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1997 & entrato nel team di gestione che ha
ideato il Comit 30, oggi Mib30.

- Enel hafatto 13
- Borsa a caccia
d1 uno sfidante

Grazie al supercedolone del 10,5%, in poco piu
di tre mesi la societa di Scaroni ha realizzato una

delle piu esaltanti performance. Chi fara meglio?

Solo un altro difensivo, rispondono i gestori
del forum di B&F. I casi Siemens e Mediaset

N
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un mercato «noioso», perché

troppo prevedibile. Ma, finché

si guadagna, perché lamentar-

si? Nessuna nuova, buona
nuova, insomma. E chi cerca emozioni
forti, guardi ai ricchi dividendi appena
distribuiti da quelle azioni che molti ge-
stori intervenuti al forum di Borsa & Fi-
nanza del 20 marzo avevano indicato co-
me le loro preferite. Nella lista delle so-
cieta considerate promettenti primeg-
giavano Enel, Eni e Telecom Italia, che
da allora sono cresciute, rispettivamen-
te, del 12,89% (ma l'investitore tra divi-
dendo ordinario e straordinario incasse-
ra nel 2004 un altro 10,5%), dell'8,79% e
del 6,89%. Proprio la massiccia presen-
za di titoli difensivi nel Mib30 spiega
un'apparente contraddizione: Piazza Af-
fari, espressione di un'economia dal
passo debole, ha fatto meglio di tutte le
altre Borse dell’area Ocse. Cosi, da fine
marzo, il Mibtel & salito del 2% circa, a

I'indice eura;;eo Dj Stoxx50 e di una per-
dita dello 0,6% dell’S&P500. Ma tutto
questo ormai & il passato. Altre sfide, do-
po il primo rialzo dei tassi Usa, aspetta-
no i mercati, sotto la pressione del caro
greggio e della sfida elettorale Usa che
sta per entrare nel vivo. Un secondo rial-
zo dei tassi ad agosto & quasi scontato,
salvo emergenze improvvise (sul fronte
del petrolio, in particolare). Ma a soffrir-
ne non sara tanto il mercato azionario
quanto il mercato dei bond, in cui si ce-
lano le trappole pil insidiose. E la cedo-
la forte, sara ancora la carta vincente.

Sono questi alcuni dei risultati del Fo-
rum di meta anno di Borsa & Finanza,
che ha visto la partecipazione, il 13 lu-
glio scorso, di 6tto gestori, espressio-
ne di una quota consistente del merca-
to. Ecco la sintesi di una discussione
intensa, di un paic d'ore, che non ha
risparmiato i temi caldi (la crisi del ge-
stito, il calcolo delle commissioni per
le sgr, la moda dei prodotti struttura-
ti) ma che non poteva che cominciare

dispetto di una flessione dello 0,24% del- - dalla regina di meta 2004: I'Enel.
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Enrico Biglino (Dws): «Italia attraente. Le societa
da preferire? Sicuramente Pirelli & C., Tim, Gene-
rali e Italcementi»

Luca Giri (Bipielle Fondicri): «l mercati sono vitti-
me di un continuo rincorrersi di dati negativi e
positivi. Il risultato? Uno status quon. 2
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BIGLINO - 11 listine italiano, ricco di ti-
toli difensivi, resta attraente e anche
I'Europa promette bene grazie alle va-
lutazioni piti contenute e allo spazio di
recupero in termini di redditivita perle
imprese. Per quanto riguarda gli Stati
Uniti, invece, pesano le valutazioni gia
alte, anche se le societa americane go-
dono di una piu sostenuta crescita de-
gli utili. I titoli che preferisco? Pirelli,
Tim, Generali e Italcementi. Pirelli ha
una posizione dileadership in ogni atti-
vita, ha ristrutturato il settore dei cavi
e produce eccellenti pneumatici dialta
gamma. Tim, invece, potra contare sul
3G e sulle nuove applicazioni che le
permetteranno di mettere a frutto gli
investi: ti p ; inoltre salg le
probabilita di un prossimo releveraging
tramite dividendo o buy back. Generali
ha fatto progressi nella governance e
nella comunicazione con il mercato.
Italcementi, infine, & una societa difen-
siva con forte cash flow, ben diversifi-
cata a livello geografico e con
potenzialita di crescita nei mercati
emergenti.

