CACCIA AI GESTORI DI PATRIMONI
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SALE LA FEBBRE DELLE ACQUISIZIONI PER SOCIETA DI GESTIONE E IN
PARTICOLARE PER QUELLE SPECIALIZZATE IN INVESTIMENTI ALTERNATIVI

Un certo numero di grandi gruppi finanziari ha stanziato negli ultimi tempi somme
importanti per identificare e acquisire societa di gestione dei patrimoni, banche
specializzate nel settore “private” e compagnie assicurative del ramo “vita” in tutti i Paesi
industrialmente piu avanzati.
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Sono oggetto di maggior interesse in particolare quelle europee e specializzate in forme di
investimento alternative, nel private equity e negli investimenti immobiliari.
Evidentemente quel che risulta chiaro agli attori di tali iniziative & che la crescita organica
risulta troppo lenta o poco remunerativa in comparazione con la possibilita di crescere per
linee esterne, cioe attraverso acquisizioni.

UNA PROSPETTIVA DI MERCATO INTERESSANTE MA IL SETTORE SI AVVIA AD
ESSERE SEMPRE PIU CONCENTRATO IN POCHE FORTI MANI
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[ prossimi anni vedranno infatti un affollamento di pensionamenti dei “baby boomers” nati
negli anni cinquanta e sessanta, ciascuno con il suo piccolo o grande malloppo di risparmi
per la vecchiaia, mentre un sempre minor numero dei medesimi appare intenzionato a
“fare da se” nella gestione degli investimenti. Una prospettiva dunque in crescita e con
margini apprezzabili, sebbene la sempre maggior concentrazione del mercato del
risparmio gestito in pochi grandi “player” e la scarsita di societa “obiettivo” non faccia che
aumentare decisamente le valutazioni di queste ultime. E notizia fresca (Financial Times di
venerdi 16/3) che anche Amundi (che I’anno scorso ha acquisito Pioneer in Italia) si sia
lanciata nella corsa stanziando circa mezzo miliardo di euro, mentre sta per quotarsi in
Borsa a Londra DWS, il ramo di private banking di Deutsche Bank mentre anche le
americane Goldmann Sachs e Blackstone, 1'australiana Challenger stanno partecipando
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alla corsa per acquisire tanto patrimoni in gestione quando competenze specialistiche e
specificita territoriali mentre infine Elliot Management (la medesima al centro della
querelle su TIM) si prepara a una mega-acquisizione della compagnia di assicurazioni
“vita” americana Prosperity Life.

UNO SCENARIO COMPLESSIVO EVIDENTEMENTE RASSICURANTE MA ANCHE
L’OPPORTUNITA DI UNA CRESCITA CONCATENATA

Evidentemente lo scenario dei mercati finanziari non appare a nessuno di questi grandi
gruppi cosl preoccupante, la corsa alla risalita dei tassi un fenomeno non certo
destabilizzante e le prospettive economiche non certamente tali da inibire valutazioni da
capogiro e forti incentivi ai managers che ci lavorano. Si parla infatti di valori d’azienda
compresi tra le 9 e le 11 volte il margine di intermediazione, con punte anche molto
superiori. L'aspettativa implicita degli acquirenti ¢ dunque che i mercati finanziari non
vivranno a breve grandi sconvolgimenti, che i robo-advisers non devasteranno il mercato,
che le commissioni di gestione non subiranno ulteriori riduzioni.
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Bisogna d’altronde notare che il mercato del risparmio gestito continua la sua crescita e
parallelamente prosegue la corsa alla sua concentrazione in poche grandi mani. Le
acquisizioni in questione possono infatti riservare due differenti vantaggi ai loro promotori:
crescere in velocita dimensionalmente, per raggiungere le opportune economie di scala in
un settore - quello del risparmio gestito - sempre piu globalizzato, ma anche
eventualmente attivare un interessante gioco di scatole cinesi facendo si che ciascuna
societa o banca acquisita possa a sua volta utilizzare le risorse finanziarie in gestione per
effettuare altre acquisizioni a valle, cogliendo un’opportunita di leva implicita in un settore
che evidentemente rimane nonostante tutto ancora relativamente poco monitorato dalle
autorita di vigilanza.

