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RAPPORTO
RISPARMIO GESTITO

Piazza Affari, le azioni in saldo su cul puntare

La Borsa di
Milano lo
SCcorso anno
con una
perdita del
25% ha fatto
peggio dei
listini dell'area
euro, in calo
del 17%. Nel
2010 calo del
13,2% contro il
—5,8%
dell'indice
EuroStoxx

BANCARI E INFRASTRUTTURE
TORNANO SOTTO I RIFLETTORI
DEIGESTORIIN PREVISIONE
DELMIGLIORAMENTO
DELDEBITO NELL'AREA EURO
CHIINVESTE OGGI

SU UNA PIAZZA AT LIVELLI

PIU BASSI PREFERISCE SOCIETA
CON BASSO DEBITO ECON FORTE
ESPOSIZIONE INTERNAZIONALE

Mariano Mangia

Roma
La Borsa di Milano lo scorso anno,
con una perdita del 25% ha fatto
peggio dei listini dell’area euro, in
calo del 17%, e non & che nel 2010
avesse brillato:—13,2% controil —
5,8% dell'indice EuroStoxx. «Lo
stress del debito pubblico e una si-
tuazione politica alquanto instabi-
le hanno fatto si che nel corso degli
ultimi anni gli investitori istituzio-
naliabbiano progressivamente ab-
bandonatosialaborsacheil debito
italiano» commenta Stefano Co-
lombi, responsabile delle gestioni
azionarie diMediolanum Gestione
Fondi. «Tra dicembre e gennaio
qualcosa & cambiato, grazie so-
prattuttoalgovernotecnicochenel
volgere di breve tempo @ riuscito a
implementareunamanovrafinan-
ziariamoltorigida e unaseriedimi-
sure di liberalizzazione».
Recupera il debito pubblico, re-
cuperalaborsa, dainizioannoal 24
gennaio ha guadagnato il 5,6%. Ha
senso investire oggiin azioniitalia-
ne? «Ha senso se si condividel'idea
di una lenta, ma progressiva stabi-
lizzazione o miglioramento della
crisideldebitoinarea euro» el'opi-
nione di Francesco De Astis, re-
sponsabile euro equity di Eurizon
Capital sgr. Ottimismo in casaArca
Sgr:«Partiamodal presuppostoche
I'euro sopravvivra, non pensiamo
che i paesi dell’eurozona abbiano
motivi validi per mandare tutto al-
I'aria, dopotutto i paesi periferici
stanno svolgendo i ‘compiti’ che le
autorita europee hanno assegnato
loro», afferma Settimio Stigliano,
responsabile Equity Italia.

«Sequesto evero, il trend negati-
vo & dietro di noi». Si risolve la crisi
del debito, ma c’e da far ripartire
un’economia che negli ultimi dieci
anniérimastasostanzialmente fer-
ma, in termini reali. «C'& un gover-
no che sta varando una serie di
provvedimenti che faranno si che
lanostra economia possa tornare a
una crescita vicinaal suo potenzia-
le, riforme che porteranno benefici
non solo ai consumatori finali, ma
anche alleimprese stesse», fanota-
re Stigliano che cita, ad esempio, i
minori costi che laliberalizzazione
del mercato energetico determi-
nera per le aziende manifatturiere,
mentre ulteriori benefici potreb-
bero derivare da unariforma, deci-
samente pittardua, del mercatodel
lavoro. Sono provvedimenti, tutta-
via, che dispiegherannoiloro effet-
ti non prima di due anni, mentre
peril20121'economiasarainreces-
sione. E' vero, come osserva De
Astis, che molte aziende del listino
italiano realizzano una parte signi-
ficativa del fatturato fuori dallIta-
lia, ma un invito alla cautela appa-
re necessario.

«E'sempredifficileindividuareil
timing migliore peruninvestimen-
to azionario, soprattutto conside-
rando che la volatilita restera una
costante almeno perla primameta
del 2012 e che & ampiamente con-
diviso che per I'ltalia si trattera di
un anno di sostanziale recessione;
come spesso accade, il mercato
tendera ad anticipare di 5/6 mesi
I'uscita dalla recessione», concor-
daLuigi Dompeé, portfoliomanager
azionario di Anima Sgr, che ritiene
preferibile un investimento gra-
duale, ad esempio un Pac. «E' im-
portante porsi un orizzonte tem-
porale di medio periodo, 3-5 anni,
data I'estrema volatilita che po-
trebbe portare a perdite se si ten-
tasse di fare trading», raccomanda
De Astis che suggerisce anche, per
bilanciare i rischi, di diversificare
geograficamente i propri investi-
menti. Su un punto i gestori con-
cordano: le azioni non sono care.

