
IL DECLINO A WALL STREET DELLE
GRANDI  CASE  FARMACEUTICHE
DIPENDE DALLE NUOVE SOLUZIONI
WEB PER LA SALUTE DELLA GENTE

La digitalizzazione sta facendo -per adesso solo in America- forse la più
illustre vittima della sua (breve) storia.  La sentenza del  mercato dei
capitali americano parla chiarissimo al riguardo: con l’esplosione degli
acquisti online, dei sistemi online di ricerca dei farmaci alternativi e
generici, ma soprattutto con le prospettive dell’arrivo di nuove aziende di
servizi che non si limiteranno a rendere più efficienti e più mirati gli
acquisti  di  farmaci  (bensì  arriveranno ad occuparsi  in via  preventiva
della  salute dei  lavoratori)  gli  analisti  prevedono un futuro alquanto
grigio per le grandi case farmaceutiche: ricavi con bassa crescita dei
ricavi e addirittura profitti in declino!
 

Quel che preoccupa di più non è la prospettiva di una riduzione/razionalizzazione della
spesa per farmaci (che pure si consolida come tendenza di fondo che coinvolgerà tanto i
privati quanto le assicurazioni come pure le pubbliche amministrazioni) bensì la (ridotta)
capacità dei maggiori operatori del settore di continuare anche in futuro a godere degli
ampi margini sui costi che hanno fino a ieri caratterizzato una delle più “ricche” industrie
della storia.

Come si può facile immaginare non è soltanto la pressione politica dell’amministrazione
presidenziale di Donald Trump che spinge verso una razionalizzazione della spesa per la
sanità e -a partire dall’America- sta dunque lavorando per una riduzione dei margini delle
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case farmaceutiche, ma anche una tendenza di fondo del mercato di sbocco delle principali
aziende del settore che parte da molto lontano.

Di seguito alcuni fattori che stanno scatenando il panico a Wall Street circa i titoli quotati
delle aziende farmaceutiche:

•Molti dei principali brevetti che riguardano i prodotti farmaceutici sono scaduti o stanno
per scadere, lasciando spazio a farmaci generici che utilizzano il medesimo principio attivo
senza dover ammortizzare i costi per la ricerca,

•La possibilità di servirsi online (invece che in farmacia e dietro ricetta medica) apre una
pericolosa quanto inevitabile strada al consumatore verso il “fai da te” e verso ulteriori
pressioni sul prezzo di tutti quei farmaci che sono distribuibili su canali alternativi,

•L’insorgere  di  società  cosiddette  “Pharmacy  Benefit  Manager”  (che  si  occupano  di
ottimizzare per conto dei privati, delle assicurazioni e delle pubbliche amministrazioni la
spesa farmaceutica) come Express Scripts (100 miliardi di dollari di fatturato),

•La  promessa  -ancora  più  dirompente-  di  tre  grandi  imprenditori  come  Jeff  Bezos
(Amazon),  Warren  Buffett  (Berkshire  Hathaway)  e  Jamie  Dimon (CEO JP  Morgan)  di
costituire una nuova realtà che invece di limitarsi a ottimizzare la spesa farmaceutica
arriverà addirittura a occuparsi in forma proattiva, preventiva e onnicomprensiva, della
salute dei lavoratori.

Tutti fattori che giocano verso una riduzione della spesa per i soli farmaci, e dunque che
congiurano per una riduzione dei profitti attesi per il comparto.

Le uniche linee di prodotto farmaceutico che stanno ancora aumentando i prezzi sono
quelle degli antitumorali, mentre già per tutte le altre linee (a partire da quelle dove la
ricerca è più attiva, come le medicine per la

Sclerosi Multipla, per il Diabete e per la Colesterolemia) si registrano già decise tendenze
al ribasso dei prezzi.

 



Quanto questa tendenza al ribasso sui titoli delle aziende farmaceutiche si consoliderà nel
tempo è oggi difficile dirlo. Lo stesso presidente americano che ha voluto la revisione
dell’ObamaCare  e  ha  avviato  indirettamente  il  citato  processo  di  erosione  ha  anche
lanciato loro un’importante ciambella di salvezza:

il governo avvierà nuovi incentivi per la ricerca farmaceutica allo scopo di evitare che sia
quest’ultima la vittima finale del processo di razionalizzazione del settore, dimostrando la
serietà  del  suo  intento  di  portare  efficienza  nella  spesa  pubblica  e  privata  senza
necessariamente colpire qualche vittima designata.

