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Analisi fondamentale, tecnica e quantitativa su azioni, bond e derivati
per il trading on-line e gli investimenti diretti
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j : Llistino di Milano ha messo a
=] o | gegno da fine 2005 un rialze
Al " dell'8,5% (indice Mibtel), La
¢ i performancs del mereate ameri-
| cano & negativa (-2.7% in eurg,
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europee ancora in salita. Emergenti in bilico. E a piazza Affari..,

inddice Mzci North Americal, mentee
quella dei listing smergenti & stazie-
nerig. Nel frattempo [ timori sull'in-
flazione & nopvi rialzi dei tassi met-
tono a dura prova i nervi degli inve-
giitori. Che cosa fare a questo punte?
Per delineare lo scenario delle borse

internazionali da g & dicembre, Mi-
iena Finonea ha organizzate un fo-
rum, & eni hanno parbecipato Stefang |
Rossi, a.d. di Ube Italia sim, France- |
aen Perilli, a.d. di Buremobiliars sim, |

feondined o pug. 76k |
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Micola Romito, a.d. di Monte Pa-
schi asset management sgr, Ni-
cala Ricolfi, a.d. di Nextam part
ners sgr, Paolo Bosani, partner
fondatore di Kairos e responaa-
bile dei fondi comuni del grip-
pa, & Rolll Elgeti, strategist per
1 mereati europel di Abn Amro.

Domanda, A 12 mesi la
performance di Eurolandia
#doppia rspeito a quella del
Dow Jones (15,7% contro
74%h A questo punto su chi
& meglio puntare?

Elgeti. A mio parere sull'Euro-
pa. Gli wtili delle aziende co-
MiNCEFENNO A BE3ECE LN PEi-
blema negli Usa, paiché il costo
del lavorn & in crescita e le at-
tese zui profitti sono troppo ele-
vate, [n Buropa le previzioni su-
gli utili sono invece pig mode-
ste e i margini

operativi po-
tranma

FINANZA

MIUANO

galiee ancora un po’, 11 rizulta-
o sara che dalle aziende euro-
EI: potranno Arrivare ancora

Ile sorprese. Allo stezsn tem-
pa i eizehi di inlazione e tassi
di interesse sono pii alti negli
Usa che in Europa. Quindi wei-
li & rating zono maolts miglior
nel Vecchio continente e questo
dovrebbe consentirgli di mette-
re 4 segno una performanss mi-
gliora,

D, E d'aceordo Ricolfi?
Rieolfi. Gli eventi di 12 mesi
sono per definizione di poco, se
non nublo signifieate. I1 dato di
fondo & che negli ultimi diec
anni, in valuta locale, il ritorno
madio annuo dell' indiee S&PE00
& stato dell'8,6%. quello dell'in-
dice Msci Europe del 7,7%. Una
differenza non decisiva, che te-
stimonia una forte correlazione
di fondo tra le borse delle aree
mature del mondo. Ritengo
quindi che alla lunga i1 dilem
ma g meng rilevante di quan-
to =embra. Un investitore ba-
seto in una di queste aree & al-
la ricerca di eflettiva diversifi-
cazione geagrafica, deve guar-
dare 0] mondo emergente, Lava-
Iutazione mederata che da tem-
po esprimo sui futuri ritorni
azionari potrebbe giocare a fa-
vore della borss americans, cha
grudicherei come un migliore ri-
paro e il clima si irrigidisas,
ma pon & una preferenza forte,

Bosani. [n realta il movimento
di aovraperformance delle bor-
w0 puropes rispetto o quelle Usa
=i & verificato nel corso del 2006,
Se andiame ad analizzare gliin-
diei pilt rappeesentativi, la dil
F.-.rr.m::: i pﬂrﬁlrmanmm ||: l.qu'
aree peografiche nel corsa
vy del 306 non & stata par-
ticelarmente significa-
tiva. Q'll.ﬂﬁiﬁ. siluasione
it probabilmente desti-
nata B procrastinarsi
anche nel corso dei pros-
simi mesi.

