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Gli otto partecipanti al Forum organizzato nella sede di Borsa & Finanza il 19 dicenhreswno Da sinistra, in senso orario:
(Bnp Paribas banque privée); Carlo Gentili (Nextam partners); Alberto Foa i
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tefano Alberti (Intermonte); Stefano Lustig (Euromobiliare); Gianluca Verzelli

(Ras asset Mario Tomasi (Aletti Gestielle); Massimo Fortuzzi (AAA bank)

«I1 Toro non molleré
ma sara piu selettivo»

a Enron d’Europa. Cosi gli osser-
vatoriinternazionali hanno defi-
nito Parmalat, le cui vicende
hanno scosso nel profondo il
mercato e ancor piti I'immagine dell'lta-

sultati sono riportati nei
grafici e nelle tabelle pub-
blicate in queste pagine.
Ma veniamo al Forum.

Cominci da Parma-

lia. Ma come cambia la pe: ione di Piaz-
za Affari ora che la fiducia dei risparmia-
tori & stata tradita? £ uno dei temi che ha
| tenuto banco nel corso del Forum orga-
| nizzato da Borsa & Finanza venerdi 19 di-
cembre, al quale hanno partecipato: Ste-
fano Alberti (Intermonte), Alberto Foa

Il caso Parmalat non
dovrebbe tagliare le
gambe a Piazza Affari

‘ ma fara meglio
‘apprezzare le sicurezze
del risparmio gestito

(Anima), Massimo Fortuzzi (AAA bank),
Carlo Gentili (Nextam par\:ners) Stefano

lat. Quanto incide il crac
sucorporate bond e credi-
bilita di Piazza Affari?

MORCHIO: La visione com-
plessiva sui mercati non
cambia in ragione del crac
Parmalat, visto che le ban-

che italiane hanno gia da-  pmassimo FoRTUZZI

to evidenza della propria

esposizione sul debito della societa. Non
si tratta di cifre enormi, che non dovreb-
bero quindi ripercuotersi in maniera sen-

sibile sui cont di questi
istituti- Dal punto di vista
del risparmio gestito, & pe-
10 inaccettabile la dispari-
a in termini di sicurezza
esistente tra i nostri pro-
dotti e gli altri investimen-
ti del risparmio ammini-

strato. Questi ultimi sono
infatti privi di quei sisterni
di controllo e di selezione
preventiva caratteristici
del risparmio gestito. Pro-
va ne & che nessun fondo
& fallito perla crisi argent-
naoperil default diCirioe

lo stesso di: vale ora per P:
Per quanto riguarda la proposta di Unicre-
dito di risarcire gli acquirenti di bond Ci-
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Lustig (Euromobiliare), Mor-
chio (Ras asset management), Mario To-
masi (Aletti Gestielle), Gianluca Verzelli
(Bnp Paribas banque privée). Ma per am-
pliare 'orizzonte su come and: Bor-

se, tassi e valute nel 2004 (e su quali saran-
noi settori azionari pit: promettenti con i
singoli titoli sui quali puntare), B&F ha
condotto un sondaggio allargato fra 51
operatori italiani e internazionali, i cui ri-

Con il 20% dei consensi, 'I'im € il titolo y-ehmn
danll P A RRE

rio, cui hanno fatto seguito proposte ana-
loghe avanzate da altre banche, ci trovia-
mo di fronte a una modalita pensata per
recuperare l'immagine. Ma se questa di-
ventasse la regola, sarebbe necessario lo
stravolgimento del sisterna, a partire dal
marketing fino ai criteri di gestione del ri-
schio interni alle banche,

GENTILE | nuovi fatti di Collecchio mi
spingono a esprimere cautela sul siste-
ma bancario italiano. Dubito che allo sta-
to dell'arte le banche coinvolte riescano a

Le mosse di Bush
in vista delle elezioni
spingeranno ancora
I’economia. Ma sara
necessario misurare
meglio settori e titoli

raggiungere i target industriali 2003. E
questo dovrebbe avere conseguenze sul-
le strategie di gestione.