Stefano di Tommaso




FCA PREPARA LE DISMISSIONI

Sin dall’inizio 2016 e divenuto chiaro a tutti gli analisti e operatori di
borsa che Marchionne, in previsione del suo ritiro nel 2019, avrebbe
perseguito piu o meno a qualsiasi costo I'obiettivo dichiarato di far
crescere il valore delle azioni FCA (e di quelle Ferrari) che detiene a
vario titolo e che sono oggetto della sua stock option. E sino ad oggi
sembra esserci riuscito molto bene, soprattutto se confrontiamo
I’andamento del titolo azionario con quello dei piu diretti concorrenti
(nei grafici a 5 anni anche Daimler, VW, Toyota e GM).

I I 1 B T R

Ma il futuro dell’auto non sembra a breve essere cosi roseo: nell’ultimo mese le vendite di
veicoli nuovi in Italia sono scese del 10% e in America di poco meno, sebbene FCA sembri
cavarsela meglio degli altri grandi gruppi. E poi ci sono i rincari delle materie prime anche
se il dollaro debole controbilancia i maggiori costi della produzione in USA che
deriveranno dalle tariffe doganali di acciaio e alluminio.
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La vera sfida sembra provenire dalla necessita di cambiare radicalmente strategia sulla
tecnologia delle auto, dopo che e divenuto chiaro a tutti che la produzione dei motori diesel
ha i mesi contati e che tutti i grandi “incumbent” del settore automobilistico dovranno
investire pesantemente per sostenere gli investimenti necessari a passare all’ibrido-
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elettrico, all'interconnessione digitale e alla guida autonoma.

I CAPITALI REPERITI DALLE DISMISSIONI SARANNO CONCENTRATI SULLO
SVILUPPO COMMERCIALE

Dove trovare dunque le risorse finanziarie senza intaccare il valore di mercato di un titolo
che nelle ultime settimane e gia stato messo a dura prova dalla riduzione dei moltiplicatori
se non dalle dismissioni di tutte le attivita di fabbricazione di componenti (parte dei quali
con le nuove auto non servira piu) e in generale non “strategiche”?

Potremmo discutere a lungo su cosa €& davvero strategico e cosa non lo € nell’automotive,
ma la buona sostanza & che in momenti come quello attuale con attese di riduzione del
numero dei veicoli venduti, € meno necessario produrre in casa propria e cresce invece la
disponibilita dei terzisti a fornire componenti a buon mercato e a sobbarcarsi loro gli
investimenti necessari agli adeguamenti tecnologici, togliendo dunque piu ci una
preoccupazione in tal senso alla FCA che deve invece impegnarsi seriamente a rilanciare la
scommessa del mercato sui nuovi modelli, come si & visto nel Salone di Ginevra di questi
giorni.

LA CAUTELA NEI CONFRONTI DELLE PARTI SOCIALI PORTA A TERZIARIZZARE
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Ma FCA non puo esporsi troppo nel dichiarare la sua strategia di dismissioni della
produzione di componentistica (quantomeno sono circolati i nomi di Magneti Marelli e
Teksid, ma la lista potrebbe allungarsi), adesso che ci sono forti rimostranze sindacali e a
pochi giorni dal voto politico. Molto meglio parlarne dopo, quando le acque si saranno
calmate e magari saranno stati individuati nuovi datori di lavoro con sufficiente credibilita
affinché I sindacati non abbiano molto da ridire. Gli acquirenti di quegli stabilimenti sanno
che avranno vita relativamente breve, e che potranno sopravvivere soltanto sulla base di
diversificazioni e profonde trasformazioni, ma in cambio possono acquisire aziende
importanti a prezzi interessanti e con uno “scivolo” significativo da parte del cedente, che
continuera a lungo a rendersi acquirente dei pezzi prodotti. Poi evidentemente questa
bonanza si esaurira e molti stabilimenti chiuderanno, ma non sara stata FCA a farlo. E’ il
mercato che cambia troppo in fretta, diranno. Ma non & cosi.
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LA STRATEGIA DI CREAZIONE DI VALORE PER GLI AZIONISTI PASSA DALLE
DISMISSIONI



