
I  CONSUMI  DEI  MILLENNIALS
RIVOLUZIONANO L’INDUSTRIA

LE  NUOVE GENERAZIONI  RIVOLUZIONANO I  CONSUMI,  L’INDUSTRIA  E  LA
DISTRIBUZIONE. MEGLIO PER OGNI OPERATORE ECONOMICO E FINANZIARIO
ATTREZZARSI  PER  TEMPO  INTERPRETANDO  LE  NUOVE  TENDENZE  E
CERCANDO DI  CAVALCARLE

C’è un profilo di uomo nuovo che appare oggi sempre più distintamente all’orizzonte delle
categorie sociologiche e comportamentali: quello dei “millennial”, cioè di quei ragazzi e
ragazze che appartengono alle ultime generazioni, nate o cresciute a cavallo del nuovo
millennio. In questi anni i millennial stanno terminando gli studi o si sono da poco avviati
alla  vita  lavorativa,  iniziano  a  costituire  un  insieme  a  sé  di  percettori  di  reddito  e
comunque si sono distinti da da tempo come nuova categoria di consumatori e, come forse
non era così scontato immaginare fino all’altro ieri, condividono un sistema di valori, un
insieme di preferenze e una serie di aspirazioni per il futuro che appaiono fortemente
discordanti con quelle delle generazioni precedenti.

È dunque inevitabile che questo impatterà non poco sulle tendenze di fondo dell’industria,
dei consumi e della distribuzione come è altrettanto inevitabile che ne rimarranno segnate
molte altre tendenze, da quelle della moda, ai servizi, alla politica e alla cultura, con ovvie
conseguenze  sui  settori  dell’intrattenimento,  dell’elettronica  ,  del  software  e  delle
telecomunicazioni, come nell’ambito dei trasporti e dei beni di consumo durevole, sino agli
investimenti finanziari.

UN’ONDA LUNGA NEI CONSUMI E NELLA DISTRIBUZIONE

Più che una vera e propria rivoluzione culturale -che per certi versi ne deriverà presto e
inevitabilmente-  il  fenomeno  legato  alle  differenti  categorie  comportamentali  e
aspirazionali  dei  millennial  al  momento  si  profila  come un’onda  lunga  sul  fronte  dei
consumi,  uno  tsunami  silenzioso  ma  imponente,  in  grado  di  sradicare  molta  parte
dell’attuale comparto manifatturiero, di rovesciare buona parte dei criteri del marketing e
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della pubblicità e di radere al suolo la quasi totalità dei precedenti sistemi di distribuzione
e commercio. E se questo sarà il portato della silenziosa quanto travolgente sovversione in
corso è forse bene che non la analizzino e se ne preoccupino soltanto i sociologi, i filosofi e
gli artisti, ma anche e soprattutto gli economisti, i politici e gli imprenditori.

Che non si tratti -solamente- di uno dei mille volti della digitalizzazione dell’economia, della
sua transizione verso il commercio elettronico, la condivisione in rete delle informazioni e
la diffusione globale della conoscenza di una nuova lingua universale come l’inglese (tutti
fenomeni assolutamente reali e dirompenti ma che appartengono invece alla generazione
precedente)  lo  testimoniano  alcuni  cambiamenti  di  costume  che  ci  apprestiamo  ad
esaminare con attenzione per cercare di delineare meglio ciò che sembra possa accadere
all’economia del nuovo millennio.

COME CAMBIANO I GUSTI E LE ABITUDINI

L’Abbigliamento per esempio.  Lo si  è iniziato a notare con la ripresa economica che,
avviata oltre oceano alla fine dello scorso decennio, arriviamo a toccare con mano sul
fronte dei consumi solo negli ultimi dieci-venti mesi nel vecchio continente. Nonostante la
spesa per consumi si riprenda, il settore dell’ “apparel” (che nell’accezione più comune
comprende oltre agli articoli del tessile/moda in senso stretto anche gli accessori, i gadgets
ornamentali e le dotazioni destinate all’esercizio fisico o al corredo d’abbigliamento ad uso
lavorativo) sembra addirit8andare in senso opposto: verso il baratro.

I gusti e la cura della persona nelle nuove generazioni sembrano semplificarsi, limitarsi,
tendere insomma all’essenziale, deprimendo le vendite ed esaltando l’essenzialità, il riciclo
e l’omologazione dei prodotti che essi tendono ad acquistare. In poche parole è come se
l’intero comparto dell’abbigliamento avesse perduto il suo fascino agli occhi delle nuove
generazioni.

Le conseguenze economiche di una tale tendenza sono ovviamente dirompenti, soprattutto
per Paesi e sistemi economici come il nostro, che tendono a contare non poco su questo
comparto e sul design che lo anima. Quanto questo fenomeno di costume possa in ultima
analisi  farsi  anch’esso  risalire  alle  conseguenze  ultime  della  digitalizzazione  e  della
globalizzazione è arduo dire. E poi esula da questa indagine. Ma il dato di fatto rimane: se i
consumi di questo settore crollano, interi sistemi-paese ne sono minacciati.

