28/06/2010 Corriere Economia Pag. 2

N.24 - 28 GIUGNO 2010

Listini Le previsioni di un panel di 44 grandi investitori sul secondo semestre dopo una prima parte dell'anno negativa. Wall Street e Francoforte

Sondaggio Ancora rischi, ma Borse
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| giro di boa di meta anno
si presenta pill problemati-
co del previsto per i merca-
ti e per l'economia globa-
le. Ma gli esperti, interpellati da
CorrierEconomia in un sondag-
gio che ha coinvolto 44 case di
gestione e analisi, non sono pes-
simisti: Piazza Affari e Wall Stre-

et possono recuperare anche il
10% da qui a Natale.

A inizio 2010 i centri studi del-
le grandi banche internazionali
e gli operatori finanziari imma-
ginavano il nuovo anno quasi
come una replica, in tono mino-
re, del brillante (ma caotico)
2009. Con mercati azionari in
crescita, soprattutto nel primo
semestre, economia in ripresa,
lento ritorno alla normalita.

andranno Wall Street e le borse
europee? La doppia recessione
e davvero alle porte?

La risposte degli operatori so-

no nette, ma segnalano anche
una preoccupazione di fondo:
oltre i due terzi degli interpella-

ti immaginano un recupero del

listino milanese, che comun-
que restera al di sotto dei valori
di gennaio.

Una buona crescita — forse

superiore al 10% — ¢ attesa sia
per Wall Street, che per la cicli-
ca borsa di Francoforte. Ma la
superiorita del mercato ameri-
cano, dove la ripresa da gia qual-
che segno di vitalita, viene vota-
ta dalla maggioranza relativa de-
gli operatori (43%), mentre il
36% e convinto che Wall Street
e 'Unione possano chiudere
con un pareggio finanziario.

E infine tutti lasciano una se-
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Queste previsioni sono state
smentite. Si sono riaccesi i timo-
ri un possibile double dip, una
ricaduta nella recessione, inne-
scata dalla debolezza dei consu-
mi e dalla severita delle politi-
che di bilancio impostate dai
governi per far fronte alle diffi-

regine. L'incognita? Una nuova recessione

coltad di rifinanziamento di un

quasi smisurato debito pubbli- dia vuota per il convitato di pie-
co, tra: la doppia recessione. Ben-

I mercati azionari, lungi dal ché ritenuto poco probabile (so-
lo il 20% le possibilita di avverar-
si), lo scenario di un secondo

crescere, con la sola eccezione

di Francoforte, hanno subito da
inizio anno perdite importanti.
Piazza Affari ha lasciato sul ter-
reno oltre il 10% della sua capi-
talizzazione.

Le domande poste al panel
di investitori italiani e interna-
zionali riguardano proprio i te-
mi caldi dei prossimi sei mesi:
la Borsa italiana recuperera le
perdite fin qui maturate? Come

rallentamento non viene esclu-
so da quasi il 90% degli interpel-
lati.

Una minaccia lontana, con
cui i mercati dovranno fare i
conti nei prossimi mesi.

L APACRUZIONE RISERVATA
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O|ll panel

Hanno partecipato al

sondaggio:

Amundi sgr; A. Carca-
terra (Anima); G. Landi
(Anthilia); G. Cesareo
(Augustum Opus sim);
L.Ramponi (Aureo ge-
stioni); G. Novelli (Ar-
ca); A. Capeccia (Azi-
mut); F. Previtera (Ban-
ca Akros); P. Braganti
(Banca Albertini Syz); R.
Bragiotto (Banca Cesa-
re Ponti); G. La Calce
(Banca Fideuram); T. Fe-
derici (Banca Ifigest); V
Greggio (Banca Zaratti-
ni); L. Riboldi (Bank-
nord); B, Doll
(BlackRock): L. Tardino
(Bnp Paribas am); M

