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LEITEE 11 78% dei gestori prevede un rally del 5% entro fine anno a Piazza Affari. A trainare

il listino saranno Fiat, Eni e Tenaris. Ma dopo le trimestrali anche alcune banche e le pmi sono
entrate nella buy list. Dow Jones e Paesi emergenti potrebbero garantire ritorni anche piu alti

Parte P'ultimo sprint

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

1at, Eni e Tenaris. Sono 1
tre titoli indicati dai big
money per cavalcare il
rally di fine anno, atteso
dal 78% dei gestori. Che
sl aspettano una crescita dell'indice
di Piazza Affari del 5% in meno di
due mesi. Emerge da un sondaggio
condotto da MF-Milano Finanza
tra oltre 30 case d'investimento ita-
liane ed estere sulle previsioni per
il mercato da qui a fine 2010, Gli
esperti oggi credono che Wall Street
abbia una marcia in pit grazie alla
politica espansiva annunciata dalla
Fed e che i Paesi emergenti siano
ancora il motore della ripresa eco-
nomica, Lottimismo & pero mitigato
dalle criticita presenti, a partire dai
timori sui debiti pubblici di alcuni
Paesi europei, Irlanda in testa, che
s1 sono riaffaceiati in questi giorni.
Paure che si accompagnano a una
crescita economica che in Europa
ancora fa fatica a decollare nono-
stante la ripresa della Germania.
Su tutto domina la guerra delle
valute, una stanza di compensazio-
ne tra le economie virtuose e non.
Come spiega Anthilia sgr: «Quella
che viene definita guerra valutaria
non & altro che assenza di leader-
ship globale di coordinamento di
politiche economiche tra Paesi in
diversi stadi di sviluppo».
A sostenere 1l rally di Natale non
sara quindi la fiducia nell'economia,
ma piuttosto 'assenza di concorren-
ti alle azioni e la forte immissione di
liquidita voluta dalla Fed. Da qui la
necessita di scegliere con cautela le
azioni su cui puntare. «Oggi ¢'e un
maggiore ottimismo verso le azio-
ni perché con i tassi cosi bassi non

ce alternativa all'equity. I dividendi
sono inferessanti e molto competiti-
vi rispetto a quanto possono offrire
oggi 1 bond. Le occasioni quindi ci
sono, ma hisogna mettere in conto
ancora una forte volatilita perché
restano molte criticita non risolte»
dice Mario Spreafico, responsabile
investimenti di Schroders Private
Banking. Si muove con cautela an-
che Laura Tardino, strategist di
Bnp Paribas Investment Partners:
«La nostra esposizione alle azioni
resta Invariata, ma aumenta sul-
le correzioni dove abbiamo ancora
situazioni di sottopeso». E proprio
Piazza Affari, a causa della for-
te componente di titoli finanziari
nell'indice, & stata penalizzata fi-
nora ed e stata sottopesata in molti
portafogli. Ma questo oggi potreb-
be essere un punto di forza. «E vero
I'Ttalia ha un indice poco assortito
e questo I'ha penalizzata. Ma ades-
80 1 nostri finanziari hanno prezzi
interessanti e il mercato non se n'e
accorto e punisce tutti senza fare
distinzioni. Invece le nostre banche
hanno coefficienti di stabilita di tut-
to rispettos, dice Spreafico. Che oggi
punta su azioni ad alto dividendo
e alcune pmi. «Nelle trimestrali di

questi giorni emergono due trend.
(i sono alcune societa che garan-
tiscono per 1 prossimi due anni un
payout interessante. Ma non so-
lo. Vedo anche grosse occasioni nel
mercato delle piccole e medie ca-
pitalizzazioni che esportano nei
mercati emergenti, nei settori di
moda, tecnologia e industrias.
Crede nella borsa milanese anche
Giovanni Tosi, amministratore de-
legato di Advin Partners sim: «Il
50% del peso del Ftse Mib é alloca-
to su titoli finanziari. Quindi basta
una piccola ripartenza di questi
per far salire I'indice». Concorda
Andrea Spallaccini, responsabi-
le gestione diretta Euromobiliare
Asset Management: «Dopo mesi
di performance inferiori agli altri
listini europei, il listino azionario
italiano offre ora valutazioni inte-
ressanti e potrebbe fornire sorprese
positive nel prossimi mesi.