LUSTIG: E chiaro che la gravita del caso
Parmalat puo operare da deterrente all’af-
flusso di risparmi sulla Borsa italiana. C'é
quindi da augurarsi che, come gia accadu-
toin America e alrove in Europa, lo scan-
dalo produca effetti solo temporanei.
ALBERTL: La gravita della vicenda e il suo
impatto negativo sulla credibilita del si-
stema sono nrovat dal farto che @13 e
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mavalta che S&P taglia per due volte nel-
Ia stessa giamata il mting di un’emissio-
neobbligazionaria. Certo che se un'agen-
zin di rating deve basarsi su un bilancio
non veritiero, & chiaro che anche il gudi-
Zio non pud risultare affi-
dabile. £ la stessa conside-
razione vale per il lavoro
degli analisti.

FORTUZZE: Lo scandalo di
Parmalat e delle sue emis-
sioni cbbligazionarie por-
taacqua al mulina de fon-
di comuni, deve il rischio &
invece pit limitato. Maan-
cora di pill faverisce i pro-
dotti a capitale garantito,
Inoltre, visto che anche il
rating perde credibilita, di
fronte a casl come questo
I'unica certezza sono |
bond delle banche, Ricordo che la Banea
d'alia rimborsd le emissioni sia del Ban-
co Ambrosiano sia del Banco Napoli.
FOA: | corporate bond sone piil rischiosi
delle azioni, perché il fallimento delle

STEFANO LUSTIG.

1 b e

smo. Quindi, anche il naufragio delle ob-
hlignzioni societarie deve essere messo
in conto. Allora I'alternativa & un fondo
obbligazionario, che almeno consente di
diversificare il rischio.

Parmalat a parte, con le
premesse di un 2003 in

ALBERTI: La crisi di fidu-
cia chie aveva caratterizza-
10 la prima parte del 2003
& in gran parte risntrata.
Lo B

scontata nei valori di Borsa, Tuttavia, cre-
do che per il 2004 ci sia ancora spazio, Le
statistiche ci dicono che in Italin, in passa-
to, il rispanmiatore ha investito in Borsa
12 mem dupu i minimi. Pertanto 'anda-
Al el 2004 |
re influenzato poslmam!nl.p dall'afflus-
so di nuova liquidita, Comunque le pro-
spettive fondamentali positive o sono e
per il prossimo anna i attendiamo che
£l utili crescano a due cifre.
FOA: | mercati sono anticipatori. Ma, al
contrario dei miei colleghi, di come an-
dr il mercato nel 2004 non ho la pii palli-
di iden, Quanto al 2003, Vaspettativa dei
prezzi di Borsa era molto bussa, pertanto
e prevedibile anche che venisse corret-
ta al rialzo.
MORCHIO: Mi associo con quanito ha det-
to Fod. E i sono due fattor] che vormed sot-
tolineare. Il primo & che nel 2003 e attese
emno molto pessimistiche & | mercati so-
no salitl; viceversa, quands c' troppo ot
timismo le Borse scendono. £ sensato
quindi scommettere dall'altra parte. Cre.
do chei mereati abbiano avuto tempo sul-
ficiente per fase di sposta
mento del sentiment negativo che c'ern
nella prima parte dell'annc. Credo, in al-
tri termini, che il grosso lo abbiamo gid vi-
sto. Secondo me, & questo & il seconds

mico & in farte migliomn-
mento e si & tormati 8 con-
siderare i singoli titoli. Per-

punto, ned prossimi ann, a meno di disa-
stri, s assisterd allo spostamento su sin-

to. Detto cid, credo che occasiond ce ne sin-
N ancor, Soprattutto nei mercati azio-

tanto il 2004 doviebbe es-
sere improntato al rialzo. nari int
LUSTIG: [ migli MAcToeCoTo:

mico del 2003 & amivato a fine anno, ma
come sempre il mercato tende ad antici-

pare 1a ripresa che quindi in parte & gis

SUPERIORE AL 10%

CALO SUPERIORE
CRESCITA = AL 10%

Dopo Veffetto guerra, il rakeo di
quest'anno & stato guidato soprattutto
dalla liquidita che ha portato il mercato &
mumbﬂwﬁnoudlgmm Poi, negli
orreziond par-

