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- Classifiche-2 Piazza Affari limita al 2% le perdite

fra gennaio e febbraio 2003, contro il 7-10 % europeo

Chi ha battuto il Mib30

Borse nella tempesta anche
nei primi due mesi del
2003. Come se non fossero
bastati tre lunghi anni di orso,
con perdite che hanno supe-
rato oltre il 60% rispetto ai
valori massimi registrati nel
marzo 2000, il nuovo anno si
sta muovendo Jungo due cer-
tezze, nessuna delle quali pud
essere considerata positiva
per le piazze finanziarie: il
conflitto in Iraq, dalla durata
e dagli sviluppi imprevedibi-
li, e la crisi di fiducia degli
investitori, duramente minata
dagli scandali contabili so-
cietari che stanro rischiando
di propagarsi pure in Europa
(come il caso Vivendi e
Ahold hanno purtroppo fatto
paventare). In questo contesto
Piazza Affari & riuscita a li-
mitare in parte le perdite nel
bimestre gennaio-febbraio
2003 al 2% circa mentre il re-
sto d’Europa ha lasciato sul
parterre tra il 7 ¢ il 10%.

Non solo. Alcuni gestori di
fondi azionari Italia sono ri-
usciti a chiudere il bimestre
con una perdita del valore
della quota inferiore al punto
percentuale. Adottando spes-
so o un selettivo stile di ge-
stione o precise strategie di
portafoglio.

Per quanto riguarda Fon-
dersel Italia, per esempio,
hanno dato i loro frutti alcu-
ni aggiustamenti tattici di
portafoglio decisi negli ultimi
mesi, come quella di incre-
mentare il peso dei bancari

(in particolare IntesaBci e
Sanpaolo Imi), la riduzione
nel settore tlc con la vendita
di Olivetti, I’aumento nel set-
tore dei media (Mediaset e
Seat), e alcuni acquisti selet-
tivi nelle mid e small cap (co-
me Merloni e Erg).

Ma le opportunita in Piazza
Affari, secondo gli esperti,
potrebbero continuare a es-
serci anche per i prossimi
mesi, proprio per le caratteri-
stiche del listino azionario
italiano, i cui caratteri distin-
tivi, rispetto a quelli degli al-
tri paesi euro, devono ricer-
carsi soprattutto nella compo-
sizione dell'indice principale.
In particolare, il forte sovrap-
peso del settore communica-
tion e del settore finanziario
caratterizzano I'ltalia.

Allargando le considerazio-
ni, le ragioni che potrebbero
consentire aila Borsa italiana
di avere una performance mi-
gliore di quella degli altri li-
stini europei diventano so-
stanzialmente tre: miglior
performance del settore com-
munication e finanziario, cre-
scita del prodotto interno lor-
do maggiore della media de-
gli altri paesi e infine minor
impatto della crisi internazio-
nale sulla redditivita delle so-
cieta italiane rispetto alle di-
rette concorrenti areca euro.

LA CORSA TURCA

Se la Borsa di Milano ha
perso nei primi due mesi il
2,11% (in base all’indice

Mibtel, o I'1,62% in base al-

Pindice Mib30) e quella di
Madrid ha sfiorato la neutra-
lita (-0,62%), le forti cadute
di Parigi (-10,11%), di Fran-
coforte (-11,95%), di Amster-
dam (-17,51) e di Helsinki
(-16,38) hanno fatto precipi-
tare 1’indice DJ Eurostoxx
(-10,18%).

Nonostante questo difficile
contesto, Alto azionario e Bi-
pielle Fondicri mediterraneo
sono riusciti a limitare i danni.
11 primo, che ha perso nel bi-
mestre il 3,7%, ha proseguito
la sua strategia d’investimento,
adottata ormai da pid di un an-
no, improntata alla prudenza
sia come esposizione comples-
siva in Borsa (pari all’80% cir-
ca del portafoglio), sia come
settori e titoli scelti (Autostra-
de, Snam rete gas, Brisa, Ital-
cementi risparmio).

L’azionario euro del gruppo
Bipielle, la cui quota & invece
arretrata tra gennaio e febbraio
del 4,3%, ha fatto leva su al-
cune particolari scelte di por-
tafoglio come quella, per
esempio, di investire una quo-
ta (il 5% circa) in un fondo
chiuso specializzato sulla Bor-
sa della Turchia (+8,6% in
febbraio). Proprio la stessa ri-
sorsa sfruttata dal team di ge-
stione di un altro fondo della
casa, Bipielle Henderson con-
vergenza Europa, che in Tur-
chia investe con maggiore fre-
quenza. Infatti i1 benchmark
del fondo & composto per il
70% dall’indice Msci emer-

ging Est Europe e per il 20%
dall’Msci Turchia (il restante
10% ¢& in liquidita). E i gestori
hanno sfruttato la sostanziale
tenuta dei paesi dell’Est Euro-
pa e, per 1’appunto, la buona
intonazione di fondo della
Borsa turca, il cui indice nel
bimestre & cresciuto del 13,5%
in euro.