Vailati (Cassa Lombar-
da); M. Cristofori (Cen-
trobanca); S. Scelzo
(Copernico sim); F. Fon-
zi (Credit Suisse); M. Co-
velli (Ersel); L. Forlani
(Eurizon capital); A. Ra-
spi (Européenne de ge-
stione privée); H. Ward
(Gamco), Goldman Sa-
chs; M. Toschi (JP Mor-
gan am); A. Manuli (He-
dge invest); M. Fugget-
ta (Horatius sim); P. Bo-
sani (Kairos); I. Ormi-
ston (Ignis am); P. Moo-
nen (Ing im); S. Cola
(Lemanik); M. Piersimo-
ni (Pictet); J. Carey e M.
Defend (Pioneer im): H.
Perus (Raiffeisen cm); J.
Velis (Russell invest-
ments); 5. Stovall
(S&P), C. Blaabjerg (Sa-
xo bank); N. Trivelli
(Sella gestioni); J. Tren-
nert (Strategas); M. De
Palma (Swiss&Global);
F. Pasta (Ubs Italia sim);
M. Vicini (Websim.it);
E. Tarallo (Wells Fargo
Advisor), L. Mori (Zenit

sgr).
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I'euro hanno avuto performe
che sottolineano le fragilita de

Qual é Ia classifica ideale dei Ilstlm euro-
pei nei prossimi mesi?

] udouble ip», la doppia recessione, &
ancora un rischio per il sistema?
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drid sara la Ce- condizioni mol- nche se la mero identico mobiliare, dal

F rancoforte
viene inco-
ronata regina
d’Europa per la
seconda meta
del 2010 dai
grandi investito-
ri. Parigi segue
con distacco la
capolista, men-
tre la percentua-
le di chi & con-
vinto che Ma-

nerentola d'Eu-
ropa e larga-
mente superio-
re alla meta del
totale dei fund
manager.

«La Germa-
nia tra bassi tas-
si e cambio del-
T'euro favorevo-
le alle esporta-
zioni gode di

to vantaggiose.
Ecco perché po-
trebbe dare ul-
teriori soddisfa-
zioni», sintetiz-
za Marco Piersi-
moni di Pictet
Funds. E Piazza
Affari? Conqui-
sta un onorevo-
le terzo posto.

£ RPADDUZIONE FISERVATA

e L L C R L

Capita-

413 PEGGIORI

17,8% = Unipol i 059 i
15,1% = Pop. di Milano 3,60
126% talcementi 6,95
12,0% o+ Fondiaria-SAl | 8,08
4% +intesaS.Paolo | 2,32

TrEEEmEEEsSmdEREEEEEEEEE

PEmssmsRRREEE

lizzaz.* 2010

Perf

-30,3%
-27,7%

. ...“..--..ua'

Dati al 2-3 giugno 2010; * Valori in milioni di euro

probabilita
che si realizzi &
molto bassa, la
stragrande
maggioranza
dei fund mana-
ger non se la
sente di esclu-
dere a priori
I'ipotesi di una
seconda reces-
sione. Ovvero
il tanto temuto
scenario di
«double dip»
evocato da al-
cuni economi-
sti.

Sono soltan-
to tre su totale
di 44 i rispon-
denti «sicuri»,
che l'econo-
mia globale e
quella europea
in particolare
non subird un
nuovo avvita-
mento. Un nu-

a quello di chi
ritiene una se-
conda recessio-
ne «altamente
probabiles.