Qualcosa di valido nella strategia di dismissioni degli stabilimenti che fabbricano la
componentistica peraltro c’eé eccome: i grandi gruppi come Delphi Technologies o Johnson
Controls, che si specializzano in determinate tecnologie “verticali” (ad esempio
sull’elettronica di controllo) e possono trovare forti sinergie tanto dalla possibilita di
raggiungere volumi consistenti nel fornire piu di una casa produttrice, quanto dalle
ricadute della loro ricerca e sviluppo globalizzate, che risultano piu difficili ai singoli
produttori di automobili. Ma la verita & soprattutto un’altra: un produttore di automobili
che ha le mani piu libere nel potersi approvvigionare da questo o quel terzisti e che si
concentra sulla parte di mercato finale che ha i margini piu alti (quello delle vetture finite),
in borsa vale piu soldi e puo liberare risorse finanziare per concentrarle sul core-business,
alimentando aspettative di crescita e rinnovamento.

Questo concetto (quello di adattarsi o morire nel giro di pochissimi anni) e sempre stato
ben chiaro a Sergio Marchionne che sa inoltre di non avere le dimensioni industriali o la
capacita di investimento a lungo termine di gruppi come Toyota o come VolksWagen o
Daimler, e proprio per questo motivo deve completare prima degli altri la propria
metamorfosi industriale -non importa con quali “externalities”- prima che il settore venga
ri-definito completamente da nuovi entranti del calibro di Apple e Google, o da colossi
produttivi come quelli cinesi o indiani, che possono contare su una leadership di costo che
FCA non avra forse mai. E al momento in questa metamorfosi e il piu avanti di tutti, almeno
secondo 1'opinione delle Borse Valori!

Stefano di Tommaso

GLI INVESTIMENTI INDUSTRIALI
CRESCONO



https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/02/27/gli-investimenti-industriali-crescono/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/02/27/gli-investimenti-industriali-crescono/

Uno studio di Morgan Stanley rivela che la “crescita globale
sincronizzata” riguarda anche gli investimenti, con buona pace
dell’'inflazione e qualche speranza per le borse.

Si e scritto piu volte che le buone notizie per I’economia possono risultare cattive per i
mercati finanziari ma piu difficilmente si e giunti a sostenere anche il contrario: che le
cattive notizie per questi ultimi possano risultare positive per I’economia reale. Ebbene,
questa volta forse si puo dimostrarlo: mentre le borse e i titoli a reddito fisso si teme
possano prendersi qualche pausa di respiro a causa della crescita dei tassi di interesse
(anche ulteriori rispetto a quelli che oggi auspicherebbero le banche centrali), ¢’é motivo
di credere che la risalita dei rendimenti possa coincidere con un periodo di ripresa degli
investimenti produttivi e che questo possa concorrere a determinare un deciso
prolungamento dell’attuale super-ciclo economico, risultando dunque foriero di nuove
buone notizie per l'industria.
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In un recente articolo dell’autorevole colosso dell’informazione Bloomberg si cita infatti
una ricerca di Morgan Stanley che rivela un nuovo picco (rispetto al massimo toccato nel
2011) degli investimenti produttivi. Lo ha dichiarato in un’intervista 1’autorevole Chetan
Ahya, co-head del dipartimento di “global economics” alla Morgan Stanley di Hong Kong.
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Saremmo dunque di fronte all’estensione ai Paesi Emergenti non solo della “crescita
sincronizzata” delle economie ma anche della “crescita sincronizzata” degli investimenti.
Non ci sarebbe quindi solo una ripresa contestuale in buona parte del mondo dei consumi e
dei salari che normalmente porta a far crescere parallelamente i prodotti interni lordi ma
anche l'inflazione (la cosiddetta “Curva di Phillips”), ma anche e soprattutto un pari
incremento degli investimenti produttivi, in molti casi trainati dalla vivacita della domanda
di beni, con il salutare effetto disinflazionistico di ampliare 1’offerta di beni e servizi.
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Ad esempio la forte domanda di telefoni cellulari intelligenti ha determinato un’attesa di
crescita degli investimenti produttivi nel settore dei semiconduttori dell’ordine di oltre il
30%. Secondo la medesima Bloomberg tra i principali operatori nella produzione di
automobili le attese per un incremento degli investimenti nel prossimo anno sono ancora
piu marcati: dell’ordine del 21% per la Cina, del 23% per il Giappone e, addirittura, del
40% per I’Europa. Anche nelle telecomunicazioni esiste in tutto il mondo industrializzato
un‘analoga aspettativa a causa dell’ imminente avvento dei bandi per I'aggiudicazione delle



