LE BORSE SONO SOPRAVVALUTATE?
(seqguito articolo precedente)

Le considerazioni qualitative fatte nell’articolo precedente (tassi di
interesse bassi, crescita economica dei paesi emergenti e loro
demografia, miglioramento dei profitti aziendali e maggior incidenza dei
titoli tecnologici sul paniere dei listini di borsa) portano a pensare che
nell’osservare gli sviluppi dei mercati azionari ci si trovi di fronte ad un
cambiamento di paradigma nel valutare le aziende, quantomeno quelle
che corrono di piu. Difficile pero generalizzare, dal momento che queste
ultime non sono equamente distribuite in tutte le Borse e che anzi, le
altre (quelle operanti sui mercati piu maturi) possano per lo stesso
motivo avere vita sempre pitu dura.

I LISTINI CRESCONO DI PIU DOVE CI SONO TITOLI TECNOLOGICI

Wall Street corre anche perché sul totale di quel listino e piu elevato il “peso” percentuale
dei titoli tecnologici -quelli che oggi sviluppano la maggior capitalizzazione- i quali
evidentemente godono di valutazioni molto superiori al normale.

Amazon ad esempio, come si puo dedurre dai due grafici qui riportati, venerdi scorso
capitalizzava 629 miliardi di dollari con un prezzo dell’azione giunto a 1300 dollari, ma
secondo alcuni analisti potrebbe valere quasi 1'8% in piu (1400 dollari), perché il prezzo
obiettivo precedente, di 1200 dollari, non solo e stato superato dai fatti, ma implicava un
moltiplicatore dell’EBITDA (margine operativo lordo) di appena 15 volte, mentre quello
corretto (atteso per il 2019) si situerebbe intorno a 18 volte.

(]

Qual e la ratio? Ovviamente quella della velocita di crescita degli utili, che per Amazon
tende a situarsi intorno al 33% e dunque al di sopra della media di mercato ma anche di
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quella degli altri cosiddetti FANG (Facebook 28%, Amazon 33%, Netflix30% Google 17%).
Ma quanto varrebbe Amazon senza le aspettative di crescita al 33% composto annuo dei
suoi profitti? Probabilmente neanche i due terzi di quel numero.

]
COSA SE NE PUO DEDURRE REGIONE PER REGIONE

Dalle osservazioni riportate derivano percio molte considerazioni pratiche:

= non e possibile generalizzare circa la sostenibilita degli attuali livelli delle borse
perché molto dipende dalla qualita dei titoli che ne compongono gli indici;

= anzi possiamo immaginare che la selettivita degli investitori sulla qualita dei singoli
titoli quotati possa soltanto accrescersi nel tempo, accentuando anche -
probabilmente- le differenze tra listino e listino;

= la volatilita dei corsi tuttavia non & pensabile che si mantenga cosi bassa in eterno,
soprattutto pensando a quanta parte delle valutazioni dei migliori titoli tecnologici
dipende dal realizzarsi delle attese (un piccolo scostamento tendenziale puo
determinare una forte differenza di valore);

= la periodica rotazione dei portafogli degli investitori nel corso del 2017 non ha
quasi dato luogo a “sell-out” diffusi, anzi: possiamo affermare che non c’e quasi
stata, data la scarsa appetibilita delle asset class alternative, ma neanche qui
possiamo scommettere che la situazione non cambi;

AMERICA

Difficile dedurne elementi di pessimismo per i listini Americani (Wall Street e NASDAQ),
visto che la corsa delle maggiori societa tecnologiche americane non accenna a fermarsi e
che questo fatto attira capitali sui mercati finanziari piu liquidi del mondo.

Dal momento tuttavia che una buona parte dei guadagni in conto capitale si materializzano
quando la liquidita & abbondante, bisogna anche chiedersi come questa cambiera nel corso
del prossimo anno prima di emettere un giudizio che derivi esclusivamente dalle
considerazioni sopra esposte.

Se la Federal Reserve contrarra (come ha promesso) la liquidita disponibile sul mercato
per contrastare sul nascere i possibili focolai di inflazione, allora saranno soltanto la
generazione di cassa fresca delle imprese e i flussi di capitali in entrata a poter sorreggere
le borse, buona parte dell’effetto dei quali e gia tuttavia risucchiato dal deficit commerciale
strutturale americano.