Ovviamente subito dopo l’annuncio di  Trump i  titoli  in questione hanno goduto di  un
rassicurante rimbalzo. Resta da vedere tuttavia quale si rivelerà per essi la tendenza di
fondo…

 

Stefano di Tommaso

 

LA TRAHISON DES IMAGES (OVVERO:
LE  BANCHE  CENTRALI  SONO
DAVVERO IN RITIRATA?)
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Ci sono artisti che passano alla storia per le loro vite intense (si pensi al
Caravaggio o a Van Gogh). E poi c’è René Magritte, un uomo elegante,
come tanti, educato e distinto come un banchiere, ma capace di evocare
la trasformazione della realtà come nessun’altro. In questo sta il suo
genio: nell’invito a osservare il mondo con occhi diversi, a stupirci di ciò
che è apparentemente banale, a scavare sotto la superficie per scoprire
che  la  realtà  è  molto  più  affascinante  di  quanto  non  appaia.  «  Chi
oserebbe  pretendere  che  l’immagine  di  una  pipa  è  una  pipa?  Chi
potrebbe fumare la pipa del mio quadro? Nessuno. Quindi, non è una
pipa»
 

La Trahison des images (la fuorvianza delle immagini) è un suo dipinto realizzato nel
1928-29 (l’anno della più grande delle crisi di Borsa della storia). L’opera, contestando
la raffigurazione della pipa (non si tratta di fatto di una pipa, bensì di una sua immagine),
mira a mettere in risalto la differenza di tangibilità e consistenza che il mondo della realtà
ha con quello dei segni, invitando alla riflessione sulla complessità del linguaggio. A
cinquant’anni dalla morte di Maigritte il messaggio della filosofia surrealista lanciato con
forza proprio dalla pittura di grandi evocatori di concetti astratti come lui (ma anche da
Miró, Ernst, Dalí, de Chirico ecc…), non poteva essere più attuale nel contesto odierno dei
mercati finanziari.

L’INSOSTENIBILE LEGGEREZZA DEL TAPERING

Sono quasi  due anni  che I  banchieri  centrali  ci  raccontano della  loro  volontà  di
procedere a una graduale ritirata da quello che è stato forse il  loro più vasto e

profondo intervento nella storia dell’economia: il Quantitative Easing (l’allentamento della
politica monetaria seguìto alla brusca riduzione della liquidità in circolazione dopo la crisi
borsistica del 2008). All’epoca si rischiava di ripercorrere pedissequamente gli otto anni di
crisi economica che erano seguiti alla crisi finanziaria del 1929 e i principali banchieri
centrali nel mondo, capitanati da quelli anglosassoni, decisero nel 2008 di controbilanciare
con  vigore  la  riduzione  del  moltiplicatore  monetario  del  credito  (e  della  velocità  di



circolazione della moneta) con l’acquisto sul mercato di grandi quantità di titoli e dunque
con la conseguenza di affogarli di liquidità. I tassi di interesse discesero perciò più o meno
bruscamente intorno allo zero e questo fatto risultò a sua volta essenziale per rendere
sostenibile un altro macigno che rischiava di schiacciare per sempre l’economia mondiale:
l’eccesso di indebitamento generale (tanto privato quanto degli Stati sovrani).

Che la manovra di Quantitative Easing (di stampo chiaramente keynesiano) sia risultata ex-
post  fortemente  appropriata,  nonostante  le  numerosissime  critiche  che  piovevano
soprattutto  da  economisti  conservatori,  lo  dimostra  il  periodo  di  eccezionale  crescita
economica che oggi -a nove anni di distanza- il mondo intero sta vivendo in forma per di
più sincrona: tanto per le economie più sviluppate quanto per quelle emergenti.

