CHI HA GUADAGNATO E CHI HA
PERSO DALLE GUERRE
COMMERCIALI?
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Difficile aggiungere validi commenti alle tonnellate d’inchiostro che sulla stampa di tutto il
mondo si sprecano sui pericoli del protezionismo. Meglio cercare di guardare i fatti che qui
vengono riportati con I’andamento degli indici delle borse:

eGlobale (indice MSCI WORLD in Dollari)

*Americana (SP500)

*Europee (Stoxxs Europe 600)

eGiapponese (Nikkei)

*Hong Kong (Hang Seng)

eCinese (SSEC)


https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/07/14/chi-ha-guadagnato-e-chi-ha-perso-dalle-guerre-commerciali/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/07/14/chi-ha-guadagnato-e-chi-ha-perso-dalle-guerre-commerciali/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/07/14/chi-ha-guadagnato-e-chi-ha-perso-dalle-guerre-commerciali/

(=]

Stupiscono due fatti al di la di ogni considerazione: le principali borse del mondo, che
alla fine del 2017 sembravano aver toccato le stelle con un dito, nella prima meta del 2018
non sono quasi affatto discese a livelli piu bassi, nemmeno nei Paesi Emergenti (tra 1’altro
misurate in Dollari che si sono evidentemente apprezzati contro molte valute locali!).

Contrariamente a quanto leggiamo tutti i giorni i risultati che emergono dai grafici che
seguono non potrebbero essere piu chiari: I’America e quella che ci guadagna di piu
(nonostante il super-Dollaro) e 1’Asia (Giappone escluso) & quella che ci perde. Difficile
pensare che gli investitori non abbiano alzato le antenne per cercare di capire prima degli
altri cosa sta succedendo. E se non sono fuggiti a gambe levate non vi viene qualche
dubbio? Siete sempre dell’idea che Trump sia un pazzo che sta mettendo a ferro e fuoco il
mondo?

Le ultime proiezioni indicano che quest’anno il prodotto interno lordo americano
crescera di quasi il 3%, poco meno del doppio di quanto dovremmo fare in Italia e
significativamente di piu di quanto fara la Germania. Se poi cerchiamo di capire qual’e la
vera crescita economica cinese dobbiamo alzare le mani, perché gli osservatori
internazionali concordano nel ritenere che le statistiche (comunque in discesa sul limitare
del 6%) siano in realta tutte falsate e che il vero passo e poco superiore alla meta di quel
numero.

Purtroppo il bombardamento quotidiano cui siamo sottoposti, di commenti di parte e
notizie parziali, ci fa talvolta perdere il senso della realta, convincendoci che la “deriva
populista” cui sembra condannato 1'Occidente (a partire dalla Brexit) sta distruggendo le
basi della societa civile cui ci eravamo abituati. Purtroppo € quasi vero I'opposto: i partiti
che stanno guadagnando terreno sono votati da un crescente malcontento popolare che le
elites che fino a oggi hanno governato il mondo (e che controllano buona parte della
diffusione dell’informazione) non accettano di riconoscere.

Nessuno scrive che I’Europa e la Cina fino all’anno scorso applicavano
unilateralmente dazi nei confronti dei prodotti americani e che I’America di Trump
aveva piu volte chiesto di rimuoverli. Allora Trump e passato ai fatti. E il risultato e che i
capitali corrono a sottoscrivere titoli del Tesoro americano e il Dollaro sale, anche perche
le multinazionali riportano a casa la liquidita che prima lasciavano oltre oceano, mentre
salari e consumi degli USA crescono a un ritmo superiore a quelli di tutto il resto del
mondo.
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MERCATI SEMPRE MENO
PREVEDIBILI

Di motivi per preoccuparsi ce ne sono molti: dalle cosiddette guerre
commerciali di Donald Trump ai tassi di interesse che la FED banca
centrale americana) vuol far risalire vendendo i titoli acquistati in
passato, dalle supervalutazioni dei principali titoli tecnologici all’eccesso
di programmi di buy-back (riacquisto azioni proprie) che stanno
sostenendo i listini, dai timori per la continua espansione dei debiti di
Paesi come il nostro all’eccesso di rialzo delle quotazioni di Dollaro e
Petrolio...

I

L’elenco delle preoccupazioni che dovrebbero aggredire i gestori di portafogli potrebbe
continuare a lungo, tenendo presente che tutto cio sta letteralmente mettendo in ginocchio
le economie dei Paesi Emergenti e i loro mercati finanziari. Ma, cio nonostante, tutto
sommato le principali borse dei Paesi OCSE fino ad oggi hanno retto bene, pur mostrando
segni sempre piu evidenti di convulsioni (volatilita in ascesa) e di incertezza.

