
SCONTRO  FRA  TITANI:  BROADCOM
TENTA  CON  QUALCOMM  LA  PIÙ
GRANDE SCALATA DI BORSA DELLA
STORIA

Che i managers di Qualcomm avrebbero risposto “picche” Hock Tan se lo
poteva aspettare, ma che avrebbero snobbato così platealmente l’offerta
additandola come “non conveniente per i propri azionisti” no. Dopo una
proposta da 105 miliardi di dollari (130 miliardi se consideriamo il debito
di  25  miliardi  dollari  in  capo  a  Qualcomm)  la  contesa  tra  preda  e
predatore a colpi di miliardi è veramente diventata una sfida tra titani!

Non solo l’offerta vale il doppio del precedente più grande deal della storia nell’industria
tecnologica (l’acquisto nel 2015 da parte di Dell della EMC per 67 miliardi di dollari), ma
arriva in un momento in cui  la stessa Qualcomm stava per scalarne un’altra:  la NXP
Semiconduttori per nientepopodimeno che 47 miliardi dollari. Nulla esclude che entrambe
le operazioni possano perfezionarsi e che questo possa provocare una nuova ondata di
consolidamento in un settore, quello dei grandi produttori di componenti elettroniche ad
elevata tecnologia, che promette di dare più soddisfazioni in futuro di quante ne abbia
fornito in passato in quanto si approssima ad una possibile fase di maturità.

Aggregare Broadcom con Qualcomm avrebbe molto senso dal punto di vista industriale
perché significherebbe creare il  terzo  grande oligopolista  globale  nella  produzione di
semiconduttori, dopo Intel e Samsung, a dividersi le fette più grosse di un mercato che nel
complesso  vale  300  miliardi  di  dollari.  L’azienda  risultante  dalla  fusione  risulterebbe
fornitore di componenti essenziali per virtualmente ciascuno del miliardo di smartphones
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venduti annualmente nel mondo.

LA TASSA QUALCOMM E LA DISPUTA CON APPLE

Di Qualcomm sono famose nel mondo due cose: la cosiddetta “tassa Qualcomm”: una
royalty che sebbene sia in riduzione ogni anno, colpisce quasi tutti  gli  utilizzatori dei
semiconduttori moderni a causa di brevetti a suo tempo registrati da Qualcomm, e la
famosissima disputa con Apple, per la quale è tutt’ora in corso una causa miliardaria a
carico  di  quest’ultima  per  aver  manipolato  il  pagamento  delle  royalties  a  Qualcomm
riducendolo.

Sebbene la proposta valga 70 dollari per azione contro i 63 quotati negli ultimi scambi (ma
con un premio del 28% rispetto al momento del lancio dell’offerta, all’inizio di Novembre) e
arrivi in coincidenza con un momento particolarmente favorevole per le borse di tutto il
mondo,  esso tuttavia non soddisfa al  100% gli  azionisti  storici  della  potenziale  preda
perché il titolo Qulcomm per varie ragioni non ha brillato troppo negli ultimi anni, non
essendo riuscito più a toccare il massimo di oltre 80 dollari raggiunto nel 2014. È proprio
questo probabilmente il valore che hanno in testa i suoi principali azionisti per capitolare.
Il mercato non esclude tuttavia rilanci ancora più decisi.

DIVERSE CHIAVI DI LETTURA

Diverse sono le chiavi di lettura dell’operazione, che ad esempio vede schierata la banca
d’affari  americana  Morgan  Stanley  accanto  a  Broadcom mentre  dall’altra  parte  della
barricata ad assistere Qualcomm (e il suo deal con NXP) è posizionata Goldmann Sachs.
Inoltre Broadcom era il nome di una società americana acquisita per 37 miliardi di dollari
nel 2016 dalla società di Singapore Avago Technologies. Il suo leader, Hock Tan, ingegnere
dell’M.I.T. con un master ad Harvard, ha promesso al presidente Trump di spostare, in
caso  di  vittoria,  la  sede  direzionale  della  sua  azienda  negli  Stati  Uniti  d’America,
ricevendone il forte plauso. Dall’altra parte Qualcomm è basata nella Silicon Valley, terra
notoriamente ostile all’attuale Presidente. Infine l’acquisizione da parte di Hock Tan è cosa
nota che potrebbe aiutare non poco la Qualcomm a mettere fine alla disputa con Apple.

