inzza Affari & ai massimi da cin-

que anni. Ma non ¢ sard un altro

crollo in stile mareo 2000, Anche

ze aleuni fenomeni (e titoli) an-

dranno maneggiati con cura. Pa-
rola di Alessandra Manuli, gestore di Hed-
ge invest sgr, Nicola Ricolfi, fondatore di
Nextam partners sgr, e Francesen Zanloni,
respunsai?de 1 Rairos partners fund, riu-
niti in un forum organizzate da Midana Fi-
ANz,

peo Burostoxx e del 27%: del Dax tedesco.
Noi restiamo positivi e stimiamo per il
2008 un indiee ancora in erescita del 10%.

Zantoni. In realtd, ritengo che oggl sia
molto difficile prevedere la direzione del
mereato. Certo, non mi aspetto che la borsa
italiana possa avere dinamiche diverse da
quelle delle altre piazze curopee, forse o
potrii éssere solo una maggiore volatilita
prima delle elezioni di aprile, Peraltro, una
correzione che smussi gli cocessi sarebhe

Domanda. Dopo tre
anni di erescita
quasi ininterrotta,
piazza Affari oggi
ha fiatone oi timo-
ri sono eccessivi?

Ricolfi. La horsa italia-

na il fiatone 'ha ria da

un pezzo, Nel 2005 En
da sola ha penerato oltee

il 30% del ritorne comn-

plessivo dell'Sp/Mib. Se,

oltre & quello del settore
petrolifero, eliminiamo

il contributo di Bnl, An-

tonveneta e la presunts

resurrezione di Fiat, si-
tuazioni che nemmeno

auspicabile,

D). Sul fronte Usa, inve-
ce,nel 2005 1a borsa ha
segnato il passo, Un'e-
ventuale crescita fiac-
¢a americana potreb-
he ammutolire la ri-
presina tedesca e, cosi,
quella italiana?
Manuli. [n realli, noi
erediame che la erescita
HMEFICANE TIMArT mo-
deratamente sostenuta
nel 2006 e che i primi se-
gnali di rallentamento s1
avranng solo nel 2007
2008, A ogni modo la
eresciba purapea sard

sotto tortura definired di Punto sui negletti  nel 2006 maggormente
buona qualita fends-  delle infrastrutiure e sul  evidata dalla spese per
mentale, il vero ritorno investimenti dla parte di
delle wzoni italiane ol PIANT A1 Aem Milano societd che stanno at-

2005 & stato pari o meno
della meta di quello delle borse earopes,

Manuli, Comunaque sia, nel 2005 lindice
italiano ha registrato una performance del
15%. contro quella del 23% dell'indice euro-

tuanda ristrotturazioni,
Zantoni. {Jorto un impatto del rallenta-
mento Usa all'inizio sarebhe inevitabile,
perche i mercati tendono a mueversi allu-
misono. Ma piit che altro mi aspetio una ro-

Manuli (Hedge invest), Ricolfi (Nextam) e Zantoni
banche, petroliferi e la resurrezione Fiat dicono..

la piazza dei miracoli

re in Europa & pari all'l4%
di sotto del limite della Bee del 2%.

D, Intanto nel forum di
Daves sono emerse
stime che danno il
prezzo del petrolio
tra un anno a 120
dollari. Condivide
quesie previsioni?

Manuli. Stimiamo che il

prezzo del petrolio ri-

marra alto ¢ intorno ai G

dollari a causa sia di una

domanda a livello globa-
le, che non vediamo in
rallentamento, sia di in-
cortezze generate da len
siont politiche ¢ da anni
di limstati investimenti
tha parte delle aziende del
seliore. Che rimanpono
interessanti, anche per-
ché prevediame un'im-
portante attivita di con-
solidamento , come lesti-
moniane le acquisizioni
di fine 2005

Ricolfi. Trivo semplicemente disonesto
spaceiarsi per capaci di fare prevision] in-
telligenti sul prezzo del petralio, Osserve,

, quindi ben al

Coi tassi in rialzo
scocea l'ora
degli assicurativi

perd, che impartandi societa di raffinazione
e distribuzione private hanne annuneiato
l'intento di quotarsi a breve: forse un buon
seenn del fatto che chi ne
capisee ritiene poeo pro-
babili avanzamenti del
prezzo del petrolio para-
gonabili a quelli che ab-
biamo alle spalle.

D. Nel 2005 'energy
ha avuto un grande
concorrente a piazza
Affari nei bancari. Il
boom & finito? O quali
sono invece le storie
piu interessanti?
Zantoni. Noi non com-
priama titoli perché al
centro di manovre spe-
culative, Valutiamo selo
1 fondamentali e, i que-
sto momento, & difficile
trovare del valore nelle
banche italiane.
Ricolfi. In reallis, am-
melto che la tentazione
di investire speculando
sulle prosaime vpa existe. Ma anch’io credo
che, quando s1 investe in banche, bisogna ri-
cordare che 1 bilunel sono innanzitutio eo-

SR ITEY Non ¢'é un vera bolla. Ma
(Kairos) fanno i conti con i facili boom. E su

Milano? Non sara

tazione tra seltori: da banche ed energy la
leadership passerebhe all'assicurativo, B,
paradossalmente, forse anche al comparto
delle infrastrutiure, viste le grandi lacune.
Ricolfi. K poi non va dimentieato che la de-
bolezza italiana @ principalmente endoge-
na, quello del cielo economico internaziona-
le & in larga misura un alibi, Quindici anni
fa la quota italiana del commercio interna-
zionale era pari a cirea il 5%, oggi credo sia
sotto il 4% il mondo, veloce o lento, comun-
que progredisce, siamo noi che siamo fermi.

