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Patrimoni&sFinanza

Come risparmiare, come investire, come tutelare i propri diritti

Awards | vincitori proclamati a Rimini da Morningstar il 12 maggio, alla vigilia dell'undicesima edizione dell’lt Forum

Fondi Portatogli da Oscar
Ecco i 35 campioni di Borsa

Il record di Mobius: +97%. Buoni risultati in Piazza Affari (dal 26% al 40%) e in
Europa (oltre il 30%). Solo otto gli italiani ai vertici. Le strategie dei leader

DI GIUDITTA MARVELLI

n Oscar per i profes-
sionisti del rispar-
mio, assegnato da
chi studia i fondi con
scientifica costanza. Morning-
star.it, leader mondiale per
'analisi delle casse comuni,

i12009 sono ben 22 su 35 i fon-
di che restano con performan-
ce negative (comprese tra il
meno 13% di Axa Italy, guida-
to da Gilles Guibout e il meno
1,56% di Allianz Europe, capi-

Mentre a cinque anni
(2005-2009) tutti i finalisti sele-
zionati sono, chi pitt chi me-
no, in attivo. Fanno eccezio-
ne, ahime, 3 dei 5 finalisti di
Piazza Affari che sono ancora

pista da non molti anni — co-
me Marco Capurro di Carige
azionario Italia (vedi intervi-
sta) — e quelli di personaggi
famosi. Come Mark Mobius,
leggendario battitore di merca-

In che modo sone. stati scel-
ti i finalisti? Il premio & asse-
gnato per il 2009, a chi si & di-
stinto tra fondi assimilabili
per missione. e tipo d'investi-
mento. Ma per arrivare al ver-
dettofinale la casandi analisi
ha costruito un algoritmo do-
ve trova posto/il rischio corso
dal gestore per ottenere il risul-
tato e anche il comportamen-
1o, dei fondi negli ultimi tre e
cinque anni. Ogni anno ha un
peso diverse, che diminuisce
andando indietro nel tempo.

Un metodo — utilizzato an-
che in altri Paesi Europei e in
Giappone per assegnare simi-
li riconoscimenti — che «cor-
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Risparmio gestito
L'analisi e le previsioni

Investimenti

tanato da Thorsten Winkel-
mann) perché nemmeno il

in rosso. Anche se di poco, nel-
I'ordine dell’1%.

ti asiatici per la Franklin Tem-
pleton ed Edouard Carmi-

regge» il risultato del 2009 te-
nendo conto della capacita

anche con l'investor return,

un indicatore che calcola
(con approssimazione) i reali

guadagni (o perdite) dei fondisti

di un determinato prodotto. La

arno fa. O dieci anni fa. Ma la
vila vera degli investitori & ben
di rersa. Molti comprano,

Ollcontiintasca | |

fondi da Oscar sono misurati intervallo di tempo, quanto
hanno guadagnato i possessori

di un certo portafoglio.

grande rialzo ha potuto colma-

gnac, astro nascente tra gli in-

del gestore di rimanere in sel-

performance teorica dice quanto

tegono un po',poi vendono. E
m 1gari ricomprano. L"investor
re urn analizza i flussi di
in'restimento e di riscatto e li

Se l'investor return & superiore

alla performance significa che il

fondo é stato acquistato bene,
cioé in un momento in cui le

Marco Capurro (Cari

ge azionario Italia)

«Piazza Affari? Una pausa, ma poi scattera»

«Uno storno € da mettere in conto. Con risalita in autunno e chiusura del 2010 con un +5%

opo il lungo rally
D iniziato a marzo

dell’anno scorso il
mercato ha bisogno di
consolidarsi. Non mi stu-
pirebbe quindi uno stor-
no del 7-8% seguito da
una nuova fase di rialzo
autunnale». E con pru-
denza tutta genovese che
Marco Capurro, gestore
del fondo Carige Aziona-
rio Italia di Carige sgr, fa
il punto sulla situazione
attuale di Piazza Affari.

Al netto di queste
oscillazioni pensa che a
fine anno gli indici sa-
ranno piu in alto?

«l segnali positivi non
mancano. La politica mo-
netaria e gli stimoli al-
I'economia stanno produ-
cendo qualche risultato,
inoltre su scala europea
c¢'é un ritorno a operazio-
ni di fusioni e acquisizio-

derato, del 4-5% rispetto
ai valori di inizio anno,
mi sembra una possibili-
ta reale».

Che cosa potrebbe mi-
nacciare questo scena-
rio?

