PERCHE CALANO BORSE E PETROLIO

Sono alcune settimane che vediamo una discesa marcata del prezzo del
petrolio e, di conseguenza, tutti si chiedono per quale motivo, in piena
stagione autunnale, questo possa succedere. Se possa essere sintomo di
una imminente recessione o viceversa se questo possa addirittura
provocare una stabilizzazione del tasso di inflazione e, di conseguenza,
uno stop alla crescita dei tassi di interesse. Ma in fondo molie delle
considerazioni possibili valgono anche per Wall Street...

Ogni teoria ovviamente puo essere valida in un momento in cui € divenuto sempre piu
complesso non soltanto fare previsioni sui mercati finanziari, ma anche soltanto
interpretare correttamente quel che accade nel mondo, ma una cosa & assolutamente
indubbia: i prezzi al momento sono in ribasso per un eccesso di offerta, ed e questo che li
fa calare, come afferma la microeconomia:

x] Non certo i timori di una futura recessione, dal momento che al riguardo non ci sono
certezze circa l'incombere di un nuova recessione e, anzi, la domanda mondiale

dell’oro nero continua a crescere, nonostante tutto (ivi comprese le politiche che si

oppongono all’inquinamento atmosferico) come ¢ mostrato dal grafico che segue :
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Il fatto che ci sia un eccesso di offerta tuttavia non significa necessariamente che il prezzo
del petrolio sia destinato a scendere troppo, poiché molta dell’offerta oggi in eccesso
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smetterebbe di affluire al mercato qualora il prezzo medio scendesse al di sotto dei 50
dollari al barile, come dimostra questo grafico che indica i prezzi di “break-even” (cioe al di
sotto dei quali i produttori ci perdono) per le varie tipologie di estrazione:
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Perché allora tutti speculano sulle sorti dell’economia reale quando vedono che Le borse o
il prezzo di talune materie prime subiscono un eccesso di offerta? Le possibili risposte sono
molteplici:

- In primo luogo c’e la psicologia: la volatilita di questi giorni ha riguardato un po’ tutti I
mercati del mondo, a partire da quelli finanziari ed e divenuta un fattore di incertezza che
deprime gli slanci;

- Poi c’e la domanda che languisce: la maggioranza degli speculatori chiude I’anno con un
nulla di fatto (siamo quasi alla fine dell’anno e i mercati si sono riaccartocciati sulle
quotazioni espresse all’inizio);

- Ma soprattutto ci sono le prospettive, anzi: non ci sono piu! Nessuno oggi si aspetta
davvero un 2019 in corsa come il 2016 (seconda meta dell’anno, dalla campagna elettorale
di Trump in poi) e come il 2017 (che & salito quasi senza soluzione di continuita).

Tre fattori che pesano come pietre ad affossare persino la speculazione, quella che aveva
tenuto in vita le speranze che i buy-back e la liquidita tutt’ora abbondante potesse giocare
in rimpiazzo della domanda degli investitori di lungo periodo, oramai sopita da tempo. E
questa la vera risposta alla domanda di “copertina”!

Risultato: sulle borse chi ha fatto buoni guadagni e piu probabile che resti oramai alla
finestra, pronto magari a speculare su qualche ondata in arrivo, mentre chi & rimasto
intrappolato su prezzi di carico alti attende (con poco entusiasmo) di riuscire a realizzare
ed e forse per questo che c’e piu offerta che domanda e che la volatilita e in crescita ( si
veda il grafico):

]



Lo stesso vale per la speculazione sulle materie prime e l’energia, con I’aggravante che,
nonostante la domanda resti elevata, sono le prospettive quelle che piu ne penalizzano i
prezzi:

- E sotto gli occhi di tutti il peggioramento del clima globale e questo fa pensare che nuove
misure verranno prese per evitare che la situazione precipiti;

