AZIENDA?

Talvolta capita che le imprese si trovino di fronte a impreviste necessità
di  denaro liquido,  forti  insoluti  nei  crediti  commerciali  o  anche solo
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nell’opportunità di rinegoziare le condizioni dei finanziamenti in essere.
In  quei  momenti  possono  renders i  conto  d i  non  godere
dell’apprezzamento  che  pensavano  da  parte  dei  propri  banchieri.
Vediamo perché.
 

IL RISK RATING

Esiste un primo, scontatissimo eppure non banale argomento in proposito che si chiama
Internal Rating: quella valutazione del rischio di credito che le banche sono state obbligate
a fare (dal momento dell’introduzione dei criteri di Basilea) circa le imprese affidate, al fine
di definire quanto capitale esse devono allocare per ciascuna impresa affidata al fine di
mostrare di essere in grado di sostenere il rischio complessivo di prestar loro denaro o
garanzie.

È un giudizio ufficiale che tuttavia normalmente non viene comunicato all’interessato e che
si basa su un sistema di parametri ritenuti utili a prevedere possibili segnali di difficoltà o
di forza finanziaria.

Il rating (valutazione del rischio) però, che sia definito dagli algoritmi interni alla banca
che affida la piccola azienda o che sia quello pubblicato da Fitch, Moody’s o Standard &
Poor per le grandi multinazionali  quotate in borsa o addirittura per gli  Stati  sovrani,
funziona  più  o  meno  sempre  allo  stesso  modo:  mette  insieme una  serie  di  elementi
informativi che aiutano a definire la probabilità di solvibilità in base agli impegni assunti.

Dunque più l’impresa è indebitata e peggiore sarà il  suo rating, più è redditizia , più
diversifica e riduce i suoi rischi di mercato, di prodotto, di distribuzione, di fornitura o di
non adeguarsi ai tempi che cambiano e migliore sarà il suo rating.

Ci sono tuttavia molte altre considerazioni e valutazioni che portano la direzione crediti di
ciascuna banca a definire un adeguato livello di rischio per ciascuna impresa affidata.

LE ALTRE VALUTAZIONI RELATIVE AL RISCHIO D’IMPRESA

Sono considerazioni e valutazioni che è bene conoscere per vari motivi:



•Spesso la valutazione del rischio per la medesima impresa varia da banca a banca anche
in maniera cospicua
•Spesso imprese apparentemente molto simili godono di rating decisamente diversi sulla
base di fattori “soft” che però fanno la differenza (trasparenza, credibilità dei protagonisti,
reputazione, livello degli investimenti, eccetera…)
•Il rischio percepito dalla banca non dipende soltanto dalle caratteristiche dell’impresa ma
anche dalle condizioni dei principali contratti, dall’affidabilità del contesto e dei principali
partner in affari con i quali è attiva l’impresa, come pure dalle condizioni del fido o della
garanzia  prestata:  se  ci  sono  elementi  contrattuali  che  trasferiscono  i  rischi  ad  altri
evidentemente anche il rating ne risente
•Molte imprese poi adottano sistemi di governance diffusa, di assicurazione dei rischi e di
pianificazione esplicita degli obiettivi e di controllo di gestione che aiutano a fare frequenti
verifiche dell’andamento aziendale e indirettamente mostrano una superiore capacità di
gestire e limitare i rischi complessivi d’impresa, aiutando i finanziatori a dormire sonni più
tranquilli.

LA COMUNICAZIONE FINANZIARIA PROATTIVA

Per gestire attivamente questi fattori discrezionali nella valutazione del rischio, alcune
imprese hanno preso l’abitudine di comunicare attivamente con le proprie banche e i
propri investitori. La cosa ad esempio è obbligatoria per le società quotate, che sono anche
soggette ad un continuo scrutinio da parte degli analisti finanziari e dei compratori e
venditori dei loro titoli quotati. L’attivazione e la continua revisione di questi sistemi di
dialogo  e  di  comunicazione  ovviamente  contribuisce  a  mantenere  sotto  controllo  la
rischiosità percepita. L’assenza di notizie preoccupa i gestori del credito.

La  strada  maestra  per  le  imprese  che  vogliono  preoccuparsene  preventivamente  è
sicuramente un quella del dialogo con il mondo bancario, finanziario e del mercato dei
capitali, oltre che della discussione sulla capacità di credito dell’impresa, da confrontare
con l’analisi dei rischi che ogni impresa dovrebbe svolgere per valutare la reperibilità delle
risorse che si rendano eventualmente necessarie in determinate circostanze.

Laddove tale capacità di credito possa non risultare sufficiente in relazione alla possibile
esigenza che deriva dall’analisi dei rischi evidentemente l’impresa risulterebbe di fatto
sotto-capitalizzata e dovrebbe attivarsi urgentemente per raggiungere un livello di capitale
adeguato,  oppure  modificare  al  più  presto  talune  caratteristiche  della  sua  normale
operatività sino a ridurre la sua rischiosità complessiva.



IL RUOLO DELL’ “INVESTOR RELATOR”

D’altra parte il concetto di capitalizzazione è da mettere strettamente in relazione con
quello del valore d’impresa, a sua volta fortemente dipendente dalla redditività del capitale
investito e dalla percezione della sua stabilità e durabilità nel tempo.

Per farlo le imprese che ne risultano capaci mettendo in campo tutte le loro risorse per
definire un proprio piano industriale e testarne le conseguenze in termini di esigenze
finanziarie, di capacità di soddisfarle, di confronto con tutte le variabili della “matrice di
Michael  Porter”  (fornitori,  clienti,  concorrenti  e  produttori  di  succedanei)  nonché  di
creazione di valore.

Le imprese quotate in borsa hanno al riguardo l’obbligo di nominare un “investor relator”
che normalmente dialoga con gli analisti finanziari delle case di investimento ma che,
ovviamente, laddove l’impresa abbia anche relazioni con il sistema bancario, si muoverà in
stretto coordinamento con la direzione finanziaria nel cercare di far percepire ai propri
interlocutori :
•La capacità dell’impresa di pianificare correttamente il proprio futuro
•L’autorevolezza che può mettere in campo nel farlo
•La trasparenza della propria situazione generale
•La capacità di riuscire a raggiungere gli obiettivi che si è posta in passato
•La sostenibilità del proprio modello di business
•La sua capacità di generare valore nel tempo per remunerare i capitali in essa investiti
•La coerenza dell’impresa tra la sua strategia e la sua struttura.

Mano mano che il mercato dei capitali diventerà tutt’uno con quello del credito questi
concetti risulteranno più importanti, così come al crescere delle dimensioni dell’impresa
essi divengono più concreti.

Per questo motivo anche le imprese giovani, di piccole dimensioni o di nicchia dovrebbero
comunque porsi queste domande e definire degli obiettivi e dei responsabili ben precisi per
trovarne le risposte.

Prima che la necessità di  risorse finanziarie risulti  urgente e,  di  conseguenza perciò,
difficilmente soddisfacibile.

Stefano di Tommaso


