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larecessione è dietro I'angolo. E sui listi-
ni è corsa a scaricaxe titoli: il timore è
che il crollo de$i utili possa essere più
gave del previsùo. Ma non solo: è pieno
di vendite fonate prodotte dai riscatti. E
così c'è chi va conftocorrente: apre il por-
tafo$io e compra" La storia dei mercati
dice infatti che è nei momenti più bui
che si creano le opporhmitàmi$iori. lo
sanno bene i 3lmila azionisti di Berlahi-
re Hathaway che ogni armo affollano
I'arena di basketball di Omaha per I'as
semblea della società del gum Wanen
Buffett. E lo sanno bene anche i fondi so
vrani. L'r;ltima mossa? La Banca cenhale
di Libia è salita aL4,20/o di Unicredit ed è
pronta a mettere wt'alfrafichcs da 500
milioni. E il discorso vale anche per chi è
molto liqrido, come Francesco Gaetano
Caltagirone, che nelle ultime settimane
ha acquistato titoli Generali per circa 19
milioni di euro.

LARGE CAP. E i money manager che
fanno? Secondo quanto emerge da rm
sondaggio dt Borsa&Finanza, dwersi
harmo riaperto la borsa Come Valerio
Salvati, responsabile euopeo fondi di
fondi di Jp Morgan Am, dopo essere rima-
sto sottopesato per diversi mesi. <Nell'ul-
tima setlimana - afferma - sia-
mo tòrnati a comprare, in
particolare large cap Usa,
axea su cui ora sono sowap-
pesato. Ma in setbori non ci-
clici come i corsumer staple,
eccetto $i alimentari, oppu-
re in societa farmaceutiche
rnedio-piccole>. Un approc-
cio che, comunque, simantie-
ne prudente evitando i titoli
più sensibili alla congiuntu-
ra" Salvoguardare anche aifi-
narziari quando si hatta di situazioni me-
no incerte e a realtà con vaste reti com-
merciali. Salvati è tomato a riaccumula-
re qualcosaanche in Europae suimerca-
ti emergenti. Per il momento niente Ci-
n4 però. <Non siamo ancora convinti -

afferma - Le valutazioni erano arrivate al-
le stelle e il mornento negativo potrebbe
continuare>. Anche perché, afferma cate
gorico, da logica del decoupling non esi-
ste, sostaruialmente non è mai esistita;>.
Certo, I'area asiatica ha il vantaggio di es-
sere la prima beneficiaria di rur calo del
petrolio che è unforte elemento di allen-
tamento delle ptessioni sui consumi,
<Maallora- diee -preferiamo Hong Kong
e Singapore. Qui però I'approccio deve
essere fatto nome pernome>.

GRANDE SELBTTMTÀ. Insomma,
hanne alcune indicazioni di massima, la
regola è: stock picking e ancora stock pi.
cking. Come fa anche Carlo Gentili, fon-
datore diNextam Parhers, che stasfrut-

tando i ribassi per tomare a investire su
quelle storie che da tempo giudica inte-
ressanti: <Singole società che conosco e
che mi piacciono, dove le quotazioniper-
mettono di enhare aprezzi convenienti>,
dichiara Da Ene! comprafa in settimana
a 5,01 euro, alle banche italiane, al phar-
ma inglese Shire. ula selezione dei titoli -

afferma- deve essere mirata:
oggi è importante vedere se
haruro debito, obbligazioni in
scaderua o necessità di fun-
ding a breve>. Perché, si sa,
nel lungo periodo ci sono vin-
citori e vinti.
Non è un caso che tanto i fon-
di comuni quanto i singoli in-
vestitori seguano con religio
sa meticolosità le scelte di
Waren Buffett. L'obiettivo è

"d.diib:$L4ff# replicare il successo: uno stu-
dio calcola che aver usafo questa shate-

$aper 31 armi avrebbe voluto dire avere
un il 25% di ritorno annuale. D'alha parte
Buffett, famoso per scovare societa sotbo.
valutate convantaggi duraturi sui concor-
renti, ha aperto il portafoglio anche nella
bufera delle ultime setbimane, compran-
do Goldman Sachs e Ge. oÈ in un conte-
sto come questo che un abile processo di
stockpicking può dare buoni frutti - com-
menta Giles Worthington, gestore delfon-
do M&G Paneuropean F\md - Le opporhr-
nità sararuro offerte da una volatilità che
continuerà a rimanere alta e da prezzi
azionari che oscillerarmo significativa-
mente>>. Di fronte a crolli del 1@/o la selet-
tività può però essere accantonata, an-
che se solo per un momento. <Nella fase
di crolli così pronunciati la seletiività è
meno importante e si cerca di comprare
in maniera allargato, afferma Giordano
Martinelli, responsabile investimenti
anonaú di Animq che sta accumr:lando
con calma senza euforia ma con disar-

APR MAG GIU tUG AGO SET OTT

mante sistematicità su tutti i fondi. <Que.
sta - dice - diventa più importante nelle
fasi successive aI rimbalzo>.

STBAIEGIA BOTTOM IJP. Non solo.
Mariinelli segue un approccio bo-ttom up
comprando quello che gli piace in gtro
per il mondo, seruavincoli settoriali o ge-
ogafici. Criterio di scelta? Scovare sihra-
zioni conhoverse. oVale la pena di com-
prare dove ci sono problemi - afferma -

se il prezzo sconta la presenza di storie
più interessanti îispetto a quelle dove i
nodi sono già stati risoltb. Non sorpren-
detevi, qrindi, se afferma che è proprio
in Eresti momenti come questi che si tro
va a suo agio. oÈ un modello di lavoro
che fruuiona me$io nei periodi di crisi -

afferma - È più diffrcile trovare opporhr-
nitadifferenziali dopo che ilmercato è sa-
Iito per diversi ami>. Atienzione, però, ci
tiene a ribadire, I'ottica di un portafo$io
ùotalmente azionario è di almeno dieci an-
ni. Poi, al contrario di quanto si potrebbe
pensare, dal sondaggio emerge che itito
li finanziari sono oraben comprati dai ge-
stori value. <Nel fondo che gestisco, il
New Star European Value Fund - afferma
Nick Sheridan della società in$ese indi-
pendente New Star - non ci sono settori o
Paesi preferiti ma la scelta awiene sui
singolititoli. kr questo momento sto com-
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II mondo crolla ma il <<valuo> compra
ErEilABOilAltill L'rmperativo è lo stock picking, modello Wanen Buffett. E i portafogli

si aprono su pharma, consumi di base e finanzian. Ggntili (Nextam):
<Enel e banche tricolori>>. Sheridan (New Star): ,.Compro Ubs e Bnp>>
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ferrari
cking. Come fa anche Carlo Gentili, fondatorediNextam Parhers, che stasfruttando


