
The Matrix is 
everywhere. It is all 
around us. Even now, 
in this very room. You 
can see it when you 
look out your window 
or when you turn on 
your television. You 
can feel it when you 
go to work... when you 
go to church... when 
you pay your taxes. It 
is the world that has 
been pulled over your 
eyes to blind you from 
the truth.
You’re faster than this. 
Don’t think you are, 

know you are. Come on. Stop trying to hit me and hit me.
 I’m trying to free your mind, Neo. But I can only show you 
the door. You’re the one that has to walk through it. You have 
to let it all go. Fear, doubt, and disbelief. Free your mind.
Never send a human to do a machine’s job
 
From the movie “The Matrix” by the Wachowski’s brothers.

“You take the blue pill –the story ends, you wake up in your 
bed and believe whatever you want to believe. You take the 
red pill–you stay in Wonderland, and I show you how deep 
the rabbit hole goes. Remember, all I am offering is the 
truth, nothing more”.
 
Investors don’t know what to, or what they should, believe 
in. Red pill or blue pill? Carry on betting on an non-stop 
growing market or fear the excesses of a world where, as in 
The Matrix’s trilogy, the software’s and hi-tech’s societies 
are leading the world? The “big five”, Facebook, Amazon, 
Alphabet (Google), Microsoft and Apple’s weight on the 
market, bring us back to reality. At the beginning of 2013, 
only 5 years ago, the “big five” were worth 4,41% of the 
capitalization of the S&P500, the most important index of 
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Wall Street. One year later they reached 5,99% and at the 
beginning of 2017 they hit 7,71%. Then, the boom: today 
they are worth 14,6%, more than 3.500 billion dollars, (the 
first 10 hit 18,48%). Someone fears an excessive wealth 
concentration between few companies, risking –in case of 
an earthquake in the sector– a domino effect on the entire 
capital market. After a thorough observation, we see that 
that’s not the case. In this new world where what is virtual is 
real, we witness a concentration, not a diversification. Pro-
fits say it all. The 98% of Facebook’s come from advertise-
ment. Amazon is an hybrid, even if this won’t be forever, 
but its strength still isn’t the e-commerce, but cloud com-
puting. In 2017 this company’s EBIT was worth 2,8 billion, 
while international activities were losing 3,07 billion, coun-
terbalanced by Amazon web services, with a 4,33 billion 
profitability.
Apple lives on mobiles and services and its cash flow is 
worth 50 billion. If the iPhone were to suddenly lose its 
appeal, there are resources to develop other lucrative sec-
tors. Microsoft is focused on software and cloud computing, 
Alphabet on advertising, mobile phone’s operating systems 
and a great number of new activities, from robots to artifi-
cial intelligence. They call them the “big five” but the only 
things they have in common are technology and their huge 
amount of profits, not their products or business model. This 
makes high-tech a diversified investment. But their appeal 
isn’t just numbers or the eternal growth of earnings that ma-
kes multiples expensive today and cheap tomorrow. They 
are tempting because they can easily expand their radius of 
action in different fields. The electric car and the self-dri-
ving software, the blockchain, the logistics management, 
the marketing and the virtual worlds. It is time to ask our-
selves if we are choosing the red or the blue pill. The “big 
five”, for now, seem to have a sweet tooth for the first.
 
The bitcoin’s and cryptocurrency’s investors, instead, gor-
ged themselves on the blue ones. After January’s peak this 
sector lost 640 billion dollars.
The Old World likes a good cocktail of pills, with an al-
ternation of reality and fiction. After 25 weeks of constant 
outflow of capital (-40 billion from the beginning of 2018) 
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“Una crisi di inspira-
tion? E se non fosse 
per niente passegge-
ra, signorino bello? 
Se fosse il crollo fina-
le di un bugiardaccio 
senza più estro né ta-
lento? Sgulp! 

Ma io l’ho capito, 
sai, quello che vuoi 
raccontare! Tu vuoi 
raccontare la confu-
sione che un uomo ha 
dentro di sé. Ma devi 
essere chiaro! Mi devi 

far capire! Altrimenti che scopo c’è? (Pace)

Citazioni  dal film: “8 ½” di Federico Fellini.