D). Che cosa ne pensa Rossi?
Rossi. Recentemente il nostro
strategist americana it diventa-
to positivo sull'S&PHM, dando
un target aggressivodi 1450 par
fine anno. [ motivi sono legati
alla view che il ciclo rialzista
clel tassi sle quasi terminate e
che l'sconomia in leggero ral-
lentamento non dia ulteriori
spinte all'inflazione, Per un in-
vestilire europes, pers, & sem-
pre opportuno rREIONATe 0 en-
ro & I debolezza del dollaro &
sempre un'incognita. Quindi @
possibile avere dei ftorni infe-
ressanti dalle azioni americane,
ma solo espreszi in dollari. 1
ple (prezzoiutilel del mercate
smericans & 14,5, il pit basso
degli ultimi dieci anni,

D. Anche lei predilige ghi
Usa?

Romito. No. Date lo scepario
macroecommmicy ¢ Pattoale |-
vello dei tassi di interesse pre-
feriamo continuare @ puntare
sull’azionario europes, perché da
un late il consunalere curepen,
meno indebitate rispetio a quel-
v americano, ha risentito me-
no dellincremento dei tassi di
interesse & ha maggiore Messi-
bilitd di spesa, e dall’altro lato
e mockedd in media sono stats
avvantaggiate da un minore in-
cremento nel coste del lavoro
unitarip. Ovviamente, = ci fos-
g8 un mutamento significativo
nel Livello dei tassi di interesse
questa strategia doveebbe ne-
cessaripmente essere rivista,

D, In un portafoglio europeo

& il momento di sovrappe-

sare le azioni, ri-

spetio ai bond

e al cash op-
ure no?
B, Romito.
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8i, un peso eonsistente sulfa-
rionnrio potrebbe portare o un
buon risultate in termini di ren-
dimento. Un portafoglie equili-
brato potrebbe essere eostituil-
todal 60% i titeli azionari. 30¢%
obbligmziond ¢ 10% cash.

D. Che cosa ne pensa Feril.
ur

Perilli. Noi stiamo consiglian-
do d: sovrappesare le azioni che
hanno un profile rischio‘rendi-
menta interesaante. I bond, do-
pa al rally recente, deveno pren-
dersi una pausa. Pub essera ra-
gionevole avers 55% in azioni,
20% in bond & 25% in cash.

D. E lel Bosani?

Bosani, Nel medio periode la
crescita sconomica europes con-
tinuera a essere condizionata da
quanto succede aegli Usa, dove
la fase ez pansiva del cicla di cre-
svita ha raggiunte il sue top nel
caran della primavera del 2006,
A questo punto ai tratta di ca-
pire come ugciremo dalla fase
di rallentamento, se con qual-
che trimestre sotto il potenzia-
le di crescita, come avapica la
Flsl, i 28 con unE recessions, e
me indicans 1 |;|i|':| ncgrl,l:r.'i. In
tbesa di pvere il quades pin pre-
IS0, WNA MAEggiore prudenza
non guasta,

D, Rossi, che peso dare al-
I'Europa?

Raossl, Persanalmente aono sta-
to troppo negative sulle azioni
eurcpee da giogno in ped, men-
tee i mereati sembrano seonta-
re una crescits economica in Eu-
ropit, Il Global portfolio di Ubs
[nvestment 7

bank a

aggi

b 1 seguenti pesa: azioni H0%,
i cui Europa J.I:}‘.}.g\e:w@mrneni
bond 22.26%, corporate bond
B%, materie prime 5% titoli im-
mabiliari 5,5%.

D, Elgeti, ancora azioni?
Elgeti. 5§, in portafoglio siama
sovrappesali in azionl, sottope-
sati sui bund & neutrali sul ca-
sh. Ci piaccions le azioni per-
ché sono a buon mercata, | pro-
fitti =omo in aumenbo, menbre
I'attivita di mé&a e del private
eqquity continuerd a sostanere le
borse. Visto che i listini 8i sono
missi bene finora, manteniamo
della liquidith disponibile, al fi-
ne di pu!r::ri 1 Iweeslire so g1 ve-
rificasse un altro momento di
debolezza come si & viato alli-
nizio di quest'anno.

I 11 suo parere Ricolfi?
Ricolfi. Il smomentos magico
per spvrappesare quesho o quel-
lis 1o gi identifica can prl'::is:il;tu.l,'
salo dope, questa # [unica -
spasta pnesta. Certo mi pare che
tutte sia prezzato in modo nan
troppo attrasnte. Moto che il con-
senso continua & privilegiare
fortemente Ie nziopml, guesio
spesza & un buon motive per fa-
ra |'opposte, ma con franchezza
s gi tratta di cogliere Paltimo
fef sono sul mio terrens.

I, I'a inizio 2006 piazza Af-
fari & salita dell'B%. Da qui
a fine anno che strategia
consiglia?