uculammtz violente in alcuni settori,
Ora i avwiamo ad affrontare un 2004 che
secondo me sari abbastanza intersssan-
te. Facrio fatica a immaginare | mercati
piatti nel prossime anno, piuttosto vedo
oscillazioni che potrebbero essere anche
viclente. A livello macroeconomico tutto
si gioca ora sul livello dei tassi e sul rap-
porti di cambio. Un'ulteriore svalutazio-
ne del dollare potrebbe allarmare Ia Fed &
induria ad alzare | tassi. Per contro, nan
sottovalutiamo che a novembre o sono
Ie eleziond americane, & quindi Alan Gre-
enspan, per favarire la rslezione di Geor-
£ W. Bush, potrebbe rmanteners invarta-
ta la politica monetaria.

VERZELLE: Secondo me il problema i capi-
e quanto e fino a quando 1'economia
Un continuerd a crescere. Se il ciclo s
i positivo, anche I'Europa, che

{Brp Paribas bangue privée)
Stafano Vighi
{Union investmant)

mrulea iuprtmuwmpumbbednre»
Irehbemnnnuale nel pmsod-l rlﬂw

‘Mc J t
nato dalla forza della domanda america-
na, Questa & la teoria, ma bisogna essere
pragmatici, cavalcanda il vialzo di breve,
pronti a invertire |a rotta se interverran-
no i b 1. S

l\.l]lmted!ll‘hlhm.d'lepo.lﬂbi)e(mﬂ-
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l'export europea. Ora, comundgue, noi so-
vrappesiamo I'azionario Europa pensan-
do @ un recupero del bighietto verde. £
| chiaro che se questo scenario non doves-
se materializzarsi, con una nuova disce-
#a del dollaro ripenserei le mie strategie.
| Poi bisogna considerare il fattore tiquidi-
T, Oggi conviene essere soviaespost alle
azioni anche in ragione dell'approssimar-
si delle elezioni americane e della diminu-
zione del rischio. Ma non bisogna fursi
prendere dall'suforia. Se la liquidita, in-
fatt, dovessa venire meno ci troverem-
| mo di fronte al rischio di nuove bolle con
le conseg che esse comp . 58
la gente ricomincin a pensare che com-
| prandosi un fondo tecnologice si cambia
la macchina sarebbero guai. Non ripetia-
mo gl errori del passato.
GENTILE Si st dire che nel 2003 I Borse
sano andate particolarments bene, an
che se 'anno & iniziato con previsioni de-
| gli analisti piuttosto negative. 1o penso
che il mercato alla fine deve apprezzare |
fondamentali. Non ho mal visto sottova-

Soltantoil 17% deg
aun 2004 allinsegna

| caEsciTa CALG
| SUPERIORE SUPERIORE
| AL 10% AL 10%
13%

CRESCITA
- ASEID

Iutazioni per 10 o 20 anni. Per quanto ri-
guarda il 2004, comie Fod mi esce diffici-
le fare previsioni. Per esempio, il settore

1 i o !
Il Credit Suisse ottimista sull'inizio
del 2004, Occhi puntati sull'S&P

er il Credit Suisse private banking il 2004 potrebbe

aprirsi all'insegna del mercati azionari, Come si leg-
ge in un recente studio, gli analisti della banca svizzera
ritengana che se PS&PSD0, considerato Iindice di riferi-
mentc per le principali piazze finanziarie, ruscirh a su-
perare la resistenza chiave posizionata & quota 1.095,
Fazionario potra continuare a crescere anche nel prime
trimestre del nuovo anno. In particolare, al Credit Suis-
52 gono convinti che all'internc delle Borse internazio-
nali sia iniziata una rotazione a favore di quei settori
che per tutto il 2003 hanno sofferto di pit. Con riferi-
mento agli Stati Uniti, | private banker ahtic, infatti,
hanno notato che dall‘inizko di dicembre si & anistito a
un progressiva alleggerimento delle posizioni sui titoll
dei chip e sulle merchant bank. La liquidits fusriuscita
da quaesti sattori, 5i legge nel report del Cspb, & conflui-

P L
storiducendo un po’il peso, Adesso 'otti-
mismo andri verso singole storie # singo-
le societd.