PURICELLI - Credo che sara un anno
senzainfamia e senza lode perimerca-
ti. Non vedo situazioni esaltant, ma
neanche disastri. In base alle aspettati-
ve attuali ritengo adeguata una valuta-
zione dell’S&P a 1.200 punti (oggi a cir-
ca 1.110 punti) e dell’Eurostoxx50 a
3.000 punti (adesso 2.755), con I'talia
in linea con I'Europa. Mentre il Topix,
per il fatto che il Giappone ha una for-
za economica interna poco correlata
con gli altri mercati, potra raggiungere
i 1.300 punti (parte da 1.150). Credo
molto nelle potenzialita di due titoli: in

Franco Puricelli (Aureo Gestioni): «Il 2004 sara un
anno senza infamia e senza lode. Non vedo Nirva-
na, ma neanche disastrin

Marco Ratti (Nextra im): «Le elezioni Usa non
avranno alcun impatto sui mercati. Sul fronte
economico non cambiera nulla»

Europa Siemens, che ha svecchiato il
management; in Asia Tlc Indonesia
perché la crescita nell’area proseguira.

GIRI - Anch'io non prefiguro grandi
stravolgimenti. Mi sembra che i merca-
t siane vittime di un continuo rincor-
rersi tra dati negativi e positivi. In parti-
colare, quelli macro effettivi tendono a
contraddire le previsioni iniziali. Eil ri-
sultato & una fase di stand-by con le
Borse che si muovono sugli stessi livelli
di inizio anno. Per questo consiglio an-
cora titoli con elevato dividendo e tra
questi Enel resta il preferito: la societa
ha garantito una cedola di 0,36 euro e
distribuira un dividendo straordinario
di 0,33 euro in ottobre. Mentre per il
2005 & stato stabilito un minimo di 0,36
euro. Sempre in tema di dividend yield

ENRICO BIGLINO (DWS INVESTM.)
1 titoli consigliati dal gestore - Dati al 15/07/2004
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FRANCO PURICELLI (AUREO GEST.)
I titoli consigliati dal gestore - Dati al 15/07/2004

LUCA GIRI (BIPIELLE FONDICRI)
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Meglio il Bund, il Btp o il Treasury?

Elaberazione di Borsa & Finanza sulle risposte dei gestori

BUND
65%

TREASURY |

pud essere una scelta valida per chi cre-
de nella ripresa dell’economia italiana
e nella crescita dell’Europa.

PERCASSI - La Federal Reserve aveva
lentamente preparato i mercati al rial-
zo e nel brevissimo termine l'interven-
to & stato del tutto assorbito. E in caso
di crescita economica sostenuta e di
rinnovati timori inflativi, questo au-
mento sara soltanto il primo di unalun-
ga serie con evidente impatto sulle ob-
N e e o 1 sibTies

attuale credo che prima di fine anno i
tassi Usa potrebbero salire in piu di
una ripresa considerando il livello di
partenza storicamente basso. E unrial-
zo pit aggressivo avrebbe un effetto ne-
gativo piu forte sulle obbligazioni che
sulle azioni. In Europa, d'altro canto, i
rialzi della Bce saranno di minore enti-
ta e piu dilazionati nel tempo. Che co-
sa in questa si i ? Con-

Tim, Tel sia ordinarie sia

iglierei il io eu-

risparmio, ed Eni. Mentre Unicredito

ro,con una piccola porzione di bend a

lungo termine e investimenti in stru-
menti di mercato monetario a scapito
delle scadenze a 2-5 anni.

GENTILI - Sono d'accordo. Un rialzo
pit aggressivo dei tassi farebbe piti ma-
le ai bond che all'equity: un inaspri-
mento della poltica monetaria sarebbe
infatti conseguenza di una ripresa pit
forte e di una contestuale crescita de-
gli utili aziendali. Passando alle scelte
strategiche, in questo momento prefe-
rirei i titoli a tasso variabile sia in Usa
sia in Europa: non vale la pena rischia-
re troppo per guadagnare qualche cen-
tesimo di punto in pil. Piu in dettaglio
vedo buone opportunita tra le emissio-
ni corporate delle grandi societa ameri-
cane come General Motors e Ford, che
hanno rischi ragionevoli. Altrimenti & o
meglio acquistare titoli di Stato.