LA STRATEGIA DI HOCK TAN



Anche la strategia messa in atto sino ad oggi da Hock Tan sembra piacere al mercato, che
lo ha premiato con una rivalutazione del titolo del 1600% dal 2009, tagliando costi  e
investendo ampiamente in innovazioni e acquisizioni. Ma i managers della Qualcomm sono
molto duri da convincere con le buone maniere e, in qualche modo, non hanno tutti I torti
se consideriamo il fatto che nonostante la loro giovane età media possono in molti casi
affermare di aver fatto la storia della Silicon Valley! Peccato che per i mercati finanziari la
performance conti molto più della gloria…

Stefano di Tommaso

TESLA  DIVIDE  GLI  ANALISTI
FINANZIARI

Tra  le  “singolarità”  più  importanti  che  si  riscontrano  sul  mercato
azionario americano vi è sicuramente Tesla, la società di Elon Musk che
produce veicoli e altri sistemi elettrici basati sulle batterie al litio. Tesla
è vista dai più (e a ragione) come una sorta di buco nero che brucia cassa
e vive essenzialmente di continue richieste al mercato di finanziamenti e
nuovi aumenti di capitale, in nome della rivoluzione tecnologica e delle
più svariate iniziative che porta avanti, ma al tempo stesso mostra un
approccio così innovativo e radicale che viene indicata da altri come il
nuovo  paradigma  industriale  del  secolo,  generando  entusiasmo  e
fidelizzazione tra analisti  ed utenti  per le aspettative che continua a
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generare  sino ad essere  definita  la  nuova Apple  dei  veicoli  elettrici.
Probabilmente sono vere entrambe le interpretazioni ma è per questo
che non è facile capire se le azioni Tesla risulteranno l’affare o il buco
del secolo.
 

Eppure per effetto della combinazione della normativa che limita le emissioni dei veicoli a
combustione interna e dei progressi fatti nell’efficienza dei veicoli elettrici, questi ultimi
stanno registrando una crescita delle vendite che è stata del 45% nel 2016 e che può
addirittura  accelerare  nei  prossimi  anni.  Ovviamente  Tesla  sarebbe  in  prima  fila  nel
beneficiare di questa tendenza di mercato e nel riuscire a ottenere un lauto profitto dalle
sue “supercars”,  se non fosse per i  suoi (grossi)  problemi nel riuscire ad ampliare la
capacità produttiva e rispettare i tempi di consegna.

Chi ha ragione: quelli che la danno per morta tempo un anno o due o coloro che ci
vedono il paradigma futuro dell’industria moderna? Proviamo insieme ad esaminare le
motivazioni dell’una e dell’altra parte per farcene un’idea.

I DETRATTORI

A vantaggio di quelli che la danno per morta a breve termine c’è sicuramente la forte
dipendenza della Società di Elon Musk dalla salute dei mercati finanziari globali. Tesla
continua ad aver bisogno di nuove iniezioni di liquidità per finanziare i propri progetti. Per
un’azienda già arrivata quasi alla soglia dei 400 dollari per azione e oggi rimbalzata a poco
più di 300 (dunque comunque molto cara rispetto ad una redditività inesistente ancora per
i prossimi anni) e dove l’azionista medio si è visto diluito del 43% dal 2013 ad oggi a causa
del frequente ricorso al debito e dei continui aumenti di capitale, le prospettive possono
risultare molto dire se i mercati finanziari non continueranno a vedere tassi molto bassi e a
inanellare nuovi record!

Difficile  infatti  pensare  che  i  dividendi  di  Tesla  potranno divenire  presto  il  punto  di
riferimento di chi oggi acquista il  titolo, mentre la prospettiva di venire ulteriormente
diluiti è reale e quella di dover emettere nuovi bond per rifinanziare quelli esistenti più che
mai concreta.

Nel terzo trimestre del 2017 la prima casa automobilistica della storia che è nata nella
Silicon Valley ha evidenziato una perdita di 619 milioni di dollari, contro l’utile da 22
milioni del corrispondente periodo del 2016. Gli analisti hanno però sottolineato il fatto che
nel  medesimo trimestre sono stati  bruciati  1,42 miliardi  di  dollari  di  cassa:  una cifra



sconvolgente ! Forse è per questo che il suo fondatore, nonostante abbia raccolto oltre 3
miliardi di dollari negli ultimi 12 mesi, sta di nuovo facendo il giro del mondo per trovare i
finanziamenti per costruire nuovi stabilimenti e andare avanti (vedi:

http://www.auto.it/news/news/2017/11/11-1191657/caslo_tesla_musk_cerca_risorse_da_erd
ogan/

e
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Se vogliamo tradurre tutto ciò in un solo concetto: bruciando cassa e continuando a
posporre le date di consegna delle proprie vetture sulle quali ottiene un margine sino
ad oggi piuttosto risicato Tesla continua invece a investire in mille direzioni diverse per
ciascuna delle quali (qui sotto l’elenco) essa richiede al mercato cospicui contributi. Se
almeno rispettasse le promesse recenti relative alla capacità produttiva e alla tempistica di
completamento dei  nuovi modelli  gli  analisti  potrebbero indulgere maggiormente sulle
iniziative più estemporanee.  Secondo i  suoi  detrattori  così  facendo Tesla  non sembra
invece produrre alcun valore per i suoi azionisti.