- La speculazione e di conseguenza stanca di lottare contro le avversita e il calo delle
riserve globali di petrolio immagazzinato (si veda il grafico qui sotto riportato) ne
testimoniano il disimpegno;

- 1l costo del denaro e cresciuto, cosi di conseguenza quello del “carry trade” (cioe del
detenere qualcosa in portafoglio sinché non ne salga il prezzo) e l'ulteriore stretta alla
liquidita globale non fa ben sperare per la disponibilita di credito nel prossimo futuro.
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Qualcuno ha stimato che la stretta monetaria in arrivo innalzera il prezzo del credito di
ulteriori tre punti percentuali in capo a un anno, a prescindere dai rialzi dei tassi
programmati dalla Federal Reserve Bank of America, che al massimo sembra saranno
quattro ed assommeranno cumulativamente ad un solo punto percentuale in piu.

Dunque il ciclo del credito e gia alla svolta & anche questo induce previsioni pessimistiche
che scoraggiano la speculazione e, con essa, anche la liquidita dei mercati.

Una vera iattura se teniamo conto del fatto che il ribasso del prezzo dell’energia e di
numerose materie prime non puo che avere effetti di ulteriore “compressione”
dell’inflazione, che gia non correva da sola, con il rischio quindi che la debolezza
dell’inflazione possa ribaltare la tendenza che sembrava vedersi e trasformarsi di nuovo in
deflazione!

Ma non si era detto che invece non ci sono prove né teorie affidabili sul fatto che una
nuova recessione sia in arrivo?

Certamente si e 'argomento & cosi dibattuto che qualcuno si aspetta la fine (che sembra
non arrivare mai) dell’attuale super-ciclo economico per non prima della fine del 2019.
Un’eternita in termini speculativi!

La verita e che fare previsioni sino a ieri e stato relativamente semplice: i mercati
andavano soltanto all’insu e 1'unica vera leva da azionare prima o poi era il freno, dal



momento che era ovvio non sarebbero continuati a correre per sempre.

Ma poi e arrivato il 2018: un anno intero di incertezza e spostamenti “laterali”, nel corso
del quale il freno e stato azionato dai piu, ma questo non ha significato alcun crollo. Certo
il bitcoin e forse stato la vittima piu illustre della disillusione collettiva e della riduzione
della liquidita disponibile, complici le banche centrali che ha usato tutto il potere nelle loro
mani per disinnescarne lo sviluppo (che invece prima o poi potrebbe arrivare). La verita e il
panorama si e complicato a dismisura e che la maggioranza degli investitori ha oggi perso
ogni orientamento.

Per dimostrare quanto sopra provero a fare un esempio. Avete notato che nessuno parla
piu degli effetti maieutici e miracolosi delle innovazioni tecnologiche in arrivo? Eppure
nessuno le ha stoppate, anzi! I risultati delle nuove tecnologie sono incoraggianti e gli
effetti delle medesime sulla nostra vita quotidiana devono ancora farsi veramente sentire. I
due continenti piu vitali del globo (Asia e America) ci hanno scommesso 1’anima e
aspettano di vederne i ritorni economici, mentre il vecchio continente ha dimostrato di
poterci convivere insieme, rinnovando le sue produzioni da esportazione, dal lusso
all’impiantistica, passando per le costruzioni di grandi opere e proseguendo fino agli
alimenti piu sani.
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Quel che ne consegue e che la prossima recessione non sara con ogni probabilita uguale
alle altre che I’hanno preceduta: molti fattori recentemente comparsi all’orizzonte &
possibile che andranno a smorzarne gli effetti negativi e, anzi, i bradisismi in corso
potrebbero indurre molte variazioni in positivo dei paradigmi della vita quotidiana,
rivoluzionando i settori industriali e stimolando la crescita di nuovi parametri di ricchezza,
benessere, reddito. Togliendo valore a cio che lo aveva in passato e non necessariamente
aggiungendone a quel che davvero contera in futuro, contribuendo ad affossare in maniera
quasi definitiva il concetto di inflazione che era considerato valido fino a ieri (anche perché
il paniere dei beni preso per suo campione statistico dovra essere continuamente rivisto).