FORTUZZL: | fenomend del 2003 sono tre:
In crigi geopolitica, che dopo la guerm in
Irak ancora oggi persiste ma tuttavia non
sembra essere cosi destabilizzante come
i poteva temere; | tassi bassi; gh utdli che
hanno dato segnali di ripresa e sono de-
stinatiad aumentare ancora. Ma per il fu-
turo la chiave di volta sard l'andamento
del dollaro, che pud essere considerato
un quarto fattore. L'anno si chiude con
una certa coerenza. Abblamo avuto Fin-
terventn della pit grande banca del mon-
do per far riprendere il ciclo accompagna-
to da una politica fiscale espansiva. Efl -
clo & ripartito. Eanche vero, perd, che nel
2003 il Nasdaq & cresciuto del 40% e alou-

bancario & andato molto bene nel 2003 ta nei titoll dell) iliare, delle barch lall,
ma ho dei dubbi su quello che potra fare della distribuzione specializzata, dell*healthcare, non-
I prossimo. So i detene- i . £ sono proprio questi i com-
e finoal di azioni in inecm parti che potrebbero trainare Wall Street ned primao tri

mestre del 2004, Gli altri temi in pole position per un
eventuale rally di inizio anno sono alouni titoli Internet
& le-azioni delle societh attive nelle attrezzature per 'in-
dustria dei semiconduttori & per le telecam. Sempre nel-
I'hi tech, il Csph & ottimista sulle prospettive di alcune
big cap del calibro di lbem & Microsoft. Nelle Borse del
Vecchio Continente, gli analisti della banca elvetica
guardano con particolare attenzione all'andamento
del Dj . La rottura al rialzo della resk

in area 2.730/2.735 consentirebibe ai principall indici
azionari europei di testare nuovi massimi. La continua-
zione dell’attuale trend rialzista dovrebbe essere affi-

data al settore dei i cllici e al tioli dell
zioni, In particolare, nel primo comparto il Credit Suisse
e di sovr. I Philips, mentre

nelle costruzioni il titolo preferito & Lafarge. Sul setto-
re petrolifero europen, invece, il giudizio & neutrale,
nonostante il recente rialzo del prezzo del petrolio,
En. tuttavia, viene considerata un buy. EMo.
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i settori come i tecnologiel hanno gid va-
lutazioni molto tirate. Al contraro di
quanto affermato da Gentili, non si pud
guardare solo al fondamentali perché se
la gente non compra azioni | fondamenta-
li non bastano e i titoli possono restare
sottovalutati per anni. Nel 2003, invece,
¢ stato un ritamo d'interesse dei rispar-
miator che hanno denotato anche una
maggiore propensione al rischio, Per il
2004 il ciclo non sari particolarments
espansivo anche se l'interesse permane.
E finché i tiroli di Stato renderanno poco
le azfond saranno pin appetibili. La Fed,
poi sottolineato da Tomasi, non do-
vrebbe ostacolare la politica economica
per sostenere la ielezione di Bush. El'an-
damento del dollaro sard una variabile
determinante per capire come andranno
imercati.

Da queste considerazioni emerge che il
fattore valutario & cruciale. Per vedere i
mercati salire, dobbiame allora sperare
in un euro pit debole?

MASSIMO MORCHIO

MORGHIC: [ bull market degli annd '%0 ne-
gli Usa é stato realizzato con un dollaro
forte. La stesaa cosa & avvenruta in Glappo-
e quando il Nikkei era a 40mila, infatti,
I yen era forte. In Europa siamo invece
preoccupati che V'euro forte danneggi la
nostra economia. invece potrebbe nones-
sere cosi

ALBERTE: E vero, ci sono dei numeri che
ne danno conferma: storicamente con il
dollaro forte gli Usa si sono apprezzati in
media del 180% e I'Europa dell BO%, men-
tre con monete europee forti ke Borse del
Vecchio Continente sono salite del 170%
& Wall Street del 50%.