I mercati temono poi I’eventualita che il Presidente emarginato o addirittura rimosso per



motivo di salute mentale. Non & una cosa molto probabile, ma grandi forze si stanno
commentando nel disegno e, se dovessero farcela, le aspettative di riduzione delle tasse
andrebbero in fumo, cosi come una bella parte della capitalizzazione delle borse.

EUROPA

In Europa ci sono pochi titoli tecnologici quotati in borsa (se escludiamo il Regno Unito),
ma le aspettative sulla crescita dei consumi e I’elevata immissione di liquidita (tutt’ora in
corso) da parte delle banche centrali ha favorito i listini azionari, mentre due fattori li
hanno invece penalizzati (seppur meno che proporzionalmente) : il cambio dell’Euro contro
Dollaro e la crescita della bolletta energetica.

Se da un lato non ci si attende né che il Dollaro continui a svalutarsi contro Euro e
nemmeno che il prezzo del petrolio continui a salire, dall’altro lato la Banca Centrale
Europea ha chiaramente lasciato intendere che non proseguira in eterno con il
Quantitative Easing. Dunque dal punto di vista strutturale non si materializza
un’aspettativa per I’'Europa di forti crescite delle proprie borse. Qualora tuttavia il piano
Macron per I’Europa dovesse trasformarsi in realta allora sicuramente le borse
accompagnerebbero l'accresciuto livello di fiducia degli investitori.

ASIA

In Asia il discorso e diverso, ma piu difficile e dedurne una chiara indicazione: la crescita
economica, quella dei consumi, dell’industria locale e dei commerci fa da traino al resto del
mondo e continuera probabilmente ancora a lungo a farlo. Le borse non possono che
celebrare questo momento dorato e dunque corrono, unitamente alla crescita progressiva
del risparmio gestito e della percentuale di quest'ultimo che finisce sui mercati mobiliari.

Ma l'instabilita finanziaria della Cina e, conseguentemente, di molti altri Paesi emergenti
limitrofi continua ad aumentare e non e possibile non tenerne conto.

Quanto pesera percio il rischio finanziario sulle aspettative degli investitori? Quali
probabilita ci sono che potra trasformarsi in panico e conseguenti vendite generalizzate di
titoli e valute locali ? Poche, in assoluto, ma non zero.

CONCLUSIONI E CIGNI NERI (O BIANCHI) ALL'ORIZZONTE

L’indagine sulla sopravvalutazione delle Borse non ha portato a grandi motivi per ritenerle
semplici vittime di bolle speculative ed eccessi di liquidita, anzi: abbiamo trovato motivi
relativamente validi per ritenere che esista una giustificazione razionale ai livelli raggiunti.
Non possiamo tuttavia affermare che dal punto di vista macroeconomico esistano



altrettante giustificazioni razionali alle attese di ulteriori, mirabolanti impennate dei listini
di Borsa, in nessuna parte del mondo.

Esiste in realta una forza potente che potrebbe scatenare la prossima volata delle borse,
che e I'avvio delle prime applicazioni commerciali dell’intelligenza artificiale. Ma bisogna
vedere se, quando arrivera, tale forza non dovra scontrarsi con altri problemi delle borse,
ad esempio la mancata tempestiva monetizzazione del debito pubblico globale.

IL POSSIBILE RITORNO DELLO “STOCK PICKING” E DEI TITOLI “VALUE”

La morale delle morali & pero tutt’altra: se e difficile generalizzare e formulare [x]
previsioni attendibili sui listini globali (dato che dipendono da troppe variabili) e pero
ipotizzabile che, dopo la grande abbuffata, gli investitori torneranno a optare per un
maggior rigore nella selezione dei titoli e che tra questi sceglieranno soprattutto quelli
“value” (meno ciclici e con un maggior contenuto di valore intrinseco). Ed e probabilmente
li che potranno realizzarsi buone performances a prescindere da cio che avviene a livello
planetario, soprattutto qualora a tale livello non succedera proprio alcunché.

Stefano di Tommaso

PERCHE IL “BILICO” DI ELON MUSK
CONVINCE LE GRANDI SOCIETA DI
LOGISTICA

L’uomo é abituato a stupire la sua platea e grazie a questa capacita é
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riuscito anche ad ammaliare i suoi investitori, sinanco di fronte alle
ingenti perdite economiche (e soprattutto finanziarie) dell’ultimo
trimestre. Elon Musk ha capito che la sua creatura, I’avveniristica
azienda denominata come Nikola Tesla, uno dei piu misteriosi geni della
tecnologia dell’ultimo secolo, rischiava di essere archiviata
nell’'immaginario collettivo come un fenomeno da baraccone. E per
questo e voluto scendere nella platea piu difficile, quella dei veicoli
professionali, con un fantastico “coup de théatre” che ha sedotto gli
ingegneri e i managers delle aziende del trasporto e della logistica.
L’operazione e senz’altro stata un successo.