“L’ho girato senza vedere mai nulla di quello che facevo, 
perché era in atto uno sciopero. Ho dovuto impormi, grida-
re, per obbligare tutti a continuare ugualmente. Ed è stata 
la situazione ideale. Perché quando vai a vedere giorno per 
giorno il materiale girato, vedi un altro film, vedi cioè il film 
che stai facendo, che comunque non sarà mai identico a 
quello che volevi fare”.  

Fellini racconta come ha girato 8 ½, la sceneggiatura ricalca  
l’attuale situazione italiana: registi senza più ispirazioni, in-
tenzionati semplicemente a girare un film, senza idea della 
trama, se non la confusione. Gli attori ci sono, e anche bravi. 
Cottarelli ha una lunga carriera al Fondo monetario interna-
zionale ma rischia di non avere l’appoggio dei partiti.

La realtà però non ha bisogno di regia e i mercati odiano 
incertezza e confusione. Aggiungete che la Bce potrebbe, 
a settembre, togliere il piede dall’acceleratore, terminando 
il programma di Quantitative easing. Ed è fatta. Lo spread 
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Bund/Btp a dieci anni  vola di 200 punti base. Il FtseMib 
perde l’11% in 14 sedute. Alcune banche italiane tornano a 
segnare cali del 6% in una sola mattina.

I periferici in Europa sembrano avere tutti un’anima comu-
ne. La Spagna si prepara ad affrontare, il primo giugno,  il 
voto sulla mozione di sfiducia contro il premier conservato-
re Mariano Rajoy, il cui Partido Popular è stato travolto da 
pesanti condanne per corruzione.

Il debito italiano impone all’Italia, garanzie più alte di quel-
le richieste ad altri Paesi e non sembra che i nuovi arrivati 
a Roma ne siano consapevoli. I mercati sì. E, in assenza di 
regia, sono loro scrivere la sceneggiatura. Nel primo tempo 
si allarga lo spread italiano, si mandano avvertimenti. Forti. 
Senza alternative. Poi si tratta.  I numeri, non le promesse 
dei politici, nero su bianco dicono una cosa immutabile, con 
lo spread in rialzo, per i conti pubblici italiani non c’è spazio 
per nessuna manovra espansiva. Gli investitori non stanno 
a pensare. Il diktat è uscire dall’Italia, con un Pil che pesa 
meno del 2,5% di quello mondiale, i grandi fondi non ci 
pensano due volte.

Nel secondo tempo si intravede il finale.Il problema sono gli 
effetti a cascata. Si tornerà a parlare di un euro a due veloci-
tà? Cosa significa questo per i nostri investimenti? Significa 
sfiducia, significa volatilità e la soluzione è sempre una sola, 
quella che da tempo stiamo adottando: diversificare il più 
possibile. L’Italia non fornisce garanzie necessarie. Cresce 
meno del resto d’Europa e del mondo. E’ andata bene finora, 
adesso è meglio aprire l’ombrello sotto la tempesta e met-
tersi al riparo. Aspettare che il clima si rassereni, ma senza 
essere esposti, non ne vale la pena, soprattutto per chi in 
Italia ha già tutto, casa, lavoro, stipendio. In questo scenario 
l‘euro forte appare una chimera. Una moneta unica debole 
piace a tutti, Germania in testa, perché il maggiore esporta-
tore dell’area.

Questa è la fotografia dell’oggi. Nel 2050 l’Italia, oggi 
all’ottavo posto nella classifica mondiale basata sul Pil, è 
vista al 20esimo. Tra trent’anni, il Pil a parità di potere di 
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acquisto vedono (ricordiamo che gli  Usa già oggi hanno 
già perso il primato), Stati Uniti al terzo posto, quarto In-
donesia, seguita da Brasile, Russia e Messico. Le stime a 
trent’anni trovano il tempo che trovano, ma il trend di fondo 
è segnato e la demografia ha il suo peso. Ora, al di là della 
solita retorica politica, la domanda più concreta è, il nostro 
portafoglio che orizzonte e che pesi ha? Questo è il motivo 
principale per cui puntiamo molto sulla diversificazione e 
finora ha sempre pagato. La debolezza è spesso nasconde 
una forza.