I PROGETTI “NON-CORE”

La società ancora oggi origina quasi  il  90% dei propri  ricavi  dalla vendita di  tre
tipologie di veicoli elettrici, due delle quali sono già disponibili sul mercato (la Model S

e la Model X) mentre la terza (la Model 3) è in arrivo ma ha già ottenuto dai futuri utenti
un cospicuo contributo di “prenotazione”. Una quarta tipologia (la Model Y, nell’immagine)
relativa a un nuovo concetto di SUV leggero, sembra invece che non vedrà la luce prima
del 2020.

Ciò nonostante il suo fondatore è stato bravissimo nell’affascinare il mercato finanziario
anche con un numero elevato di “altri progetti“ che sono solo parzialmente o non sono
affatto interconnessi con la produzione di veicoli elettrici: dalla “Gigafactory” di batterie al
litio (che anche per le sue elevatissime dimensioni non è ancora entrata in funzione e
dovrebbe rappresentare il nuovo standard di produzione nel settore degli accumulatori),
alla creazione di “Autopilot”, un sistema proprietario di guida automatica delle proprie
vetture, fino a ciò che il mercato finanziario ha spesso definito vere e proprie “distrazioni”
rispetto al core business.
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Progetti a ciascuno dei quali Elon Musk ha voluto associare concetti innovativi e visioni
futuristiche, insieme a denominazioni particolarmente stimolanti e dove sta spendendo
cifre iperboliche in progettazione e investimenti senza alcuna certezza di ritorni economici
a breve termine. Vale a dire la costruzione di:

-pannelli solari (SolarTiles)
-batterie per uso domestico (PowerWall)
-sistemi integrati di alimentazione elettrica domestica (SolarCity)
-camion elettrici (Truck)
tunnel sotterranei di nuova concezione (Tunneling)
sistemi innovativi di diffusione della musica online (MusicStream)
circuiti di trasporto di persone e cose basati sul concetto di posta pneumatica (HyperLoop)
sistemi di trasporto aereo basati sul concetto di missile terra-aria (SpaceX)
Niente male nemmeno per un assiduo lettore di fumetti futuristici! Peccato che sino ad
oggi nessuno di essi abbia portato un contributo tangibile alla creazione di valore del titolo
quotato al Nasdaq e in alcuni casi vi siano seri dubbi sulla capacità di realizzarli davvero.
Ciò nonostante il mercato sembra credere in Elon Musk più di quanto i fatti e i numeri
suggeriscono. Difficile dunque dare torto ai detrattori di Tesla e del suo fantasmagorico
leader sulla base di quanto qui riportato!

GLI ESTIMATORI

Chi invece vede il bicchiere mezzo pieno fa notare innanzitutto che la sfida di Tesla nei
confronti dell’industria automobilistica si dispiega su tre fronti: quello dell’automazione
produttiva,  quello  dell’autonomia su strada e quello  della  guida autonoma. Riuscire a
combinare al  meglio queste tre capacità può fornire a Tesla un importante vantaggio
competitivo sulla concorrenza, che rimane soprattutto focalizzata sui veicoli a combustione
interna.

Secondo i più favorevoli commentatori Tesla è di fatto una società di software, tanto per
ciò che concerne la capacità di gestire il sistema di accumulo delle batterie (BSM: battery
management system) e quello della trasmissione dell’energia alle ruote (PT: power train),
quanto per i sistemi che consentono alla vettura la rilevazione delle situazioni esterne e la
loro elaborazione ai fini  del risultato della guida autonoma, quanto infine per ciò che
concerne la gestione dell’automazione in fabbrica. La capacità di generare autonomamente
il software di cui ha bisogno è insomma il punto di forza di Tesla e quello che le consentirà
di vincere la sua sfida all’industria automobilistica tradizionale.

Questa  visione  della  strategia  di  Elon  Musk  può  aiutare  a  spiegare  la  volontà  di
diversificare  le  iniziative  di  Tesla  nelle  più  disparate  direzioni  (quelle  che  più  sopra



abbiamo sopra definito “non-core”): il punto di contatto sono le possibili sinergie a livello di
software.