TOMASIE: Tuttavia fisicamente 'suro esi-
ste solo da due anni @ non ha ka profondi-
i storica del deltaro, Difficile, quindi, fa

onil. Quando c'era il dollare debo-
A parte ¢'era una politica mone-
da quella attuale, perché
ogni Paese dedl Unione aveva la sua situa-
ziome. Allor quindi un dellaro debole tm-
scinava al ribasso anche le altre valute de-
bali europee e | relativi Paesi erano co-
strettl ad aumentare i tassi. Sono perd
perfettamente d'accordo sul fatto che un
biglietto verde debole non provochi parti

colar danni all Buropa,

FORTUZZE Non ho detto che F'euro forte
faccin male all Europa. Ho detto che se vo-
glinmo un grande cambiamento nel pri-
mo semestre o lo dobbiamo aspetiare
dal dollaro, che se andasse sotto 1,10 eu-
o farebbe volare | mercati.

1 titoli che nel 2004 potranno dare le maggiori soddisfazioni
Percentuali calcolate in base alle preferente espresse dai 51 espert] imterpellati da B&F

Lial?

Per la rnagglor parte degli opemion
la Bee terra fermoil cogt% del denaro

AIALZO = RN i
6%

BEAE

Quest'anno il mercato ha premiato so-
¥ le storle di ri jone. Ci
sono situazioni che meritans ancora di
essere valorizzate! O & meglio puntare
s altri temi?

ALBERTE: Nel 2003 era abbastanza scon-
tato scommettere sulle societd che

avrebbero fatto utili grazie al taglio dei |

costl. Una storia di ristrutturazione che |

a nostro gludizio deve ancora esprimere
in Borsa i benefici del plano industriale &
forse Fiat Tuttavia nel 2004, in presenza
di uno scenario economico positivo, il
mercato s concentrerd sul pricing
power, ovvero sulla capaciti di tenere al-
i § prezzzi ¢ quindi anche i margini. Ebbe-
ne, queste aziende dovrebbero riuscire a
sorprendere in positivo. | finanziari lo
hanno gid fatto nel 2003 e anche tele-
com e media continuano ad avere margi-
ni interessanti. Infatti Benetton, che &

un titolo della grande distribuzione, pro- |

prio a dicembre ha dichiarato che lo sce-
nario & molto competitivo  difficile,
mentre Vodafone ha roses aspattative
peril futuro.

VERZELLE: Sono d'accordo, Preferisco in- |
fatti comprare Vodafone, che & il bench. |

mark europeo della telefonia, mentre Bol
& git andata bene quest'anne: per essa
mon vedo ulteriori spazi di crescita.

LUSTIG: Nel 2004 mi aspetto che venga-
no premiate le azlende solide e capad di
creare valore. Ma Bancn Intesa e Capita-
lia, due srestructuring story= del 2003,
hanno comungue ancora margini di a
P grazie allimplementazio-
e del piano da parte di un ottimo mana
gement. Un'alua banca che ha ottime
potenzialits di sviluppo & poi Bpu, che de-
veancora beneficiare degli effetti del pla
no di integrazione. Tra le popolari di di-

{rontinua a pagina 16) |

Un rialzo dei tassi di interesse da parte
deﬂa Fed potra arrivare entro gtugno

gz

: __t]

La Ban pea [Bee) non sequird I'esemplo della Banca

= S

i '--l-ﬂnumuum.u«

d'lnghilterra, 1a prima ad atvare i tassi {15 punti base],
& lascerd invariate il mmmmdwﬂmh
del 2004 (I'ultleno Intarvento di pofitica mbnetar risale al mese di
ghugno, con un taglio di 50 puntl base). Questa & Fopinlons del
60% del gestord intervistat da Borsa & Finanza, 1l 34% deghl
interpellath, Invece, ritlene possibile un intarvento al riato da
jparte di Jean-Claude Trichet, neoprasidente della Bee. Davvera
searsa, infine, la percentuale degh operator] (8%) che ritions