In questo contesto il mercato dei bond appare sempre più 
interessante. L’equity è volatile e l’obbligazionario offre 
alternative valide di investimento, soprattutto fuori dall’a-
rea euro. Decennale Usa al 2,9%. Interessanti anche i bond 
strutturati sul differenziale dei tassi a breve e a lungo ter-
mine. Ora la curva è piatta ma la media di lungo periodo è 
sempre stata per un differenziali decisamente superiori

Anche gli Usa sembrano aver perso il loro regista. Non si 
capisce più dove va la politica estera di Trump, il successo/
non successo della Corea,  il contrasto con l’Iran, i dazi. Ai 
mercati non piacciono le telenovelas, preferiscono focaliz-
zarsi sui numeri.Così il prezzo del petrolio non teme i toni 
alti tra Usa e Iran ma guarda ai fondamentali. Gli Usa pom-
pano 10,7 milioni di barili giorno. Primo produttore mon-
diale. Russia e Arabia Saudita vogliono aumentare la produ-
zione. Il caro greggio si spegne, il Brent torna a 75 dollari 
al barile e il differenziale con il Wti è quasi sui massimi di 
sempre. Prendere profitto dalla puntatina sugli energetici.

L’Italia è una delle nazioni più belle al mondo, ma non con-
fondiamo bellezza con i fondamentali economici.  Il film 
si chiude con tutti i personaggi che si tengono per mano in 
un unico girotondo ed è inutile drammatizzare sul grande 
palcoscenico della vita.Basta diversificare.
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the inversion has arrived: + 300 billion last week. In the  
stock exchange, Italy, with the CDS that until a few days 
ago were at the same level of the South African’s, is today 
driving all Europe, with the government’s populists com-
peting to mark a deficit target for 2019, as low as possible.
 
In the trade war, as well, what is real or virtual is not clear, 
especially when Trump reconciles with Mexico, Canada and 
Europe but raises the voice with China and Japan and prepa-
res rates on 260 billions of goods made in China.
 
The saying: “Do not take candies from strangers” –whatever 
color they are, red or blue– can be applied in our field. The 
robo- advisors cannot foresee the future and finance always 

mirrors reality. Bubbles and fantasies come to the surfa-
ce but, until now, computers had not been able to predict 
them, because they are the reflection of expectations that, 
as everybody knows, are incalculable. It’s called common 
sense and a software that is capable of making it virtual, has 
yet to be created.
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“Una crisi di inspira-
tion? E se non fosse 
per niente passegge-
ra, signorino bello? 
Se fosse il crollo fina-
le di un bugiardaccio 
senza più estro né ta-
lento? Sgulp! 

Ma io l’ho capito, 
sai, quello che vuoi 
raccontare! Tu vuoi 
raccontare la confu-
sione che un uomo ha 
dentro di sé. Ma devi 
essere chiaro! Mi devi 

far capire! Altrimenti che scopo c’è? (Pace)

Citazioni  dal film: “8 ½” di Federico Fellini.

“L’ho girato senza vedere mai nulla di quello che facevo, 
perché era in atto uno sciopero. Ho dovuto impormi, grida-
re, per obbligare tutti a continuare ugualmente. Ed è stata 
la situazione ideale. Perché quando vai a vedere giorno per 
giorno il materiale girato, vedi un altro film, vedi cioè il film 
che stai facendo, che comunque non sarà mai identico a 
quello che volevi fare”.  

Fellini racconta come ha girato 8 ½, la sceneggiatura ricalca  
l’attuale situazione italiana: registi senza più ispirazioni, in-
tenzionati semplicemente a girare un film, senza idea della 
trama, se non la confusione. Gli attori ci sono, e anche bravi. 
Cottarelli ha una lunga carriera al Fondo monetario interna-
zionale ma rischia di non avere l’appoggio dei partiti.

La realtà però non ha bisogno di regia e i mercati odiano 
incertezza e confusione. Aggiungete che la Bce potrebbe, 
a settembre, togliere il piede dall’acceleratore, terminando 
il programma di Quantitative easing. Ed è fatta. Lo spread 
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Bund/Btp a dieci anni  vola di 200 punti base. Il FtseMib 
perde l’11% in 14 sedute. Alcune banche italiane tornano a 
segnare cali del 6% in una sola mattina.
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ne. La Spagna si prepara ad affrontare, il primo giugno,  il 
voto sulla mozione di sfiducia contro il premier conservato-
re Mariano Rajoy, il cui Partido Popular è stato travolto da 
pesanti condanne per corruzione.