Il “Tapering” però (che dal punto di vista economico dovrebbe essere l’esatto opposto
della manovra espansiva) sbandierato da due anni a questa parte dagli annunci dei
medesimi banchieri  centrali,  preoccupati  dall’incessante e dilagante crescita dei valori
azionari  e  obbligazionari,  è  risultato  tuttavia  così  prudente  e  graduale  da  apparire
sostanzialmente inesistente. Un caso così estremo da risultare sostanzialmente illusorio di
quella “Forward Guidance” (anticipazione verbale delle future manovre) che le banche
centrali  amano  utilizzare  per  indirizzare  i  mercati  quando  vedono  degli  eccessi  che
potrebbero trasformarsi in futuri disastri.

Ecco allora che oggi si materializza una fuorviante rappresentazione della realtà: quella
che tocchiamo con mano appare molto diversa da quella che ci viene comunicata dalla
Yellen  (governatrice  della  Federal  Reserve  bank  of  America),  da  Zhou  Xiaochuan
(presidente della banca centrale cinese) da Mark Carney (presidente della banca centrale
inglese) e via dicendo, sino all’ultimo arrivato nella lista degli “annunciatori”: Mario Draghi
(governatore della banca centrale europea).

NESSUNO  PUÒ  PERMETTERSI  UN’IMPORTANTE  RISALITA  DEI  TASSI  DI
INTERESSE

Ad  ascoltare  gli  annunci  bellicosi  di  aumenti  dei  tassi  di  interesse  della  Yellen
sembrava che una nuova crisi dei mercati potesse arrivare solo per effetto di tale

manovra, attuata invece sino ad oggi in forma quasi simbolica, perché lo sanno tutti che un
vero rialzo dei tassi di interesse I governi di tutto il mondo non possono permetterselo, fino
a quando non saranno riusciti a monetizzare buona parte del debito pubblico, cioè per
molti anni ancora. Tanto per fare due numeri, dal 2007 i debiti globali (pubblici e privati)
sono infatti aumentati di oltre il 70%, arrivando a sfiorare i 140mila miliardi di dollari
secondo  il  Fondo  monetario  internazionale.  E’  chiaro  anche  a  un  bambino  che  -se
un’importante risalita dei tassi si materializzasse- il maggior costo del servizio del debito



non farebbe che incrementare I disavanzi pubblici e dunque la massa del debito stesso,
impedendone  il  rientro  a  volumi  più  fisiologici.  Ecco  dunque  che  si  procede
sistematicamente a graduali rinvii dei rialzi annunciati e a piccoli passi di un quarto di
punto percentuale alla volta, augurandosi che l’omeopatia funzioni davvero nel limitare gli
eccessi dei mercati finanziari.

Calcola la Banca Pictet che, secondo gli annunci odierni dei loro governatori, dopo i
2.540 miliardi di  dollari  iniettati  sui mercati  dalle 5 maggiori  banche centrali  del
mondo nel 2017, si scenderà a “soli” 510 miliardi nel 2018 per poi teoricamente azzerare
la liquidità immessa a partire dal 2019. Dunque bisogna aspettare almeno un biennio per
verificare se toccheremo con mano una riduzione della liquidità sui mercati.

Per quest’anno invece ancora due triliardi e mezzo di dollari continueranno ad affogare gli
acquisti di azioni e obbligazioni.

Poi si vedrà, anche sulla base della misura dell’inflazione dei prezzi al consumo (quasi
inesistente), mentre di quella dei prezzi degli “assets” non se ne infischia nessuno.

D’altra parte una fetta consistente di questa liquidità è affluita sotto forma di investimenti
nei Paesi emergenti. Negli ultimi anni essi hanno attirato importanti flussi d’investimento
(superiori  a  300 miliardi  di  dollari  nel  solo 2017) e questo ha aiutato decisamente il
sincronismo della crescita economica globale che oggi registriamo, unitamente alla loro
crescita  demografica.  È  altresì  indubitabile  che  la  crescita  generalizzata  dei  profitti
aziendali cui assistiamo negli ultimi mesi (che a sua volta traina la corsa delle borse)
c’entra parecchio con le maggiori esportazioni che il mondo più industrializzato realizza
nei confronti dei Paesi Emergenti.

CHI VUOLE FERMARE IL CAVALLO IN CORSA?

