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L
VA PEGGIO DELLE A

Focus Nel 2007 Piazza Affari e stata tra
le peggiori. E' una fase temporanea
0 un fenomeno strutturale?

A livello delle economie pesano

il nitardo italiano nella crescita

e soprattutto |a scarsa capacita

di attirare investimenti dall estero.
Ma sulla performance dell'SPMib,
un indice caratterizzato dal peso
delle banche, incide anche

|a fine delle grandi operazioni

di fusioni e acquisizioni

tra aziende di credito

m Nella classifica di fi-
ne anno degli andamen-
ti delle [Ilrincipali Borse
Mondiali I'ltalia figura
tra gli ultimi posti.

m Leconomia italiana
non tiene il passo non
soltanto dei Paesi in via
di sviluppo, ma nemme-
no dei principali Paesi
industrializzati. In piu le
carenze infrastrutturali,
le inefficienze della
pubblica amministrazio-
ne, I'alto costo del lavo-
ro, e la mancanza di in-
centivi rendono poco in-
teressanti per gli stra-
nieri gli investimenti in
ltalia.

m Sulla scarsa perfor-
mance di Piazza Affari
incide molto anche il
fatto che il listino € ric-
co soprattutto di ban-
che: le battaglie e le
grandi operazioni in
questo settore sono pra-
ticamente finite, e la
spinta horsistica di que-
sti titoli si e esaurita.

m E' difficile prevedere
che questa situazione
possa mutare in breve
tempo: la Borsa italiana
rischia di vivere ancora
alungo di luce riflessa.

G

m di Sergio Pigoli
sergio.pigoli@pigoliconsulenza.it

a tabella in alto, nell’altra pagi-
L na, é fra le piu viste e consultate
dagli operatori finanziari di tutto il
mondo. Suddivisa per aree geogra-
fiche, mostra le performance dei
maggiori mercati mondiali in valuta
locale e in euro dall’inizio dell’anno.
I 2007 non verra certo ricordato co-
me fra i migliori per gli investimenti
azionari anche se la percezione che
in ltalia si ha viene largamente in-
fluenzata dall’andamento del no-
stro mercato domestico. Se infatti
la variazione dell’indice SPMib, co-
munemente utilizzato per misurare
il rendimento della Borsa ltaliana,
risulta essere fra le peggiori, non

ANO
LTRE

tutti i mercati hanno registrato an-
damenti negativi, anzi. Landamento
di Germania e Spagna puo essere
considerato piu che soddisfacente
ed anche l'indice Eurostock, rappre-
sentativo delle maggiori 50 blue
chip europee, mostra valori se non
esaltanti, comunque positivi. Sorge
lecita la domanda: perché si e verifi-
cata una tale situazione? E, forse an-
cora piu importante: si tratta di una
fase temporanea, o viceversa stia-
mo assistendo ad un fenomeno
strutturale? Per cercare di far luce
occorre procedere a vari livelli di
analisi.

IL SISTEMA ITALIA

NON TIENE IL PASSO

La piu immediata e forse piu sem-
plice viene identificata nelle condi-
zioni macroeconomiche complessi-
ve dell’ltalia. Nell’ultimo periodo e
stato dato molto rilievo da parte di
tutti i commentatori del ritardo nella
crescita italiana rispetto ai principali
partner. Senza voler tediare il lettore
con una lunga lista di numeri che
ogni giorno vengo sfornati da enti
di ricerca diversi, basti qui eviden-
ziare il fatto che I'ltalia come siste-
ma economico da un po’ di tempo
non tiene il passo non solo dei Paesi
in via di sviluppo, ma anche dei
maggiori paesi industrializzati. In al-
tri termini la lista dei Paesi dove le
condizioni per gli investimenti sono
migliori di quelle realizzabili in Italia
e assai lunga. Quando si parla di in-
vestimenti non bisogna avere in
mente solo quelli di portafoglio at-
tuabili mediante acquisto diretto
oindiretto di azioni, ma investimenti
intesi nel senso piu ampio del ter-
mine; comprendendo quindi anche
gli investimenti diretti in attivita
produttive, in immobili o anche in
obbligazioni. Con i mercati interna-
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Europa
hatte Italia