ALLA LARGA DAI FINTI “GURU”

I sacri libri di testo affermano che & normale tutto cio camminando per il viale del tramonto
di uno dei piu lunghi periodi di rialzo delle borse, e che di conseguenza e tempo di fare i
preparativi per l'inverno dei mercati, facendo ruotare i portafogli verso titoli di aziende che
producono piu cassa, le cui quotazioni sono meno speculative e i cui valori intrinseci sono
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maggiori. Ma se volessimo dare retta queste indicazioni & probabile che ancora una volta
rischieremmo di sbagliare, poiché sono almeno due anni che le borse sono alle stelle e i
finti “guru” vanno ripetendo invano che crolleranno.

ANCORA UNA VOLTA CORRERANNO I TITOLI TECNOLOGICT?

La speculazione, che sembra essere il principale attore dei mercati in tutto il 2018,
continua a privilegiare i cosiddetti titoli “growth” (alla lettera: “crescita”) che quindi sono
costantemente sulle montagne russe ma non sono certo precipitati in basso. Ma anche
perché viviamo in un momento di forte crescita economica che supera costantemente le
previsioni dei vari Istituti di ricerca (a partire da quello del Fondo Monetario
Internazionale) e conseguentemente i profitti aziendali non sono mai stati cosi grassi e
perché l'inflazione stenta a decollare nonostante la decrescita costante della
disoccupazione e, soprattutto, nonostante il forte incremento della bolletta energetica (che
ne compone una buona parte).

ATTENTI AI TASSI

Chi non si sente pronto a forti emozioni e di esporsi al rischio di forti perdite in conto
capitale dovrebbe -continuano i sacri testi- rivolgersi al mercato obbligazionario, puntando
su ritorni molto piu limitati ma piu sicuri. Peccato che, con i tassi in salita, con la curva dei
rendimenti che esprime i medesimi ritorni tanto per il brevissimo quanto per il lunghissimo
termine e con i rendimenti reali apparentemente negativi che i mercati esprimono,
nemmeno i titoli del reddito fisso sembrano promettere bene.

Dunque non e per niente facile orientarsi eppure, con un equilibrio sempre piu precario,
chi investe qualche scelta la deve fare, perché ancora una volta non e cosi sicuro che
tenere denaro liquido sui conti correnti bancari sia una buona idea.

IL POSSIBILE “RALLY” ESTIVO

Anzi: secondo numerosi autorevoli commentatori e “strategist” delle principali case di
investimento (coloro che indicano la linea da seguire agli operatori di portafoglio), c’e
ancora spazio per i i principali mercati finanziari per riprendere a correre durante 1’estate,
sebbene tale corsa si sviluppi sempre piu sul filo del rasoio.

Questo perché di denaro in circolazione ce n’e ancora parecchio e alcune banche centrali
come quelle Europea, della Cina e del Giappone, stanno ancora immettendone altro, i buy-
back continuano imperterriti (mossi dalle casse piene delle aziende) e il boom di petrolio e
gas torna a far brillare I'intero settore delle energie da fonti rinnovabili e, soprattutto,
perché la digitalizzazione dell’economia globale continua inesorabilmente a generare



efficienza sui costi e, in definitiva, tanto valore, il quale mano mano si trasforma (anche) in
valore azionario.

]
UN EQUILIBRIO ALTAMENTE INSTABILE

Il mondo va avanti, insomma, le tigri asiatiche ruggiscono e 1’Occidente continua a trarne
ampio beneficio, sebbene sia chiaro che 1’equilibrio dei mercati finanziari sia sempre piu a
rischio, che la loro volatilita possa continuare a salire e che un loro significativo
ridimensionamento sia sempre pil prossimo.

Dal momento che sui mercati non si puo continuare a far finta di niente si puo cercare di
trarre vantaggio dalla situazione cavalcando con gli strumenti derivati la possibilita di
guadagnare dalla volatilita crescente, dalla sempre maggiore fragilita dei mercati e
dall’ondata ribassista che prima o poi si sviluppera.

COSA FARE ALLORA?