I numeri parlano chiaro soprattutto negli Stati Uniti d’America, che usualmente anticipano
sempre le tendenze del resto del mondo: L’abbigliamento nel 2016 ha costituito soltanto il



3,6% del totale della spesa del consumatore medio americano, contro il 5,1% pagato per
l’intrattenimento, l’8,5% per la salute e il 12,6% per il cibo.  Accorpando diversamente i
dati viene fuori che la spesa per “esperienze” (dove comprendiamo viaggi, ristoranti e altre
attività tipicamente di gruppo) ha raggiunto invece il 18% del totale mentre la sola spesa
per le “tecnologie” (ivi compresi gli abbonamenti alle tv online e ai servizi online) supera il
3% (cioè quasi quanto l’intero comparto abbigliamento, accessori e calzature). E visto che
parliamo della spesa del consumatore medio americano dobbiamo considerare ancora il
basso impatto su quella media delle tendenze emergenti, legate alle preferenze delle nuove
generazioni (ancora più dirompenti).

Ma legato  al  declino  delle  vendite  nell’abbigliamento  e  negli  accessori  di  moda e  di
costume vi sono quelli ancora più vistosi del commercio e della distribuzione tradizionale.
Una vera ecatombe di negozi che chiudono, grandi magazzini e centri commercio che si
ristrutturano (lasciando sempre più spazio al gioco, all’intrattenimento e alla cura della
persona) grossisti e distributori internazionali che lasciano il loro spazio di mercato alle
nuove  forme  di  consumo  online  e  alle  grandi  (e  dilaganti)  organizzazioni/società
multinazionali  che si  occupano sempre più direttamente della vita,  dei  consumi,  della
sanità e delle assicurazioni del loro personale (soprattutto quello meglio retribuito).

Quello che si vede ad occhio nudo nella maggiore informalità dell’abbigliamento anche sul
posto di lavoro si esprime in una vera e propria rivoluzione delle catene di negozi: crescono
quelle  in  formato  GDO  (grande  distribuzione  organizzata)  orientate  al  risparmio  e
all‘essenziale e si  riducono quelle frequentate dal  consumatore medio,  i  multimarca e
persino il lusso. Presto la cravatta sarà un ricordo delle generazioni passate ma persino
l’abbigliamento di scopo (tute da lavoro, divise, accessori di sicurezza ecc…) si comprime
insieme  al  numero  di  persone  occupate  nell’industria  manifatturiera  (sempre  più
automatizzata),  nell’agricoltura  e  nell’artigianato.

Ma anche nell’intrattenimento (musica, cinema, discoteche, club, ristoranti ecc…) è in atto
una rivoluzione silenziosa e dilagante. Si sa che i millennial sono persone piuttosto schive,
poco amanti dell‘  ostentazione e dei fenomeni da baraccone, dei ristoranti e del lusso
esteriore (cerimonie di battesimo, compleanno, matrimonio e funerale comprese). I loro
archetipi,si chiamano Mark Zuckerberg (Facebook), Jeff Bezos (Amazon), o se vogliamo
proprio parlare di “mummie” redivive allora prendiamo il  fondatore di Virgin, Richard



Branson.

I millennial fanno relativamente poca attività fisica ma mangiano cibo integrale e biologico
e assumono poco alcool, parlano le lingue straniere e il linguaggio delle macchine / della
tecnologia ma sembrano amare la sobrietà,  l’intimità,  gli  spazi  funzionali  e ordinati,  i
ritrovi segreti, i viaggi e gli appuntamenti all’altro capo del mondo, i messaggi in codice e i
simboli, soprattutto quando sottemdono a una combinazione di culture, popoli, spiritualità
e salute mentale.

COME CAMBIANO GLI INVESTIMENTI E LE PREFERENZE

Difficilmente comprano automobili e case (piuttosto le affittano per brevi periodi) mentre
spendono fiumi di risorse in tecnologie di ogni genere e investono i loro denari sui mercati
finanziari.  Detestano però le banche tradizionali,  i  titoli  a  reddito fisso e la medicina
tradizionale. Sembrano (ma è presto per dirlo) voler dedicare molto più tempo alla cura
della  salute,  alla  prevenzione  dall’invecchiamento  e  si  preparano  a  una  cultura  più
consapevole e universale, ma anche più “tribale”, con la riscoperta delle antiche tradizioni
di famiglia e il gusto per la ricerca delle proprie origini.

Cercano consigli online, trovano ogni genere di pubblicazioni e notizie gratis sulla rete e
comunicano (per iscritto) come matti tra loro ma parlano meno e disertano le folle. Ma
dopo che hanno trovato la loro aspirazione sembrano più fedeli alle loro idee, più orientati
al  lungo termine (anche perché si  attendono in  media  una vita  ultracentenaria)  e  in
generale più favorevoli ad investire per l’utilizzo delle nuove tecnologie.

Difficile racchiudere nelle poche parole di un articolo tutto quello che ne potrà conseguire
in termini di consumi, di infrastrutture, di investimenti e di tendenze sociali ma una cosa è
certa: il futuro che sembra delinearsi sarà quantomai dirompente per quasi tutti i business
tradizionali, per i beni di lusso, i locali notturni e le professioni liberali, i beni di consumo
durevole  e  l’edilizia.  Difficile  anche  presumere  quali  settori  sembrano  “tirare”
maggiormente, perché il fenomeno è piuttosto recente. Ma se va avanti così è agevole
pronosticare il successo di coloro che condurranno ricerche di mercato: ce ne sarà bisogno
praticamente per chiunque!