LE POTENZIALITÀ DELL’AUTOPILOT

 

Il fatto inoltre che le vetture Tesla in commercio già incorporano il sistema di guida
autonoma consente all’azienda di totalizzare un gigantesco numero di miglia percorse,
nel corso delle quali il software aggiunge all’enorme database ogni genere di situazioni di
rischio. Si veda il grafico qui riportato:

Nel grafico sono assunte le seguenti ipotesi di produzione: 5000 Model3 alla settimana a
partire da Aprile 2018 e il doppio a partire da Aprile 2019. Per quanto potente sarà il
software sviluppato dalle altre grandi industrie, a partire dal 2020 Tesla sarà l’unica ad
aver  collezionato  oltre  11  miliardi  di  miglia  terrestri  percorsi  con  le  telecamere  e  il
software di rilevamento dati attivi e questa è esattamente la soglia stimata dalla Rand
Corporation quale misura di  un sufficiente numero di  rilevazioni  statistiche per poter
assicurare un numero di incidenti accettabile (vedi: Princeton University e vedi: eBook
RAND ). La velocità presumibile di miglioramento del software di guida autonoma Tesla è
perciò molto più alta di quella che altre case automobilistiche potranno esibire.

Quanto vale in termini finanziari poter assumere la leadership delle automobili che guidano
da sole? Moltissimo, si presume. Soprattutto per l’utilizzo di tali veicoli per scopi diversi da
quello del “leisure”: taxi, furgoncini per le consegne e sistemi urbani compositi di gestione
del  traffico  sono  solo  alcuni  dei  campi  di  applicazione  di  veicoli  davvero  capaci  di
autogestirsi.

LA FABBRICA AUTOMATICA

Un altro settore dove Tesla ha impiegato davvero ingenti risorse e dal quale si aspetta
importanti futuri vantaggi competitivi è quello dell’automazione industriale. La capacità di
sviluppo autonomo di robot di produzione gestiti da sistemi software proprietari Tesla è
particolarmente cara a Elon Musk a causa della possibilità teorica di accelerare la loro
velocità di esecuzione a livelli oggi mai visti a causa del fatto che il sistema-fabbrica deve
risultare compatibile con le fasi della produzione non automatizzate. Nel momento in cui la
fabbrica  può  risultare  completamente  automatica  allora  la  velocità  dei  robot  può
accelerare moltissimo, giungendo a livelli di produttività oggi impensabili e ad una decisa



compressione dei costi di produzione.

Ovviamente si  tratta di  un obiettivo finale decisamente in là  nel  tempo e difficile  da
raggiungere, che può inoltre cozzare con una non sufficiente integrazione del controllo
della  qualità  dei  componenti  impiegati,  così  come  con  la  difficoltà  di  armonizzare
nell’ambito  dell’automazione  ogni  genere  di  personalizzazione  dell’output  finale  di
produzione.

Obiettivi come quelli descritti tuttavia possono portare nel tempo a vantaggi competitivi
molto  forti,  che aiuterebbero a  ridefinire  il  concetto  di  “industria  4.0”  fino  a  farcelo
apparire come decisamente antiquato. Tesla ha dunque scelto di giocare d’anticipo una
partita  molto  difficile  le  cui  complicazioni  lungo  il  percorso  potrebbero  decisamente
minacciare la fiducia che il mercato finanziario vi ha riposto.

Ce la farà? Difficile dirlo oggi, alla vigilia di possibili manrovesci sui mercati finanziari,
perché in questo momento è messa fortemente in discussione la  capacità di  Tesla di
riuscire a completare i suoi programmi prima di esaurire le risorse finanziarie già raccolte
nonché quella di conservare la fiducia del mercato per fornirgliene di ulteriori nei prossimi
mesi.

Eppure  quella  di  Tesla  sembra  una  delle  storie  industriali  più  intelligenti,  belle  e
romantiche dei nostri anni…

Stefano di Tommaso

 

HA ANCORA SENSO LA RICERCA DEL
VALORE  NELL’INVESTIMENTO
AZIONARIO?  FORSE  SOLO  NEL
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SETTORE DELLA ROBOTICA

Esistono ancora dei paradigmi per la selezione delle azioni sulle quali
investire in una logica di lungo periodo? Se lo chiede nella sua lettera
agli  investitori  uno dei più famosi gestori  di  hedge funds d’America,
David Einhorn, principal della Greenlight Capital, società di investimenti
con circa dieci miliardi di dollari in gestione.
 