«Chi investe oggi, investe su un
mercato che esprime mediamente
livelli di valutazione tra i piu bassi
tra i paesi industrializzati», & I'opi-
nione di Stigliano. Sono prezzi di
borsa che riflettono uno scenario
recessivo, come sottolinea De Astis
di Eurizon Capital: «Le valutazioni
incorporano .gia un forte ribasso
dellestime diconsensoperil2012e
questo & reso evidente daalcuniin-
dicatori, come il premio per il ri-
schio, sulivelliquasi doppirispetto
alla media degli ultimi 10 anni, e il
rapporto prezzo / utili a sconto di
circa il 30% sulla sua media storica

decennale». I titoli bancarisonotra
quelli che hanno sofferto maggior-
mente nel 2011, colpiti dalle perdi-
te sui titoli di Stato in portafoglio e
dalle conseguenti esigenze dirica-
pitalizzazione, oggi vengono visti
in una luce completamente diver-
sa.

«I1 buon esito degli aumenti di
capitale ha portato a una riscoper-
ta del settore bancario e a una rivi-
sitazionedellevalutazionidituttoil
comparto», conferma Colombi,
che ricorda come Unicredit sia ar-
rivataaquotare0,25volteilsuotan-
gible equity [valore netto contabile
meno le attivita immateriali], una
valutazione quasi da default. No-
nostante il successivo rimbalzo del
60%, le sue valutazioni appaiono a
Colombi ancora interessanti:
«Quotaancoraascontorispetto al-
la media europea, ma stiamo par-
landodiunabancache, assieme ad
Intesa Sanpaolo, & probabilmente
una delle piu patrimonializzate in
Europan».

Positivi sul settore bancario an-
cheArcaeAnimasgr: «Il ruolo sem-
pre piu centrale della Bece nel ga-
rantire al sistema finanziario tutta
la liquidita necessaria, ci ha spinto
a migliorare I'allocazione verso il
settore finanziario, utilizzando i ri-
bassi conseguenti agli aumenti di
capitale dei titoli bancari perincre-
mentare le posizioni», spiega
DompeédiAnima. «Ingenerale pre-
feriamoititolidisocietaparticolar-
mente esposte alladomandainter-
nazionale e con presenzasignifica-
tiva nei paesi emergenti; resta fer-
ma la nostra positivita sulle societa
caratterizzate da basso debito e
buoniflussidicassa, talidagaranti-
reunelevatodividendyield». InEu-
rizonritengono cheil settorelegato
agli investimenti in infrastrutture
possa rappresentare la migliore
combinazione rischio/ rendimen-
to, con connotazioni difensive nel
breve termine e di crescita nel me-
diolungo. Perilgestore diMediola-
num, infine, non mancano oppor-
tunitanelsettore industriale, come
Buzzi, Prysmian e Fiat Industrial.
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Il contenuto del presente documento riflette esclusivamente le opinioni, i giudizi e le elaborazioni del giornalista che lo ha redatto e non impegna Eurizon Capital SGR S.p.A..

Le informazioni contenute nel documento non rappresentano e non intendono rappresentare un'‘offerta, un invito, una proposta o un consiglio ad effettuare investimenti nei fondi comuni di investimento o negli altri
strumenti finanziari eventualmente citati.

Prima di procedere a qualsiasi investimento & infatti necessario comprenderne le caratteristiche ed i rischi e valutarne I'adeguatezza rispetto ai propri obiettivi di investimento ed alla propria propensione al rischio. In
particolare con riferimento ai fondi comuni di investimento si raccomanda di leggere il prospetto informativo prima di procedere alla sottoscrizione.