“Davvero  qualcuno  vuol  fermare  il  galoppo  dell’economia  ?”  (avrebbe  chiesto
Maigritte con ironia). Nessuno, davvero, nemmeno se “sospinto” da forze artificiali.

Anche perché i Paesi OCSE sanno benissimo che senza la manna dell’accelerazione del
prodotto globale lordo che oggi finalmente si dispiega essi non potrebbero sostenere le
tensioni sociali interne che derivano dal fatto che le classi meno agiate dei paesi più ricchi
hanno beneficiato sino ad oggi ben poco della ripresa economica. La crescita indotta dalle
facilitazioni monetarie ha in prima battuta favorito i detentori di attività finanziarie. Cioè h
ampliato la disuguaglianza economica. Ci vuole tempo perché i suoi benefici si trasmettano
all’economia reale.

Lo scenario perciò di graduale riduzione delle facilitazioni monetarie che ci viene propinato
va filtrato  attentamente con la  realtà,  che sembra riferirci  uno scenario  diverso,  che



nessuno vuole vedere tramontare troppo in fretta. Non lo vuole l’America, che si prepara a
controbilanciare il suo tapering (tutto da vedere se poi si materializzerà dopo la nomina del
successore  della  Yellen)  con  un  pacchetto  di  riduzioni  fiscali  e  incentivi  all’industria
proprio orientato al miglioramento dei redditi  più bassi.  Non lo vuole la Cina, ancora
pesantemente  impegnata  a  finanziare  il  suo  sviluppo  anche  per  strappare  alla  fame
qualche centinaio di milioni residui di  propri cittadini ancora dediti  all’agricoltura più
retrograda.

Non lo vuole nemmeno l’Europa, preoccupata più di quanto si possa immaginare dalle
tensioni interne e dalle spinte separatiste che potrebbero far tramontare presto la stagione
di crescita in corso, minacciata dal potenziale tracollo del debito sovrano dei suoi membri
più deboli.

“Non credete minimamente a ciò che dico. Non prendete nessun dogma o libro come
infallibile” diceva Buddha. E “una volta eliminato l’impossibile, ciò che resta, per quanto
improbabile, deve essere la verità”, gli faceva eco Sherlock Holmes nei romanzi di sir
Arthur Conan Doyle. Forse un esercizio utile anche in economia.

Stefano di Tommaso

ESUBERANZA RAZIONALE?

IL NOBEL A RICHARD THALER PUÒ SPIEGARSI CON IL TENTATIVO DI
DARE  RISPOSTE  AL  TEMA  DELL’ESUBERANZA  IRRAZIONALE  DEI
MERCATI  FINANZIARI?  E  SE FOSSE IL  CONTRARIO?
L’altro giorno leggevo tra i commenti all’ultima premiazione della fondazione Nobel per gli
studi economici quelli che fanno riferimento ad un semplicissimo sito web gestito da un
altro  premio  Nobel  per  l’economia:  Robert  Schiller.  Il  nome  del  sito  internet
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“http://irrationalexuberance.com/main.html?src=%2F#4,0” parla già da solo. Esso si limita
ad  esporre,  accanto  alla  copertina  del  famosissimo  libro  omonimo  (vedi  immagine
copertina),  soltanto  due  grafici:  quello  dell’andamento  dell’indice  azionario  Standard
&Poor di Wall Street (Insieme a quello dell’andamento degli utili aziendali) e quello del
rapporto prezzo/Utile insieme all’andamento dei tassi di interesse.

Anche il  premio Nobel elargito in precedenza a Robert Shiller riguardava la “Finanza
Comportamentale”. Dunque questo tema è percepito dal mondo accademico nonché dai
giurati del premio Nobel come uno di quelli  davvero importanti in un momento come
questo.

I GIUDIZI ED I COMPORTAMENTI UMANI NON SONO DEL TUTTO RAZIONALI.
NEMMENO QUANDO CREDONO DI ESSERLO

Il ragionamento di fondo di Schiller e Thaler osserva che il comportamento umano non può
essere rappresentato con la sola logica delle aspettative razionali e I modelli economici di
conseguenza non possono non tenerne conto.  Solo che quel  “tenerne conto” può non
andare soltanto nella direzione di predire lo scoppio delle bolle speculative. Può invece
anche  essere  interpretato  all’opposto  per  riuscire  a  comprendere  come mai  le  borse
continuano a salire.