Famosissimo campione di poker e arcinoto tra l’altro per aver venduto allo scoperto
azioni Lehman Brothers nel 2007, Einhorn è stato sino ad oggi anche un fiero paladino
della strategia del cosiddetto “value investing”. Famosa è stata altresì la sua battaglia del
2015 contro l’hydraulic fracturing (o “fracking”) nell’estrazione del petrolio, asserendo che
un business che non ha vere barriere all’entrata della concorrenza e al tempo stesso non
cresce e non genera cassa, in realtà non vale niente. I tempi gli hanno più volte dato
ragione nella sua ricerca di una razionalità che alla fine riesca a prevalere.

VALUE STOCKS CONTRO GROWTH STOCKS

La questione della ricerca del valore nelle azioni quotate è quantomai attuale, sia perché
tra i  più noti  paladini  di  questa scuola è uno degli  investitori  più ricchi al  mondo (il
miliardario Warren Buffet) e poi per il fatto che da diversi mesi oramai la borsa americana
ha soprattutto premiato le  azioni  con il  maggior  potenziale  di  sviluppo (le  cosiddette
“growth  stocks”)  che  in  termini  concettuali  rappresentano  spesso  la  negazione  della
strategia di investimento nelle “value stocks”. Le azioni “value” troppo spesso esercitano
un fascino irresistibile: bassi moltiplicatori del reddito, elevata generazione di cassa, decisa
conservativitá  nella  loro  conduzione manageriale  sono solo  alcuni  tra  i  fattori  che le
pongono in primo piano tra gli investitori tradizionali.

Tra  le  growth  stocks  troviamo  invece  tipicamente  titoli  estremamente  nuovi  e
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fortemente sopravvalutati, quali Amazon, Netflix, Facebook e Paypal. Per converso tra
le  value  stocks  troviamo  invece  titoli  emessi  da  aziende  decisamente  più  legate
all’economia reale, come McDonald, AT&T, Stanley Black&Decker, IBM. Le prime sono
spesso valutate dalla borsa per centinaia di volte gli utili attesi, ma sicuramente mostrano -
per tecnologia o per la particolare innovatività della formula imprenditoriale, le maggiori
potenzialità di sviluppo nel futuro. Le seconde rappresentano una logica più difensiva,
basata  più  sui  valori  fondamentali  che  non  sulla  scia  del  consenso  di  mercato,  ma
ovviamente in una situazione di crescita quasi indiscriminata dei listini le quotazioni delle
“value stocks” corrono molto meno delle altre.

È GIUNTO IL MOMENTO DI RIVALUTARE L’ECONOMIA REALE?

Oggi che tutti si chiedono più che in passato se con Wall Street che continua a sfondare
ogni precedente record siamo forse arrivati al punto di massima di un “trend” di mercato
che oramai va avanti da più di otto anni, il tema della ricerca del valore intrinseco delle
aziende quotate torna di grande attualità!

Sia però ben chiaro: David Einhorn è invece palesemente sfiduciato. Se la crescita dei
listini  si  associa  ad  una  volatilità  bassissima  e  ad  una  strada  a  senso  unico,  se
l’investimento nei titoli a reddito fisso mostra più che mai tutte le sue criticità per gli
schiaffi che può ricevere dal quasi scontato programma di rialzo dei tassi di interesse,
forse siamo arrivati in un’era che prevede nuovi paradigmi per gli investimenti, conclude il
capo di Greenlight Capital nella sua allocuzione agli investitori.

LA ROBOTICA E L’AUTOMAZIONE INDUSTRIALE

Se tuttavia sino ad oggi la ricerca del valore nelle imprese quotate è stata equivalente al
fare consistenti sacrifici rispetto alla performances degli indici di borsa, bisogna anche
notare che esistono però delle meravigliose eccezioni come i titoli legati alla robotica, che
hanno invece avuto una performance complessiva assolutamente in linea con i migliori
titoli quotati. L’indice ETFS Robo-Stoxx Global Robotis and Automation che li rappresenta
è attualmente composto da un migliaio di aziende che presentano un P/E medio di 27,5
volte (abbastanza elevato rispetto all’intero mercato per via delle notevoli performance
espresse negli  ultimi anni  ma comunque lontano anni  luce dalle centinaia di  volte di
Amazon o Netflix).

È  pur  sempre  un  investimento  da  valutare  in  chiave  strategica,  con  orizzonti
preferibilmente di almeno cinque anni, ma una recente ricerca di Boston Consulting

Group ha evidenziato che la crescita annua stimata per il prossimo decennio del mercato



globale della robotica si attesta almeno attorno al 10% annuo. Dunque un comparto di titoli
cari ma al tempo stesso che rappresentano insieme tematiche di valore reale e potenzialità
di crescita.

