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 e
certo I'unico grande investitore a farlo, se non fosse che sono appunto 53
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.
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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
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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 & 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 e 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).

]
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 shagliate”.
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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 € 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 societd 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’e 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

PERCHE IL DOLLARO SCENDE?

Superato il “sell-off”’delle ultime settimane, Wall Street e tornata a
toccare nuovi massimi, le statistiche piu recenti diffuse dalle autorita
americane forniscono riscontri piu che incoraggianti e I’attesa per
ulteriori incrementi dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve
e addirittura cresciuta e, con essa, i rendimenti dei titoli obbligazionari
ma, nonostante tutto cio, il Dollaro continua a svalutarsi nei confronti di
praticamente tutte le altre valute!

IN CADUTA LIBERA
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L’anno scorso il biglietto verde si e svalutato infatti del 9% nei confronti delle principali
valute di cambio, nonostante una crescita economica superiore alle attese e quest’anno in
un mese e mezzo € sceso di un ulteriore 3% sebbene le prospettive del paese siano ancora
migliori e si accompagnino a due fattori che dovrebbero migliorarne ulteriormente
I'appetibilita : la forte riduzione delle aliquote fiscali e il conseguente rientro dei capitali
detenuti all’estero dalle grandi multinazionali americane.

Ovviamente tutti si chiedono perché. La vicenda smentisce una serie di assiomi dettati da
tutte le teorie economiche e, evidentemente, desta molti dubbi anche sulla possibilita che
possa andare avanti a lungo.

LE POSSIBILI SPIEGAZIONI

Una prima risposta potrebbe venire dalla scarsa fiducia che i maggiori operatori vogliono
mostrare sulla capacita dell’amministrazione Trump di tenere a bada il deficit di bilancio
che derivera dalle minori entrate fiscali (questi ha puntato sulla riduzione delle spese
deducibili e sulla crescita del prodotto interno lordo per controbilanciarle). Ma 1’eventuale
ampliamento del debito pubblico americano non e di per se un forte argomento per
vendere dollari, perché il primo risultato sarebbe quello di un’ulteriore crescita dei
rendimenti dei titoli e quindi invoglierebbe ulteriori capitali a trasferirsi oltre oceano.

Una seconda risposta, questa volta piu fondata, potrebbe arrivare dalle attese di inflazione
per I’economia americana, che controbilancerebbero la salita dei tassi portandone a nullita
I’effetto sui tassi reali d’interesse (al netto dell’inflazione) o peggio riducendoli. Si tratta
tuttavia di illazioni non supportate dai fatti, dal momento che nessuno dispone di
statistiche sui prezzi che non siano di pubblico dominio.
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Ancor piu fondati sarebbero pero i dubbi sugli effettivi rendimenti degli investimenti
finanziari sul mercato americano se sommiamo a quelli sui tassi d’interesse reali anche I
dubbi sulla tenuta del mercato borsistico statunitense, oggettivamente sopravvalutato
rispetto a tutti gli altri, sebbene questo fenomeno sia una costante da decenni (in
compenso e sempre stato piu liquido e piu trasparente).

Chi vende allora i dollari sarebbero soprattutto gli investitori, i quali hanno ben a mente
che veniamo da un periodo recente di grande risalita del biglietto verde e che sino a ieri
avevano a lungo controbilanciato l'effetto depressivo sui cambi che deriva dal deficit
strutturale commerciale e delle partite correnti tra USA e resto del mondo con
’allocazione di capitali stranieri sul mercato finanziario americano. Ma oggi -grazie anche



alla globalizzazione dei mercati finanziari- essi trovano piu interessante puntare altrove le
loro scommesse.

IL RUOLO DELILA SPECULAZIONE

Ovviamente pero a costoro si aggiunge la speculazione, che sembra abbia puntato in totale
qualcosa come 13 miliardi di dollari in scommesse contro la valuta a stelle e strisce.
Speculazione che spera di trovare nel tempo supporto nelle scelte degli investitori finali
perché dovrebbe invece correre presto ai ripari qualora ’economia americana dovesse
continuare a correre, Wall Street dovesse stabilizzarsi nuovamente e 'inflazione rimanesse
entro i limiti fisiologici del 2-3% (cioe al di sotto della crescita del P.I.L.).

Stefano di Tommaso

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 piu
illustre vittima della sua (breve) storia. La sentenza del mercato dei
capitali americano parla chiarissimo al riguardo: con I’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
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servizi che non si limiteranno a rendere piu efficienti e piu mirati gli
acquisti di farmaci (bensi 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!
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Quel che preoccupa di piu non e la prospettiva di una riduzione/razionalizzazione della
spesa per farmaci (che pure si consolida come tendenza di fondo che coinvolgera tanto i
privati quanto le assicurazioni come pure le pubbliche amministrazioni) bensi la (ridotta)
capacita 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 piu “ricche” industrie
della storia.