D. Piti in generale, vede nella situagio-
ne attuale analogie con il hoom
pre-holla del 1998.2000?

Ricolfi. La grande e russieurante differsn-

za misiede nel livello delle valutaxioni, che

pur non potendosi definire moderate, non
hanno nulla & che vedere con E multipli psi-
chedelic di quel periodo. Inoltre, il compor-
lamento dei privati non evidenziano i1 sin-
tomi maniacali di quegli anni. Nan credo
che opm 51 potrebbe ripetere quello che -
venne nell’aprile 2000, quanda un sito
alandese annuncid limminente quotazione
via web della societ Frite Air (-aria frit-
ta=), raccogliende in poche are adesioni da

800 investitorl per nuliond di dellard (verd),

per poi spregare che era un pesce daprile,

Manuli. Anel'io non vedo analogie. Lo

struiti su una valutazione sogeetiiva del ri-
schio e sono, quindi, materiale da mancggia-
recon cautela, Per questo ol orientinmo sem-
pre alla qualita, tanto che in questo momen-
to in [talia investiame solo in Unicredito e
Popolare Yerana, dove |'aspetto speculative
non solo manca, ma petrebbe addirittura
gineare, lransitoriamente perd, in negativo,

Manuli. Xoi invece stamo aneora positivi
sul settore in Italia, propria per il ronsoli-

damento europeo in aite, Ttitoli su oui |11.m

S&P 500 dal 1995 a] 1999 ha registrato un
rendimento cumulato del 219%, mentre
dal 2003 al 2005 la performance & stata del
41%. Ricordiamo, poi, che in Europa le va-
lutazioni societarie nel 2005 sono cresciute
in linea con i profitti aziendali e di conse-
muenza i ple rimangono pari a 13 volte con-
trouna media deghi ultimi dieci anmni di 16,
Zantoni, Se proprio vogliamo cercare una
bolla, o la cercherel solo nel mercati emer-
genti e in qualche settore.

D. Un aliro tema da non sottovalutare
& quello del costo del denaro. Per-
ché in Buropa i rendimenti dei tito-
Li di stato restano cosi bassi? Eppu-
re deficit statali e inflazione sono
tutt'altro che sotto controllo.., Rite.
nete ehe la Bee stia facendo una po-
litien troppo lassista?

Ricolfi, Al contririo; fosse possibile, per il

conziglin dircitivo della Bee arruolered solo

hanchieri centrali americant, che avrebbe-
ro il coragmio di combattere la debolezza
dell'eeonomia con tassi anche temeraria-

mente bassi e di cercare di influenzare il

cambio per intervenire sul ciclo economico,

non per seguirlo come avviens in Europa.

Manuli. Va considerato che la politica dei

tassi della Bee & legata solo al conlenimen-

tadell inflazione. B 'indice di inflazione co-

tico sugli operatori allernativi: sospetto
sempre pil che alcune grandi promesse,
che a tratti eccitano pli investitort, non me-
streranno mai un segno piu davanti all'ul-
tima riga del conto economico.

D. A parte oil e finanziari, quale po-
trebbe essere il settore protagoni-
sta del prossimo trimestre?

Manuli. Nel primo semestre 2006 I'assicu-

rative, che torna inferessante in presenza

tiamo? Intesa, UniCre-
it e Mps.

D. Vi spaventa invece
la erisi delle tle?
Zantoni. [] settore at-
traversa un'importante
fase strutlurale e, anche
se le valutazioni attuali
sonn atiracntl, restano
incerterze sulle dinami-
che reddituali future, In-
somima, le tle sono forse
il settore pit a buon mer-
cato, soprattutte in Bu-
ropa, ma il problema
guante dwerd ablissare

le stime in Tuture?

di tassi in rialeo in Euro-
pa.

Zantoni, A parle che
non credo inoil ¢ finan-
zluri, a pinzza Affari, co-
me detls, punto sulle in-
frastrutture e acquisto ti-
tnli come Finmeccanica e
lmpregile. Ma mi aspetto
novita importanti anche
dal piano industoale di
Aein Milano,

Ricolfi. Personalmente
non investo in settort, ma
in aziende. Non investi-
red mal in societd legate
all'auto per una valuta-
zione setlariale, ma sono

Manuli. Sono d'necorda.
[n seguito alla sotto-
performance il settore
pud affrire buone oppor-
tuniti, ma accarre tene-
re: sotto controllo anda-
mento de margmi.

Ricolfi. In realtd, tra gli ex-monopolisti e
sono dividends interessanti e sostenibili nel
sellore, e borse bo capiranmo. Sono pil scet-

Nelle tic occhio
a chi non riuscira mai
a chiudere in utile

convinto azionista di
Bremba ed Elringklin-
ger [n astratto non inve-
stirei nemmeno in so-
cietd legate agh eletiro-
domestic, ma sono un fe-
dele azionisty di Sabaf, B
chi potrebbe guardare a Safilo ¢ Luxottica
come investimenti di qualith equivalente?
Iriproduzione riservatal
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