DINARQ - In effetti in questa fase con-
viene restare prudenti. Personalmente
preferisco i titoli europei a quelli ameri- |
cani e giapponesi ma in genere costrui- |
sco i portafogli dei miei clienti in modo |
protettivo sottopesando i tratd della cur- |
va piu direzionali. Oggi ritengo la cur- |
va americana cara su tutte le scaden- \
(continua a pagina 12) |
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(segue da pagina 11)

ze, mentre quella europea & pit sicura.
Fer quanto riguarda i portafogli corpo-
rate mi piacciono le scadenze brevi
(uno-cinque anni) dei settori telecom e
auto. Mentre per le scadenze pit lun-
ghe consiglio un'esposizione sui finan-
ziari. Anche secondo me sono interes-
santi le emnissioni a tasso variabile.

DI NARO - Le presidenziali americane,
che potrebbero generare un po’ di
volatilita sul mercato obbligazionario,
saranno una variabile significativa nel-
la scelta degli investimenti. Per I'esta-
te, comungue, non ci aspettiammo mol-
to dal mercato azionario.

| PURICELLI - L'impatto delle elezioni sa-
ra sicuramente piu significativo nel
2005. In particolare, sara importante
vedere chi riuscira a spuntarla e come
il vincitore intendera affrontare il pro-

| blema dell'ingente debito pubblico
americano. Per ora perd l'attenzione
del mercato resta rivolta al fronte socie-
tario. Fino a oggil'incremento degli uti-
li & stato forte ma ora diventa difficile
mantenere un simile trend.

RATTI - Anche secondo noi l'impatto
delle elezioni sui mercati sara poco si-
gnificativo. Dal lato economico la vitto-
ria dei repubblicani o dei democratici
non fara alcuna differenza. Il Congres-
so americano, infatti, rimarra a mag-
gioranza repubblicana. La differenza si
wvedra soltanto sul fronte della politica
estera. Di conseguenza i nostri fondi
comuninon sono preparati per un cam-
biamento epocale dell'andamento dei
mercati. In particolare siamo piuttosto
corti sull’obbligazionario euro, pil per
prudenza che per convinzione, e conti-
nuiamo a mantenere le nostre posizio-
ni relative value.

FABBRIZI - Non ci sono stati grandi stra-
volgiment, come hanno dimostrato le
quotazioni del mercato obbligazionario.
Tanto che lo spread tra il Btp italiano eil
Bund tedesco & rimasto di fatto stabile.

GENTILI - Io credo invece che le dimis-
sioni di Giulioc Tremonti non abbiamo
fatto bene. £ un peccato per I'Italia ve-
dere un ministro apprezzato che va via
prima di avere trovato un valido sasti-
tuite. E che lascia un ministerc chiave
di fatto vacante. Per gli inglesi o gli ame-
| ricani una situazione di questo tipo sa-

Quale sara I'entita del rialzo dei Fed Funds da quiaila fine dell’anno?
Elaborazione di Borsa & Finanza sulle risposte dei gestori
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Flavio Fabbrizi (Hsbc Bank): «Le dimissioni di Tre-
monti non hanno creato grandi sconvolgi 2
1l differenziale di tassi tra Btp ¢ Bund & rimasto
praticamente invariatons

rebbe semplicemente agghiacciante.

GIRI - Le dimissioni di Tremonti non
dovrebbero pero essere causa di scos-
soni per i mercati perché non sono sta-
te accompagnate da una crisi di gover-
no. E poi I'interim di Silvio Berlusconi
garantira continuita nelle politiche eco-
nomiche impostate negli ultimi . mesi.
Sara comunque importante per I'lItalia
nominare in tempi brevi un nuovo mi-
nistro per evitare che altre agenzie di
rating si possano accodare a Standard

& Poor's, che ha recentemente tagliato

il giudizio di merito ad AA-.

PERCASSI - Per quanto riguarda l'inten-
sita della manovra credo che un ap-
proccio severo farebbe molto bene ai
mercati: sarebbe un segno-che sono fi-
nalmente finiti gli interventi una tan-
tum e che & stata intrapresa la via del
risanamento. I mercati dunque non po-
trebbero che reagire positivamente.