«Il rischio principale
viene dalla tenuta del de-
bito sovrano dei paesi del-
'Europa mediterranea, a
cominciare dalla Grecia».

Quali elementi positi-
vi potrebbero invece
spingere i listini?

«Un miglioramento dei
dati occupazionali, per-
ché comporterebbe una
crescita della capacita di
spesa delle famiglie».

Piazza Affari fara me-
glio o peggio delle altre
borse europee?

«Data la sua composi-
zione ¢ difficile che il listi-

re le piazze finanziarie eu-

no milanese possa batte-

£ i sara Ja ripresa

Eni, Intesa, Credem,
Prysmian Ansaldo

Ststtitolipreferiti,
y:d Umcreﬁi

Carige Marco Capurro, gestore azionario Italia

infatti su pochi titoli. Inol-
tre il peso del settore bhan-
cario, tuttora in difficolta,

penalizza il mercato nel:

suo insiemes,

Non si salva proprio
nessuna banca?

«Abbiamo,, fiducia nel
potenziale “del Credito
Emiliano che si e rifocaliz-
zato sull'attivita di eredi-
to tradizionale e ha mi-
gliorato il controllo del ri-

tesa Sanpaolo. Tuttavia
se la ripresa dovesse con-
solidarsi i risultati miglio-
ri potranmno venire da Uni-

~credity.

Societa ad alto divi-
dendo come Eni hanno
buone prospettive?

«Crediamo nel titolo
Eni non tanto per i divi-
dendi quanto perché &
sottovalutato rispetto ai
principali competitor eu-

presa rischia invece di
penalizzare gli indu-
striali...

«Non ¢ detto. Ci sono
aziende medie o me-
dio-piccole, tra cui Ker-
self, Prysmian, Astaldi,
Biancamano, Ansaldo
Sts, Poltrona Frau che
non hanno tagliato gli in-
vestimenti in ricerca e svi-
luppo e che realizzano
una quota elevata del lo-
ro fatturato sui mercati
esteri ad alta crescita. Da
queste ci aspettiamo buo-
ne performance».

C’'é qualche tema di
investimento caldo?

«Spesso si aprono del-
le interessanti possibilita
di arbitraggio tra i titoli
ordinari e le azioni di ri-
sparmio. Vale soprattutto
per i titoli bancari e per
Telecom Italia».

remiera come di consueto i re del tutto in certi casiilbara- Personaggi dipendenti francesi, che nel la nel tempo, oltre che della s S Sl : ; z ni realizzate a multipli ra- | ropee. Il grosso della capi- | schio. In questo momen- | ropei». MARCO SABELLA
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nalisti in ambito obbligaziona-
rio. Quei prodotti che hanno
vissuto un singolare momen-
to di elevate performance (so-
prattutto se specializzati nei
corporate bond) nell’anno suc-
cessivo alla catastrofe innesca-
ta dal fallimento di Lehman
Brothers.

Esteri

Scorrendo la tabella degli
azionari colpisce la grande
presenza di nomi stranieri: su
35 portafogli finalisti, solo 8
hanno bandiera italiana. Un
segno inequivocabile della
grande apertura del nostro
mercato — dove i grandi nomi
della gestione internazionale
sono ormai di casa — ma an-
che del rischio che I'industria
nostrana del risparmio gestito
possa prima o poi ritrovarsi su-
balterna in casa propria. Per
manifesto difetto di
competitivita.

E ora i numeri. Nel 2009, su-
perati i minimi che in marzo
portarono i mercati indietro
di un decennio, tutti i concor-
renti mostrano allettanti risul-
tati a due cifre. Si va dal 23%
accumulato in Piazza Affari
da Stefano Puppini (Bpvi azio-
nario Italia, vincitore per la ca-
tegoria della passata edizione
del premio) al 77% raggiunto
da Bill Sung con Abs Asia Paci-
fic sui mercato dell'Estremo
Oriente. Ben diverso, pero, & il
panorama se si mette a fuoco
il medio periodo. Tra il 2007 e

A T

@ Dietro le quinte

Per meritaresla nomination
performnance e test di qualita

inque grandi categorie obbliga- :

C zionarie e sette.azionarie: ecco gli
Oscar dei gestori assegnati da :
Morningstar. A cui si affiancano altri cin-
que premi, consegnati non ai singoli
prodottima alle societa, grandi e picco- :
le, che si sono distinte tra Borsa e bond.
| Morningstar Awards, che verranno :
consegnati mercoledi 12 maggio al Pa-
lacongressi di Rimini, nella serata che :

precede l'undicesi-

crisi», spiegano gli esperti di Morning-
. star. | cinque finalisti, quelli tra cui viene
incoronato il vincitore assoluto di ogni
categoria, affrontano anche un esame
. qualitativo, messo a punto da un nuo-
vo team di 28 persone tra Asia ed Euro-
! pa.