All’interno dell’indice l’automazione industriale pesa per quasi il 30%, seguita dal 17% di
computer e microprocessori,e poi al pari (9% ciascuno) dai sensori, dalle macchine per
l’automazione della logistica e dalle apparecchiature per l’health care. La stampa 3D incide
invece ancora molto poco: il 4% del paniere. In termini di Paesi il 43% è rappresentato da
società americane, il 27% giapponesi e il 6% tedesche. Le società a media capitalizzazione
contano per metà dell’indice, seguite dal 26% delle PMI e dal 24% di aziende ad elevata
capitalizzazione.

I  RITORNI ATTESI DAGLI INVESTIMENTI AZIONARI PER I PROSSIMI SETTE
ANNI APPAIONO IN MOLTI CASI NEGATIVI

Al di fuori di tale comparto però il panorama, per un investitore che arrivasse da un altro
pianeta soltanto a Novembre 2017 apparirebbe abbastanza sconfortante. Se da un lato è
vero che le innovazioni che si susseguono nella tecnologia, nell’intelligenza artificiale, nella
cura delle malattie e nella costruzione di veicoli di ogni genere comportano una prospettiva
di grande efficienza nei costi (che si riflette nella bassa inflazione dei prezzi al consumo) e
di continuo stimolo della domanda che fa incrementare il giro d’affari e la profittabilitá
delle imprese (e dunque la loro capitalizzazione),  dall’altro lato i  titoli  che più hanno
beneficiato di questi trend appaiono oggi tutti lontani dall’economia reale, tutti ipervalutati
(Apple, Alphabet, Tesla, Facebook eccetera) e per lo più fortemente collegati a programmi
di riacquisto delle azioni proprie che li mantengono artificialmente ai massimi di sempre.

Lo stesso vale per i titoli obbligazionari. Se prendiamo alla lettera i programmi di riduzione
della  liquidità  immessa  in  passato  artificialmente  sui  mercati  dalle  banche centrali  e
prendiamo altresì le loro intenzioni di innalzamento dei tassi di interesse, difficilmente si
otterrà un reddito positivo dall’investire oggi in titoli di stato e obbligazioni.

Il punto non è dunque cosa fare se i mercati crollano rovinosamente a causa dell’attuale
eccesso di “compiacenza” degli investitori con una situazione apparentemente idilliaca.
Anche perché una minor perdita in conto capitale ottenuta dall’aver rotato per tempo i
portafogli  verso titoli  più “difensivi” rappresenterebbe soltanto una classica vittoria di
Pirro.

LA DIFFICILE RICERCA DEL VALORE PUÒ NON PORTARE DA NESSUNA PARTE



Il vero punto per gli investitori del risparmio e di fondi pensione è casomai il dove andare a
reperire,  anche in costanza dei mercati,  delle reali  prospettive di estrazione futura di
valore dagli investimenti possibili.

Cosa difficile  in  assoluto,  se  non nelle  piccolissime imprese che un domani  potranno
diventare grandi. Ovviamente però questo genere di investimenti si accompagna ad un
bassissimo grado di liquidabilitá e alla possibilità che esse non brillino per trasparenza nei
conti e che dunque nascondano delle vere e proprie “fregature”.

Tanto meglio allora potrebbe risultare l’investire negli immobili, oppure nei fondi di private
equity e venture capital, i  quali anch’essi tuttavia potrebbero risultare in uno stato di
eccessiva valutazione al momento dell’eventuale scoppio della bolla speculativa in corso.

MORALE: FOLLOW THE MONEY

La morale sull’eterna questione relativa a dove andare a sbattere il naso l’hanno tuttavia
probabilmente già segnata da tempo i  mercati  borsistici,  che a volte seguono logiche
completamente indipendenti da quelle degli investitori professionali: oggi seguire i trend (e
annusarne  la  possibile  inversione)  rischia  di  contare  molto  più  dell’allocare  delle
scommesse  sulle  scelte  razionali  basate  sull’analisi  fondamentale.

Ci  sono  troppe  variabili  derivanti  dai  macrotrend  in  atto:  dalla  poderosa  crescita
economica globale al fatto che non è per nulla scontato che la liquidità in circolazione
tenderà a ridursi. La crescita dei profitti aziendali potrebbe poi continuare così come il
rapido  spostamento  dei  consumi  e  degli  investimenti  verso  le  nuove  tecnologie  e  le
modalità di business più estreme. Sono tutte ragioni per le quali sino ad oggi il “growth
investing” ha costantemente avuto la meglio sulla ricerca spasmodica del valore. Nessuno
ci garantisce che la tendenza non durerà a lungo.