Riealfl. Dg l.|1|i ai|:|. ﬁ:w 4]_*!]-
I'anno & una previsione & tre me-
&1, che onestamente & troppo po-
co per le mie gilh modeste abi-
lith |rrE'.'iRi'-'F. Che 'Tealn stia
entrande ad ampie faleate tra i
paesi del terzo mondo avanza-
to mi sembra un fatto indisco-
tikile, Alla lunga ta borsa de-
meatica nom potsd non risentir-
oo, e un investitore pazients do-
vrebbe conziderarlo. Cié pre-
mes=a, anche in un quadro ma-
cro desolante ritengo esistano
sEmpre numersge opportunitd
attraenti. quindi il mio eonsi-
glio & di ignorare i grandi «te-
mi= del recente passato (r-
stko ban-
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carin, resurrezione dells Fiat o
simihi), che sone stati riechi di
apportuniti speculative ma po-
verl g2 pon privi di contenuto
fondamentale, & di concentrar-
si sulla qualith: Autogrill,
Seat, Lottomatica, Unicredi-
to, & tra le piccole Sogefi,
Bremba, Sabal, Campari, Sol.
Soma sole esempi, esistons tan-
te situazioni di grande qualita
fondamentale, che inevitahbil-
mente atirarranno l'interease di
investitori oculati anche quan-
do la samba 81 interrompera, LT-
talia affre un panorama sconfor-
tamte per chi investe «dall'alto-,
ma chi 8a misurarsi con il va-
lore delle singole societd trova
ancora ampie possibilith di in-
veatimento,

Rossi. Il mercato italiano ri-
mane interessante per le ap-
gregazioni tea be banche, che
conlinueranno a produrre at-
tenzione da parte degli investi-
tari esteri, B importante anche
tenere sotto ceservazions il set-
tore dai beni di conaumeo, dove
un minimo 4i ripress economi-
i pirebbe ajotars ke aziends.

D. E d'accords Romito?
Romito. Anche == da qui a fi-
ne= anna & difficile preveders un
rialzo mollo marcato dell'indi-
ce di borsa. comungque puh es-
gera profittevole continunre a
mankenere un peso consistents
di investito & puntare su fiteli
finanziari par catturare qualche
rialze apeculalivo ¢ magart su
utality per stabilizzare il por-
tatoglio.

D. E lei Bosami?

Bogani. In generale, la consi-
derazioni che abbiama fatio per
UEurcpa valgone anche per il
mercato italiano, B pozgibile eo-
munque che sy abeuni settari il
nostre mereato domestice con-
tinui u evidenziare un dinami-
smo particalare, come nel caso
del settore bancario, dove il
ouavn corse della Banca d'lta-
lin ha messo in mote meceani-
smi destinati a protrarsi nal
Lesrn j,

I, E attimista Perilli?
Perilli. A miv parers, ¢’ spa-
ziv per un ulteriore apprezsa-
mento degli indici, anche ge cor-
te non o doppia cifra. Un ple
(prezaofutile) 2006 di 14 & un
rendimenty delle cedole del 45
cirea wano valulazioni storica-
mente basse, Veda ottime op-
portuniti su aleuni titoli speci-
fied, che combinano mu]tipﬂ?ﬂ-
ﬁimlrﬂ'u'li, buona eressita & visi-

ilith degli utili. Per esempic
Unieredito, Autogrill, Lotto-
matica, Recordati, Hera, [m-
pregilo.

D. Fra le borse emergenti, su
quali conviens puntare in
questa fase, anche temendo
conto del cambio?

Rossi. Forse il Brasile, che &
siuntato dalle materie prims,
comprese 1 petrolio, e dove |a
ricehezza non & pid melle mand
di pochi.

D, E lei Elgeti?
Elgeti. In generale preferisen-
e | mercat dell'Europa dell’E-
st, perché o sono cambiamenti
strutturali impartanti & oppor-
tunité legate al ciclo economi-
co. Per molti altei
mercati emer-
genti 5i veri-

fiea solo una di queste due con-
dizioni. Il problema con queste
borse & che il rischio & sempre
maggiore, anche 82 non 81 pub
negare il grande potenziabe, 11
prablema & quindi di bilancia-
re altentaments rigchi & ven-
taggi. L'Europa defl’Est & n
glie posizionata di alouni lisi:-
ni astatici o dell’ America lati-
na, anche se il Bragile & anco-
ra interessante,

D, Buone opportunitd in
Asia?