Stefano di Tommaso



ORSI O TORI ? IN BORSA QUALCOSA
E’ CAMBIATO

Un anno eccezionale.  Questo è sicuramente stato il  2017 e potrebbe
risultare anche il 2018. Da quando infatti la Gran Bretagna ha vota per la
Brexit  e  Donald  Trump  è  stato  eletto  presidente  degli  Stati  Uniti
d’America (in media un anno e mezzo fa) i  mercati  finanziari  hanno
regalato grandi e insperate soddisfazioni a investitori e risparmiatori e la
crescita economica globale si è magicamente sincronizzata, registrando i
migliori risultati da molti anni a questa parte. Parallelamente i grandi
timori derivanti dalle tensioni geopolitiche e dalle minacce di conflitti
nucleari si sono progressivamente sopiti, anche grazie al nuovo corso
politico anglo-americano.
 

Ovviamente non tutti i meriti di questa meravigliosa performance vanno ascritti alla
leadership politica! La rivalutazione delle borse e di tutti gli altri valori finanziari (ivi

compresi i Bitcoin e le altre criptovalute) parte infatti da molto lontano, essenzialmente da
subito dopo la grande crisi del 2008, con il varo del Quantitative Easing (QE: allentamento
della politica monetaria) in Giappone e in America. E ancora nel 2017 le banche centrali
hanno aggiunto oltre mille miliardi di liquidità a quella messa in circolazione dal 2009 in
poi,  superando nel  totale  i  15mila  miliardi  di  dollari  negli  otto  anni.  Impossibile  non
tenerne conto quando si  vuol  comprendere le  ragioni  delle  recenti  performance delle
borse.

Oggi però che le loro quotazioni sono arrivate davvero molto in alto e il QE sta per essere
trasformato in “Quantitative Tightening” (QT: restrizione della politica monetaria) persino
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nelle aree del mondo dove è arrivato più di recente e dunque la liquidità in circolazione nel
mondo sarà progressivamente ridotta. Inoltre con l’aspettativa di ripresa dell’inflazione in
conseguenza  della  ripresa  economica  l’epoca  dei  tassi  a  zero  sembra  volgere
definitivamente al termine e -poiché viene stimata una correlazione vicina al 90% tra gli
andamenti delle varie “asset class”- la minor domanda di titoli non potrà non impattare
anche nelle  quotazioni  degli  stessi,  provocando un loro  ribasso  e  l’attesa  di  maggior
rendimento.

UN CICLO ECONOMICO PROLUNGATO OLTRE OGNI ASPETTATIVA

Ma, per comprendere la strana situazione attuale dei mercati finanziari, occorre tenere
presente che i ragionamenti sopra descritti sono validi da almeno un anno e mezzo, dato
che già nel 2016 il ciclo economico espansivo era classificabile come uno dei più longevi
della storia (e dunque era già allora ragionevole aspettarsi che arrivasse prima o poi una
seppur lieve recessione). Ancora all’inizio del 2015 la Federal Reserve Bank of America
aveva preannunciato il cosiddetto “tapering” (cioè una riduzione del programma di QE e
conseguentemente la  prospettiva  di  ridurre  la  liquidità  immessa in  passato,  cosa che
prelude al QT), sebbene altre banche centrali come quella Europea, avessero iniziato in
ritardo con gli stimoli monetari e pertanto non avessero in programma di ridurli a breve.

È in queste nuove condizioni ambientali che nel 2016, mentre la Gran Bretagna votava il
divorzio  dall’Unione  Europea  e  oltre  oceano  eleggevano  il  presidente  americano  più
“populista”  che  la  storia  ricordi,  sembrava  ovvio  a  tutti  che  le  borse  si  sarebbero
ridimensionate e i titoli a reddito fisso di sarebbero svalutati, riflettendo la volontà delle
banche centrali di far risalire i tassi di interesse per prevenire la ripresa dell’inflazione.

E invece no. Forti della straordinaria crescita dei profitti delle aziende quotate nelle borse
e della preannunciata (e poi dopo un anno finalmente votata) riforma fiscale americana, i
mercati finanziari hanno continuato a correre in avanti, raggiungendo vette stratosferiche
e provocando negli investitori incertezza, ma anche al tempo stesso euforia, e la necessità
di seguire il flusso dei listini assecondandolo, seppure con sempre maggior scetticismo.
Forse è stato proprio questo diffuso scetticismo che ha impedito nell’ultimo anno e mezzo
grandi  fiammate delle  borse ma anche grandi  crolli,  generando quei  livelli  minimi  di
volatilità dei mercati cui ci siamo abituati. Volatilità che da qualche tempo sembra invece
risalita (vedi grafico).