«Vicende come quelle di Bernard Ma-
doff, responsabile di un hedge fund da
oltre 50 miliardi di dollari, che si & poi
rivelato una truffa,

ma edizione dell'IT
forum, la fiera del
trading e del rispar-
mio organizzata
per il 13 e 14 mag-

insegnano che le
scelte di investi-
mento non posso-
no soffermarsi solo
su una serie di per-

M RNINGSTA
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gio. Come si qualifi-
cano i vincitori? |

Momingstar Fund Awards
taly, 2010

formance stori-
che», spiegano an-

fondi che vengono
analizzati devono

brillare nel breve e nel lungo periodo. :
Devono aver occupato posizioni supe- :
riori alla media di categoria per almeno
tre anni su cinque. «Un ulteriore ele- :
mento di screening che assicura che i :
premi siano attribuiti a prodotti con ot- :
timi risultati nell'ultimo anno solare e :
che abbiano dimostrato di confermarli
negli ultimi anni, compresi quelli della :

cora dalla casa di
analisi. E quindiire
del 2010 dovranno avere le potenzialita
per realizzare rendimenti superiori alla
media anche in prospettiva.

Come di consueto, oltre agli Oscar uf-
: ficiali, i risparmiatori potranno votare il
proprio fondo preferito in Rete. | benia-
mini del pubblico riceveranno un rico-
: noscimento speciale.

L
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John Pekham (Pioneer Us research)

«I listini d’Europa restano a buon mercato»

Parigi e Francoforte sono le Piazze da cui aspettarsi i migliori risultati con i titoli industriali e ciclici

na seconda fase di
U mercato Toro ¢ alle

porte. Penso che en-
tro la fine di quest'anno i
maggiori listini del Vec-
chio Continente potran-
no salire ancora di circa il
15%». Nigel Bolton, guru
dell'investimento aziona-
rio europeo e gestore del
fondo BGF European del
colosso americano del ri-
sparmio gestito Black
Rock, non crede che la
correzione di febbraio e
marzo possa far invertire
la rotta dei mercati.

Quali elementi guide-
ranno la fase due del ci-
clo di rialzo?

«La prima gamba della
ripresa dei listini ha fatto
leva su tassi ai minimi sto-
rici e su misure di stimolo
all’economia. Da adesso
in avanti le performance
saranno guidate dalla cre-
scita degli utili aziendali».

Prevedete un anda-

mento positivo dei pro-
fitti nel 20107

«Tanto per cominciare
lo scenario pit temuto,
quello di una doppia re-
cessione, il cosiddetto
double dip, & scongiurato.
A questo punto gli anali-
sti stanno rivedendo al
rialzo le previsioni al pun-
to che le stime degli utili
per azione del 2010 sono
passate da un +20% a un
+25%. Potrebbero miglio-
rare ancorar.

Tuttavia lo scenario
macroeconomico indica
una crescita molto lenta
in Europa...

«L'esperienza passata
mostra che non c'é¢ una
correlazione diretta tra
crescita economica e per-
formance di borsa. Ci so-
no state fasi in cui 'au-
mento del Pil & stato mol-
to sostenuto e le borse so-
no rimaste al palo, e vice-
versar.

Wall Street rimane la regina della ripresa

L'economia crescera del 3,4%. Puntiamo sui titoli hi tech, trascinati dagli investimenti aziendali

Le stime per gli utili
sono passate da
-25% a +20%, lo
scenario peggiore
e archiviato

La crescita degli utili
sara sufficiente a soste-
nere uno scenario rialzi-
sta?

«Si, perché in Europa
le valutazioni delle mag-
giori blue chip sono con-
venienti in confronto alle
quotazioni raggiunte dai
titoli della borsa di Wall
Street e, in parte, anche
degli Emergenti».

Quali listini offriran-
no le performance mi-
gliori?

«Soprattutto quelli dei
paesi centrali dell’area eu-
ro, come Parigi e Franco-
forte. Andranno meno be-
ne i mercati periferici di
Atene, Madrid e Dublino
costretti a una politica di
aggiustamento dei conti
molto dolorosa. Piazza Af-
fari si colloca in una posi-
zione intermedia fra que-
sti due gruppi».