IL CASO ANIMA

Ancora una volta Anima
fondo trading & riuscito a di-
stinguersi per le sue originali
scelte di portafoglio. Scelte
che hanno permesso di limi-
tare le perdite nel bimestre al
2,5% (contro il 6,5% della
media dei fondi di categoria e
il 7,57% dell’indice Msci
world delle Borse mondiali).
I1 portafoglio del fondo ha
una discreta quota investita a
Tokyo (circa il 22%), un’e-
sposizione complessiva di
portafoglio all’80% circa, un
certo peso nel settore della
tecnologia e un sottopeso nel
settore medico farmaceutico.
E un ingrediente che lo di-
stingue da molti altri fondi: la
gestione attiva di portafoglio.
Un approccio che & stato
esteso con successo agli altri
fondi della scuderia come di-
mostrano gli ottimi piazza-
menti registrati da Anima
America, Anima Asia e Ani-
ma emerging markets.

Non deve stupire che, an-
che se forse con ritardo, il
mercato italiano stia risco-
prendo la sgr guidata da Al-
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berto Foa, tributandogli un
clamoroso successo in termi-
ni di nuove sottoscrizioni: ne-
gli ultimi ire mesi. grazie an-
che a nuovi accordi di distri-
buzione, Anima sgr 2 riuscita
a raccogliere 430,7 milioni di
euro al netto dei riscatti, por-
tando la massa complessiva
gestita da 1.124,9 milioni di
fine novembre 2002 a 1.525,7
milioni di euro di fine feb-
braio 2003 (+35.6%). Un bel
balzo, in un difficile contesto
di mercato, che ha permesso
alla sgr del gruppo Banco di
‘Desio e della Brianza di inse-
diarsi al 25° posto nella gra-
duatoria Haliana det gruppi
di gestione di fondi.

ROTTA A ORIENTE

Un altro scacchiere ritenuto
interessante per gli investi-
menti azionari 2003 & I"Estre-
mo oriente. Dove le opportu-
nita non mancano ma dove oc-
corre molta perizia nelie scelte
di portafogiio.

11 gestore di Gestielle Pacifi-
co, per esempio, & esposto per
oltre i} 60% nella Borsa di
Sydney dove vanta una buona
selezione di titoli (Rio Tinto,
Broken Hill, Westpac ban-
king), le cni performance bi-
mestrali hanno permesso di
reggere alle intemperie dei
mercati finanziari del Far East.
Ma non disdegna di seleziona-
re altri interessanti titoli nel
bacino del Pacifico quali, per
esempio, .Hang Seng bank e
Cheung Kong holding. Il risul-
tato bimestrale di Ducalo geo
Asia si spiega invece con il
fatto che questo fondo &, in
buona sostanza, investito in

confinua a pag. 28
sole tre Borsz: Ausiralia.
Hong Kong ¢ Singapore.

ETICO E BELLO

11 buon comportamento di
Etif etico bilanciato ¢ Gesticl-
le etico bilanciato 30 sembre-
rebbero dimostrare che si pud
coniugare finan::a con il cuore
senza che a rimetterci sia il
portatoglio. Due mesi sono si-
curamente pochi per giungere
a conclusioni finali, ma & un

indizio che conferma una tra-
dizione di lunge corse riscon-
trabile nei mercati finanziari
pib evoluti (come quelli an-
glosassoni) dove: i fondi etici,
presenti da decenni, eviden-
ziano rendimenti a medio lun-
go termine almeno uguali (se
non superiori) a quelli regi-
strati dai fondi tradizionali.

FLESSIBILI KO

Delusione, infine, per i sot-
toscrittori di fondi flessibili.
Infauti, i prodotti del rispar-
mio gestito caratterizzati da
una sorta di delega in bianco
ail gestori hanno dimostrato
anche in questi primi due me-
si del 2003, come gid negli
ultimi tre anni cli Borse in ca-
duta libera, di non saper
sfruttare al meglio {"opportu-
nita di spaziare su tutti i mer-
cati finanziari cercando (al-
meno) di schivarc le zampate
dell’orso in modo comunque
da far guadagnare 1 sottoscrit-
tori o, almeno, di ridurre le
perdite.

Non mancano tutlavia le
eccezioni ancile se, a bhen
guardare, si tratta di fondi
flessibili quasi tuuti a preva-
ente indirizzo obbligaziona-
rio come nel caso di Capital-
gest reddito pils (gruppo Ban-
ca lombarda), Formula | low
risk e Formula | conservative
{gruppo Azimut) ¢ Kairds
partners income fund. Que-
st*ultimo fondo, in particola-
re, si muove su quattro diret-
trici: titoli governativi. i cor-
porate bond, i bond degli
emerging marksts e le azioni
(fino a un massimo del 15%).

1l team di gestione ha privi-
legiato 1"area dci titoli di stato
europei, sottopesato i ¢orpo-
rate bond (per non aggiungere
troppa volatilita al portafo-
glio), ridotto al minimo i bond
dei paesi in via di sviluppo
(troppo corrclali aila crescita
cconomica su cui i gestori non
erano molto pesitivi) e inve-
stite poco in azioni (al massi-
mo it 4%) privilegiando titoli
di societd con business poco
csposto a risch, (come Auto-
strade). Tattica che dovrebbe
continuare ad esserc atiuata

ANCNE Ne1 Prossimi mest,

Alcuni fondi azionari Italla perd sono riuscii
a chiudere il bimestre con una
perdita inferiore all'1%: Nextam P. Az. Italla,
Fondersel talia, Nextra Italla index,
Optima azionario e F&F select Italla
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