LE RAGIONI DEL PESSIMISMO

Dunque sino ad oggi le economie di ogni area del mondo hanno continuato a crescere -anzi
si sono sincronizzate tra di loro- senza quasi generare inflazione, provocando una decisa



rimonta  dei  profitti  aziendali  e  impedendo ai  mercati  finanziari  di  perdere  fiducia  in
ulteriori accelerazioni economiche e incrementi dei profitti.

Ma evidentemente più i mercati progrediscono più a chi vi investe vengono le vertigini da
altitudine. E al primo scricchiolio delle quotazioni tutti si chiedono se non sia arrivato
l’inizio della fine.

Anche  perché  non  si  può  non  prendere  atto  del  fatto  che,  nonostante  l’inaspettato
progredire  della  crescita  economica  globale  ben  oltre  le  durate  fisiologiche  dei  cicli
economici  e nonostante la bassissima inflazione sino ad oggi registrata,  il  super ciclo
economico volga inevitabilmente alla sua conclusione e il contesto generale tenda a una
congiuntura meno favorevole per le attività finanziarie.

Tanto per citarne una, la variabile più banale che può aiutare la ripresa dell’inflazione (e
dunque provocare interventi restrittivi  delle banche centrali)  è l’incremento dei salari,
conseguenza quasi ovvia della ripresa economica. Esso fa crescere i consumi e, in assenza
di  forti  correttivi  (quali  l’espansione  del  commercio  elettronico  e  l’aumento  della
produttività  del  lavoro)  fa  lievitare  anche  i  prezzi  di  beni  e  servizi.

Se vogliamo citarne un’altra eccola: l’aggressiva politica fiscale americana (che mi aspetto
venga imitata quantomeno dal Regno Unito) può portare a un maggior debito pubblico da
finanziare e alla necessità di collocare un maggior volume di titoli di stato, creando le
premesse perché i rendimenti (cioè i tassi a lungo termine) crescano. E data la citata forte
correlazione fra gli andamenti delle diverse “asset class”, se i corsi dei titoli a reddito fisso
scendono, è probabile che anche quelli dei titoli azionari facciano lo stesso.

Tra l’altro sul mercato finanziario americano da tempo i rendimenti dei titoli obbligazionari
hanno  oramai  superato  quelli  dei  titoli  azionari,  rendendo  ingiustificata  la  scelta  di
acquisire attività più rischiose se non ci si può attendere da queste ultime un miglior
rendimento. Si veda in proposito il grafico che segue (che tuttavia si ferma al 31.12.2017
mentre oggi il Treasury Bond decennale è tornato al 2,85%):

Ma  fino  ad  oggi  altre  variabili  fondamentali  hanno  prevenuto  un  generale  “sell-off”
(svendita)  delle azioni,  nonostante le quotazioni  stellari  e la tentazione di  realizzare i
profitti  accumulati.  Quelle  ragioni  sono state il  forte differenziale tra i  loro fantastici
rendimenti (anche a causa dei crescenti profitti aziendali) e quelli a zero dei titoli a reddito
fisso  e  la  grande  liquidità  in  circolazione.  Due  fattori  che,  come  abbiamo  visto,  in
prospettiva dovrebbero venire meno.



È questo dunque il motivo per il quale ci si aspetta che prima o poi una correzione delle
borse  faccia  breccia  sull’eccesso  di  ottimismo dei  mercati  riportandoli  a  un  maggior
equilibrio e, sebbene sia difficile che essa si trasformi in un crollo generalizzato, bisogna
ricordarsi che oltre i due terzi di tutti gli scambi in borsa sono provocati dai “trading
systems”,  cioè  dalle  transazioni  computerizzate.  Queste  ultime potrebbero  portare  ad
automatismi che rischiano di autoalimentarsi.

LE RAGIONI DELL’OTTIMISMO

Ma bisogna  fare  i  conti  con  almeno  un  altro  paio  di  fattori:  la  psicologia  umana  e
l’espansione globale dell’economia (vale a dire: l’emersione verso gli standard occidentali
dei numerosi paesi emergenti rimasti fino a ieri ai margini della vita civile).

Partiamo da quest’ultimo: la congiuntura favorevole di dollaro basso e materie prime in
ripresa  sta  aiutando  non  poco  gli  investimenti  infrastrutturali  in  quei  paesi.  Non
dimentichiamo che appartengono a tale categoria buona parte delle nazioni del mondo e
che  persino  larghe  porzioni  di  popolazioni  di  Cina  e  India  (la  prima  è  la  nuova
superpotenza economica mondiale, la seconda si avvia ad esserlo) vivono sotto la ”soglia
della povertà”, mentre molti paesi africani e una parte del resto dell’Asia restano a tutti gli
effetti “in via di sviluppo” per usare un eufemismo caro ai burocrati delle organizzazioni
sovranazionali.

Ebbene la crescita economica sta tirando soprattutto in quei luoghi, sebbene arrivino a
beneficiarne anche e soprattutto i paesi più industrializzati che vi esportano macchinari,
tecnologie, costruzioni e beni di consumo.

In assenza di nuovi conflitti bellici, di nuove sanzioni indiscriminate, di nuove svalutazioni
selvagge, questo fenomeno è destinato a durare, e a portare benefici anche alle grandi
corporation quotate alle principali borse mondiali, favorendo la crescita dei loro profitti,
attesi per il 2018 in espansione del 12%, cioè tre volte la crescita economica globale.