Andiamo infatti a leggere cosa ci raccontava Shiller nel suo libro, pubblicato nel 2000
(quando I mercati finanziari avevano toccato un altro picco massimo): che se si vuole
interpretare correttamente l’andamento delle Borse Valori bisogna necessariamente tenere
conto anche delle psicologie (e non solo delle argomentazioni razionali) le quali aiutano
non poco a fabbricare ogni genere di bolle speculative sui mercati. Il libro spiega anche
che alla fine le bolle esplodono sempre, anche se a volte in tempi più lunghi del solito.

 

Questi  grafici  così  sintetici  e  quasi  silenziosi  ci  raccontano  però  anche  dell’altro:  se
andiamo  a  guardare  il  rapporto  prezzo  utili  cui  si  riferiscono  le  attuali  quotazioni
borsistiche, non c’è dubbio che siamo oggi ben lontani dai massimi del 2001, poco prima
che finisse  l’era  della  prima “New Economy” e  il  mondo cambiasse  per  sempre.  Più
esattamente su quel rapporto, rispetto ai massimi siamo a metà strada, mentre i tassi di
interesse a lungo termine (la linea rossa) sono invece arrivati in picchiata ai minimi di



sempre più o meno un anno fa, nonostante le intenzioni più volte espresse dai banchieri
centrali di tutto il mondo, concordi con la necessità di continuare a tirarli un po’ su, dal
momento che neanche negli anni trenta si erano visti così in basso.

E  SE  LE  ATTUALI  QUOTAZIONI  DI  BORSA  RISPECCHIASSERO  LA  “NUOVA
NORMALITÀ”?

Dunque da un lato le azioni quotate a Wall Street non risultano poi così care se comparate
con I profitti che esse esprimono, dall’altro lato i tassi sono oggettivamente bassi e dunque
essi giustificano (almeno in parte) delle quotazioni più elevate a parità di tutto il resto.
Come dire che la bolla speculativa alla fine scoppierà ugualmente, ma di strada da fare per
gonfiarsi  ancora potrebbe averne ancora tanta.  Allora in questo caso ciò che sembra
davvero irrazionale è il timore di un crollo, non il suo opposto.

A proposito dei tassi di interesse bisogna poi ricordare che quelli che contano davvero sono
I tassi reali prospettici, cioè quelli futuri e al netto dell’inflazione. Per soppesare il livello
dei tassi di interesse reali e tenerne conto nel chiedersi come attualizzare i profitti futuri
sono perciò importanti le aspettative di inflazione, che fino a qualche giorno fa sembravano
puntare verso l’alto mentre poi è arrivata l’ennesima doccia fredda che gli economisti non
riescono a spiegare se non con il salto quantico della digitalizzazione.

TASSI, CRESCITA E INFLAZIONE

La crescita economica infatti si accompagna di norma a un surriscaldamento dell’economia
che porta qualche tensione sui prezzi al consumo perché aumenta la propensione alla
spesa da parte dei consumatori che si ritrovano con un reddito maggiore. Questo sarebbe
particolarmente evidente negli Stati Uniti d’America dove l’economia cresce oramai da più
di  sette anni  (  altrove solo negli  ultimi  tempi l’economia è tornata a crescere )  e  la
disoccupazione è giunta ai minimi storici, eppure l’inflazione non risale. Senza di essa I
tassi di interesse reale attuali, pur bassi, non sono nulli e pertanto hanno più probabilità di
restare a livelli simili a quelli attuali.

Dunque  I  profitti  futuri  vanno  attualizzati  a  tassi  bassi  e  -in  generale-  giustificano
maggiormente le quotazioni stratosferiche di molte società quotate.