Se questo fosse le attuali condizioni del mercato dei titoli a reddito fisso (i cui rendimenti
reali diventerebbero estremamente interessanti se il tasso di inflazione dovesse tornare a
calare) saranno da ricordare come memorabili, perché potrebbero non rivedersi piu ancora
per molto tempo. Mentre le borse sono gia arrivate al loro nirvana, anche se cio che resta
da considerare ¢ il livello reale dei profitti aziendali, che secondo me possono riservare
sorprese positive.

Se cosi accadesse davvero (e solo il tempo potra dirlo) allora le borse non collasserebbero
mai piu tutte insieme come e accaduto nel 2008, ma semplicemente continuerebbero a



lungo in quella fase “laterale” di galleggiamento sul mare magno della liquidita (che non
puo letteralmente essere fatta sparire nel nulla a pena del collasso dei debiti pubblici
mondiali) sotto la cui superifice molte cose si muovono velocemente e dalle cui profondita
nuove isole vulcaniche sono pronte ad emergere, mentre altre ne scivoleranno lentamente
al di sotto.

Stefano di Tommaso

PROVA A PRENDERMI!

Era il titolo di un famoso film con Leonardo DiCaprio nei panni di un
giovane trasformista e truffatore che per sostenere una splendida vita e
sposare la donna dei suoi sogni non lesina spavalderia, coraggio e
genialita pur di riuscire nel suo intento di scrollarsi di dosso le indagini
della FBI. Il film finisce in due modi diversi: da un lato il protagonista
viene incastrato e finisce in galera, dall’altro la sua genialita viene
riconosciuta dallo stesso governo americano che lo ingaggia come
esperto falsario. L’'impressionante rassomiglianza tra il protagonista del
film (DiCaprio) e quello di un’altra storia: Elon Musk, ha eccitato la mia
fantasia: entrambi giovani, spregiudicati e fulminei, ma anche troppi
propensi all’estremo per riuscire a farla franca. Come nel film oggi
DiCaprio rischia di vedere precocemente terminata la sua avventura a
causa di un’indagine dell’autorita di Borsa (SEC) sul suo ultimo
“cinguettio” (Tweet) sull’omonimo social network, che puo trasformarsi
in un‘incriminazione se non potra provare che sia stato veritiero.
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Tesla Inc. € una delle maggiori societa quotate a Wall Street, ma anche senza il minimo
dubbio la piu controversa tra le “storie tese” che viaggiano sulla bocca di tutti gli
investitori. I suoi prodotti sono amatissimi da chi puo permetterseli (il top di gamma delle
vetture elettriche) ma capaci di generare perdite mostruose che hanno costretto la societa
a chiedere continuamente capitali e finanziamenti al mercato, fino a creare molto
nervosismo sulla sua capacita di riuscire dopo tanti anni -come promesso nell’ultima
assemblea degli azionisti- a non bruciare piu cassa. Per una compagnia automobilistica
dimostrare di poter presto raggiungere gli obbiettivi di produzione e il pareggio di bilancio
e un argomento non aggirabile.

LA CAPITALIZZAZIONE DI BORSA [x]

Cio nonostante il valore in Borsa del titolo (60 miliardi di dollari) & sempre riuscito a
galleggiare al di sopra delle malelingue e della conseguente speculazione al ribasso,
divenuta negli ultimi tempi l'ossessione del suo fondatore, un aitante ingegnere
quarantenne sudafricano, anzi! La vicenda che rischia di vederlo incastrato dalla SEC e
relativa alla sua ultima trovata: quella di anticipare sui social network una comunicazione
di Borsa a dir poco rilevante come 1'aver reperito gli investitori/finanziatori per un’OPA
(offerta pubblica di acquisto) del titolo a 420 dollari, finalizzata a cancellarlo dal listino.
Ora quella quotazione-obiettivo e il 33% in piu di quanto viene valutata oggi e per tutti i
piccoli azionisti rapppresenterebbe un ottimo risultato, mentre per Elon Musk,
ossessionato dalla speculazione al ribasso, potrebbe essere un modo per concentrare il
“focus” manageriale sui risultati a medio termine.