Ma anche la psicologia può giocare un ruolo importante, sebbene più effimero: oggi i
media  di  tutto  il  mondo  continuano  a  celebrare  una  nuova  era  tecnologica  digitale,
l’espansione dell’e-commerce, la diffusione della conoscenza e delle scienze, il trionfo delle
energie  da  fonti  rinnovabili  e  in  definitiva  la  maggior  sostenibilità  ambientale  dello
sviluppo industriale. Non hanno torto ma sicuramente hanno contribuito alla narrazione di
un mondo migliore che sta favoriscegli investimenti e, con essi, la vera crescita economica.
Le aspettative -si sa- giocano comunque un ruolo fondamentale in economia. Anche questo



fattore porta a pensare che le borse non crolleranno d’un tratto, che l’attuale sistema
economico non imploderà tanto facilmente e che l’istinto irrefrenabile degli economisti di
ogni epoca di predicare prossimi disastri questa volta non avrà la meglio.

CONCLUSIONI

Difficile perciò che la crisi del 2008 possa ripetersi nel 2018, soprattutto sintantoché il
mondo intero continuerà ad arricchirsi. Ma l’investitore medio qualche pausa di riflessione
potrebbe anche prendersela,  a  maggior ragione sintantoché non arriveranno maggiori
conferme alle rosee aspettative che supportano le attuali quotazioni stellari.

Stefano di Tommaso

UN ANNO PIENO DI MATRICOLE IN
BORSA

È presto per dirlo,  ma le  precondizioni  ci  sono tutte  affinché anche
quest’anno molte altre imprese possano trovare interessante richiedere
l’accesso al listino di borsa. In Italia si parla di circa 50 matricole che
approderanno ai cancelli della borsa (rispetto alle 39 del 2017) ma anche
nel resto del mondo ci sono moltissime aziende che stanno scaldando i
motori  per  un  simile  passo.  Per  questo  motivo  il  2018  potrebbe
configurarsi  come il  nuovo anno record per  le  quotazioni.
 

Tra i nomi che circolano Valentino e Furla per la moda, IGuzzini nel design e i treni NTV
che corrono col marchio Italo, di Montezemolo, Della Valle, Bombassei, Seragnoli e Intesa
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e Generali. Nell’industria si parla della Ansaldo Energia (controllata dalla cordata italo-
cinese dov’è socia la  Cassa Depositi  e  Prestiti),  per il  settore elettronico la Magneti
Marelli (FCA) e la Octo Telematics (elettronica applicata alle assicurazioni) che oggi è
controllata  dai  russi  della  Renova,  nella  “fintech”  (informatica  applicata  al  settore
finanziario)  la  Nexi  (sistemi  di  pagamento  ex  ICBP)  e  la  SIA  (carte  di  credito),
nell’alimentare si parla da tempo della De Cecco, di Eataly di Farinetti, Guerra e Tamburi,
e  infine  di  Illy  Caffè.  Nel  settore  dei  giochi  la  Rainbow  (fatine  Winx  e  cartoni
Maggie&Bianca). Si parla anche di una possibile quotazione del Monte dei Paschi, oggi
controllata dallo Stato che l’ha salvata dal fallimento.

Tra  le  motivazioni  perché  queste  e  tante  altre  storie  d’impresa  possano  approdare
quest’anno  a  Piazza  Affari  ve  ne  sono  tra  le  più  svariate,  ma  due  di  esse  contano
chiaramente più di tutte le altre : gli elevatissimi livelli di valutazione delle aziende che le
borse stanno esprimendo (ora che si trovano quasi tutte ai massimi storici) e la grande
liquidità  che  circola  sui  mercati  finanziari,  cosa  che  lascia  presupporre  una  limitata
difficoltà a reperire sottoscrittori per le Offerte Pubbliche Iniziali (Initial Public Offerings o
IPOs) che precedono ciascuna quotazione. In Italia ad esempio la normativa sui Piani
Individuali di Risparmio (i P.I.R. in gergo tecnico) ha fatto piovere molta liquidità sulle
imprese  minori  quali  quelle  quotate  all’Alternative  Investment  Market  (A.I.M.  per  gli
addetti ai lavori), il segmento della Borsa Italiana dedicato alle piccole e medie imprese.

È UN AFFARE PER CHI SOTTOSCRIVE?

Se per le imprese che decidono di fare il grande passo la prospettiva di valutazioni molto
generose  aiuta  non  poco  nel  prendere  una  decisione  oggettivamente  difficile,  la,vera
domanda è se sarà un affare per chi si troverà a sottoscrivere le emissioni di questi nuovi
titoli.

Come sempre non ci sono certezze, ma se l’alternativa alle nuove proposte è quella di
investire in altri titoli azionari della stessa dimensione aziendale già quotati in Borsa allora
la risposta potrebbe più probabilmente essere un sì. L’allargamento del listino azionario
può infatti sicuramente giovare alla diversificazione dei rischi dell’investimento in borsa e
poi molte matricole riguardano nuovi settori dell’economia, incorporando perciò maggiori
aspettative di crescita rispetto a quelle dei settori industriali più tradizionali.

