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LL 'ltalia potrebbe essere la prossima vittima dei oagr dopo Grecia, Irlanda, Portogallo e Spagna
L se non crescescrive il Wall Street Journal e basta il lancioioaldi questa notizia alle ore 10,49
per far calare in pochissimi minuti il listino itaho del 2,5% dopo un’apertura positiva. La
competitivita del Sistema lItalia torna ancora dialita come aumenta la frattura fra Piazza Affake dorse
europee, quella tedesca in particolare.

Il grafico sottostante mostra I'andamento delldedénze in termini percentuali tra gli indici azawndi Italia
(FTSE All Shares), Germania (Dax) e del mondo (MS@irld). La curva in nero mostra la differenza in
termini percentuali tra la Germania e I'ltaliaclarva in blu tra la Germania e il mondo e la cunveosso tra il
mondo e ['ltalia. Quando la curva di colore neréesaerso l'alto significa che la Germania sta gupdando
rispetto all'ltalia e viceversa, quando la curvacdlore blu sale significa che la Germania sta ggadndo
rispetto al mondo e viceversa e cosi anche pamiadi colore rosso.

Analizzando I'andamento delle tre curve possiamoz'sdtro notare che il mercato azionario italiana h
mostrato una certa forza rispetto alla Germaniraaido a partire dal 2000 e fino all'inizio del Z0@\ partire
da questo periodo, che coincide guarda caso coizidiidella grande crisi dei mutui subprime e I#ichlta
finanziarie di alcuni Paesi europei, il mercatoaaiio italiano ha perso notevolmente forza rigpatfi altri.

Basti pensare che a partire dal gennaio 2007 iEFAEShares si € comportato peggio del Dax deb%2e ha
sottoperformato il MSCI World del 30,41%. Solam..eenel 2010 il mercato azionario italiano sta facend
peggio del dirimpettaio tedesco del 24,91% e peggianche del mondo del
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Come competitivita veniamo dopo Mongolia e Zambiac’é da preoccuparsi?

n'analisi condivisa da Emilio Tomasini, direttoréomdatore di LombardReport che vede Piazza Affari

andare a rotoli da tempo analizzando in modo oggeli forza relativa di Piazza Affari rispetto all

Borse europee: “la forza relativa dell'indice M8yt su MS Europe non & mai stata cosi bassa: siamo
sul minimo storico. E vi assicuro che con gli spréeaninimi storici sono di solito l'inizio del prgaizio non la
fine”.
Secondo Irwin Stelzer, direttore per gli studi doeomia politica all'istituto Hudson, autore dettiaolo
odierno sul Wall Street Journal che lancia unaasadiit “alert” sull'ltalia “sembra in buone condizioni
finanziarie ma i segnali di allarme sono ancora liL'ltalia potrebbe essere il prossimo obiettivo tieg
investitori a meno che non riesca ad aumentareidl Istmo di crescita rispetto all’attuale 1%'Stelzer elenca
tra i punti di forza dell'ltalia la mancanza di oimmobiliari e di dissesti bancari ma avverte éhanche
un’economia grande una volta e mezzo quella spagetté non cresce e per il cui salvataggio I'Eunopa
avrebbe risorse sufficienti.

Una crisi economico-finanziaria quella dell'ltathe viene da lontano dato che Roma sostiene utodedoi al
120% del Pil non controlla piu il costo del denar@ontinua a essere esposta al'andamento delqusiz
petrolio che importa quasi totalmente. E viene dan@i dove la recessione ha fatto scendere il iRjudsi
I'8%, riducendo anche le entrate pubbliche.

Ma come ricorda il commentatore del Wall Streetrdalie la competitivita delle sue imprese a desjasdche
legittima preoccupazione: “le piccole e medie indassoffrono la concorrenza dei prodotti cinesiedia lista
dei paesi dove ¢ piu facile investire I'ltalia fisuall’80esimo posto dopo Mongolia e Zambia”.

Una fuga iniziata da tempo sulle azioni e che hawtrse ragioni

arebbe quindi poco corretto sostenere che la fiaghstino italiano sia iniziata da poco o abbiaosol

ragioni “politiche”.

Di certo i grandi gestori europei e mondiali hammaiato da diversi anni a ridurre I'esposiziongsee
Piazza Affari, spostandosi su Francoforte ma asalie Borse emergenti.