Tra poche settimane
ci saranno le elezioni in
Gran Bretagna...

«Lo Smck Exchange di
Londra offre molte buone
occasan ma € necessa-
rio vedere quale sara I'esi-
to del confronto elettoras
le. Se non ci saréunascliia-
ra maggioranza in Parla-
mento il mercato ne usci-
ra penalizzato».

Puntare sulle borse di
Parigi e Francoforte
vuol dire scommettere
su una ripresa sostenu-
ta...

«Si1, infatti nei nostri
portafogli abbiamo dato
maggiore spazio ai com-
parti piu ciclici, come le
materie prime, con socie-
ta come Xstrata, o le auto,
con gruppi come Daim-
ler, o i beni di lusso, con
Bulgari. Abbiamo invece
ridotto la nostra esposi-
zione sui settori difensivi:
utilities, farmaceutici e ali-
mentari.

M.SAB.

CRIPRODUZIONE RISERVATA

on un rialzo dell'8%
C dell'indice S&P 500

delle grandi capita-
lizzazioni e una crescita
del Nasdaq che sfiora il
10% da inizio anno, la
borsa di Wall Street batte
di molte lunghezze i prin-
cipali mercati azionari
europei. Secondo John
Peckham, gestore del fon-
do Pioneer Funds - Us Re-
search i motivi alla radi-
ce di queste brillanti per-
formance sono profondi.
E destinati a durare.

Perché Wall Street &
cosi forte in questo mo-
mento?

«L'elenco delle spiega-
zioni & piuttosto lungo.
Valutazioni ragionevoli,
una situazione macroeco-
nomica in via di migliora-
mento, politiche fiscali e
monetarie di stimolo alla
crescita e mercati dei ca-
pitali disposti a scommet-
tere sui titoli azionari».

L’elemento pili impor-
tante?

«Probabilmente la cre-
scita economica, che nel
2010 sara del 3,4%, quasi
il doppio rispetto all'Eu-
ropa.

Non rischia di essere
una ripresa "drogata"
dagli stimoli fiscali?

«No, perché circa il
67% della somma stanzia-
ta per investimento dal
governo americano, qua-
si 800 miliardi di dollari,
non é ancora stata utiliz-
zatar.

Su quali elementi si
basa dunque il recupe-
ro in atto?

«C'e stato innanzitutto
il ripristino delle scorte
del settore industriale e
una forte crescita dei pro-
fitti aziendali grazie alle
ristrutturazioni e al ta-
glio dei costi. Vi sono poi
importanti fattori ester-
ni, come la forza della do-

Apple, Microsoft,
Google e Cisco
sono nella top
ten delle nostre
scelte forti

Pioneer im John Peckham, gestore azionario Usa

manda dei paesi emer-
genti e la debolezza del
dollaro rispetto all'euro e
allo yen».

Le indagini della Sec
su Goldman Sachs pos-
sono minacciare la fidu-
cia del mercato?

«La settimana scorsa,
quando ¢ stata comunica-
ta questa notizia, la bor-
sa ha subito reagito nega-
tivamente, Ma immedia-
tamente dopo il listino
ha registrato un rimbal-

zo, vista la solidita dei fat-
tori che guidano la ripre-
sa di Wall Street».

Su quali basi scegliete
i titoli su cui investire?

«Puntiamo sulle azien-
de che hanno un solido
vantaggio competitivo e
che sono scambiate a
prezzi ragionevoli. Non
adottiamo una strategia
settoriale e il peso dei di-
versi comparti nel nostro
portafoglio ¢ la somma
di singole scelte».

Per effetto di questi
criteri avete una forte
esposizione sui titoli tec-
nologici...

«Si, perché I'hi tech sta
traendo vantaggio dalla
domanda di sostituzione
di vecchi pc da parte dei
consumatori e dal poten-
ziamento delle reti e dei
sistemi informatici da
parte delle aziende. Fra
le prime dieci posizioni
nel nostro portafoglio ci
sono societa come Ap-
ple, Microsoft, Cisco e
Google».

Altri settori caldi?

«Finanziari come JP-
Morgan stanno recupe-
rando grazie al migliora-
mento della qualita del
credito. Mentre i farma-
ceutici, tra cui Pfizer, rea-
giscono bene al calo di
profitti dovuto alla sca-
denza di alcuni brevetti».

M.SAB.
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