QUOTAZIONI IN BORSA “EPOCALI”  COME SAUDI ARAMCO, DELL E XIAOMI
STANNO PER PARTIRE SUI MERCATI INTERNAZIONALI

Anche a livello internazionale ci sono per il 2018 grandi aspettative per le cosiddette
IPOs: da quella più grande di tutti i tempi che ci si aspetta per l’approdo ai listini



azionari della Saudi Aramco (l’azienda petrolifera più grande del mondo, appartenente alla
corona Saudita) per la quale si  parla di collocare in borsa una piccola minoranza del
capitale sociale per l’importo di almeno 200 miliardi di dollari, fino al ritorno atteso di
alcuni grandi nomi che in passato erano già quotati, come la Dell Computers, azienda
uscita da Wall Street nel 2014 per fare il proprio turnaround e arrivare infine a incorporare
la società di software EMC nel 2016, acquisita per la mirabolante cifra di 67 miliardi di
dollari che però oggi conta per più dell’80% del suo valore totale, dal momento che è attiva
nell’interessante business del cloud computing e della virtualizzazione dei documenti.

In casi come questo l’occasione per Dell di sostituire i 52 miliardi di dollari di debito
con capitale di rischio che non comporta una spesa per interessi e che accetta livelli

elevatissimi di valutazioni aziendali è di quelle da non lasciarsi sfuggire. Bisogna vedere se
lo stesso potrà dirsi per i sottoscrittori di offerte come questa, sempre per il motivo che
sono oramai due anni che Wall Street tocca quotidianamente nuovi massimi e che dunque
le attese di elevati guadagni futuri sono decisamente ridotte, a meno che i profitti aziendali
non continuino a crescere a livelli poderosi, cosa che peraltro sino ad oggi è puntualmente
avvenuta, spiazzando i numerosissimi “gufi” che speravano di farsi un nome da “Guru” di
borsa anticipando terribili crolli dei listini che non sono mai arrivati.

Molti  altri  grandi nomi dell’industria mondiale stanno però per aprire le ali  della
quotazione in borsa e la cosa è di per sé positiva per la crescita economica globale
perché può aiutare gli investitori a diversificare il rischio e i listini a rinnovare il proprio
“sangue”. È il caso ad esempio del colosso cinese Xiaomi, produttrice di telefoni cellulari e
di una vasta gamma di altri oggetti elettrici ed elettronici di nuova generazione, valutata
oltre 100 miliardi di dollari dalle quattro banche selezionate per la quotazione: Crédit
Suisse, Deutsche Bank, Morgan Stanley e Goldmann Sachs. Ben oltre i 25 miliardi che
avevano fatto scalpore qualche anno fa per la quotazione di Alibaba ma anche pari a un
multiplo di oltre cinque volte il suo fatturato 2017, atteso intorno ai 20 miliardi di dollari !

LA DIFFUSIONE/DIFFICOLTÀ DELLA QUOTAZIONE DELLE “APP”

Forse le operazioni più ardite per l’approdo alle borse valori sono però quelle relative
alle applicazioni sui telefoni cellulari, come Uber, Dropbox e Spotify, non tanto per gli

importi (che sono meno significativi di quelli appena citati) ma per gli scabrosi precedenti
nel settore, come ad esempio Snapshot i cui crolli subito dopo il giorno di quotazione
hanno lasciato sul campo numerose vittime professionali. Il problema principale delle IPOs
di questo genere è chiaramente quello della loro valutazione, tutta affidata a percezioni
della possibile crescita esponenziale che lasciano negli investitori molti dubbi di validità.

Ciò nonostante il mondo delle “App” corre alla velocità della luce, macina risultati,



profitti e innovazioni, come mostrano le tabelle qui riportate.

 

Sino a ieri questa oggettiva difficoltà di far dialogare il mercato dei capitali di rischio cui
accedono le start-up innovative con quello delle borse, cui accedono i grandi operatori del
risparmio gestito che cercano investimenti  più tranquilli  ha fatto spesso sì  che molte
operazioni siano passate dai fondi Venture Capital invece che dalle borse.

Oggi con le borse ai massimi e con la grande liquidità che è in circolazione il dubbio invece
si pone. È il caso per esempio di Uber, arrivata ad essere valutata circa 70 miliardi di
dollari, e poi caduta almeno di un terzo di quel valore a seguito degli scandali del suo
fondatore e capo carismatico Davis Kalanick. Oggi, dopo la nomina di un nuovo CEO, si
torna a parlare di quotarla, in quanto leader di un mercato (quello del Ride-Hailing cioè del
taxi privato) che ci aspetta crescerà almeno di otto volte in pochi anni fino a raggiungere la
spettacolare cifra di 285 miliardi di dollari a livello globale.

IN EUROPA SI QUOTANO SOPRATTUTTO PICCOLE E MEDIE IMPRESE

Certo non tutte le borse sono uguali: le principali borse mondiali registrano forse un minor
numero di matricole rispetto a quelle europee (e mediamente di maggiori dimensioni) ma
si  trovano  da  tempo  a  veder  crescere  di  più  i  propri  indici,  soprattutto  a  causa
dell’avanzata dei profitti delle maggiori Blue Chips (le più grandi imprese quotate) che ne
influenzano pesantemente i livelli.