Qualche mese fa Morningstar, societa leader aldivetondiale nell’analisi e valutazione dei fondi
d'investimento, ha presentato un’interessante sinali oltre 1500 fondi d’investimento dove venivano
analizzati i flussi d’investimento.

Le conclusioni di questa ricerca? Verso PiazzarAffal 2005 € in corso una lenta ma inesorabile fug parte
dei fondi azionari europei. Dal 2005 al 2010 i gastiel Vecchio continente hanno ridotto la lorp@sizione
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media verso le blue chip italiane dal 7,3% al 468 ento. Una diminuzione apparentemente di poghtip
percentuali in termini assoluti ma enorme in teimatativi: un calo della quota investita di olit&0%.

Da guesta debacle si salvano solo come categosiaddl cap dove gli istituzionali hanno aumentatguota
ma questo non certo basta a controbilanciare la.f@he € elevata ma soprattutto “circolare” nelle
conseguenze: diminuire la quota investita sulidtadi traduce anche in minori risorse destinate eaiffici
studi a seguire questo mercato. Ma soprattuttdseeda di Piazza Affari ne diminuisce il peso &aBlorse
mondiali, abbassandone la capitalizzazione. E aseguenza scende il peso della Borsa italianaesughmark
cui sono legati molti fondi che, giocoforza, ridncda percentuale del portafoglio esposta sul nd3tese.

E la perdita di appeal della Borsa italiana nomeuth solo al fatto che il listino perde quota ctiogpanche la
presenza di un comparto bancario piuttosto imptetam termini di capitalizzazione. Per accorgersbasta
analizzare I'andamento del peso di Piazza AffariMsci Europe, uno tra i benchmark piu usati daidio Si

scopre che ['ltalia € passata dal 5,65% del setterib05 a poco piu del 4% attuale. La riduzionegci
minore rispetto al calo dell'esposizione sulle &agmid cap. Quindi la fuga da parte dei gestaib@ei non e
solo questione di benchmark.

Ma siamo messi cosi male?

disfarsene) ma anche il bicchiere mezzo pieno:zlenaitaliane a questo punto non sono state cosi
schiacciate dal ribasso (- 54,52%% dai massimil8einaggio 2007) da rappresentare un opportunita
d’acquisto?

Si pud certo vedere il bicchiere mezzo vuoto (leoariitaliane sembrano “contagiate” ed &€ meglio

Uno studio di Citigroup pubblicato la scorsa sedin@ a sorpresa sembra voler sposare la teoriaailidre
mezzo pieno, sottolineando come Piazza Affari s@ssivamente penalizzata con una performance @eggi
anche delle Borse di Portogallo e Spagna. E unmaed® nettamente peggiore (di oltre il 9%) rispetia
media europea. Conclusione: le azioni di PiazzarAfono fra le piu a buon mercato in Europa eoléef
penalizzazione del listino italiano non trova giisizione nei fondamentali economici del Paese.

Le considerazioni svolte in questo studio meritao@rto uguale considerazione rispetto a quello delle
Cassandre poiché alcuni dati evidenziati sembradicare che I'ltalia non € allo sfascio e nemmeanesdcieta
quotate a Piazza Affari sono cosi “out” come malgasituazione economica generale sembra suggerire.

In base ai multipli borsistici si evidenzia comeslacieta italiane quotano a un prezzo sul patrimoeitto a
sconto di quasi il 50% rispetto alla media europes®e si analizza invece il rapporto prezzo/uttesitsiamo
quartultimi su 16, davanti solo a Austria, Greci®&gagna. Una penalizzazione ingiustificata, spiegali
economisti di Citigroup. Anche perché le societatgte a Piazza Affari (soprattutto industriale dtmdelle
nostre small cap) hanno da tempo intrapreso laatd@lla crescita nei mercati esteri. In medialle kzhip
italiane sono addirittura maggiormente espost&)3i mercati emergenti delle media europee 23%.

Riguardo ai conti pubblici Citigroup ha stilato uclassifica da cui risulta che I'ltalia ha un rigcisovrano,
calcolato sulla base di una scala che tiene cantardfattori (come crescita del Pil, deficit, debpubblico),
pari a 78, inferiore addirittura alla Francia (&8 )nettamente al di sotto di Spagna (103), Portogdll3),
Irlanda (114) e Grecia (127) mentre la Germaniaritles é a quota 57.

La stessa finanza pubblica italiana non é vistaecamcolabrodo, anzi. Il report della banca Userda che
I'ltalia ha un avanzo primario ovvero che se nogaitano le somme che servono per pagare gli sdele

entrate dello Stato sono superiori alle spese. ditnazione che nel’Eurozona si osserva solo ialitia e
Germania.