RATTI - Finora i mercati finanziari han-
noreagito poco alle novita che riguarda-
vano i singoli Paesi dell’area euro. E an-
che nel caso dell'Italia, il downgrade e le
difficolta del governo non hanno avuto
particolari conseguenze. Pensiamo che
l'appartenenza all’area euro permetta
infatti di ignorare choc limitati. Ma c'é
da stare attenti perché una crisi di por-
tatapill ampia potrebbe avere effetti si-
gnificativi. Non diméntichiamo perd, a
parziale discolpa dell'Italia, che tede-
schi e francesi, contro i quali si calcela-
no gli spread dei titoli governativi, han-
no problemi di finanza pubblica non
meno rilevanti. La manovra? Credo che

FLAVIO FABEBRIZI (HSBC)
Ititoli consigliati dal gestore - Dati al 15/07/2004

SANTINA PERCASSI (AAA BANK)
1titoli consigliati dal gestore - Dati al 15/07/2004
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piu che interventi severi ci sia bisogno
di correzioni durature nel tempo.

GENTILI - Credo che I'intera industria
dovra fare presto i conti con la vendita
in massa di prodotti strutturati degli ul-
timi anni. Si tratta di strumenti che
bloccano i capitali dei risparmiatori
per diversi anni e che potrebbero rap-
presentare una cocente delusione peri
clienti. E poi & vero che I'industria del
risparmio gestito ha bisogno di cambia-
ment, anche se resta pil trasparente
di altri settori, come quello delle poliz-
ze assicurative. D'altra parte, perd, tro-
vo che sia fuori da ogni logica il com-
portamento delle associazioni dei ge-
stori in questo momento. Mi riferisco,
in particolare, alla loro opposizione al
cambiamento per il calcolo delle com-

Le obbligazioni da preferire

Elabarazione di Borsa & Finanza sulle risposte dei gestori
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FILIPPO DI NARO (BPU PRUMER.)
1 titoli consigliati dal gestore - Dati al 15/07/2004

CARLO GENTILI (NEXTAM PARTN.)
1 titoli consigliat dal guture Dati al 15/07/2004

missioni di performance, con il passag-
gio da una base mensile o trimestralea
una annuale. E assurdo pagare costiag-
giuntivi se il proprio fondo non batte il
benchmark su base annuale.

BIGLINO - Penso anche io che i costi
dei fondi comuni siano spesso troppo
elevati, ma restano comungque molto
pill trasparenti rispetto alle polizze as-
sicurative.

DINARQ - Spezzereiuna lancia a favo-
re del risparmioc gestito. Troppo spesso
i fondi sono stati oggetto di critica, for-
se proprio perché sono piu trasparenti
e possono essere facilmente attaccatl.
Ma le altre alternative sono il piu delle
volte peggiori.

RATTI - Tornando alla crescita, & verc
che i tassi di sviluppo del settore non
sono pit quelli degli anni Ottanta, ma
nonostante cié non crede che 'indu-
'stria sara stagnante perché il rispar-
mio gestito dovrebbe crescere alme-
no allo stesso livello del tasso nomi-
nale del pil. Gli asset quindi ci sono e
poi arriveranno nuovi .capitali dail ri-
sparmic pensionistico. Certo, non si
pu¢ nascondere che quaiche cambia-
mento andra fatto: In particolare, &
necessaric fare una puliziz interna ai-
le sccieta.

PURICELLI -

Se i clienti che hanno ac-

Nei prossimi sei mesi la Bece interverra sui tassi d'interesse?
Elaborazicne di Borsa & Finanza sulle risposte dei gestori
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Fillpponi Naro (Bpu Pn-n.rlar -Tm-cspmo
1 fondi suusuﬂam ica percheé pit

Carlo Gentili (Nextam): «E fuori da ogni logica
che le associazioni dei gestori si siano_opposte al
cambiamento calcolo delle commissioni pro-

dei
posto da Banca d'Halian.

quistato un prodotto total return si ac-
contenteranno di un rendimento mini-
mo pari all’Euribor pit lo 0,25% non ci
sara alcun problema. L'eventuale delu-
sione dipendera quindi da come sono
stati venduti questi prodotti e dalle
aspettative che hanno creato. Parlan-
do invece di polizze, non si pud nascon-
dere il rischio che, vendendole in mas-
sa, i capitali dei clienti restino bloccati
per lungo tempo. Liquidare questi pro-
dotti prima della scadenza & spesso pe-
nalizzante. Un esempio? Avere un por-
tafoglio costituito da una polizza Futu-
ro roseo, Presente tranquillo e Passate bril-
lante non permettera al risparmiatore
di beneficiare di
un’eventuale ripre-
sa del mercato.