Tornerà sicuramente ancora una volta il momento del “value investing”, poiché anche
un orologio  fermo due volte  al  giorno segna l’ora  esatta,  ma probabilmente tale
momento  non è  esattamente  quello  attuale.  Non almeno sin  tanto  che non cambierà
piuttosto radicalmente lo scenario globale degli altri investitori, apparentemente molto più
fortemente orientati al “mordi e fuggi”. Difficile perciò investire controcorrente. Meglio
forse restare in campana e, dunque, guardarsi intorno con circospezione. Il ciclo borsistico
attuale appare quanto mai maturo.

Stefano di Tommaso



L’ECONOMIA  CORRE,  IL  LAVORO  E
L’INFLAZIONE NO

Solo un paio di anni fa il mondo temeva una “stagnazione secolare” e la
possibilità  di  una  contestuale  ripresa  dell’inflazione  (dunque  una
“stagflazione”) a causa dei timori legati a presunti effetti perversi dei
Quantitative Easings (le politiche delle banche centrali volte a immettere
liquidità sui mercati attraverso l’acquisto di titoli). Oggi sembra essere
cambiato tutto: dai timori siamo passati agli stupori e persino alla noia
nel leggere tutti i mesi bollettini economici trionfanti più o meno in tutto
il  mondo  e  al  tempo  stesso  ciò  avviene  in  assenza  di  fiammate
inflazionistiche.  Viviamo nel  migliore dei  mondi possibili  o dobbiamo
rivedere seriamente i metodi di raccolta dei dati statistici per effetto
delle mutate condizioni generali al fine di riuscire a rappresentare un
quadro più veritiero? Probabilmente sono vere entrambe le affermazioni.
 

Le borse valori sono passate da una crisi profondissima nel 2008 (che tutti concordavano
nell’accomunare a quella del 1929 per la sua straordinarietà) a una grande euforia negli
ultimi anni ma adesso destano una generalizzata apprensione per i  livelli  stratosferici
toccati. E per di più godono di una bassa volatilità dei corsi, quasi che la situazione attuale
sia percepita come assolutamente normale e non vi sia niente di strano nel poter toccare il
cielo con un dito.

Un altro segno che le normali teorie dei cicli borsistici sono anch’esse superate dai fatti e
che gli economisti e gli analisti finanziari non sanno più a che santo votarsi? Probabilmente
si, sebbene nessuno si senta di escludere la possibilità che domani mattina qualche notizia
inaspettata possa far crollare rovinosamente i mercati finanziari e mettere fine al regno del
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bengodi che stiamo sperimentando negli ultimi tempi.

UNA MONTAGNA DI DENARO FRESCO ASPETTA DI RIENTRARE IN BORSA

Eppure il numero di soloni che hanno sperato di passare alla storia nel riuscire a predire la
prossima crisi dei mercati è in continuo aumento. Gli “strategist” delle società di gestione
degli investimenti finanziari che consigliano di vendere tutto in borsa sono sempre più
numerosi e, tra l’altro, vanno avanti da più di un anno a cercare asset alternativi. Tutto
denaro che sarebbe potuto affluire in borsa e che invece ha perduto la giostra dei mercati
che ha spedito più in alto del 30% i corsi azionari rispetto a circa un anno fa (quando si
pensava che il mercato fosse già ai massimi di sempre) è stato riversato su immobili, opere
d’arte, beni rifugio e criptovalute. Solo su queste ultime hanno avuto ragione. Mentre su
tutto il resto magari non hanno perduto quattrini ma sicuramente hanno perduto più di
un’opportunità di guadagno e si chiedono quando “rientrare” in posizione.

Adesso chiaramente il rientrare in posizione nel momento in cui i mercati toccano l’apice
del massimo valore sembra una fesseria e però questa impasse per I grandi investitori va
avanti  da più di  un anno!  “Usque tandem?” Direbbe un banchiere centrale in  deciso
imbarazzo parafrasando Cicerone che si rivolgevano a Catilina! Dunque se da un lato le
borse fanno paura dall’altro c’è un’altra montagna di liquidità di coloro che sono rimasti
fuori e che si chiedono quand’é che le borse scenderanno un po’ per trovare l’occasione
giusta per giustificare il loro ravvedimento. La morale è semplice: le borse difficilmente
crolleranno ma anzi, sugli eventuali storni troveranno altro denaro fresco ad attenderle,
anche per cogliere l’opportunità dei profitti sempre più grassi che stanno caratterizzando
le principali società quotate nel mondo.