Nel frattempo I’economia reale continua la sua corsa e dunque saranno soprattutto i titoli
azionari di aziende pro-cicliche quelli che potranno beneficiarne di piu, soprattutto se le
loro quotazioni hanno di recente subito un ridimensionamento. Cosi come sono ancora una
volta i titoli delle imprese che sviluppano nuove tecnologie (come l'intelligenza artificiale,
la robotica e i servizi di internet) quelli che potrebbero portare a casa nel breve termine i
migliori risultati, sebbene si debba tenere presente che nel lungo termine solo alcune di
quelle imprese resteranno vive.

Ci sono fondi di investimento che selezionano solo comparti industriali come questi: inutile
dire che le loro quotazioni sono gia cresciute moltissimo. Ma con 1’ondata di ulteriori
fusioni e acquisizioni (siamo giunti ai massimi storici) che si apprestano a “ridefinire” i
singoli comparti industriali, il “fai da te” resta ampiamente sconsigliato.

Sui mercati obbligazionari invece e tutta da vedere se i tassi d’interesse continueranno a
salire, in assenza (o quasi) di inflazione endemica (cioe non originata da fattori esterni
come guerre o shock petroliferi). E persino possibile il contrario, almeno per i tassi a lungo
termine, sebbene questo valga molto piu per i titoli americani che per quelli europei, la cui
divisa di conto potrebbe scivolare ulteriormente a seguito delle tensioni interne.

E’ facile percio prevedere il contrario per il Dollaro, ma anche per il Franco Svizzero e la
Sterlina Inglese, considerati paradisi piu sicuri in caso di intemperie, anche se -
ricordiamocelo- purtroppo di certezze sui mercati ce ne sono sempre meno!
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I. DOLLARO FORTE AGITA 1
MERCATI
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I mese di Maggio si e aperto nel peggiore dei modi per i mercati
finanziari dei Paesi Emergenti: I'innalzamento dei tassi d’interesse a
lungo termine sul mercato americano oltre la soglia psicologica del 3%
sembra aver innescato un violento spostamento di capitali da quei
mercati alle grandi piazze finanziarie internazionali e ha costretto le
banche centrali di numerose economie “periferiche” ad alzare
considerevolmente i tassi locali d’interesse.

Il caso piu eclatante e stato quello dell’Argentina, che ha visto arrivare il proprio Peso a
scendere del 22,5% dall’inizio dell’anno contro il Dollaro, per poi risalire del 7% quando la
banca centrale ha portato d’un colpo i tassi interni di interesse per il rifinanziamento dal
27,25% al 40%.
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Il problema pero della fuga dei capitali dall’Argentina sembra solo tamponato con
I'incremento dei tassi d’interesse, dal momento che il principale timore degli operatori
economici che spostano i loro capitali verso piazze piu sicure fuggano sembrano quelli
relativi alla capacita dei Paesi Emergenti affetti da eccesso di indebitamento di riuscire a
pagare maggiori interessi provocati dal rialzo generalizzato dei tassi.

Se cio0 venisse confermato 1’operazione di incremento dei tassi interni potrebbe giungere a
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maturare 1'effetto opposto poiché innalzerebbe il costo del rifinanziamento del debito oltre
la soglia della sopportabilita.

E evidente pero che se i grandi movimenti di capitali che hanno rilanciato le quotazioni del
Dollaro (visto come divisa-rifugio tutte le volte che uno shock attraversa i mercati)
derivano dai timori di sostenibilita dei debiti pubblici dei Paesi Emergenti al crescere dei
tassi di interesse internazionali, i possibili danni che ne possono derivare che non si
limitano alla sola Argentina. Ecco in effetti un panorama dell’andamento di alcune divise di
cambio nei confronti del Dollaro nel corso dell’'ultimo mese:
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La tendenza dei capitali a fuggire dai paesi emergenti e iniziata orami piu di sei mesi fa
quando gli investitori professionali hanno preso atto del fatto che la volonta delle banche
centrali di procedere gradualmente a ridurre gli stimoli monetari (Taper Tantrum) era
divenuta inequivocabile. Cio che oggi ha innestato una brusca accelerazione al processo di
progressivo disimpegno dalle piazze finanziarie piu periferiche e stato pero l'incremento
dei tassi a lungo termine, con la conseguenza che anche i piccoli risparmiatori hanno
iniziato a disinvestire pesantemente da quei mercati.