]
UN SUCCESSO A WALL STREET

Non solo le caratteristiche tecniche dei veicoli presentati ’altro giorno hanno stupito il
pubblico che non si aspettava tutte quelle novita (500 miglia terrestri di autonomia,
fortissima accelerazione, forte economicita, prezzo basso e guida autonoma), ma
soprattutto sono stati gli analisti finanziari di Wall Street ad essere stati sedotti dalla logica
convincente di chi gli ha fatto notare che i vantaggi di un veicolo elettrico (forte coppia
motrice ai bassissimi regimi, economia nei consumi e maggiore controllo della trazione)
appaiono esaltati quando si parla di trasporto pesante, logistica e consegne a domicilio.
Difficile obiettare!

https://youtu.be/nONx_dgr55I

Dopo un periodo deludente in Borsa Tesla & dunque tornata ad apprezzarsi e lo ha fatto
dimostrando che puo risultare foriera di utili innovazioni che le grandi corporations della
logistica apprezzano anche piu di quanto i privati amino le sue vetture di lusso, come pure
di (futuri) profitti.

PERCHE CONVINCE

Ancor piu convincente e stato parlare dei numeri e delle statistiche del trasporto (almeno
di quelle americane, citate nel corso dell’evento) :

QUOTA DI MERCATO: In un mercato americano di 231.000 unita (nell’ultimo anno) Tesla
puo aspirare a prendersene gia nel 2020 circa il 10%, cioeé quasi 25.000 veicoli, per almeno
raddoppiare con le vendite previste nel resto del mondo (50mila). Questo significa che nel
2020, capacita produttiva permettendo, solo nella vendita degli autosnodati Tesla puo
aspirare a fatturare 10 miliardi di dollari ipotizzando un prezzo medio di 200mila dollari
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['uno.

PERCORRENZA: Oggi peraltro si calcola che almeno il 20% dei mezzi pesanti venga
impiegato attorno al range delle 200 miglia terrestri (poco piu di 300 chilometri), cosa che
permetterebbe agli autosnodati di Tesla, anche solo raccogliendo meta di quella quota di
mercato, di promettere andata e ritorno all’interno dei limiti di sicurezza per I’autonomia
dei veicoli, dal momento che promettono 500 miglia di autonomia.

ECONOMIE DI SCALA : 1l fatturato previsto, aggiuntivo rispetto a quello previsto per le
auto e per le batterie, contribuira inoltre notevolmente ad ammortizzare i costi di impianto
della famosa “Gigafactory” e a renderla piu profittevole.

MINORI COSTI DI ESERCIZIO: I bassi costi di gestione del veicolo commerciale, la
promessa di una sua durata estremamente lunga e quella,della,sua capacita di guidare da
solo promettono risparmi agli operatori professionali dell’ordine di almeno il 20%
(qualcuno stima fino al 70%). Intanto Musk snocciola le sue cifre: in America far andare il
suo “Semi” costera $1,26 per miglio terrestre mentre ai prezzi attuali del petrolio un
camion diesel equivalente costa $1,51 (se il petrolio non sale).

LA NORMATIVA: Nel settore dei veicoli pesanti non e ancora stata varata alcuna normativa
che penalizza l'inquinamento da essi procurato, pari secondo alcune stime al 23% del
totale delle emissioni veicolari ( 23 percent of vehicle emissions ) per quelli medi e pesanti.
Se dovesse essere varata una tale normativa I'effetto di spiazzamento rispetto all’industria
veicolare pesante gia esistente sarebbe drammatico e darebbe a Tesla un enorme
vantaggio, soprattutto per le consegne nei centri urbani.

IL PERIODO DI AMMORTAMENTO: I bassi costi di gestione del veicolo elettrico aiutano a
rimuovere un altro tabu che sembrava inscalfibile: quello del periodo di ammortamento del
costo di acquisto: i calcoli sembrano indicare 24 mesi, pari alla media di quelli dei veicoli
tradizionali grazie alla combinazione del maggior prezzo iniziale (si stima non meno di
$200mila per il “Semi” contro i circa $150mila di un camion diesel equivalente) e dei
minori costi di energia.