]
SERVONO 30 MILIARDI DI DOLLARI

Ora poiché a quella quotazione ($420) Tesla capitalizzerebbe piu di 80 miliardi di dollari,
tutti si sono chiesti da dove potessero arrivare i capitali per farlo, trovando risposta
soltanto in illazioni. Sintantoche, infatti, il mercato dei capitali & disposto a valutare una
fortuna i titoli di aziende tecnologiche come Tesla che esprimono forti aspettative di
crescita, si puo ancora sperare di reperirli, ma ¢ oramai dall’inizio del 2018 la liquidita sui
mercati si e rarefatta e di “venture capitalist” pronti a scommettere almeno 30 miliardi di
dollari.

A causa infatti del lungo numero di investitori istituzionali e professionali nella compagine



azionaria della societa si ritiene che molti di essi potrebbero restare anche dopo il delisting
riducendo 1'effettivo esborso per I'OPA nell’intorno di tale cifra (si veda la tabella qui sotto
riportata).

Ciononostante, seppur per “soli” 30 miliardi di dollari, di capitali in Occidente disposti [#]
a supportare quest’operazione -e i rischi che ne conseguono- c¢’e il rischio che non ve

ne siano. Anche alla luce di cio il titolo e scivolato in Borsa al di scodella precedente
quotazione ($352).

ARRIVANO DA ORIENTE?

E qui viene il bello: altrove nel mondo invece di investitori che non vedono 1'ora ce ne
potrebbero essere eccome, soprattutto perché Tesla racchiude in se importanti
tecnologie che farebbero gola alla Cina innanzitutto, ma anche all’Arabia Sudita, il cui
fondo sovrano e tra I suoi importanti azionisti: in una parola tutti quei paesi in cerca di un
“technology transfer”. Non a caso il famoso “cinguettio” che rischia di incastrare Musk per
aggiotaggio e arrivato dopo un viaggio in Cina dove ha incontrato un altro suo grandissimo
azionista: Tencent (la societa che possiede WeChat ) e dove tutte le grandi corporation
dispongono potenzialmente di fondi statali illimitati. La Cina € comunque interessante per
Tesla dal momento che si appresta a diventare il piu grande mercato al mondo per gli
autoveicoli e Musk stava comunque pensando di installarvi una fabbrica per ovviare al peso
delle tariffe doganali. Da questo punto di vista Musk ha indubbiamente ancora una volta
reperito “valore” dove gli altri non si sognavano nemmeno di andare a cercarlo.

x] LA VICENDA DELLE OBBLIGAZIONI CONVERTIBILI

Ma c’e anche un’altra storia che vale la pena di raccontare: quella del debito di Tesla,
espresso principalmente in obbligazioni convertibili. La soglia oltre la quale converrebbe
agli azionisti convertire il titolo & guarda caso quella ($360) raggiunta qualche minuto dopo
il “tweet” che rischia di incriminare Musk. Se quella quotazione non sara tenuta allora
Tesla in pochi mesi dovra rimborsare il debito per quasi un miliardo di dollari. Sebbene
non si tratti di cifre paragonabili ai valori in gioco, la scadenza era tenuta d’occhio dagli
operatori di borsa perché rischiava di essere la buccia di banana sulla quale poteva
scivolare 1'azienda. Giocare d’anticipo rischia di essere 1'unica possibilita di Elon Musk che
con gli ultimi scossoni di borsa si sentiva comunque sotto assedio da parte della



speculazione al ribasso (coloro che vendono i titoli allo scoperto per poi ricomperare
quando scendono) dal momento che Tesla, non generando cassa, puo ripagare i suoi debiti
solo contraendone altri.