Oltre alle super favorite Fiat, Eni e
Tenaris i gestori hanno anche vota-
to Intesa Sanpaolo, Finmeccanica,
Mediobanca e Terna. Sottolinea
(iuseppe Geresia di XTB: «Per ca-
valcare il rally si puo partire dall
titolo Fiat che, grazie allo spin off,
ha performato molto bene negli
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ultimi mesi; discorso analogo per
la finanziaria Exor, ovviamente
molto correlata allandamento del
titolo torinese, che proprio negli ul-
timi giorni ha raggiunto quota 21,
massimo storico del titolor. Anche
in Europa 1l settore auto piace ai
gestori, che tra i titoli preferiti ndi-
cano Bmw e Volkswagen. Fanno poi
I'en plein di voti Total, E.On, Bnp
Paribas e Deutsche Post.

E proprio le azioni avranno un
maggior peso nel portafoglio dei
gestori, 1 51% dei money manager
infatti aumenta la quota equity.
«Le aziende continuano a essere
in buona salute: I'aumento dei di-
videndi e la crescente attivita di
mé&a sono manna per il settore
azionario. E le condizioni mone-
tarie espansive danno un altro
contributo significativo, sebbene
il conseguente aumento di credito
a basso costo porti con 8¢ un pro-
babile aumento dell'inflaziones,
dice George Tsinonis, gestore di
Mé&G Global Dynamic Allocation
Fund. Secondo il gestore le quo-
tazioni sui mercati azionari sono
bassze sia in senso assoluto che
relativamente ai livelli storici e
rendono I'azionario un'interes-
sante opportunita d'investimento.
«Ho aumentato notevolmente la
mia esposizione azio-

naria acquistando

future sugli in- !

dici azionari

europei e di

Hong Kong», dice Tsinonis.

Passando alla borsa Usa, per il 72%
dei gestori I'indice Dow Jones entro
fine anno potra sahire di un 5% so-
stenuto dagli stimoli all'economia
e dai Paesi emergenti. Commenta
Stefano Benzi, responsabile azio-
nario estero a Banca Akros:
«Nutriamo qualche dubbio in me-
rito all’efficacia del nuovo round di
quantitative easing nel ravvivare
la ripresa economica statunitense.
Tuttavia, la domanda proveniente
dai Paesi emergenti e il probabile
rinnovo dei tagli fiscali gia pro-
mossi dall'amministrazione Bush
dovrebbero consentire un discre-
to andamento di investimenti
e consumi sia nella parte finale
dell'anno che nei primi mesi del
2011». Dice Spallaccini: «I titoli a
elevata capitalizzazione presenta-
no le valutazioni piti interessanti in
unottica di investimento di medio/
lungo termine. Dopo una possibile
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correzione di breve durata, il trend
rialzista dovrebbe proseguire anche
per l'indice Dow Jones».

Nella parte del portafoglio
dedicata ai titoli di Stato la mag-
gioranza dei gestori sta riducendo
la duration e aumentando la quota
a tasso variabile. Ma uno su tre con-
tinua anche a puntare sui corporate
bond. «Nonostante negli ultimi
mesi i rendimenti delle obbli-
gazioni governative si siano
abbassati, il premio extra

peril rischio del credito resta
elevato, poiché nel trimestre

gli spread delle obbligazioni
investment grade si sono so-

lo leggermente ristretti», dice
Stefan Isaacs, gestore di M&G

feontinua a pug. 14)

European Corporate Bond Fund.
Che aggiunge: «Non prevedo una
recessione double-dip; mi aspetto
perd che la crescita economica resti
positiva ma bassa. In un ambiente
a bassa crescita e bassa inflazio-
ne, il rendimento extra offerto dai
corporate bond rispetto alle obbli-
gazioni governative e alla liquidita
dovrebbe continuare ad attirare gli
investitori verso questa asset class.
Infatti, la raccolta dei fondi obbli-
gazionari continua a supportare le
valutazioni». Il gestore sottolinea
poi che, contemporaneamente, nel
2010 Fofferta di nuove emissioni
obbligazionarie é stata molto in-
feriore rispetto al 2009, e lofferta
netta (compresi i bond in scaden-
za) & stata facilmente assorbita dal
mercato. Per di pit, secondo Isaacs,
la forza finanziaria degh emittenti
corporate continua a migliorare, co-
me é confermato dall’aumento del
volume di obbligazioni che hanno
ricevuto un upgrade rispetto a un
downgrade e dalla diminuzione del
tasso di default, fattori che dovreb-
bero supportare il reddito fisso.