Nell’ultima settimana piu di 6 miliardi di dollari sono stati disinvestiti dai fondi di
investimento dedicati ai Paesi Emergenti per riversarsi su quelli occidentali e in particolare
USA, Europa e Giappone. Il grafico qui riportato parla da solo:
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Il problema e che quest’anno scadono titoli di stato emessi da numerosi Paesi Emergenti
per oltre 900 miliardi di Dollari. Tra questi vi sono Turchia, Polonia e Argentina che
contavano decisamente sull’interesse degli investitori stranieri per rifinanziare il proprio
debito e che oggi appaiono decisamente vulnerabili alla risalita del Dollaro e dei tassi di
interesse.

L’EURO-ZONA RIMANE STABILE (PER ORA)

(]

In questo oceano agitato di tassi che salgono -anche per l'inflazione che riprende vigore-
(persino in Giappone ha superato 1'1,2%), borse che oscillano, capitali che fuggono e divise
che si svalutano troppo, sta invece (per ora) beatamente ferma come un’isola I’Euro-zona,



con una crescita modesta, un’ inflazione addirittura in declino, tassi di interesse ancora a
zero e con un cambio Euro-Dollaro tornato ai livelli di Gennaio (ma con deciso plauso delle
imprese esportatrici continentali che temevano di rimanere spiazzate dall’eccessiva
rivalutazione della divisa unica).
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Come si puo vedere dalla tabella sotto riportata mentre il Dollaro si apprezzava 1I’Euro si e
mosso relativamente poco al ribasso nelle ultime settimane mentre ha ancora un margine
positivo di quasi 9 punti% se si prende a riferimento il cambio di un anno fa e ci sono
numerose valute minori nei confronti delle quali I'Euro si e decisamente rivalutato:

]
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Cio rassicura i mercati continentali e lascia le borse europee meno mosse delle altre, anzi
leggermente in crescita come si puo vedere dal grafico :Le previsioni sono che la Banca
Centrale Europea non muovera i propri tassi alla prossima riunione, per prudenza nei
confronti di Paesi come I'Italia, la Slovenia e il Portogallo che potrebbero prendere il
contagio dei timori sulla tenuta del debito. Ma se questa congiuntura prosegue
ordinatamente (con I’Euro che si svaluta moderatamente sul Dollaro) la BCE potrebbe
decidere di ampliare il proprio programma di intervento sui mercati, muovendosi
controcorrente rispetto a tutti gli altri.

]

L’Europa sembra quindi “tenere botta” con risorse proprie e non dipendere affatto dai
vistosi flussi di capitali che agitano il resto del globo terraqueo. Nel resto del mondo pero
tutti si chiedono se -Dollaro forte o meno- siamo arrivati sul ciglio dell’ennesima crisi
finanziaria dei Paesi Emergenti.

Molti analisti sono pronti a scommettere che, rispetto a casi analoghi occorsi in passato,
“stavolta e diverso”: c’e stata una forte ondata emotiva sui mercati azionari che ha
scoraggiato 'investimento in fondi orientati ai mercati emergenti (vedi grafico):
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Ma, sintantocheé 1’economia globale continuera a crescere e se le banche centrali non
rovineranno la festa, la crescita sincronizzata e I’espansione del commercio mondiale
continueranno ancora per molti mesi. Magari a ritmo ridotto e con ulteriori svalutazioni



delle divise minori, ma non ci sono ancora fattori che fanno pensare al peggio. Come si puo
vedere qui sotto, la crescita del prodotto globale lordo e del commercio mondiale sembra
relativamente stabile e le previsioni non sono (ancora) cambiate:
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Nonostante lo sconquasso sui cambi valute percio, sembra decisamente presto per i
mercati finanziari per indossare gli elmetti e alzare le difese, almeno in Europa.

Stefano di Tommaso

BOOM DEI MINIBOND: AUMENTA ILA
LORO DURATA, SE NE RIDUCE IL
COSTO E CRESCE IL NUMERO DI
IMPRESE EMITTENTI
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Continua a crescere il numero di Mini-bond emessi e sottoscritti (sia
private placement che public offering) grazie al crescente numero di
imprese che scelgono di prendere le distanze dai tradizionali canali
bancari (tipici della nostra cultura) sperimentando opportunita di
finanziamento alternative capaci di riservare molteplici vantaggi nonché
quello di sconfiggere le timidezze e diffidenze che gli imprenditori
ancora oggi nutrono verso i mercati finanziari.

Un fattore che potrebbe aver stimolato questo exploit, & quasi certamente la “caduta” di
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diversi istituti bancari (soprattutto a Nord-Est) che per decenni hanno monopolizzato e
centellinato I'erogazione di risorse finanziarie.