DUE MORALI, COME NEL FILM

Come nel film questa storia ha due morali: da una parte la spregiudicatezza e la
temerarieta di un imprenditore che gioca con le perdite di bilancio e con i debiti da anni in
tutta naturalezza e alla fine si butta tra le braccia dei dragone cinese (che pero potrebbe
garantirgli risorse di ogni tipo e vendite di vetture a milioni di persone) hanno una logica
che non fa una piega, visto il possibile epilogo. Dall’altra parte il rischio che I’avventura di
Musk si fermi prima (dal momento che e gia sotto inchiesta e che potrebbe essere
incriminato per aver diffuso informazioni confidenziali) andrebbe a danneggiare non
soltanto 1’azienda, ma anche migliaia di piccoli azionisti che hanno creduto nella borsa
americana!

(]

Ecco perché la manovra rischia di avere, nonostante tutto, successo. Ma di colpi di scena
aspettiamocene ancora un bel numero. Il personaggio e controllato a vista ma non si dara
cosi facilmente per vinto.

Stefano di Tommaso

ALLA RICERCA DEL VALORE
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Con i tassi di interesse che salgono sui mercati anglosassoni (e non solo) e le prospettive di
ulteriori guadagni futuri che scendono, molti investitori stanno “ruotando” i loro titoli in
portafoglio (cioé sostituendoli con altri), tanto per posizionarsi in maniera piu prudenziale
nei confronti dei rischi che corrono sui mercati finanziari quanto per prendere
periodicamente beneficio delle posizioni che hanno loro fruttato un bel guadagno.

Nessun “guadagno” infatti in Borsa e mai davvero certo sino a quando non lo si e realizzato
a titolo definitivo e a titolo definitivo significa solo quando l'investimento e stato liquidato.

Anche per questo motivo stiamo osservando da diversi mesi una certa volatilita sulle borse
e -in media- un loro riassestamento: dopo le ascese stellari dell’anno scorso ¢ normale che
piu di un investitore abbia deciso di prenderne beneficio o semplicemente di cambiare
“asset class” (ovvero: categoria di investimenti). Se i titoli che erano cresciuti piu
velocemente di valore erano quelli cosiddetti “growth” (crescita): tipicamente titoli legati
allo sviluppo delle tecnologie e delle vendite online di beni e servizi, oggi quelli che gli
investitori cercano nelle loro (prudenti) politiche di reinvestimento sono viceversa
principalmente “value” cioe capaci di esprimere intrinseco valore nel lungo termine
indipendentemente dalle mode e dalle aspettative dei mercati.

TITOLI “VALUE” E TITOLI “"GROWTH”

Non e facile pero definire “value” un titolo azionario, dal momento che la sola non
appartenenza alla categoria “growth” non lo qualifica per la precedente. Fiumi di parole
sono stati spesi negli ultimi cinquant’anni tanto in dottrina quanto nelle analisi finanziarie
per cercare di precisare cosa si intende per investimenti “value” senza quasi mai riuscire a
sancire principi generali validi, semplici e facilmente riconoscibili.

Uno dei piu grandi assertori delle politiche di “value investing” ¢ sempre stato Warren
Buffett, il quale tuttavia per primo ha riconosciuto che nelle sue scelte di fondo a volte le
sensazioni hanno contato piu della razionalita. E poi a lui ¢ andata decisamente bene e
oggi, dopo cinquant’anni di attivita, egli € uno dei tre o quattro uomini che risultano piu
ricchi al mondo.