nuove reti di telecomunicazioni cellulari di quinta generazione (il cosiddetto 5g) che in
molti casi soppianteranno anche le telecomunicazioni via cavo.
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Se I'andamento favorevole degli investimenti produttivi che ci si aspetta nell’elettronica e
nel comparto automobilistico fosse riscontrato da ulteriori prove negli altri settori
industriali saremmo al cospetto di un epilogo decisamente positivo della lunga campagna
di facilitazioni monetarie che hanno portato negli ultimi anni ad una forte crescita della
liquidita disponibile sui mercati finanziari ma che sino ad oggi non si era quasi riversata
sull’economia reale e che stavolta invece starebbe finalmente indirizzandosi a finanziare gli
investimenti pro-ciclici, cosi come era inizialmente stato ipotizzato dai loro ispiratori.
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Se non ci fosse stato il Quantitative Easing insomma 1’attuale esigenza di capitali per gli
investimenti si sarebbe trasformata in un eccesso di domanda di capitali rispetto all’offerta
e a un eccesso di domanda di credito, probabilmente surriscaldando il mercato finanziario
e i suoi rendimenti attesi. La grande liquidita in circolazione invece potrebbe finalmente
tornare utile proprio mentre le principali banche centrali del pianeta si stavano
apprestando a ridurla per timore di fiammate inflazionistiche.

Il1 contesto economico generale risulta peraltro ampiamente positivo per le ulteriori
crescite registrate nei Paesi Emergenti anche a causa della risalita dei prezzi delle
principali materie prime e della contestuale debolezza del Dollaro americano, una
combinazione favorevole ad attrarre capitali e investimenti anche nelle zone del mondo
diverse dal sud-est asiatico dove la ripresa ha fatto sinora fatica a mostrarsi (ad esempio:
Sud America).

Lo scenario di crescita sincronizzata anche degli investimenti, tutto ancora da confermare,
aiuterebbe necessariamente la crescita dei tassi di interesse ma avrebbe al contempo molti
positivi risvolti nei confronti dei timori di un ritorno dell’inflazione galoppante a causa del
fatto che in generale gli investimenti tecnologici e distributivi hanno come effetto
I’ampliamento dell’ “output di produzione” come dicono gli economisti (e cioe della
capacita produttiva) facendo crescere dunque 1'offerta di beni e servizi e la produttivita del
lavoro. Cio, come sopra accennato, potrebbe costituire il miglior epilogo possibile della
lunga era di interventi delle banche centrali all’indomani della crisi finanziaria che si e
sviluppata a partire dal 2008.