GENTILI - Il rischio
c¢’é. Quando le Bor-
se riprenderanno a
crescere a ritmi del
15%, e molto proba-
bilmente lo faran-
no, saranno tant i
risparmiatori delu-
si dal fatto che i lo-
ro prodotti struttu-
rati avranno guada-
gnato poco piQ del
2 per cento.

RATTI - Sono d'ac-

cordo, ma solo in parte. Questi prodotti
inchiodano i portafogli, e nessuno lo
puéd negare. Ma questo accade solo se
siacquistano soltanto strumenti strut-

_turati e polizze. Va perd detto che sonc

prodotti capaci di proteggere i rispar-
miatori dalle flessioni dei mercati e se
sottoscritti nelle giuste dosi possonc
stabilizzare i portafogli.

EFABBRIZI - | titoli strutturati sono spes-
so poce liquidi. Per I'industria & una
strategia sbagliata creare strutture che
trattano subito a sconto, perché 'op-
zione & stata venduta con un ampic
margine per la societd che ha costruito
il prodotto. 1l cliente in questo modo
corre il rischio di nen poter rivendere
I'opzione sul mercate senza rimetterci
parte dei capitali investiti.

L’industria del
gestito ha bisogno
di svecchiarsi
11 pericolo arriva da
polizze e strutturati
che hanno ingessato
i portafogli. Mentre
il total return
potrebbe essere la
prossima delusione

biliare, che ha dato grandi'soddisfa-
zioni a chi ha acquistato prima del
hoom.mtchacns-ccnvimﬁre?

GIRI - Investire oggi in immobili & sicu-
ramente rischioso. Bisogna infatti sta-
re attenti all'aumento dei tassi d'inte-
resse. L'intervento della Banca centra-
le europea potrebbe essere la scintilla
per fare esplodere la bolla nella quale
si trova il settore, con le abitazioni e gli
uffici che hanno raggiunto ormai quo-
tazioni elevatissime.

RATTI - lo penso perd che ci sia ancora
qualche opportunita, soprattutto tra i
fondi immaobiliari queotati, che sono ne-
goziati in Borsa con sconti consistenti,
fino al 35%, rispetto ai loro patrimoni
sottostanti.

GENTILI - Effettivamente i fondi quota-
ti a Piazza Affari trattano a sconto ri-
spetto al Naw: (il Net asset value, ndr),
ma si tratta di una situazione che rien-
tra nella norma. La stessa cosa accade
per esempio con i fondi immeobiliari
asiatici. Ma questa sottovalutazione di-
pende dal fatto che si tratta di prodotti
poco liquidi che per evitare perdite de-
vono essere portati
fino a scadenza. E
poi bisogna conside-
rare anche un altro
fattore molto impor-
tante: il prezzo al
quale sono stati con-
feriti o acquistati gli
immobili. Se questo
& alto, difficilmente
il fondo: restituira
guadagni interes-
santi. Incltre lo scop-
pio della bolla immo-
biliare farebbe ab-
bassare il Nav del
fondo, riducendo lo
sconto rispetto al va-
lore di quotazione.

BIGLINO - Anche io starei molto atten-
to a questi prodotti. Lo sconto ¢'é, ma
bisogna capire rispetto a che cosa. So-
no d'accordo con Gentili'che bisogna
prestare particolare attenzione al valo-
re al quale sono stati effettuati : confe-
rimenti degli immobili che costituisco-
no il fonde.

PERCASSI - Concorde. C'€ il rischio di
una sopravvalutazione dei prezzi del
mercato immobiliare anche se in ‘talia
rispettc ad altri mercati europel e me-
no evidente. In Spagna, soprattutto in
Andalusia, hanno gia dato datc l'allar-
me sul settore e si & cominciato a parla-
re di bolla speculativa soprattuttc con
riferimento all’area ufficii In Italia si
parla di rallentamentc anche se non
ancora di pericolo di pesanti flessioni.
In ogni caso, date le attuali valutazio-
ni, in questo momente il mercatc im-
mebiliare non & sicuramente un‘oppor-
tunita d’investimento.

SABORSA
&F 4

17 Luglio 2004

NEXTAM PARTNERS