In quelle stesse borse molte imprese quotate di minore dimensione o appartenenti a settori
industriali  meno “sexy” per gli  investitori si  sono invece rivalutate in borsa in misura
decisamente più contenuta. Se questo può costituire un segnale di attenzione prospettica
per le borse europee, che oggi sono al centro di ogni appetito ma sono popolate soprattutto
di imprese più piccole e più tradizionali, d’altronde sono così “stellari” le valutazioni che
vengono attribuite alle nuove mega imprese digitali americane o asiatiche che non si sa
quali tra le due categorie di investimenti siano meno folli.

Ma con tutta la liquidità che c’è in giro e le scarse prospettive di ritorno che possono
provenire  dagli  investimenti  alternativi  a  quello  azionario  come il  reddito  fisso  (i  cui
rendimenti restano bassi e le cui possibili perdite in conto capitale per i futuri rialzi dei
tassi  e  dell’inflazione  possono  portare  il  conto  finale  in  territorio  negativo)  o  gli

https://www.marketwatch.com/story/ride-hailing-industry-expected-to-grow-eightfold-to-285-billion-by-2030-2017-05-24


investimenti immobiliari o infine quelli in beni rifugio e opere d’arte, di certezze non ve ne
sono proprio. Di speranze invece fin troppe, sebbene le prospettive di crescita economica
globale sono oggi così positive (si parla di un +5%) che sarebbe oggettivamente strano il
contrario.

Stefano di Tommaso

COSA  CI  FA  DONALD  TRUMP  AL
FORUM  DI  DAVOS  (LA  FIERA  DEI
MULTIMILIARDARI  CHE  VOGLIONO
ORIENTARE IL MONDO)?

Alla vigilia della nuova edizione del forum globale dell’economia di Davos
è  passata  quasi  completamente  in  sordina  la  denuncia  dell‘ulteriore
crescita  disparità  economica  tra  ricchi  e  poveri,  da  parte
dell’organizzazione britannica non governativa OXFAM. In particolare la
ONG citata segnala che nel primo semestre 2017 l’1% più ricco della
popolazione mondiale  continua a detenere più ricchezza del  restante
99%. Inoltre nel 2017 l’82% dell’incremento della ricchezza globale è
andata  in  tasca  all’1%  più  ricco  mentre  il  50%  più  povero  della
popolazione mondiale non ha affatto beneficiato di tale incremento.
 

https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/01/24/cosa-ci-fa-donald-trump-al-forum-di-davos-la-fiera-dei-multimiliardari-che-vogliono-orientare-il-mondo/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/01/24/cosa-ci-fa-donald-trump-al-forum-di-davos-la-fiera-dei-multimiliardari-che-vogliono-orientare-il-mondo/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/01/24/cosa-ci-fa-donald-trump-al-forum-di-davos-la-fiera-dei-multimiliardari-che-vogliono-orientare-il-mondo/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/01/24/cosa-ci-fa-donald-trump-al-forum-di-davos-la-fiera-dei-multimiliardari-che-vogliono-orientare-il-mondo/
https://www.oxfam.org/en/tags/davos
http://www.repubblica.it/economia/2018/01/22/news/davos_oxfam_ricchezza_diseguaglianze-186979882/


Ecco dove sta andando il mondo, diversamente dall’italia (per fortuna indietro in questa
tendenza) dove ancora il 20% più ricco detiene solo il 66% della ricchezza. Secondo Voi a
Davos   multimiliardari  riuniti a congresso per interrogarsi sulle sorti dell’umanità (e
influenzarle) metteranno questa inquietante tendenza al centro del loro dibattito?

Ovviamente no. Così come gli americani dicono che nessun tacchino accetterebbe un invito
a tavola per il giorno del ringraziamento! Quale multimiliardario vorrà mai accorrere a
congresso per  sentirsi  dire  che deve ridistribuire  ai  poveri  una parte  maggiore della
propria ricchezza?

DAVOS = GLOBALIZZAZIONE

Il  Forum  di  Davos  nasce  quasi  mezzo  secolo  fa  per  iniziativa  del  professor
Klaus  Schwab all’insegna della volontà di incrementare la globalizzazione dell’economia,
vista allora inizialmente come la catena di trasmissione della ricchezza dai paesi ricchi a
quelli meno avanzati. Il Forum ha sempre avuto poi la volontà di porsi domande sulle
maggiori tendenze e minacce globali. Ma non ha mai nascosto a nessuno che -dal momento
che vi si discute di economia, innovazione scientifica e regolamentazione dello sviluppo- i
capitani d’industria e della finanza che sono lì riuniti si interroghino costantemente anche
su come fare a trarne profitto.

La cosa di per sé non sarebbe uno scandalo se non fosse che a quel dibattito partecipano
anche i più potenti politici del mondo e gli esponenti delle più importanti organizzazioni
sovranazionali, gli stessi che dovrebbero invece preoccuparsi della tutela delle classi più
svantaggiate, dello sviluppo economico dei paesi meno avanzati, della redistribuzione del
reddito. Ovviamente il confronto tra gli uni e gli altri è utile, ma l’eventuale promiscuità è
un’altra cosa.