Insomma secondo questo studio I'ltalia non e poolaputt

Considerazioni finali
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leggere le quasi contemporanee analisi fatte dd Bfedet Journal e Citigroup ci sarebbe da

“T orturateli, e i numeri diranno quello che voletabbiamo scritto pit volte in questi anni. E a
uscirne “pazzi”, dilaniati dal dubbio nel capire secorre “lasciare o raddoppiare” Piazza

Affari.

E se ci troviamo di fronte a un’opportunita da pendere o invece a una barca che sta affondandiesalvi

chi puo”.

Alla fine del principio (rialzista) o al principidella fine (ribassista).

Da parte nostra crediamo che é certo vero che d¢éagioni di molte societa quotate a Piazza Affamcs
sacrificate e il listino italiano non puo dirsi cautt’altro. Ma la storia finanziaria ci dice che titolo o un
mercato possono restare sottovalutati (o sopratatglianche per molto tempo. E possono passarentesi
ma anni e anche lustri prima che il mercato rit@tiesprimere valutazioni piu congruenti e in licea la
media delle Borse mondiali

Si pensi al caso della Borsa giapponese (si veglafico sotto) che per quasi tutti gli anni '80i spasi senza
soste nonostante fondamentali sempre piu scobidifi dealta: dal 1984 al 1989 l'indice Nikkei quaglico di
valore dal valore di 10.000 alle soglie di quotaO®0 mentre con la forza del rialzo un numero @etdi
analisti iniziava a trovare giustificazioni a quesicredibile ascesa (le societa erano arrivai@a@e oltre 100
volte gli utili), spiegando che in fondo questolziaera tutto sommato sostenibile e che econontiarsa
giapponesi potevano essere giudicati con “criteerdi”.

Poi la doccia fredda con lindice Nikkei precipgada quota 40,000 a quota 14.000 in 24 mesi (-66%)
da circa 20 anni il listino azionario giappones@ 130€& ancora piu ripreso a guardare il valoreadgtpoco
sopra i 10,000 punti).

La Borsa Giapponese dal 1985 a oggi

valutata con grande circospezione (come da parstran@ualsiasi asset allocation statica del tipo
comporre un portafoglio e poi sperare nel ...tempalycs non essere investitori capaci di saper
sopportare fasi avverse di lunghissimo periodoreratimensionamenti del proprio portafoglio anchipesiori
al 66% del capitale iniziale.

Tutto questo per dire che la strategia del “piuatiicon puo scendere” o“piu di cosi non puo sakae”

Il consiglio che reputiamo piu corretto per i rigpéatori secondo il nostro approccio e la nostigeesnza e
quindi quello di non sposare mai alcuna tesi ajgtice ma sapersi adeguare invece al mercato con un
patrimonio il piu possibile aperto a un approcéés$ibile e attivo.

Come abbiamo scrittael report precedentaon investiremmo oggi quindi tutto il nostro patonio sulla
Borsa italiana (se fino a qualche anno investiréaaza Affari o nel resto delle altre Borse moridiah faceva

molta differenza ora dobbiamo invece prendere atte qualcosa € cambiato) ma reputiamo piu saggio
diversificare anche su altri mercati e quindi piorgé.

Non sposeremmo un approccio statico e passivo m@agdacciamo nei nostri portafogli e i cui risultat
realizzati sonwisibili qui nel tempo) privilegeremmo delle strategie flessiibpportunistiche che accrescono
enormemente le possibilitd di cavalcare dei treositipi. Se poi il patrimonio € importante o il fifo di
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rischio € medio-basso si a diversificare il progra&rimonio fra diversi asset (azioni, obbligazidondi, etc..)
e strategie al fine di contenere la volatilita e rmssere esposti solo a un mercato ma anzi a irotam le
probabilita di ottenere risultati complessivamemigliori del mercato.

Pur in un contesto negativo e con Piazza Affari lkheperso da inizio anno quasi il 15% i nostri aiadgli
azionari ltalia hanno fatto meglio e chi ha seguétaostra strategia di diversificare su altre Boésstato
premiato come dimostrano i portafogli sulle azieueopee (quello sul’Eurostoxx 50 € in attivo deg8580),

Y

quello sugli Etf azionari € in salita dell’11,27%eello sui fondi “multi manager” & positivo dei8%.
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