Come si puo facile immaginare non e soltanto la pressione politica dell’amministrazione
presidenziale di Donald Trump che spinge verso una razionalizzazione della spesa per la
sanita e -a partire dall’America- sta dunque lavorando per una riduzione dei margini delle
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 possibilita 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 societa 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 piu dirompente- di tre grandi imprenditori come Jeff Bezos
(Amazon), Warren Buffett (Berkshire Hathaway) e Jamie Dimon (CEO JP Morgan) di
costituire una nuova realta che invece di limitarsi a ottimizzare la spesa farmaceutica



arrivera addirittura a occuparsi in forma proattiva, preventiva e onnicomprensiva, della
salute dei lavoratori.

I

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.
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Le uniche linee di prodotto farmaceutico che stanno ancora aumentando i prezzi sono
quelle degli antitumorali, mentre gia per tutte le altre linee (a partire da quelle dove la
ricerca e piu attiva, come le medicine per la
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Sclerosi Multipla, per il Diabete e per la Colesterolemia) si registrano gia decise tendenze
al ribasso dei prezzi.
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Quanto questa tendenza al ribasso sui titoli delle aziende farmaceutiche si consolidera nel
tempo e 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:

I

il governo avviera 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
serieta del suo intento di portare efficienza nella spesa pubblica e privata senza
necessariamente colpire qualche vittima designata.
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Ovviamente subito dopo I’annuncio di Trump i titoli in questione hanno goduto di un
rassicurante rimbalzo. Resta da vedere tuttavia quale si rivelera per essi la tendenza di
fondo...



Stefano di Tommaso

UN ANNO PIENO DI MATRICOLE IN
BORSA

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

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

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

E UN AFFARE PER CHI SOTTOSCRIVE?

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

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

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

Anche a livello internazionale ci sono per il 2018 grandi aspettative per le cosiddette [x]
[POs: da quella piu grande di tutti i tempi che ci si aspetta per I’approdo ai listini
azionari della Saudi Aramco (I'azienda petrolifera piu grande del mondo, appartenente alla
corona Saudita) per la quale si parla di collocare in borsa una piccola minoranza del
capitale sociale per I'importo di almeno 200 miliardi di dollari, fino al ritorno atteso di
alcuni grandi nomi che in passato erano gia quotati, come la Dell Computers, azienda
uscita da Wall Street nel 2014 per fare il proprio turnaround e arrivare infine a incorporare
la societa di software EMC nel 2016, acquisita per la mirabolante cifra di 67 miliardi di
dollari che pero oggi conta per piu dell’80% del suo valore totale, dal momento che e attiva
nell’interessante business del cloud computing e della virtualizzazione dei documenti.



] In casi come questo I’occasione per Dell di sostituire i 52 miliardi di dollari di debito

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

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

LA DIFFUSIONE/DIFFICOLTA DELLA QUOTAZIONE DELLE “APP”

[x] Forse le operazioni piu ardite per ’approdo alle borse valori sono pero quelle relative
alle applicazioni sui telefoni cellulari, come Uber, Dropbox e Spotify, non tanto per gli
importi (che sono meno significativi di quelli appena citati) ma per gli scabrosi precedenti
nel settore, come ad esempio Snapshot i cui crolli subito dopo il giorno di quotazione
hanno lasciato sul campo numerose vittime professionali. Il problema principale delle IPOs
di questo genere e chiaramente quello della loro valutazione, tutta affidata a percezioni
della possibile crescita esponenziale che lasciano negli investitori molti dubbi di validita.

Cio nonostante il mondo delle “App” corre alla velocita della luce, macina risultati, [#]
profitti e innovazioni, come mostrano le tabelle qui riportate.

B

Sino a ieri questa oggettiva difficolta di far dialogare il mercato dei capitali di rischio cui
accedono le start-up innovative con quello delle borse, cui accedono i grandi operatori del
risparmio gestito che cercano investimenti piu tranquilli ha fatto spesso si che molte



operazioni siano passate dai fondi Venture Capital invece che dalle borse.

(]

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

IN EUROPA SI QUOTANO SOPRATIUTTO PICCOLE E MEDIE IMPRESE

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

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

Ma con tutta la liquidita che c’e in giro e le scarse prospettive di ritorno che possono
provenire dagli investimenti alternativi a quello azionario come il reddito fisso (i cui
rendimenti restano bassi e le cui possibili perdite in conto capitale per i futuri rialzi dei
tassi e dell’inflazione possono portare il conto finale in territorio negativo) o gli
investimenti immobiliari o infine quelli in beni rifugio e opere d’arte, di certezze non ve ne
sono proprio. Di speranze invece fin troppe, sebbene le prospettive di crescita economica
globale sono oggi cosi positive (si parla di un +5%) che sarebbe oggettivamente strano il
contrario.

Stefano di Tommaso


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