Ma moltissimi altri seguaci delle suddette politiche di investimento hanno dovuto
amaramente pentirsi di non aver scelto azioni con forte potenziale di crescita quali ad
esempio i titoli “tecnologici”, per poi scoprire che lo stesso Warren Buffett ha scommesso
molti miliardi di dollari sulle azioni Apple (forse il piu celebre di questi ultimi) e proprio
adesso che -con I'approcciarsi della fine di un lunghissimo ciclo di ripresa economica
americana- molti si chiedono quanto a lungo le valutazioni di quelle azioni resteranno alle



stelle!
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REGOLE SPANNOMETRICHE

Dungue se non ci sono (o0 quasi) regole che aiutino a definire quali aziende possono essere
considerate “value” e quali no, come cercare di procedere nella loro selezione ?

Un primo criterio generale puo essere quello della prudenza nel tipo di business aziendale
e nei criteri di valutazione comunemente applicati a determinate azioni. Se dunque le
valutazioni che il mercato esprime si fondano su aspettative stratosferiche o su aree di
business non eticamente adamantine o ancora, se il management delle societa risulta
essere problematico e con idee discutibili e fortemente anticonvenzionali (anche se magari
hanno ragione loro, come dimostra il caso di Steve Jobs) , ecco allora che I'investimento in
quel titolo puo essere considerato speculativo e a rischio. Dunque non necessariamente
rispondente a criteri di ordine prudenziale.

Un secondo possibile criterio prudenziale puo riguardare il livello di indebitamento delle
aziende in questione. Se € molto alto € evidente che e in corso una scommessa: quella che
gli investimenti effettuati piu che ripagheranno il debito contratto. E’ stata svolta di
recente da un analista finanziario (Travis Fairchild per conto della sua casa di
investimenti O’Shaughnessy Asset Management) una_ricerca sui titoli quotati che
esprimevano, in venticinque anni di storia di Walls Street, un patrimonio netto negativo
(cioe i debiti superavano gli attivi): ebbene se un investitore dal 1993 al 2017 li avesse
evitati avrebbe perduto -in media- un’ottima opportunita di guadagno. Quello che conta,
dice Fairchild, e la “qualita “ dei margini aziendali, misurata (nel grafico qui sotto
riportato) secondo tre criteri generali: capacita finanziaria, crescita e sostenibilita.

]

Un modo diverso di approcciare al tema della stima dei valori immateriali -tutt’altro che
certo e anzi spesso contraddittorio- puo risiedere nella misurazione dell’effettivo valore dei
beni posseduti dall’azienda o, piu in generale, di quanto si discosta la valutazione
complessiva della medesima da quella dei singoli beni che ha in pancia.

IL “CASO” McDONALD

Ma nemmeno in questo caso vi sono grandi certezze, come dimostrano le numerose grandi
aziende che esprimono forti valutazioni di beni immetariali, come il marchio o
I’avviamento. L’esempio riportato da Fairchild di McDonald e forse il piu eclatante: il
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valore del suo marchio e riportato in bilancio per un misero paio di miliardi di dollari ma e
stimato valerne all’incirca quaranta!
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Il punto e che le politiche di bilancio (che non possono che rispettare le regole contabili)
spesso spingono le imprese a sottostimare il valore dei beni immateriali. Dunque e tiare
le aziende che esprimono forti valutazioni di beni immateriali puo non essere una regola
generale di stima della rischiosita implicita dell’investimento.

E’ probabilmente questa intrinseca difficolta a definire i criteri di selezione delle aziende
“value” (cioe che esprimono maggiormente un valore intrinseco sottostante e una miglior
sostenibilita nel lungo termine della loro posizione competitiva) e a separare questi criteri
da quelli, molto meglio individuabili, della ciclicita o anti-ciclicita del loro business, che fa
si che la ricerca del valore nascosto resti soprattutto un’arte, non una scienza.

Il che non toglie il fatto che, quando le nuvole si addensano sulle borse di tutto il mondo e
si tende a prepararsi al peggio, quest’arte sia la piu richiesta...