Poi  ovviamente per giudicare se le  valutazioni  espresse dalle  borse appaiono o meno
eccessive, dipende anche da ciascun settore di appartenenza. Tipico è il paragone che si fa
tra I moltiplicatori degli utili di due titoli che sono chiaramente molto grandi ed esprimono
business all’avanguardia e globalizzati, sono percepiti entrambi come titoli “tecnologici”
ma appaiono tuttavia agli investitori molto diversi tra loro: Apple e Alphabet (Google). Il
Financìal Times di stamane faceva notare che la prima, dal momento che buona parte dei



suoi utili arrivano dagli apparati cellulari, viene considerata “cara” dal mercato al prezzo di
15 volte gli utili mentre la seconda, I cui profitti derivano per oltre l’80% dalla pubblicità
online, quota tranquillamente (e da tempo) ben 27 volte gli utili. Le aspettative di crescita
della prima sono infatti diverse da quelle della seconda.

MORALE

Per giudicare eccessive le valutazioni del mercato bisogna prima stabilire quale tasso di
crescita dell’economia riduce il fattore di sconto dei profitti futuri. E se quel fattore prima
di  tener conto della  crescita già partiva da un livello  basso in assoluto,  è  sufficiente
attendersi una lieve crescita prospettica del. Intesto economico per valutare molto più caro
un titolo quotato. E nessuno può negare che, con una previsione di crescita economica
globale vicina al 4% nell’anno in corso, le aspettative di crescita ulteriore dei profitti sono
più  che  giustificate.  Casomai  perché  il  sistema  prezzi/tassi/aspettative  sia  sostenibile
bisogna che restino vere tanto le prospettive di un‘ inflazione limitata quanto quelle di un
forte interscambio internazionale, fattore essenziale anche per tenere viva la prospettiva di
importanti profitti aziendali. Diverso sarebbe infatti se quelle premesse mutassero.

Tornando alle aspettative-non-esattamente-razionali, appare possibile che se pensiamo di
poter giudicare gli eventi sulla base di ciò che è successo in passato stiamo tralasciando
quasi certamente una parte della verità. I lavori di Richard Thaler riguardano proprio la
verifica del fatto che gli esseri umani si basano moltissimo sul comportamento passato per
fondare le  loro  decisioni,  anche quando chiaramente  il  futuro  non rassomiglia  più  al
passato.

Nonostante  Thaler  abbia  espresso  chiaramente  il  suo  disappunto  per  il  livello  da  lui
giudicato eccessivo delle borse odierne, resta il fatto che le sue teorie possono funzionare
anche all’opposto. Cioè nell’indicare “a prescindere “ come eccessivi I  livelli  borsistici
attuali solo perché in passato non si era vissuto un salto quantico nello sviluppo economico
(delle economie emergenti) come quello attuale. Nessuno può vantare delle certezze al
riguardo ma il beneficio del dubbio deve continuare ad animare la ricerca dell verità!

Stefano di Tommaso



L’ANNO DELLA BORSA ITALIANA

Non soltanto le quotazioni della Borsa di Milano crescono e promettono
di crescere più delle altre cugine d’Europa (e di conseguenza del resto
del mondo), ma questo avviene nonostante la forza dell’Euro e la scarsità
di buone notizie di materia di economia reale.
Il merito sembra essere innanzitutto del varo a inizio anno degli sgravi fiscali relativi P.I.R.
(i piani individuali di risparmio) e del conseguente incanalamento dei risparmi degli Italiani
verso l’investimento azionario nazionale e di piccola taglia. Di questo bisogna senza dubbio
dare atto al governo in carica per aver promosso l’iniziativa, anche se buona parte del
merito va ascritta all’abbondanza di liquidità che circola sui mercati e che stavolta ha
sfiorato anche il minuscolo mercato dei capitali che vive al di sotto delle Alpi. Ricordiamoci
infatti che oltre il 90% dei capitali investiti a Piazza Affari proviene dall’estero.

Comunque il successo della raccolta sui fondi PIR (più di 5 miliardi di Euro nel primo
semestre 2017 contro gli 1,8 miliardi stimati al momento del varo per l’intero anno) ha
influito in minima parte sull’exploit della raccolta dell’industria italiana della gestione del
risparmio  che  non  poteva  andare  meglio  quest’anno:  57  miliardi  di  Euro  nel  primo
semestre (un raddoppio dal 2016) e un totale di masse gestite censite ufficialmente pari a
circa 2000 miliardi di Euro.