I gestori si aspettano anche che
prosegua ancora il rally delle ob-
bligazioni emergenti. Lo pensa il
62% del panel. Un rally che riguar-
dera anche le azioni. Sottolinea
Spallaccini: «La dinamica degli
utili, le valutazioni fondamentali
e 'abbondante liquidita presente
sui mercati continueranno a soste-
nere 1 listini asiatici che, dopo un
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breve consolidamento, potrebbero
salire ulteriormente. In particola-
re Cina, Corea del Sud e Taiwan
hanno valutazioni ancora attraen-
ti mentre i mercati di Indonesia,
Thailandia e Malesia risultano
abbastanza cari alla luce dei for-
ti rialzo di quest'anno». A trovare
sostenitori e soprattutto I'Asia, in-
dicata dal 71% degli intervistati.
Le ragioni? «L'area asiatica, tra le
economie emergenti, & quella che
pit beneficia della ripresa econo-
mica e della domanda di materie
prime. Le politiche monetarie, seb-
bene meno espansive, continuano a
rimanere abbastanza accomodanti.
La debolezza del dollaro favorisce
Pafflusso di capitali sui mercati
asiatici, che offrono maggiori pro-
spettive in termini di crescita e di
rivalutazione valutaria»,

Proprio la domanda dei Paesi
emergenti dovrebbe continuare
a sostenere le quotazioni anche
dell’oro. Per il 56% dei gestori il
prezzo del metallo giallo potra ar-
rivare anche a 1.500 dollari l'oncia
per fine 2010. Spiega Spallaccini:
«Le tensioni sui mercati valutari
e le manovre monetarie espansive
di Giappone e Stati Uniti continue-
ranno ad alimentare la domanda di
oro come bene rifugio», Ma sopra
guesta soglia in pochi si spingono
visti i timori di una bolla specula-
tiva: «Possiamo affermare che vi
sia sul mercato dell’'oro una ve-
ra e propria bolla speculativa in
quanto la commodity ha perso,
ormai da tempo, la normale cor-
relazione col mercati finanziari.
Ritengo che l'oro possa portarsi
fino all’area di 1500, conclude
Giuseppe Geresia di X-trade bro-
kers. (riproduzione riservata)
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IL 38% DEL RISULTATO DEL S&P500 E A NATALE

11gerionnance media settimanale dell'indice S&P500 dal 1964 (esclusa il 2008)

gB i Il i i i i i i Il i i i i
| Gen | Feb | Mar | Apr |Mag | Giu | Lug [ Ago [ Set | Ott | Nov | Dic |
Fonte: Thomson Reuters, Credit Suisse Research
SRR A MFAALANG FINANZA
Si aspetta un rally di fine anno - Quali potrebbero essere le regine di Piazza : Per diversificare nell’area euro, indichi sette
in borsa? i Affari nel rally di fine anno? , : blue chip su cui scommettere
= Indicare cinque azioni -
Quotaz. €12 nov Var dal 9/3/09 Var. da inizio '10 - Quotaz. €12 nov Var dal 9/3/09 Var da inizio 10
Fial 13,0 241,5% 27,1% - Total 408 13,5 9,3%
Eni 16.4 30,4% 8% ~ Siemens 86,3 18,7 32,9%
Tenaris 16,5 155,2% 9,7% f Bmw 54,4 169,9 1,1%
Intesa Sanpaolo 2.3 66,3% -26,1% - Volkswagen 99,0 524 28,6%
Finmeccanica 95 -1,2% -14,8% - Eon 226 1.8 -22,6%
Mediobanca 74 64,7% -10,7% Bnp Paribas 52,7 145,5 -5,8%
Terna 33 43.3% 9,8% - Deutsche Post 136 104,0 0.5%
In vista della fine dell’anno come sta L'indice Ftse Mib da qui a fine 2010 : Passando a Wall Street, l'indice Dow Jones
muovendo oggi il suo portafoglio? : rispetto ai valori attuali... : entro fine anno rispetto ai livelli attuali?
Aumenta la quota  Crescera pil del 5% Crescera finoal 6% - Crescera pil del 5% Crescera fino al 5%
it - 2% 51%  20% 2%
1% : 4\ ; .
Aumenta la quota - :
Restera invariato in reddito fisso - Restera invariato Scendera dioltre il 5% © Restera invariato Scendera fino al 5%
4% 8% - 15% 7% - 1% 7%
Il rally dei mercati emergenti continuera Se crede nel rally, in particolare Alla luce del fligh to quality che c’e stato
anche a fine anno? ; sit quale area consiglia di investire? : sui titoli di Stato, come si sta muovendo?
N - . Diminuisce la duration Punta sui ol

di Stato a scadenza
pill lunga
10%

[ A\ Punta sui
— corporate bond
33%

Si

- eaumenta la quota
- atassovariabile
- 57%

unacorrezione - 71%
7%

Nocisarda -
una fase distallo - Est Europa
1% - 1%

America Latina
18%
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& . Continuerd il rally delle obbligazioni

h _ Secondo lei 'oro da qui a fine anno...
 dei paesi emergenti?

- Restera ai livelli attuali
. 46%

nuovi massimi

per oncia)

Raggiungera
(145015008 -
54%
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