Stefano di Tommaso

AMAZON FA SOLDI CON IL WEB (E
NON CON L’E-COMMERCE)

Dopo tutto il polverone sollevato dallo scandalo Facebook sui cosiddetti
titoli “tecnologici” (i cui ricavi appaiono fortemente legati all’uso di
internet), sembrava segnato il destino delle spropositate valutazioni che
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il mercato finanziario ha loro sinora attribuito. E invece no. Amazon
mostra da inizio 2018 un progresso superiore al 30%!

(]

Mostrando i suoi risultati trimestrali infatti Amazon ha battuto ogni aspettativa degli
analisti rivelando numeri mai cosi buoni in precedenza e progressi tali da riuscire a
rafforzare del 7% la sua capitalizzazione gia elevatissima. Ma anche il fatto che il 10% del
suo fatturato e buona parte dei suoi margini provengono dai servizi di rete e dalla
pubblicita su Internet.

Per intenderci sul concetto di valutazione elevatissima del titolo, ricordiamoci che Amazon
capitalizza in borsa oltre 4 volte il suo fatturato, oltre 26 volte il suo patrimonio netto e
oltre 240 volte i suoi profitti, mentre brucia cassa netta tendenziale per circa 12 miliardi di
dollari (3 miliardi di dollari nell’ultimo trimestre). Non esattamente quella che si dice una
valutazione prudenziale!

Tutti i giornali riportano oggi i numeri roboanti di Amazon e pertanto vorrei evitare di
annoiare i miei lettori facendolo anch’io: di seguito ho raccolto solo un paio delle
diapositive che sono state proiettate alla presentazione, nelle quali si vede si quasi un
raddoppio nel reddito operativo, ma anche un flusso di cassa netto che, in funzione della
crescita roboante di capitale circolante e investimenti, si & rivelato invece
incrementalmente negativo a partire da meta 2017 sino ad oggi.

Eppure si deve ammettere che la gestione del colosso mondiale del commercio elettronico
si e rivelata oculata, che ha battuto ogni attesa degli analisti -in particolare riguardo al
numero di iscritti ai suoi servizi “Amazon Prime”: ben 100 milioni di individui, quasi due
volte la popolazione italiana- e soprattutto per due elementi che hanno ricollegato piu
decisamente al rapporto con internet la vera natura del suo business:

1. Amazon e riuscita ad incrementare a oltre 8 miliardi di dollari annui suoi introiti
pubblicitari tendenziali del 2018, quella stessa categoria di entrate che ha
letteralmente crocifisso le sue cugine piu strette, come Google e Facebook, finite




sotto inchiesta per uso improprio delle informazioni personali raccolte dai loro
utenti. Questi introiti costituiscono il 4% circa del fatturato e sono piu che
raddoppiati rispetto allo scorso anno;

2. 11 5 e mezzo per cento del suo fatturato e ben tre quarti del reddito operativo
provengono dagli incassi per i servizi di rete (“Amazon Web Services”) e non dal
commercio elettronico!

(]

In pratica Amazon trae quasi il 10% dei suoi ricavi e forse quattro quinti del suo reddito
operativo (il dettaglio non mi e noto) da attivita di rete non troppo diverse da quelle di
Netflix, Google, Facebook e Microsoft.

Il concetto e importante per cogliere la vera natura di Amazon ed & confermato dal
confronto tra I multipli di mercato di Amazon e quelli degli altri operatori, tanto nel
commercio quanto nei servizi di rete:Come si vede quasi tutti gli altri operatori attivi nella
distribuzione di prodotti mostrano moltiplicatori pari a un decimo di quelli di Amazon e
Netflix. Cioé questi ultimi sono ancora una volta basati sulle piu rosee aspettative. Se si
cercava una prova del fatto che il mercato ¢ ancora sopravvalutato eccone trovate due.
Evidentemente la liquidita in circolazione e ancora tanta...

Stefano di Tommaso