B



Lo scenario avrebbe peraltro un ulteriore effetto positivo sul gettito fiscale di tutte le
economie coinvolte nella crescita sincronizzata, dal momento che i profitti aziendali si
ipotizza che possano trarne ulteriori impulsi, con la speranza che cio porti a una riduzione
della proporzione tra debito e dimensione delle economie, che sino ha ieri ha guastato i
sonni ai governanti e ai banchieri centrali di mezzo mondo (tra i quali quelli nostrani) ma
avrebbe 1'ulteriore effetto di promuovere anche gli investimenti infrastrutturali, una
categoria di capitoli di spesa che necessita di decisi stimoli da parte degli stati nazionali e
degli organismi sovranazionali, che per molti motivi ancora mancano all’appello di una
vera e propria ripresa economica con i fiocchi !

Ci sono percio al momento molti motivi di ottimismo per tenere d’occhio I'andamento
dell’economia globale e I'incremento conseguente dei tassi di interesse reali, per una volta
con effetti positivi per i salari, oltre che per la prosecuzione dello slancio dei profitti
aziendali, tutti fattori che potrebbero controbilanciare positivamente la tendenza dei
mercati finanziari a deprimersi contestualmente alla risalita del saggio di interesse al quale
si scontano i redditi futuri.

Stefano di Tommaso

L’ORACOLO DI OMAHA

Sono 53 anni che, una volta I'anno di questi tempi, uno degli uomini piu
riservati (e potenti) del pianeta prende carta e penna e racconta ai suoi
azionisti com’e andato I’anno per la sua societa di investimento e cosa
pensa delle borse e della finanza. Non ci sarebbe niente di strano e non é
certo I'unico grande investitore a farlo, se non fosse che sono appunto 53
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anni che lui porta ottimi risultati e che in questi egli si é dimostrato il
piu grande di tutti i tempi: il guadagno che ha procurato a chi ha
investito con lui rasenta infatti il 20% composto annuo (senza mai fare
un buy-back delle azioni) e le sue partecipazioni spaziano dalle banche
alle assicurazioni, passando per l'informatica, I'edilizia, I’eletironica e
I'assistenza sanitaria.

]
UNA LETTERA ATTESA DA TUTTO IL MONDO

I brillanti risultati della sua societa holding di investimento, la Berkshire Hathaway, sono
soltanto una delle ragioni per le quali oramai a leggere la lettera annuale di questo arzillo
87enne non sono solo i suoi azionisti ma e il mondo intero, per cercare consigli, ispirazione
e saggezza.

Le altre ragioni della sua fama stanno nella particolarita del soggetto: oltre che schivo e
riservato egli e famoso per la prudenza dei suoi giudizi e la conservativita dei suoi
orientamenti (pur essendo un democratico) oltre che per talune singolari prese di
posizione, sulle quali difficilmente sino ad oggi si puo affermare che abbia avuto torto.
Vediamo percio insieme quali messaggi Warren Buffett ci lancia questa volta.

IL REGALO DI TRUMP

La lettera esordisce con un esplicito (e ironico) ringraziamento al governo nuovo
Presidente americano: dei 65 miliardi di dollari guadagnati nel corso del 2017 Buffett
afferma di averne meritati con il suo lavoro soltanto 36. Gli altri 29 miliardi di maggior
valore sono dovuti alla riduzione della tassazione sui profitti aziendali, manovra che egli
scrive di non condividere, dei quali puo tuttavia soltanto ringraziare Donald Trump.

Bisogna per tutta onesta far notare che Buffett e forse ancora piu nazionalista di Trump,
dal momento che oltre il 90% dei suoi investimenti e effettuato in America.