L’anno della Borsa però è conseguenza -più che della crescita delle quotazioni- del grande
numero di matricole che essa dovrebbe totalizzare nel 2017: ben 35 si stima quest’anno, su
un totale (ad oggi) di circa 331 società quotate di cui all’A.I.M. sono 86.

https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/09/11/lanno-della-borsa/


E in tal caso sarebbe stracciato il record del 2007 che ammontava a 32, sebbene bisogna
ricordare che quest’anno una parte consistente del numero delle matricole riguarda le
piccole quotazioni all’A.I.M. (Alternative Investment Market, il nuovo ristretto di Piazza
Affari). Il 2017 è stato tuttavia l’anno dell’ingresso in Borsa di nomi come Avio, Unieuro e
DoBank e dovrebbe vedere lo sbarco di Furla, Ferrovie dello Stato, Eataly.

E’ in arrivo a breve (in Ottobre) anche qualcosa di molto più importante come il rientro in
borsa della Pirelli,  che stima di quotarsi  con una capitalizzazione di  borsa di  quasi  9
miliardi Euro (contro i poco più che 2 miliardi del valore attribuitole al momento del ritiro
del titolo dal mercato) collocando sul mercato addirittura il 40% dell’azienda (se fosse,
sarebbe un collocamento da quasi 3,5 miliardi di Euro, battendo ogni record precedente
per una matricola a Milano).

Anche  a  livello  globale  gli  I.P.O.s  (Initial  Public  Offerings)  quest’anno  hanno  avuto
un’accelerazione, tanto per le buone performances dei listini di tutto il mondo, quanto
perché il grado di liquidità presente sui mercati influenza decisamente la disponibilità degli
investitori a prendere in considerazione le matricole di borsa. Ad oggi nel mondo si sono
già registrate già 112 IPOs contro le 63 dello stesso periodo nel 2016,  on un valore degli
ammontati collocati agli investitori in azioni di quasi 32 miliardi di Dollari (più del doppio
dello stesso periodo dell’anno scorso), e si ipotizza di raggiungere quantomeno le 150
matricole  per  fine anno,  con un affollamento di  quotande nell’autunno che rischia  di
diventare un altro record.

In  un  momento  come quello  attuale  con  gli  indici  di  borsa  di  tutto  il  mondo  giunti
rapidamente ai massimi di sempre, l’ampliamento dei listini di borsa a nuove quotate è tra
l’altro visto dagli analisti finanziari come un fattore di possibile stabilizzazione dei corsi
azionari, perché si allarga la base di scelta degli investitori e si diversificano i loro rischi.
In media le matricole del 2017 alla borsa di New York hanno totalizzato una crescita del
valore del titolo che è circa il  doppio dell’apprezzamento dell’indice generale S&P500
(circa ol 20%).

Persino nel comparto tecnologico, nonostante la brutta avventura per i sottoscrittori del
titolo  Snapchat  (collocato  magistralmente  ma  indubbiamente  dotato  di  caratteristiche
intrinseche  davvero  limitate  per  la  capitalizzazione  di  borsa  toccata  in  sede  di
collocamento), si vedono matricole temerarie come Roku (piattaforma per la diffusione dei
video sugli  smartphones) mentre in altri  settori sono in arrivo altri  colossi come Best



Logistics (controllata da Alibaba).

Senza contare che al momento non si parla ancora di tempi e caratteristiche della più
grande operazione di collocamento di tutti i tempi: SAUDI ARAMCO, stimata valere almeno
1000 miliardi di Dollari, più di quanto esprima Apple, la regina dei listini di borsa di oggi.

Saudi ARAMCO dovrebbe collocare in Borsa almeno il 5% dei suoi titoli per un ammontare
dunque di  50-60 miliardi  di  Dollari  (qualcuno dice invece il  10%),  polverizzando ogni
record precedente nelle quotazioni in Borsa. Non si sa se avverrà nel 2017 o nel 2018, ma
certo al cantiere che se ne sta occupando scaldano da tempo i motori.

Se accadesse già nel 2017 sarebbe il suggello più iperbolico che si possa immaginare per
un fantasmagorico anno borsistico come non se ne ricordava alcuno in passato!

 

Stefano di Tommaso