I PRE-ORDINI PORTANO CASSA: Ad avvalorare la bonta della proposta sono arrivati
inoltre i pre-ordini dei grandi operatori logistici (da Amazon a WalMart fino ad una societa
indiana) il cui successo fa ben sperare che Tesla potra finanziarsi anche attraverso quei
depositi, come e successo con i 600.000 preordini del modello 3 (oltre 2 miliardi di dollari
con preordini pagati $3500 al colpo). Nel caso dei veicoli pesanti il ticket richiesto per il
pre-ordine e stato fissato in 5000 dollari e si stima ne possano arrivare almeno 100mila
(dunque almeno mezzo miliardo di cassa).



I CONCORRENTI ADESSO DEVONO DARSI DA FARE

[x] D’altra parte I’onda lunga del maremoto innescato da Tesla non potra che bagnare piu

di concorrente nel settore dei veicoli per il trasporto pesante, dopo aver goduto di un
oligopolio che da anni ha permesso loro di restare tanto inquinanti quanto inefficienti nei
consumi. Ora dovranno escogitare qualcosa per recuperare il tempo perduto o farei [x]
conti con un mercato che se ne va altrove. Lo sanno bene sia la Mercedes Benz che ha
appena lanciato un veicolo totalmente elettrico le cui caratteristiche tuttavia non sono cosi
x| avanti (Daimler), che

la Mitsubishi che ha lanciato “Fuso”, un veicolo per le consegne urbane (eCanter ), come
pure la Toyota, che si e invece lanciata nei veicoli a idrogeno (Toyota Motor Co.) ma
sempre con specifiche tecniche assai inferiori a quelle annunciate da Elon Musk.

La corsa ai mezzi di trasporto pesante del futuro e appena cominciata sul serio!

Stefano di Tommaso

(FOLLI ?) VALUTAZIONI DI BORSA

Quanto sono folli le (attuali) valutazioni di borsa? Mano mano che le
borse toccano sempre nuovi massimi gli analisti, gli economisti, gli
investitori e persino i banchieri centrali continuano a chiederselo da
molto tempo e in particolare da almeno un anno i timori di un loro crollo
si fanno piu insistenti.
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LO SCENARIO “GOLDILOCKS” E I TIMORI DI TORNARE A UN NUOVO 2008

(]

La fatina dei mercati dai riccioli d’oro (la oramai mitica bambola Goldilocks che preferisce
un ambiente misurato: non troppo freddo, non troppo caldo ecc...) continua a regalarci uno
scenario incantato nel quale la crescita economica economica globale e meravigliosamente
in atto ma non e troppo forte (e dunque non fa crescere 'inflazione né i costi dei fattori di
produzione), le borse galleggiano sui massimi di sempre ma senza strappi e nemmeno
rilevanti oscillazioni, il commercio mondiale ha ripreso la sua corsa nonostante la
diffusione di tecnologia e informazioni non necessiti piu di dover produrre solo in alcune
parti del mondo (perché la globalizzazione prosegue alla grande e le fabbriche sono oramai
dappertutto) e dunque i mercati finanziari assaporano i frutti (e i profitti) dell’espansione
economica mondiale apparentemente senza doverne scontare i tipici aspetti negativi
(fiammate salariali, tassi di interesse in aumento, dinamiche dei prezzi in tensione, valori
degli “assets” troppo speculativi, eccetera).

Il risultato e sotto gli occhi di tutti: da piu di un anno si e diffuso tra gli investitori il timore
di vivere all’interno di una gigantesca bolla speculativa attanaglia ogni categoria di
investimenti nel mercato dei capitali e percio coloro che si aspettano brusche correzioni di
rotta sono oramai divenuti la maggioranza. Ovviamente questo ha determinato una loro
pesante sotto-performance rispetto all’andamento dell’indice di borsa, come e mostrato dal
grafico qui riportato.

(=]

Il punto e che da altrettanto tempo sentiamo cornacchie gracchiare pervicacemente contro
le smisurate valutazioni implicite delle imprese quotate in borsa e ogni volta dobbiamo
constatare che esse hanno avuto torto. E si da il caso che le cornacchie siano giustappunto
animali estremamente intelligenti, come del resto lo sono i professori, i premi Nobel e i
capi degli uffici studi di tutto il mondo che le impresonano ma quando la campana suona a
morto cosl a lungo e poi invece tutti gli astanti risultano essere in buona salute, allora
bisogna chiedersi: “cosa sta succedendo”?