Il debito italiano impone all’Italia, garanzie più alte di quel-
le richieste ad altri Paesi e non sembra che i nuovi arrivati 
a Roma ne siano consapevoli. I mercati sì. E, in assenza di 
regia, sono loro scrivere la sceneggiatura. Nel primo tempo 
si allarga lo spread italiano, si mandano avvertimenti. Forti. 
Senza alternative. Poi si tratta.  I numeri, non le promesse 
dei politici, nero su bianco dicono una cosa immutabile, con 
lo spread in rialzo, per i conti pubblici italiani non c’è spazio 
per nessuna manovra espansiva. Gli investitori non stanno 
a pensare. Il diktat è uscire dall’Italia, con un Pil che pesa 
meno del 2,5% di quello mondiale, i grandi fondi non ci 
pensano due volte.

Nel secondo tempo si intravede il finale.Il problema sono gli 
effetti a cascata. Si tornerà a parlare di un euro a due veloci-
tà? Cosa significa questo per i nostri investimenti? Significa 
sfiducia, significa volatilità e la soluzione è sempre una sola, 
quella che da tempo stiamo adottando: diversificare il più 
possibile. L’Italia non fornisce garanzie necessarie. Cresce 
meno del resto d’Europa e del mondo. E’ andata bene finora, 
adesso è meglio aprire l’ombrello sotto la tempesta e met-
tersi al riparo. Aspettare che il clima si rassereni, ma senza 
essere esposti, non ne vale la pena, soprattutto per chi in 
Italia ha già tutto, casa, lavoro, stipendio. In questo scenario 
l‘euro forte appare una chimera. Una moneta unica debole 
piace a tutti, Germania in testa, perché il maggiore esporta-
tore dell’area.

Questa è la fotografia dell’oggi. Nel 2050 l’Italia, oggi 
all’ottavo posto nella classifica mondiale basata sul Pil, è 
vista al 20esimo. Tra trent’anni, il Pil a parità di potere di 
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acquisto vedono (ricordiamo che gli  Usa già oggi hanno 
già perso il primato), Stati Uniti al terzo posto, quarto In-
donesia, seguita da Brasile, Russia e Messico. Le stime a 
trent’anni trovano il tempo che trovano, ma il trend di fondo 
è segnato e la demografia ha il suo peso. Ora, al di là della 
solita retorica politica, la domanda più concreta è, il nostro 
portafoglio che orizzonte e che pesi ha? Questo è il motivo 
principale per cui puntiamo molto sulla diversificazione e 
finora ha sempre pagato. La debolezza è spesso nasconde 
una forza.

In questo contesto il mercato dei bond appare sempre più 
interessante. L’equity è volatile e l’obbligazionario offre 
alternative valide di investimento, soprattutto fuori dall’a-
rea euro. Decennale Usa al 2,9%. Interessanti anche i bond 
strutturati sul differenziale dei tassi a breve e a lungo ter-
mine. Ora la curva è piatta ma la media di lungo periodo è 
sempre stata per un differenziali decisamente superiori

Anche gli Usa sembrano aver perso il loro regista. Non si 
capisce più dove va la politica estera di Trump, il successo/
non successo della Corea,  il contrasto con l’Iran, i dazi. Ai 
mercati non piacciono le telenovelas, preferiscono focaliz-
zarsi sui numeri.Così il prezzo del petrolio non teme i toni 
alti tra Usa e Iran ma guarda ai fondamentali. Gli Usa pom-
pano 10,7 milioni di barili giorno. Primo produttore mon-
diale. Russia e Arabia Saudita vogliono aumentare la produ-
zione. Il caro greggio si spegne, il Brent torna a 75 dollari 
al barile e il differenziale con il Wti è quasi sui massimi di 
sempre. Prendere profitto dalla puntatina sugli energetici.

L’Italia è una delle nazioni più belle al mondo, ma non con-
fondiamo bellezza con i fondamentali economici.  Il film 
si chiude con tutti i personaggi che si tengono per mano in 
un unico girotondo ed è inutile drammatizzare sul grande 
palcoscenico della vita.Basta diversificare.
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