Romito, Fra le borse emergen-
ti, sembrano particolarmente
intereasanti Rorea ¢ Indoncsia
nel mondo asintico, perché stret-
tamente correlate alla crascita
domestica. [1 Beasile, in Ameri-
ca lating, perché lo scenario ma-
croeconomico i tassi di inte-
resse in decling pus fare da vo-
lano alla ereseita economica,

. [ dubbioso Bosani?
Bosani. T pesitivi cambinmen-
i strutturali realizzati da al-
cuni paesi emergenti sono ben
noti & tutti, ma la prospettiva
di e erescita economica pit
contenute nel corso del proasi-
mir anno rischia di pesare non
poca anche su questi mercati.
Basti penzare all'esposizions
che molti di qpaesti paesi hanno
versa le materie prime e alla
sepsibilita di queste nei con-
fronti della crescita economica
globake.

D. Scendendo alla selezione
dei singoli titoli, quali sono
trm i suoi favoriti per i pros-
simi mesi?

Ricolfi. [ nesta principali in-
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* che ha un pfe di 23 & un tas-

vestimenti europel attualmen-
te g concentrang su Glaxe,
Lloyds Tsh, REoyal bank of
Seotland, Société géndrale,
Public Power corp.

. E lei Perilli?
Perilli. Frai titoli prefeciti, Ju-
lius Baer. Ha un brond molto
forte, sta aprendo noevi uffici
in aree a elevata erescita come
America latina e Far east e po-
tri sumentare | margini grazie
al guecesso dei suol fondi di fon-
di hedge. Un altro gruppo inte-
ressante & Abb che, dopo una
pesante ristrutiurazione, ha fi-
nalmente una struttura 4i co-
sti adeguata e godrd per anni
degli ording delle utilities ame-
ricane, che devone investire per
ammedernare impianti ohaole-
ti. Infine Edf, che ha il costo
della materin prima pin basso
d'Buropa, grazie alle centrali
nucleari. Beneficerd della pro-
gressiva {anche se lentn) con-
verpenza delle tariffe suropee,
visto che in Francia sono le pia
basse, ¢ delin riduzione della for-
1 lavoro, ofttenuta tea l'altro
senza licenziamenti, visto che
nel prossimi tre anni crca 10
mila dipendenti andranno in
pengiane. Tra le small cap sug-

risco Boursorama, che ha un
usiness model molto partieo-
lare & interessante. Infatii, lo
societa nasce dalla fusione tra
il sito finanziarie pit visto in
Francia, una banca on-line di
sueeessn @ una rode fsiea di G0
sportelli nelle principali citta
francesi.

I¥. Rossi, che cosa consiglia®
Rossi. e cerchiamo di cattu-
rare Ia erescita con valutazioni
rivgioneveli suggenrel L'0réal,

Ao di creseita atteso nel
2007 del 14%. Poi Sai-

pem (e 155 e 43% di evesci-
ta attean nel 2007,

Logitech ipfe di 17, 21% di cre-
scita 2007) & Michelin ipfe di
B, che beneficia della discesa
del prezzo della pomma nato-
rale @ ha margini in espansio-
ne, Nel caso del Crédit agri-
cole, 1 risultai erano molte for-
ti e il consensus 81 deve alzars,
mentee o pinzga Affarl Auto-
grill non va pia di moda, ma
sta andando a gonfie vels, [nfi-
ne: Lottomaticn, con Paceguizi-
zione Giech, =i posiziona a li-
vello globale.

D. Ellei Romito?

Romito. Frai titoli europei che
preferiame ¢ Unieredito, [1
momentum operative & molto
positive e c'é anche spazio per
ristrutturazione dopo lacquisi-
zione di Hrb. Un altro & Arce-
lorMittal, perché grazie all'in-
tegraziong delle due societd nes
prossimi bre anni 51 avranno mi-
glioramenti negli wtili & pella
prodittivita, Veolia, invecs, gia
per Is prima parte dell’anno ha
riportato un'eceellente crescita
negh! utili & mi aspetio di ve-
dere questo trend confarmato
ne] caran dei prosgimi trimestei,
Oechin & Nestle: interessante
stabilizzatore all'interne di un
portafoglio, presenta valulazio-
ni abbastanza basse & una cre-
scitaorganica delle vendite tra
le pid alte all'interna del setto-
ree. Pér finire Wolseley, una so-
cietaidi ottima qualiti, ha sof-
ferto recentemente per il ral
lentamenta del mercate immo-
bilizre mmericans, ma gquests
settore potrebbe ripartice in ca-
s0 di ipatesi di un eventuale ta-
glio dei tassi di interesse per-
mettendo al titolo una
buona performan-
ce. {riproduzions
riservatal
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