]
COSA STA SUCCEDENDO?

(]



Le risposte che troppe volte ci siamo sentiti propinare a questa domanda sono state la
favoletta (assolutamente fondata, per la verita) della liquidita in eccesso che fa galleggiare
anche cio che dovrebbe andare a fondo, I’altra favola degli effetti perversi di tassi troppo
bassi che generano l'assenza di valide alternative all’investimento azionario (come
negarla?) e, per i piu sofisticati, anche quella della “congestione dei risparmi” (saving’s
glut) dovuta ai cicli generazionali della demografia (altrettanto vera) che provoca
sovraffollamento nella domanda di attivi finanziari.

Secondo chi ce le propina pero, sono situazioni congiunturali che hanno prodotto effetti
significativi anche perché fortemente concomitanti ma, per loro natura, sono vicende
destinate a smorzarsi nel breve termine perché connesse a fattori tendenzialmente
irripetibili.

(]

Sarebbe stato tutto molto credibile se effettivamente i picchi delle quotazioni di borsa (cui
rischiamo di abituarci senza piu fare domande) fossero risultati temporanei e connessi ad
un incremento della volatilita dei corsi, che tipicamente si associa a movimenti di breve
periodo. Il breve periodo pero e passato da un pezzo e la domanda resta: quanto sono folli
le (oramai consolidate) valutazioni di borsa?

Il cittadino americano medio (grande frequentatore dei borsini rispetto alla media degli
altri nel mondo) si fida oramai molto piu dell’investimento in borsa rispetto al resto degli
altri investimenti possibili.

I commentatori che gridano “al fuoco” sempre piu a corto di argomenti si sono allora
spostati sull’arcinoto concetto di “bolla speculativa”, secondo il quale una serie di concause
psico-sociologiche possono determinare un rigonfiamento innaturale dei valori espressi dai
mercati, ma prima o poi tale rigonfiamento, come una bolla di sapone, & destinato a
scoppiare, esattamente come e gia successo in precedenza per i prezzi dei tulipani, per le
valutazioni immobiliari, per i crediti al consumo e i titoli derivati. Peccato che la maggior
crescita delle quotazioni borsistiche si sia accompagnata alla piu bassa volatilita dei corsi
che la storia ricordi...

]

Dunque, a causa della durata record del ciclo rialzista (abbiamo superato 1'ottavo anno in
USA) la situazione degli investitori —soprattutto le grandi banche e societa di gestione del
risparmio— e percio divenuta kafkiana, anzi beckettiana e, come nel notissimo dramma



teatrale “Aspettando Godot”, la condizione esistenziale dei personaggi cui ogni volta viene
mandato a dire “il signor Godot oggi non viene, verra domani”, pur angosciosa si tramuta
in irrinunciabile, poiché, come accade nel dramma di Samuel Beckett, i protagonisti a un
certo punto, prima che il sipario cali, riprendono a dire “adesso andiamo” eppur non si
muovono. Evidentemente quei protagonisti, come del resto gli investitori sempre piu
timorosi di crolli sui mercati, sono la metafora dell’animo umano il quale sebbene resti
nell’attesa di un evento che non accade mai, si rafforza sempre piu nelle sue convinzioni.

El
GLI EFFETTI COLLATERALI DEGLI ECCESSI DEI MERCATI : VALUTAZIONI
ECCESSIVE

Tornando alle valutazioni di borsa, senza dubbio eccessive secondo i piu, esse non risultano
essere soltanto materia riservata agli investitori e speculatori che operano sul mercato
mobiliare. Come minimo invece influenzano anche le valutazioni di tutte le altre imprese,
cioe quella miriade di societa e gruppi industriali i cui titoli non sono quotati sui mercati
borsistici ma risultano ugualmente essere oggetto di stima di valore. Cio vale innanzitutto
per i titoli tecnologici che hanno mostrato negli ultimi anni la miglior dinamica degli utili
operativi e che pertanto influenzano le valutazioni persino delle start-up.

Ma non solo. Le borse ai massimi storici dunque influenzano anche il mare magnum di
fusioni e acquisizioni che si estende al mondo intero, come pure 1’oceano sconfinato delle
valutazioni di credito da parte di banche e societa finanziarie. Valutazioni che si basano
sempre piu, secondo le ultime teorie, sul cosiddetto “equity value” delle imprese affidate
(cioe sul valore di mercato delle loro quote sociali, piu 0 meno indipendentemente da
quello contabile).