mmmmwmwumammu

politica
nﬁ%amammmhmml
Reserve (Fed), nel primi sal mes! del 2004. 1| 41% deghl intervistati,
Invece, titlane che I Fad lascerd invariati | tassi, probabilmante
almans fino al glorno dolla elesiond. Il livello attuale del costo del
dénaro, infattl, dovrebba garantire una liquidita tale da favorire la
ripresa sconombeo- finanrarla.
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mensioni minori, la nostra preferita & la
Popolare di Milano, che vale 08 volte il
valore di libro, Altro titolo interessante &
Autogrill, in un'arena competitiva abba-
stanza protetta e in costante crescita gra-
zie alle nuove licenze come quella per
I'asroporto di Amsterdam. Lo stesso vale
per altre small cap come Interpump, lea-
der nel suo settore, & Fiera Milano, che &
metd ciclica e meta utility. Infine, tra gli
| assicurativi, una compagnia che dovreb-
be beneficiare di un mighoramento dei
margini ¢ Alleanza. Gi in passato il ma-
nagement & riuscito a difendere la
redditivith, nonostante il crollo dei tassi
di interesse, taghiando i costi. Adesso che

la mi-
nweanEdl:wudmubh favorire un ef-

STEFANO ALRERTI

27 dicemnbre 2003

Le statistiche ci dicono che una moneta forte
non gioca necessariamente contro le Borse di casa

fetto leva positiva. Non esistono oggi le condizioni percheé ulteriori
recuperi dei mercalti azionari facciano leva sull*hi tech

lmldﬁmammnm
ta
d.Ilmemﬂ. hptwdmlrlwdluhnpo-

nologie?

| FORTUZZE: Mon credo che nel prossimo
| anno il driver della crescita possa essere
rappresentato da un solo settore. Quan-
do sono specifici compartl a guidare la
crescita, come avvenuto negli anni "00
con le tecnologie e Internet, questo acca-
de perché hanno una forte influenza su
enormi masse di popolazione nel breve
| termine. Eil biotech, al momento, non mi
sembra capace di influenzare o condizio-
nare l'esercito dei grandi consumatori.
Certoche se tra sei mesi venisse scoperta
In pillota che allunga 1 vita, allor la que-
| stione cambierebbe. Al momento perd
non credo che il settore delle biotecnolo-
gie possa essere un trigger che influenze-

Tsell . rdl'economia mondiale.
4 GENTILE: Ma se venisse scoperta la pillola
d:l.la gioventi, a beneficlame non sareb-

che non sl possano stabilire adesso le
P s allwvanguardi

come quello biotecnologico. Per esem-
jpio, Microsoft & nata in un garage e dopo
30anni & diventata il leader mondiole del
software. Cosl come Clsco, quando & sta-
ta fondata, era un progetio in mano ai
fondi di private squity & dopo una decina
di annl & esplosa come 1l colosso dei ru-

lole biotecniologie. Poni infat-
ti che la vita si allunghi di 30 ann: cid si-
guifica che ho 30 anni in pit per compra-
re macchine nuove, andare in vacanza,
insomma consumare,
FOA: Pillole della gioventi a parte, un in-
dizio che mi porta a ritenere che, salvo
grandi scoperte, il settore biotech non sa-
4 un boom come Intemnet & il fatto che
opgi le aziende del settore sonoin nume=
1o cosi ridotto da non poter influenzare
Tandamento generale dei mercati. C'2 da
sottolineare che ormai sono rimaste po-
che anche le societi Internet pure, men-
tre ne! 1999 & nel 2000 sembrava esistes-

neq praticamen-

te una al giomo.
MORCHIO: Anche jo concordo con il fatto

ters. L discorso vale per le biotech.
Al momento non & possibile prevedere
chi di queste sara |a Cisco e se ce ne sard
davvers una capace di sfondare.

LUSTIG: £ un settore che, come Internet,
pud vivere la sua bolla. Ma prima che i ri-
sultati del Biotech si possano estendere a
tutta il mercato occorre aspattare ancor
alungo, Leiniziative come Genextra (fon-
data da Francesco Micheli e dal professor
Umberto Veronesi) sono lodevoli, ma
non tali da sconvolgere un ciclo.
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