
“Me in politics? Are 
you kidding? I’m a car 
worker. I make cars, 
trucks and tractors. 
I wasn’t born from a 
privileged caste, I re-
member my origins, I 
know that my father 
was a sergeant in the 
Carabinieri” 
“At FCA we are, and 
will always be, about 
the music. Our appro-
ach will be different. 
Improvisational. Agi-
le. Open to debate. 
And fearless, born out 

of humility. There will never be room for mediocrity.”
“When I started university in Canada, I chose to study phi-
losophy because, at that time in my life, it was important to 
me. Then I completely changed my course of study and went 
on to work as an accountant and then as a lawyer. I can’t 
say if philosophy made me a better lawyer back then or if it 
makes me a better CEO today. But it did open my eyes and 
my mind to other things.”
“I remember the first 60 days after I arrived: I walked 
around all the facilities and when I came back to Turin I 
went to Mirafiori on Saturdays and Sundays, it was emp-
ty, to see the showers, the changing rooms, the cafeteria. I 
changed everything: How can I ask a quality product for the 
workers and make them live in such deteriorated factory?“
 
There isn’t a movie about Sergio Marchionne yet, but there 
will be one, and probably with these quotes.

A company on the edge of bankruptcy, inquiries conducted 
by Consob about convertendo, the war with banks, huge 
capital increase, a business that is losing money and needs 
to be rebuilt from scratch; small, not very international and 
ready to be eaten up by the competition. Try to imagine for 
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a moment what Marchionne had to deal with. Take the ca-
pitalization of Fiat on the day of the Italian- Canadian ma-
nager’s arrival, that had cut his teeth in Switzerland, and 
compare it to Fca’s today, together with the capitalization 
of Ferrari and Cnh Industrial. This is the only way to under-
stand Marchionne’s miracle. He sextupled the group’s value 
but, above all, he prevented bankruptcy and converted the 
group into one of the auto industry’s leaders.
First the divorce with GM: “When you leave a table, even if 
you are enraged, you must keep your composure, let them 
understand that you may come back and start negotiating 
again”. A poker player: that’s how someone labelled him 
when he brought back home 2 billion dollars. Then the war 
with banks, about convertendo. Rumours, known only by a 
few, said that Lehman Brothers had given to Intesa, Unicre-
dit and Mps the chance to become the largest shareholders 
of the Lingotto and steal it from the Agnelli, compelling 
them to leave or, in order to keep control, forcing them to 
submit a public tender offer. Exor figured out a masterly 
move to leave the ownership to the family, by accumulating 
options, and also to sidestep the tender. A Consob’s inquiry 
with judgments of the court of law followed. The result? 
That was the last time options weren’t considered on the 
public tender offers’ calculations. 
 
Then Marchionne had to deal with the debt crisis that fol-
lowed Lehman Brothers’ bankruptcy. The stock market only 
focused on the financial position and Fca’s was really stres-
sed; the rating agencies considered its rating “junk”. Buying 
a Golf by instalments was cheaper than a Punto. Once he 
fixed the banks and GM, the focus finally shifted to the in-
dustrial front, with the still unbelievable masterstroke  of the 
conquest of Chrysler and its turnaround.
I remember quite well his first conferences. He needed many 
breaks, he was an inveterate smoker. Even though he was 
almost a stranger he wasn’t afraid of constantly saying to 
analysts that they knew little about cars and that they were 
soon going to see estimates increase. He was always right.
People said that he would have never brought out a winning 
car model, that he was only good at finance, at hiving off a 
company to reveal value. And that value was there, indeed. 
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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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8 ½

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.

Disclaimer
This commentary is issued by AQA Capital Limited (“AQA”). AQA is licensed by the Malta Financial Services Authority (“MFSA”) and qualifies as a UCITS Manage-
ment Company and an AIFM in terms of the Investment Services Act (the “ISA”). AQA may also provide additional investment services. AQA is subject to the laws 
of Malta. For further information, on the services which AQA is authorised to offer, kindly view the MFSA website on www.mfsa.com.mt. Any information, views 
and opinions published in this commentary is supplied solely for educational and information purposes and should not be considered as an offer, solicitation or 
recommendation for the purchase or sale of, or effect any financial transaction. The information contained in this commentary does not constitute investment 
advice, and should not be relied upon to make any investment decision. Furthermore, information contained in this commentary should not be considered as a 
consultation of any nature, including, consultation about legal or fiscal matters. AQA Capital Ltd. has not verified and consequently neither warrants the accuracy 
nor the veracity of any information, views or opinions appearing on this website. AQA has no liability to any person for any errors or omissions. The information 
contained in this newsletter is not to be relied upon by any person. No representation or warranty, whether express or implied, is made, and no liability whatsoe-
ver is accepted in relation thereto.Any information contained in the commentary may not be reproduced (either in whole or in part), reworded or copied without 
prior written consent of AQA.

THE PEAK: ALLA FONTE DEI MERCATI

Headquarters
6, Market Street, Floriana 
FRN1082 Malta
Tel. +356 23479800

Italian branch
Via Cavallotti 8 
20122 Milano
Tel. +39 02 36574500

www.aqa-capital.com 

info@aqa-capital.com



FOLLOW US ON AQA-CAPITAL.COM

Now, his strategy is clear, crystal clear. He did not want to 
launch thousands of models, on the contrary, he wanted to 
reduce their number in order to increase their quality and 
margins. Less cars but more expensive “Because” – he said 
– “the middle class is disappearing”. Everybody was positi-
ve that he wanted to export the 500 in the USA, instead he 
exported Jeep all around the world: he started with 300,000 
and hit 2 millions this year, coming close to BMW’s 2,1 
millions. Goal of 2020: 2,8 millions of Jeep sold. The new 
CEO will do even better.
Investors still believe that Marchionne’s goal was selling the 
group but numbers say something else. With an expected net 
financial position positive at the end of the year for 4 billion 
euros, Fca from pray becomes predator. We could say a lot 
more about his unconventional yet winning ways, but you 
can find everything on the newspapers.
Let’s now enlarge our vision. Let’s look at this week’s mar-

kets. Taxes, trade wars, geopolitics tensions, the rise of oil 
price and a likely increase of rates. Marchionne has seen 
much worse and overcame it. How? We are, and will always 
be, about the music. Our approach will be different. Impro-
visational. Agile. Open to debate. And fearless, born out of 
humility. There will never be room for mediocrity.” Too 
often the stock market underestimates managers and only 
discovers them at the end of their mandate. Companies de-
pend on the human element every day more. While most 
managers wonder about where the world will take them, the 
real question is: who is that manager that, in every context, 
is able to cope with difficult situations and brings his so-
ciety beyond obstacles? Which groups are more liquid and 
capable of rapidly changing their strategies, better adjust to 
the environment and seize the chances before the others?
Thank you, Sergio.
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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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8 ½

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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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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