Confronto

tra gli andamenti
delle Borse
italiana

e dell’area euro.
E’ evidente

il divario
recente

tra la media
europea

e Milano.

zionali sempre piu integrati, a deter-
minare gli andamenti sono sempre
piu i capitali internazionali. Attual-
mente le aree dalle quali provengo-
no in misura maggiore i capitali so-
no la Russia, i Paesi dell’area del
Golfo che dispongono di surplus pe-
troliferi ingenti, e naturalmente la
Cina, dove I'enorme surplus com-
merciale ha cominciato ad essere
investito al di fuori del Paese. Ora,
mettendosi nei panni dei soggetti
che devono decidere I'allocazione di
quegli immensi capitali, risulta faci-
le comprendere come |'ltalia non sia
in cima alle preferenze. Le proble-
matiche delle infrastrutture carenti,
della inefficienza della pubblica am-
ministrazione, dell’elevato costo del
lavoro - per non parlare dell’assenza
di una significativa politica di incen-

classifica

Le performance
2007 dei listini
delle piu
importanti
Borse
internazionali.
Piazza Affari

é nella parte
bassa della
classifica.

" _
Risulta

facile
comprendere
come l'ltalia
non sia in
cima alle
preferenze ,,

tivo agli investimenti, peraltro diffi-
cilmente attuabile visti gli stringenti
vincoli di bilancio - non solo contri-
buiscono al clima complessivo al-
I'interno del Paese, ma danno all’e-
sterno un’immagine poco attraente
per chi vorrebbe investire. Viene co-
si significativamente ridotto I'ap-
porto dei capitali internazionali alla
crescita del nostro sistema econo-
mico che rimane ai margini del pro-
cesso di sviluppo in corso nel mon-
do.

DIECI PUNTI IN MENO
DELLA MEDIA EUROPEA
E’ chiaro che cio difficilmente viene
percepito nell’attivita quotidiana,
ma basta allungare solo un poco
I’orizzonte temporale che gli effetti
si notano e sono sensibili. Solo nel
2007 il divario tra andamento non
con la Borsa tedesca, quella miglio-
re, ma con l'indice europeo (di fatto
una media) supera i dieci punti per-
centuali, un’enormita. Il grafico ac-
canto mostra I'andamento compa-
rato dei due indici. Perché I'ltalia in
quanto Paese ritorni ad essere una
meta non solo per lo shopping o le
vacanze, ma anche un luogo dove
investire quattrini, molte cose do-
vrebbero cambiare. | cambiamenti
necessari sono di natura strutturale
e non contingente per poter rientra-
re nel novero dei Paesi dove le con-
dizioni per gli investimenti siano
considerate favorevoli.

Se la chiave di lettura macroecono-
mica fornisce alcune indicazioni,
andando ad esaminare i titoli che
formano l'indice se ottengono altre
ugualmente significative.

LE BANCHE FANNO

IL 37% DELLINDICE

Il listino italiano non solo & estre-
mamente concentrato , nel senso
che & dominato da poche grandi
aziende, ma € anche caratterizzato
da un peso significativo a livello
settoriale di un solo comparto. Le
banche nell’'insieme rappresentano
circa il 37% dell’indice SPMib. Evi-
dentemente non si puo fare a meno
di considerare alcuni aspetti di que-
sto settore.