Se oggi i moltiplicatori dell’utile (p/e) che girano in borsa toccano la media di 30 volte,
allora, pur scontando significativamente per la minor liquidita i titoli che non risultano
quotati, difficilmente scendiamo sotto livelli di 15 o 20. I quali pero risultano comunque al
di sopra delle medie storiche di borsa (mi pare che la media delle medie risulti pari a 16
volte e, ovviamente, si riferisce a titoli mediamente molto “pesanti”. Lo stesso vale per la
valutazione dei titoli a garanzia ai fini dei finanziamenti per le acquisizioni: se voglio
indebitarmi per 50 per comperare un titolo che viene comunemente valutato 100 sto
facendo un’operazione chiaramente molto prudente. Ma se quel 50 che prendo a debito
corrisponde alla meta delle suddette valutazioni “prudenziali” di 15 o 20 volte 1'utile, allora
chi finanzia sta fornendomi un finanziamento che anmonta a 7 o 10 volte 1'utile, che
comungue rischia di risultare eccessivo.

=]



Ecco dunque che I’economia reale risulta in ogni caso fortemente influenzata dai valori
borsistici, sebbene talora sembri che i due mondi (quello dell’economia reale e quello
dell’economia “di carta”) non si parlino.

MOLTE (DISCORDANTI) MISURE DELLA SOPRAVVALUTAZIONE

Esistono in proposito numerosi criteri da considerare se vogliamo affrontare il tema delle
valutazioni d'impresa senza parteggiare per alcuna delle scuole di pensiero, a partire da
quelli suggeriti dal famoso professor Robert Shiller e dal suo “CAPE RATIO” (cyclically
adjusted price-to-earnings ratio: il rapporto prezzo/utili ponderato con la misura
dell’inflazione e dei tassi di interesse) sulla base del quale egli ha lanciato ripetuti allarmi.

Numerosi sono pero altri illustri pensatori come il professor Jeremy (autore del libro
“Stocks for the Long Run” del 1994) che non condividono quei punti di vista perché, anche
volendo considerare un eccesso nel livello dei moltiplicatori di valore, quando
I’aggiustamento dell’indice viene operato sulla base della progressione degli utili in
rapporto alla crescita economica, le attese di valore crescono fino a livelli piu che
accettabili.
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Lo stesso vale quando andiamo a prendere il medesimo indice prezzo/valore ma lo
consideriamo su base prospettica e lo compariamo con il cosiddetto “Misery Index “, vale a
dire con la somma del tasso di inflazione piu quello della disoccupazione. Se andiamo a
osservare le serie storiche di nota una decisa correlazione inversa tra I'uno e l’altro indice:
quando inflazione e disoccupazione sono contemporaneamente piu basse e logico che gli
investitori risultino piu ottimisti e accettino quotazioni basate su multipli di valore piu
elevati.

(=]

Un indicatore ancora piu deciso che punta a sfatare il mito delle valutazioni eccessive
riguarda l'ultimo grafico qui riportato: l'indice dei rendimenti reali dei titoli azionari (il
tasso di rendimento del paniere di azioni che compongono l'indice S&P500 di Wall Street
depurato del tasso di inflazione dei prezzi al consumo): se esso risultasse troppo basso
questo significherebbe che le azioni quotate risulterebbero troppo care, ma non & cosi. Se
guardiamo alla media di lungo termine (dal 1935, pari al 3,7%) ci troviamo oggi al 2,6%
vale a dire poco al di sotto di essa.
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A dirla tutta ci sono altri indicatori molto meno rassicuranti da guardare con altrettanta
attenzione, in particolare quello preferito da Warren Buffett, il rapporto tra
capitalizzazione di mercato e valore del prodotto interno lordo (che rappresenta una
misura grossolana del valore dei titoli quotati rispetto ad un anno di attivita economica (e
soltanto dell’America) oggi apparentemente a livelli preoccupanti: 135%. Ben oltre la
misura suggerita in passato dal mago di Omaha (non oltre il 100%).
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Non per niente la sua holding di partecipazioni, la Berkshire Hathaway, oggi detiene un
livello record di denaro liquido : $100 milioni sul totale dei propri investimenti: $450
milioni. Un segnale di cautela.

]

Come pure un elemento da non trascurare nelle valutazioni di borsa e rappresentato dalla
convenienza (in termini di rendimenti prospettici) ad investire in azioni come alternativa ai
titoli obbligazionari, oggi invertita (convengono i bond) sebbene riferita ai rendimenti
passati, non a quelli futuri (che e sempre difficile stimare).