Informazioni dettagliate sulle caratteristiche dei prodotti gestiti da Eurizon Capital SGR (fondi comuni di investimento e gestioni individuali) sono contenute nella Sezione Prodotti del presente sito internet. In tale
Sezione sono riportate anche informazioni sui rendimenti dei fondi comuni di investimento redatte secondo gli standard previsti dalla normativa vigente.



sironid
Il contenuto del presente documento riflette esclusivamente le opinioni, i giudizi e le elaborazioni del giornalista che lo ha redatto e non impegna Eurizon Capital SGR S.p.A..
Le informazioni contenute nel documento non rappresentano e non intendono rappresentare un'offerta, un invito, una proposta o un consiglio ad effettuare investimenti nei fondi comuni di investimento o negli altri strumenti finanziari eventualmente citati.
Prima di procedere a qualsiasi investimento è infatti necessario comprenderne le caratteristiche ed i rischi e valutarne l'adeguatezza rispetto ai propri obiettivi di investimento ed alla propria propensione al rischio. In particolare con riferimento ai fondi comuni di investimento si raccomanda di leggere il prospetto informativo prima di procedere alla sottoscrizione.
Informazioni dettagliate sulle caratteristiche dei prodotti gestiti da Eurizon Capital SGR (fondi comuni di investimento e gestioni individuali) sono contenute nella Sezione Prodotti del presente sito internet. In tale Sezione sono riportate anche informazioni sui rendimenti dei fondi comuni di investimento redatte secondo gli standard previsti dalla normativa vigente.


[ ]
Lettori: 542000 la Repubblica AFFARI::FINANZA 30-GEN-2012

Diffusione: n.d. Dir. Resp.: EzioMauro dapag. 46

LE BORSE EUROPEE NEL 2011 L'ANDAMENTO DEL PIL E DELLA BORSA
Performance degli indici; var. % rispetto al 2010 1980=100
_ -1,8 —| SMI (Svizzera)
-13,1 I | 5cx (spagna)
f ! i 5,6 -. FTSE 100 (Regno Unito)
-14,7 IR | 0~ 30 (Gemania)
17,0 —‘ CAC 40 (Francia)
E R ¢ ¢ e 5 e o i

o .
Faste eaberanon emer '80 ‘85 '90 ‘95 ‘00 ‘05 10

200 3 mese PIL (Prezzi correnti) |
wes |INDICE COMIT GENERALE

' L'INDICE FTSE MIB

EDI

Il contenuto del presente documento riflette esclusivamente le opinioni, i giudizi e le elaborazioni del giornalista che lo ha redatto e non impegna Eurizon Capital SGR S.p.A..

Le informazioni contenute nel documento non rappresentano e non intendono rappresentare un‘offerta, un invito, una proposta o un consiglio ad effettuare investimenti nei fondi comuni di investimento o negli altri
strumenti finanziari eventualmente citati.

Prima di procedere a qualsiasi investimento & infatti necessario comprenderne le caratteristiche ed i rischi e valutarne I'adeguatezza rispetto ai propri obiettivi di investimento ed alla propria propensione al rischio. In
particolare con riferimento ai fondi comuni di investimento si raccomanda di leggere il prospetto informativo prima di procedere alla sottoscrizione.

Informazioni dettagliate sulle caratteristiche dei prodotti gestiti da Eurizon Capital SGR (fondi comuni di investimento e gestioni individuali) sono contenute nella Sezione Prodotti del presente sito internet. In tale
Sezione sono riportate anche informazioni sui rendimenti dei fondi comuni di investimento redatte secondo gli standard previsti dalla normativa vigente.



sironid
Il contenuto del presente documento riflette esclusivamente le opinioni, i giudizi e le elaborazioni del giornalista che lo ha redatto e non impegna Eurizon Capital SGR S.p.A..
Le informazioni contenute nel documento non rappresentano e non intendono rappresentare un'offerta, un invito, una proposta o un consiglio ad effettuare investimenti nei fondi comuni di investimento o negli altri strumenti finanziari eventualmente citati.
Prima di procedere a qualsiasi investimento è infatti necessario comprenderne le caratteristiche ed i rischi e valutarne l'adeguatezza rispetto ai propri obiettivi di investimento ed alla propria propensione al rischio. In particolare con riferimento ai fondi comuni di investimento si raccomanda di leggere il prospetto informativo prima di procedere alla sottoscrizione.
Informazioni dettagliate sulle caratteristiche dei prodotti gestiti da Eurizon Capital SGR (fondi comuni di investimento e gestioni individuali) sono contenute nella Sezione Prodotti del presente sito internet. In tale Sezione sono riportate anche informazioni sui rendimenti dei fondi comuni di investimento redatte secondo gli standard previsti dalla normativa vigente.