Il periodo 2004 — 2007 ha visto in
Italia , tra alti e bassi e con tutte le
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vicende correlate, il maggiore pro-
cesso di concentrazione bancaria
della storia ed ora, anche secondo
le recenti dichiarazioni del Governa-
tore della Banca d’ltalia, quella fase
storica puo considerarsi completa-
ta, almeno negli aspetti struttural-
mente rilevanti. In chiave di quota-
zioni le implicazioni sono state e sa-
ranno assai importanti. Se nel pe-
riodo in cui l'incertezza su chi avreb-
be dovuto giocare il ruolo di preda o
di predatore fra le banche italiane
ha costituito un evidente motivo di
attrazione di capitali sia domestici
che internazionali, una volta che tut-
te le partite piu significative hanno
trovato una loro sistemazione sono
venuti meno alcuni non secondari
elementi di dinamismo nelle quota-
zioni. La spinta che il comparto ban-
cario e riuscito ad imprimere alle
quotazioni del listino nel suo insie-
me €& ora venuta meno, proprio per-
ché anche in presenza di valori fon-
damentali molto buoni, certamente
migliori di molte altre banche euro-
pee, non é piu in discussione il pre-
mio di controllo.

Nel complesso le banche italiane ri-
mangono aziende sane, redditizie,
che pagano ottimi dividendi; ma per
poter parlare di cambi di maggio-
ranze occorrera aspettare del tem-
po. Data la sua incidenza sulla capi-
talizzazione complessiva del merca-
to, la performance relativa dell’indi-
ce italiano non poteva non risentir-
ne, soprattutto in un periodo in cui,
causa le note vicende dei mutui
americani, tutti i titoli finanziari
mondiali sono stati largamente pe-
nalizzati.

I COLOSSI ITALIANI
CRESCONO ALLESTERO
Ulteriore elemento riguarda proprio
la struttura delle aziende italiane.
Come ¢ noto le grandi aziende ita-
liane sono per ragioni storiche mol-
to poche rispetto agli altri Paesi.
Quelle poche hanno ormai un inci-
denza sul mercato italiano talmente
grande da impedir loro di crescere
ulteriormente sul mercato domesti-
co. Quindi sono obbligate a effet-
tuare investimenti oltre confine. Le
importanti operazioni di acquisizio-
ne di Enel, Eni o gli investimenti di

Fiat, Luxottica ed altri sono stati ef-
fettuati negli ultimi anni per neces-
sita fuori dall’ltalia.

All'orizzonte non si intravede nean-
che la possibilita di una ripresa del
fenomeno delle privatizzazioni che
negli anni passati tanto aveva con-
tribuito ad attrarre capitali verso
aziende italiane. Le non poche nuo-
ve quotazioni realizzate nel 2007 so-
no state di dimensioni troppo picco-
le per poter smuovere gli interessi
dei grandi capitali internazionali.

VIVRENMO A LUNGO

DI LUCE RIFLESSA

Tra gli spunti che si possono trarre
da questa analisi vi sono alcune
considerazioni che se non adatte al
trading si prestano pero a ragiona-
menti di asset allocation. In assenza
di cambiamenti significativi nel con-
testo globale, il nostro mercato
azionario & destinato a vivere piu di
luce riflessa dai mercati globali che
non di luce propria. Non sembrano
esserci oggi i presupposti perché
I'ltalia in quanto mercato di investi-
mento mostri delle prospettive si-
gnificativamente migliori di altri
mercati europei, solo per rimanere
nella stessa zona valutaria. Anche
se nel listino italiano vi sono esempi
di eccellenza a livello internaziona-
le, il contesto complessivo che I'lta-
lia mostra ai mercati dei capitali
continua a scontare un ritardo strut-
turale che viene da lontano.
Ovviamente le opportunita di tra-
ding su singoli titoli ci sono e conti-
nueranno ad esserci. Tuttavia di
questo stato di cose € opportuno
prendere atto e comportarsi di con-
seguenza. La tipologia di prodotti fi-
nanziari & oggi talmente vasta che
non rappresenta piu un problema
I'identificazione dello strumento nel
quale investire. Nel panorama dei
fondi comuni ogni rete ha nel pro-
prio carnet anche fondi internazio-
nali. Anche piu agevole e magari
meno dispendioso risultera valuta-
re degli Etf che replicano I'anda-
mento di indici internazionali. Su
tutti gli indici della tabella in alto
esistono Etf la cui performance &
stata nel 2007 identica all’indice di
riferimento e continuera ad esserlo
in futuro, nel bene e nel male. |
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