«La principa-
le fonte di ri-
schio proviene,
nell'ordine, da
un eventuale
nuovo collasso
del settore im-

un prolungarsi
della debolez-
za del settore fi-
scale e banca-
rio europeo,
dal forte rallen-
tamento della
Cina», sintetiz-
za John Velis di
Russell Invest-
ments.
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Che cosa fara Piazza Affari nel secondo
semestre del 20107

+
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Che cosa fara 'S&P 500,

ndice princi-

pale di Wall Street, da qui a fine anno?

g

Wa

viene indicata com
Il Street fara meglio o peggio dell'Eu-

ropa da qui a alla fine del 2010?
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R ialzisti batto-
no ribassisti
9 a 1. E questa
la proporzione
tra chi crede
che entro fine
anno Piazza Af-
fari salird (89%
degli intervista-
ti) e chi si dice
convinto che
perdera terreno
o rimarra stabi-
le (11%). Eidue
terzi dei fund
manager S$ono
convinti che il
rialzo sara com-
preso frail5eil
10%.

Tra i pruden-
ti John Velis, re-
sponsabile euro-
peo per Russel
Investments.
«Le incertezze e
le continue cat-
tive notizie rela-
tive alle finanze
europee e alla

stabilita del si-
stema bancario
hanno reso par-
ticolarmente
vulnerabile un
indice a forte
componente fi-
nanziaria come
il Ftse Mib di
Piazza Affari»,
avverte il gesto-
re, convinto che
il rialzo non an-

dra oltre il 5%.
«Pensiamo che
ci sia spazio per
una ulteriore
correzione in
estate e poi per
una eventuale
ripresa di fine
anno», prevede
invece Sergio
Cola di Lema-
nik.
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L e prospetti-
ve di un so-
stenuto rialzo
di Wall Street so-
no condivise da
un ampio grup-
po di grandi in-
vestitori, addirit-
tura 1'88% di tut-
ti gli intervistati
da CorrierEco-
nomia .

11 30% del to-

[5] Le performance da inizio anno
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tale arriva a im-
maginare una
crescita della
borsa statuni-
tense superiore
al 10% nel se-
condo semestre
dell’anno.

A essere parti-
colarmente bul-
lish sul futuro di
Wall Street so-
no i fund mana-
ger Usa. Come
Howard Ward,
responsabile
dei fondi azio-
nari Gamco,
che ipotizza un
balzo del 15%
dai livelli attua-
li. «Se la nostra
ipotesl sl
concretizzera ef-
fettivamente le
quotazioni me-
die del mercato
Usa si porteran-
no su un valore
di 15 volte gli

utili del 2010,
perfettamente
in linea con la
media di lungo
periodo», affer-
ma il gestore.

Sam Stovall,
strategist di
S&P, non va ol-
re una previsio-
ne di rialzo com-
presa frail 5 e il
10 per cento.

«E troppo pre-
sto per dire se
la correzione &
finita, ma abbia-
mo una visione
dell'economia
piuttosto positi-
var, sottolinea.
«Del resto il
2010 & molto di-
verso dal 2008 e
non ci aspettia-
mo un altro
mercato Orso»,
conclude.

©PIPRODLZIONE FISSRUATA

fund mana-

ger convinti
che Wall Street
battera le per-
formance delle
barse europee
sono quasi il
doppio di chi
pensa il contra-
rio. Ma una cor-
posa percen-
tuale del 32%
degli intervista-
ti ritiene che il
match si con-
cludera in so-
stanziale pari-
ta.

Le argomen-
tazioni di chi
crede nel sor-
passo america-
no fanno leva
soprattutto sul-
le debolezze la-
tenti e struttu-
rali di numero-
si Paesi euro-
pei, non soltan-
to appartenen-

ti all'area euro
(come Grecia,
Spagna, Irlan-
da e Portogal-
lo), ma anche a
essa esterni, co-
me Ungheria e
Polonia.
«Negli Stati
Uniti il ciclo de-
gli utili & in fa-
se pili avanzata
rispetto all’Eu-

ropa e i margi-
ni di profitto so-
no gia adesso
sostenuti an-
che da un au-
mento dei fattu-
rati», sottoli-
nea inoltre Lu-
ca Ramponi, re-
sponsabile in-
vestimenti Au-
reo Gestioni.
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[5] I conti delle blue chip
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