Di sequito il grafico delle emissioni di Minibond quotati al comparto Extra Mot Pro della
Borsa Italiana fino al 31.12.2016.
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Se fino a quella data avevamo assistito a una crescita costante dello strumento, e
nell’ultimo trimestre del 2017 che si & registrato un vero e proprio boom sui minibond,
privilegiati soprattutto dalle Pmi rispetto alla Borsa e all’intervento del Private Equity
anche grazie alla piena deducibilita degli interessi (entro i limiti del 30% del Reddito
Operativo Lordo) e alla scarsa “invasivita” dello strumento nella gestione e nella
“governance aziendali.
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Nel solo periodo Ottobre-Dicembre Il numero delle emissioni e fortemente cresciuto: quelle
inferiori ai 50 milioni di euro sono state 28 per 147 milioni. Dato che ha portato ad un
ammontare complessivo erogato nel 2017 a quota 1,805 miliardi e sono guidate
principalmente dal comparto manifatturiero, seguite poi da quello del Food&Beverage,
Utilities e Media & ICT.

Ma anche le operazioni di taglio molto grande (piu di 150 milioni) sono aumentate, facendo
registrare in totale a fine 2017 oltre 300 emissioni per piu di 14 miliardi.

Parallelamente alla forte crescita registrata, si ¢ assistito anche ad una contrazione del
taglio medio dei bond (sceso a 7.3 Mio), nonché ad una cedola media scesa al 5.13% ed
infne ad un “time to maturity” (durata) finalmente superiore ai 5 anni.
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La riduzione del ticket evidenzia una maggiore attenzione ed interesse da parte delle PMI
verso il mercato del debito e dei capitali riservato, fino a pochi lustri fa, alle sole realta di
maggiore dimensione. Difatti, se fino a pochi anni fa il campione emettente di minibond era
presidiato da realta con fatturato superiore ai 100 Mio., da pochi anni a questa parte,
questo € cambiato radicalmente tanto da portare a 40 il numero complessivo delle societa
emittenti con ricavi inferiori ai 10 Mio. Anche la durata media e cresciuta, sebbene il
maggior numero di operazioni si sia concentrato sulla scadenza dei 5 anni.
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I Minibond vengono visti dall’'imprenditore come alternativa all’ingresso di fondi di Private
Equity per sostenere gli € investimenti rivolti allo sviluppo del business. Per ottenere un
Minibond infatti resta essenziale poter esibire un buon Piano Industriale, il medesimo che
risulta fondamentale per accedere agli altri strumenti del mercato dei capitali. E nel piano
industriale puo evidenziarsi un’ottima capacita finanziaria prospettica anche laddove gli
ultimi bilanci fossero stati particolarmente avari di risultati.

I Minibond vengono visti dall’'imprenditore come alternativa all’ingresso di fondi di Private
Equity per sostenere gli e investimenti rivolti allo sviluppo del business. Per ottenere un
Minibond infatti resta essenziale poter esibire un buon Piano Industriale, il medesimo che
risulta fondamentale per accedere agli altri strumenti del mercato dei capitali. E nel piano
industriale puo evidenziarsi un’ottima capacita finanziaria prospettica anche laddove gli
ultimi bilanci fossero stati particolarmente avari di risultati.
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Un altro interessante aspetto dei Minibond ¢ la presenza di possibili opzioni di riacquisto o
rimborso, come mostrato da questa statistica:
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Ecco di seguito una tabella dei principali investitori:
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ASPETTI FISCALI E COSTI:

§ Deduzione dei costi inerenti I’emissione ‘per cassa’ (esempi: commissioni , costi societa di
rating, provvigioni di collocamento, costi Advisor, compensi legali e altri);

§ Richiesta codice ISIN a Banca d’Italia (in caso di dematerializzazione del titolo) e
accentramento dei titoli presso un ente autorizzato: costo iniziale c.a. 2.000 € e di
mantenimento c.a. 1.500€/anno

§ Certificazione bilancio di esercizio: circa € 15.000

§ Fee Advisor: Una Tantum tra 1% e 2.5% del collocato

§ Fee Arranger: Una Tantum tra 0.5% e 1.5% del collocato
§ Studio Legale: da € 15.000 a € 25.000

§ Emissione del Rating: da € 15.000 a € 20.000 per le PMI. Dal secondo anno -40%.



Di seguito 1’elenco completo delle emissioni fino a 50 milioni di controvalore e la loro
ripartizione per settori industriali di appartenenza:
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]
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