L’ENORME LIQUIDITA ACCUMULATA

Proseguendo nella narrativa, il miliardario segnala chiaramente la questione piu
macroscopica che riguarda il bilancio della sua holding, che e ovviamente quella
dell’enorme liquidita accumulata a fine 2017 sui propri conti bancari: 116 miliardi di
dollari (in crescita del 35% sull’anno precedente) che, rapportata ai 490 miliardi di dollari
della propria capitalizzazione di mercato, fa il 24% del totale e, soprattutto, &€ un’enormita
se viene rapportata al valore di mercato al 31.12.2017 del totale dei suoi investimenti in
azioni (191 miliardi: il 61% di questi ultimi) e al totale di quelli in azioni di aziende quotate



in borsa (170 miliardi: il 68%). Un forte segnale di prudenza rivolto al mercato, o un‘ attesa
di grandi turbolenze o infine la possibilita che egli stia preparando una grandissima
acquisizione.

LE (POCHE) AZIENDE SELEZIONATE

Un’altra chiave di lettura relativa al perché di tutta quella liquidita in cassa risiede infatti
nell’accenno che egli fa alla sua preferenza per acquisizioni di societa se possibile molto
grandi, temperata tuttavia dal fatto che agli attuali prezzi di mercato nel corso dell’anno
appena concluso non ne ha ritenuta soddisfacente alcuna. Una costante delle sue (rare)
uscite e infatti ripresa anche stavolta nel cenno che riguarda la condanna dell’iperattivismo
e i vantaggi del fare poche intelligenti mosse negli investimenti azionari. “Non c’e bisogno
di grandi lauree o del linguaggio forbito degli analisti finanziari per selezionare i migliori
investimenti, quanto piuttosto di mantenere la calma e la lucidita nel misurare pochi,
semplici valori fondamentali nel tempo delle aziende da scegliere” sentenzia 1’Oracolo.
Molto spesso altrove egli ha precisato che -non importa quanto sforzo venga impiegato- per
fare buoni investimenti ci vuole tempo, cosi come per fare un figlio ci vogliono comunque
nove mesi e non si riesce a farlo in un mese mettendo incinte nove mamme!

QUALCHE “COLPO GROSSO” O ECCESSO DI PRUDENZA?

Cosi vedremo se sta preparando un “colpo grosso” oppure sta solo posizionandosi in una
logica di maggior prudenza. Tra le aziende preferite da Buffett quest’anno si & decisamente
imposta la Apple, di cui oramai detiene il 3,3% e dove ha investito quasi 21 miliardi di
dollari che a fine 2017 ne valevano gia piu di 28, il piu elevato investimento azionario dopo
la banca Wells Fargo, di cui detiene quasi il 10% per un controvalore a fine anno di oltre
29 miliardi. Certo le sue scelte hanno quasi sempre fatto centro, facendo della Berkshire
una delle poche societa che ha battuto la crescita dell’indice di borsa e con una piu limitata
volatilita (vedi il grafico).

[x]
ANCHE I TITOLI A REDDITO FISSO SONO RISCHIOSI

Uno dei principi piu celebri e graffianti che 1’Oracolo di Omaha ha stavolta voluto
riaffermare e relativo al concetto di prudenza (che per lui riveste un aspetto fondamentale
nel lavoro che svolge): spesso gli investitori istituzionali usano il rapporto tra reddito fisso
e azioni per misurare la rischiosita del loro portafoglio ma non potrebbero commettere un
errore peggiore: anche i titoli obbligazionari hanno il rischio delle oscillazioni di prezzo e
per di piu potrebbero essere non rimborsati. Concetto tanto piu vero quanto piu e



probabile un rialzo dei tassi.
GLI AFORISMI, LE IRONIE E LE IDIOSINCRASIE (PER L'M&A)

Buffett e infine famoso per le sue brevi e graffianti sentenze, che usa intelligentemente per
avere facile accesso alla comprensione di chi lo ascolta e riuscire a semplificare i concetti
piu difficili.

Anche stavolta ne dispensa di copiose, come : “Non e necessario fare cose straordinarie
per avere risultati straordinari”, oppure : “devi fare solo poche cose buone nella vita e per
tanto tempo, cosi non ne farai troppe sbhagliate”.