DEFICIT  COMMERCIALE  E  DISOCCUPAZIONE:  CONSEGUENZE  DELLA
GLOBALIZZAZIONE INDISCRIMINATA

Al centro della prima globalizzazione e poi della crescita del commercio mondiale sino
all’industrializzazione dell’intero continente asiatico c’è sempre stata la politica americana.

L’America, da Bill Clinton fino ai tempi di Barack Obama, ha sempre incoraggiato queste
tendenze, sino a che la situazione non è tuttavia diventata insostenibile e non è stato eletto
Donald  Trump  alla  presidenza  di  quella  nazione,  proprio  in  risposta  all’esigenza  di

https://www.weforum.org/agenda/2018/01/whos-coming-to-davos-2018
https://www.weforum.org/agenda/2018/01/the-world-needs-qualitative-easing-and-business-must-lead
https://www.weforum.org/agenda/2018/01/the-world-is-about-to-become-even-more-interconnected-here-s-how


contrastare una deriva contraria agli interessi del popolo americano .

Quello che molte testate giornalistiche non dicono è che Trump è stato eletto nel 2016
perché chi  ha beneficiato della globalizzazione sono stati  solo i  privati  imprenditori  e
investitori, mentre l’America negli ultimi 17 anni ha accumulato un deficit commerciale di
oltre 4000 miliardi di dollari e si è indebitata verso l’estero per quasi 8000 miliardi di
dollari, una cifra pari a circa il 41% del suo Prodotto Interno Lordo e superiore al Prodotto
Interno Lordo di quasi tutte le altre nazioni!

L’export cinese verso gli USA vale da tempo oltre la metà delle sue importazioni e, non a
caso, la Cina ha accumulato enormi risorse in Dollari (oltre 2000 miliardi) in buona parte
oggi reinvestite in titoli del Tesoro americano.

IL DISCORSO DI TRUMP

È dunque probabile che Donald Trump che chiuderà i  lavori  della fiera dell’economia
globale faccia qualche annuncio a forte impatto mediatico, come la denuncia di tutto ciò e
degli interessi che vi sono dietro, magari proponendo ulteriori misure di ribilanciamento
del commercio mondiale. La cosa è assai temuta da tutti coloro che rischiano di vedere
danneggiati i propri interessi ed è questo il motivo per cui a questa edizione di Davos
parteciperanno proprio tutti, persino Claude Junker che fino all’anno scorso aveva sempre
snobbato il Forum. È persino arrivato un  messaggio di Papa Francesco.

C’è addirittura chi diceva che lo shutdown delle spese governative americane fosse stato
imposto dai rivali di Trump anche per impedirgli di venire a partecipare a Davos! Cosa
evidentemente esagerata, ma che indica lo stato di allerta generale.

Trump, che di norma è sempre molto coerente con i suoi elettori, probabilmente chiederà
un  riequilibrio  strutturale  del  commercio  mondiale,  cosa  che  non  farà  piacere  alla
maggioranza dei convitati. Ma le conseguenze del possibile mancato accordo su questo
tema potrebbero riguardare un nuovo innalzamento delle tariffe doganali o l’abbandono di
altri trattati sul libero scambio. È da leggersi in questo senso l’accorato appello lanciato
dal presidente indiano Narendra Modi nel suo discorso introduttivo.

Ma  D’altronde  non  ci  sono  solo  gli  USA a  voler  contrastare  un  deficit  commerciale
strutturale, bensì anche la Gran Bretagna e la Francia, non a caso percepite in questo
momento come forti alleate di Trump nella guerra santa verso il liberismo a tutti i costi.

https://www.weforum.org/agenda/2018/01/the-pope-s-announcement-to-wef18
https://www.weforum.org/agenda/2018/01/narendra-modi-davos-these-are-the-3-greatest-threats-to-civilization


RISCHI DI NUOVE GUERRE COMMERCIALI O DI NUOVE CRISI FINANZIARIE
GLOBALI

Nel  suo  intervento  Trump  potrebbe  rinunciare  alla  partecipazione  a  un  comunicato
congiunto in linea con il tema del Forum (“Creare un futuro condiviso in un mondo diviso”)
e chiedere invece nuove regole per il commercio internazionale per frenare le peggiori
conseguenze del globalismo indiscriminato.

E sarebbe piuttosto facile per i suoi avversari denunciarne la bieca volontà di erigere
nuove barriere commerciali.

Ma le aberrazioni in termini di deindustrializzazione, disoccupazione e deficit pubblico
(derivanti da quanto succedeva sino ad oggi) hanno danneggiato soprattutto il welfare
delle classi sociali più deboli e questo fatto non è un elemento messo a fuoco dai principali
media che partecipano al coro dei detrattori di Donald Trump.

In ogni caso l’eventuale irrigidimento delle reciproche posizioni non sarebbe privo di
rischi per il sistema finanziario globale e per il commercio internazionale. A meno che ciò
non sia addirittura espressamente desiderato da chi potrebbe trovare il modo di specularci
sopra…

Stefano di Tommaso