[x]
ALLORA CHI HA RAGIONE: OTTIMISTI O PESSIMISTI?

Allora forse ha ragione Warren Buffett a preferire investimenti obbligazionari e ad
accumulare grande liquidita? A modesto avviso di chi scrive, forse questa volta meno del
solito.

A parte il fatto che abbiamo notato in precedenza (il ripetersi da piu di un anno di segnali
di allarme sulle borse, a posteriori del tutto ingiustificati), bisogna ricordarsi del fatto che
I'investimento azionario ha caratteristiche di rischiosita correlate alla speranza di
rendimenti futuri che possono differire non poco da quelli passati, soprattutto negli anni di
deflazione e bassa crescita che abbiamo appena sperimentato.
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Molti analisti oggi concordano che non solo I’economia globale cresce ben piu del previsto,
ma soprattutto cresce di piu in funzione di fattori demografici in zone diverse da quelle
dove precedentemente ha fatto meglio (I’Asia invece che I’America) e in modo
esponenziale, a causa del diffondersi della digitalizzazione e delle altre nuove tecnologie.
Se una piccola parte delle attese economiche legate a tali tecnologie si tramutera in realta
allora gli utili aziendali delle principali imprese multinazionali quotate in borsa andranno



alle stelle, giustificando ampiamente le attese oggi implicite nelle elevate quotazioni
azionarie. Nessuno oggi puo dirlo con certezza (e nel frattempo qualche ruzzolone di borsa
non potra che capitare), ma forse meno degli altri puo parlare del futuro un
ottantacinquenne (per quanto arzillo).

Il mondo potrebbe essere a una svolta che lo vede finalmente assaporare i frutti del
progresso tecnologico in corso, come potrebbe invece avvitarsi attorno a nuove minacce o
sciagure. I mercati finanziari riflettono tali attese, tanto nel bene quanto nel male, ma di
solito non hanno torto. E questa volta le premesse perché gli ottimisti abbiano ragione
sulla carta ci sono tutte!

Stefano di Tommaso

IL MASSIMO DEI MASSIMI
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Uno studio di Bloomberg Magazine mette a fuoco il particolare momento
storico dei mercati finanziari. La scorsa settimana il piu importante
indice di borsa a Wall Street (Standard &a Poor 500) ha toccato un nuovo
record: quota 2500.
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LE BORSE SALGONO MA LA VOLATILITA SCENDE
La notizia del nuovo massimo di Wall Street potrebbe non avere nulla di sensazionale se
non fosse che essa giunge :

= Nel modo piu “soft” che si possa immaginare e cioe senza alcuno strappo: € un
anno e mezzo che Wall Street non registra uno storno di almeno il 5% sui corsi


https://ilgiornaledellafinanza.it/2017/09/18/il-massimo-dei-massimi/

delle azioni quotate,

= Con la piu bassa volatilita dei corsi azionari mai riscontrata (si veda qui sotto il
grafico dell’indice VIX a 10 anni),

» Quando oramai quasi tutti i piu grandi “guru” avevano predetto un’imminente e
importante correzione,

= Mentre i maggiori fondi azionari americani toccano un altro record nelle richieste
di disinvestire da parte dei privati: oltre 200 miliardi di dollari dal 2009 ad oggi!

IL RUOLO DEI BUY-BACK

Ma se tutti i fondi azionari vendono per stare dietro ai disinvestimenti allora chi & che
compra? Quello che salta fuori frugando tra le statistiche e che sono le stesse aziende che
hanno emesso titoli che poi se li ricomprano. I “buy-back” delle aziende americane hanno
raggiunto da 2009 ad oggi la cifra stratosferica di tremila miliardi di dollari.

]

I1 fenomeno puo far discutere a lungo perché puo essere considerato alternativo agli
investimenti aziendali in innovazione e capacita produttiva, ma bisogna ricordare che le
aziende che comprano i propri titoli lo fanno sulla base degli utili gia realizzati e con la
liquidita di cui gia dispongono. Dunque non si tratta della classica volata dei corsi trainata
dalla speculazione, che magari fa tutto a debito e 'indomani mattina, se lo scenario muta,
e costretta precipitosamente a vendere.
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Certo quello dei Buy-Back e un fenomeno innegabilmente collegato a quella parte della
remunerazione aziendale legata alle “Stock-Options”, strumenti che in teoria intendono
allineare gli interessi del management con quelli dell’azionariato ma che di fatto rischiano
di orientare le scelte aziendali a far crescere le quotazioni anche artificialmente.