I

Quest’anno la sua idiosincrasia si € concentrata sull’eccesso di fusioni e acquisizioni che
spesso vengono sollecitate dagli stessi azionisti al management delle imprese: “¢ come
chiedere a un adolescente immaturo di avere una vita sessuale normale” dice Buffett, “un
istante dopo che il management sara stato incitato a fare acquisizioni trovera sempre
buone giustificazioni per farne una”. E non ha esitato a definire “un verme solitario
affamato” per I’economia americana il crescente costo delle cure sanitarie (che in effetti
negli U.S.A. e salito molto piu dell’inflazione: vedi grafico qui sotto).

ALCUNE DELLE SUE FAMOSE MASSIME:
*Quello che abbiamo imparato dalla storia e che le persone non imparano nulla dalla storia

*Le catene delle abitudini sono troppo leggere per essere avvertite finché non diventano
troppo pesanti per essere spezzate

*Niente distrugge la capacita di ragionare come grandi dosi di denaro ottenute senza sforzi

*Nel breve periodo il mercato azionario & una macchina elettorale, nel lungo periodo e una
bilancia che pesa il valore reale dell’azienda

*La qualita pitu importante di un investitore e il temperamento, non l'intelletto. Hai bisogno
di temperamento per non provare grande piacere né nel seguire la folla, né nell’andare
controcorrente

*Non amo saltare un ostacolo di tre metri. Preferisco guardarmi intorno e cercare un
ostacolo di un metro che posso scavalcare



*Nel breve periodo il mercato azionario € una macchina elettorale, nel lungo periodo e una
bilancia che pesa il valore reale dell’azienda».

*Le opportunita arrivano raramente. Quando piove oro, metti fuori un secchio, non una
ciotolina

*Se non vuoi essere proprietario di un’azione per dieci anni, non pensare nemmeno di
impossessartene per cinque minuti. Metti nel tuo portafoglio titoli di aziende i cui guadagni
complessivi sono destinati a incrementare negli anni. Cosi anche il valore di mercato del
tuo portafoglio aumentera

*La chiave per investire non e valutare quanto un’industria puo cambiare la societa, o
quanto e destinata a crescere. Ma e determinare il vantaggio competitivo di ogni azienda e,
soprattutto, la durata di quel vantaggio

*E decisamente meglio comprare una societa meravigliosa a un prezzo discreto che una
societa discreta a un prezzo meraviglioso

*Come diventare ricco: sii timoroso quando gli altri sono avidi e avido quando gli altri sono
timorosi

*Agli studenti dei licei dico : quando avrete la mia eta avrete avuto successo se le persone
che speravate vi amassero vi amano

*La differenza tra persone di successo e quelle di grande successo e che le seconde dicono
no quasi a tutto

*Ho visto tante persone fallire per problemi di alcool e per i prestiti. Non hai bisogno di
chiedere un prestito in questo mondo. Se sei intelligente, riuscirai a fare soldi anche senza.

QUANDO INVESTO E FISSA NELLA MIA MENTE L’IMMAGINE DEL PICCOLO
AZIONISTA CHE RIPONE NEI TITOLI DELLA MIA SOCIETA UNA PORZIONE
CONSISTENTE DEI SUOI RISPARMI. NON POSSO TRADIRLO!
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“Ed e proprio su quest’ultimo punto (i rischi e la leva finanziaria che egli conclude la sua
lettera on un ennesimo richiamo alla prudenza: non c’é niente di piu importante per me
che il piccolo azionista che ha fiducia in noi e ripone in titoli della societa che io gestisco
una quota consistente dei suoi risparmi: ogni giorno quando devo prendere delle decisioni
ho fissa nella mia mente 'immagine di quell’azionista”. Signori, il capitalismo popolare
americano ha ancora una volta il suo paladino ! (nell’immagine: il congresso dei suoi



azionisti dello scorso anno).

Stefano di Tommaso