LO SPETTRO DELL’INFLAZIONE E DEL RIALZO DEI TASSI

Ma non ci sono solo i mercati finanziari: l’economia mondiale cresce per la prima volta a
ritmo elevato e sincronizzato e non si trova quasi traccia di inflazione, nemmeno dove essa
dovrebbe naturalmente stare: nei paesi più avvantaggiati dalla crescita nel terzo mondo,
che hanno sperimentato il maggior incremento del numero degli occupati e che dispongono
perciò  di  maggior  reddito  disponibile  da  spendere  nei  consumi.  Gli  economisti  se  lo
chiedono ma, quale che ne sia la ragione, le statistiche fanno piovere numeri che sembrano
certi: la stagione dell’inflazione sembra archiviata per un po’ di tempo almeno.

Il punto è che qualche segnale di attenzione relator ai prezzi è spuntato quá e lá: il petrolio
è decisamente sui massimi delle medie storiche recenti (ha sfondato il muro dei 60 Dollari,



contro molte previsioni che vedevano il  permanere di un eccesso di offerta) e sembra
puntare ancora più in alto mentre il corso del Dollaro, tanto per le annunciate politiche
fiscali accomodanti del Presidente Trump, quanto per l’attrazione dei mercati finanziari
americani, sembra di nuovo orientato al rialzo.

Se i prezzi di tutte le altre materie prime verranno influenzati da queste due variabili alla
fine un po’ di inflazione la importeremo di sicuro! Tardi magari ma sì: non si colgono al
contempo pari forze deflazionistiche all’opera per controbilanciare le pressioni sui prezzi.

Come sempre tuttavia la questione non sta nelle discussioni di principio (inflazione si o no)
bensì nella misura delle cose: un leggero incremento ci proietterebbe -più di quanto non
sia già oggi-  nel  migliore dei  mondi  possibili.  Un incremento sostenuto dell’inflazione
suonerebbe invece come una campanella d’allarme. Se posso avanzare uno spassionato
parere: per molte ragioni è più probabile il primo che il secondo scenario (come si è visto
per la Gran Bretagna). Dunque è possibile che la stagione della crescita non sia a un passo
dalla svolta, bensì abbia imboccato un lungo percorso.

Le banche centrali tra l’altro sono sul piede di guerra pur senza avere individuato il fronte
dove combatterla. Gli incrementi omeopatici dei tassi di interesse con ogni probabilità si
concretizzeranno, e contribuiranno a debellare la possibilità di una più forte fiammata
inflazionistica, mentre non è affatto scontato che danneggeranno i mercati.

LE PROSPETTIVE ITALIANE

In un quadro internazionale così rassicurante, l’Italia resta un Paese che guarda i grandi
avvenimenti in una posizione non esattamente da protagonista, non solo per il macigno del
debito pubblico che continua a crescere ma soprattutto perché un’intera area del Paese
mostra scarsi segnali di vitalità e a causa delle pesantissime limitazioni della burocrazia.
Eppure ha appena incassato una promozione sul proprio rating (quasi inaspettata) e da
parte  della  più  autorevole  delle  Agenzie:  Standard  & Poor’s,  ragione  per  la  quale  è
probabile che le altre seguiranno.

Un recente sondaggio tra gli analisti finanziari dá per scontati almeno altri sei mesi di
crescita  economica sostenuta,  la  cui  vera  portata  sarà  probabilmente  rivelata  solo  al
termine di tale periodo, cioè a ridosso delle elezioni politiche, vero banco di prova della
stabilità.

Nel frattempo la rincorsa ai grandi del mondo continua con relativo successo e una serie di



indicatori “fondamentali” porta il segno positivo. È possibile tra l’altro come dicevamo che
i migliori dati macroeconomici verranno al riguardo rilasciati il più tardi possibile, per ovvi
motivi di campagna elettorale dei partiti oggi al governo, cosa che lascia sperare in una
relativa ulteriore forza del sistema bancario nazionale,  vero flucro della tenue ripresa
subalpina e comparto cardine di una parte consistente della capitalizzazione complessiva
della Borsa Italiana, la quale già gode di ottima salute per lo straordinario numero di nuove
imprese che decidono di varcarne la porta.

Quasi impossibile comporre dunque un quadro negativo, o anche soltanto fumoso se non
fosse per il fatto che si prepara l’ennesimo autunno caldo di lotte sindacali. E questo a
ridosso di una ripresa industriale ancora giovane e poco consolidata con molte imprese
italiane che invece devono ancora fare quella pulizia nei bilanci (e negli esuberi) la sola
cosa che può permettere loro di trasformare una brezza di positività in miglior produttività
ed efficienza, essenziali per consolidare le buone performances.

Dunque una frase di cautela concedetemela: il momento è positivo, fin che dura!

Stefano di Tommaso