MA I RENDIMENTI SONO BUONI

Ma il record delle quotazioni non cancella la buona redditivita dei medesimi titoli azionari:
tanto per cominciare essi a Wall Street rendono piu dei titoli di stato, come mostra il
grafico sull’andamento dell’indice prezzo/rendimento (P/E) confrontato con il rendimento
dei titoli di stato americani a 10 anni (qui sotto riportato). Quindi non sembrano cosi
sopravvalutati e acquistare quei titoli appare comunque una scelta razionale compiuta dal
management, anche ai prezzi attuali:



IL RUOLO DEI GRANDI TITOLI TECNOLOGICI

La cavalcata di Wall Street eccede poi quella di tutte le altre borse mondiali, ma anche
perché e a Wall Street che si concentrano le maggiori multinazionali tecnologiche come
Facebook, Apple, Amazon Microsoft e Google: le famose componenti del super ristretto
club denominato FAAMG. Da sole queste societa hanno contato nel 2017 per il 31% della
crescita del medesimo indice S&P500 !
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Le FAAMG ono anche le societa i cui utili crescono piu velocemente e quelle che
prospettano non soltanto le maggiori capitalizzazioni di borsa della storia (qualcuna di
esse, come Apple, e ripetutamente giunta vicino al tetto mai toccato sin’ora dei 1000
miliardi di dollari), ma anche le migliori prospettive nel tempo di ulteriore crescita.
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LE BORSE DEL RESTO DEL MONDO NON SONO DA MENO
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Ma se Wall Street registra la miglior crescita e nuovi record, come stanno andando le altre
borse? Nemmeno a casa nostra ci possiamo lamentare un granché: I'indice MIB della borsa
di Milano e tornato decisamente a correre nel 2017 raggiungendo quasi i massimi storici
del 2014 e del 2015 e questo nonostante il cambio dell’Euro con il Dollaro si sia rivalutato
di quasi il 15% nell’'ultimo anno (da 1,05 a 1,20).

Se guardiamo all’indice europeo complessivo (Stoxx 600) il quadro appare quasi identico:
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Per non parlare dell’indice Hang Seng della borsa di Hong Kong: anch’esso al massimo
storico come Wall Street! In Cina, nonostante la stretta ai rubinetti del credito che la banca
centrale sta dando per motivi di prudenza, I’economia e cresciuta del 6,9% annuo nel
secondo semestre 2017, battendo le stime degli analisti. Non stupisce dunque che la borsa
sia cosi euforica:

CONCLUSIONI AFFRETTATE?
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Proviamo percio a riassumere cio che vediamo: il fenomeno delle quotazioni azionarie



giunte ai massimi di sempre si estende a tutto il mondo e si accompagna all’immensa
fortuna generata dai grandi titoli tecnologici, principalmente quotati a Hong Kong e Wall
Street.

Esso accade in contemporanea al record di disinvestimenti dai fondi azionari da parte degli
investitori privati e al crescere di indicazioni di prudenzada parte dei maggiori analisti, i
quali pero notoriamente lo fanno da oltre un anno e sino ad oggi possono soltanto
ammettere di aver avuto torto.
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Abbiamo anche notato che persino a questi livelli di capitalizzazione il rapporto prezzo utili
e alto ma non esagerato se rapportato alle effettive prospettive di crescita dei profitti.

L’economia mondiale cresce inoltre altrettanto forte nel 2017 (o almeno & questa la
prospettiva per 'ultimo scorcio dell’anno in corso) ma indubbiamente la parte del leone
nella corsa delle borse la fanno i buy-back delle imprese quotate: un fenomeno
particolarmente difficile da interpretare nella sua interezza ma che non puo scatenare, di
per sé, una corsa al ribasso.
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Certo in generale piu crescono le quotazioni azionarie e piu cresce la possibilita che si
verifichi un tonfo delle borse con tutto quello che ne consegue.

Oppure accadra che la crescita economica globale prosegua la sua accelerazione e arrivi a
consentire all’intera umanita di vivere una vita migliore. Certo ad oggi il 2017 sembra
essere un anno migliore (soprattutto per chi stava peggio). Persino migliore delle rosee
prospettive riassunte dal Fondo Monetario Internazionale nel grafico qui sopra riportato.

Stefano di Tommaso



