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LE AZIONI

Wall Street battistrada

11 listino Usa ripartira per primo: ecco come approfittarne

di Nicola Borzi

iano ritomati tutti keynesia-

) ni. L'effetto della crisi & stato
quello di riportare le lancette del-
la politica economica indietro di
settant’anni e i mercati finanzia-
ri, a partire da Wall Street, non
potranno non teneme conto. A
sostenerlo sono gli analisti di
Ubs Investment Research (ma
anche parecchi tra i loro colle-
ghi), nei report con cui tentano
di tracciare la mappa dell'alloca-
zione del risparmio per il 2009.
Secondo gli esperti svizzeri, gli
strumenti per traghettare I'eco-
nomia globale fuori dall'impasse
sono in mano al presidente elet-
to Usa, Barack Obama, che do-
po la stagione degli scandali ha
voluto dare un segnale di rinno-
vamento a cominciare dai verti-
ci della Sec, I'equivalente Usa
della Consob, consegnandone le
redini per la prima volta a una
donna, Mary Schapiro. Poiché
gran parte del piano del nuovo
presidente si basa sul deficit
spending, il primo settore a gio-
vare della spesa pubblica saran-
no le infrastrutture, mentre a
trarre benefici dai tagli fiscali sa-

ranno i beni durevoli e di consu-
ma, i macchinari, le tic e I'hi-te-
ch. Ubs attribuisce un moderato
favore a Wall Street rispetto alle
Borse europee e, come tesi d'in-
vestimento, suggerisce i settori
con alta leva operativa, buon
cash flow e dividendi sostenibili.
Un identikit che coincide anche
con quello tracciato dagli esperti
che hanno partecipato alla tredi-
cesima edizione dell'annuale Fo-
rum dei gestori del Sole 24
Ore», i cui spunti di riflessione
sono riportati nelle schede a fon-
do pagina.

A fage la differenza per gli inve-
stitori, perd, resteranno ancora
una volta i cambi, quello del dol-
laro su tutti. Un indicatore sul
quale il presidente della Fed,
Ben Bemanke, ha posto ancora
una volta I'accento (le aspettati-
ve su questo fronte possono es-
sere rintracciate a pagina 10).

Che sia la politica Usa ad ave-
re in mano gli smumenti necessa-
ni a uscire dalla crisi & opinione
condivisa anche da Barclays Ca-

pital. Per BarCap a questi corsi
gli indici prezzo/utili di molti set-
tori e azioni - come mostrano
anche le tabelle in alto - espri-
mono «'opportunita di acquisto
di una generazione». Il proble-
ma & che il P/e non dice nulla
sulla traiettoria dei mercati finan-
ziari nell'immediato. Da un pun-
to di vista borsistico, i ribassi del
40-50% segnati dai titoli indica-
no che gli investitori stanno
scontando implicitamente un'at-
tesa di cali di entita simile degli
utili aziendali. Resta il dato posi-
tivo che i P/e delle Borse Usa ed
europee non si sono mai allonta-
nati molto nel lungo periodo dal-
le medie collocate a 15-16. Que-
sta mancata sopravvalutazione
degli indicatori & ritenuta un’an-
cora di salvezza per i listini occi-
dentali, poiché ha evitato che gli
indici Usa ed europei sperimen-
tassero le disastrose picchiate re-
gistrate dalle Borse asiatiche e
dei Paesi emergenti.

Bny Mellon Asset Manage-
ment ritiene che la fase del ciclo
economico Usa possa essere sin-
tetizzata dall’acronimo Fifo. Co-
me in alcuni casi le scorte di ma-
gazzino sono movimentate con
il metodo “first in, first out”, cosi
gli Usa sono stat i primi a entra-
re in crisi ma saranno anche i
primi a uscime e a trascinare tut-
ti gli altri mercati fuori dalla re-
cessione globale, a cominciare
da quelli europei per seguire poi
con quelli dei Paesi emergent,
area Asia-Pacifico in primis. Ai
livelli attuali le valutazioni azio-
narie negli Usa sono ritenute in-
teressanti anche se gli utili socie-
tari restaranno sotto pressione
nel 2009, ma le attese di consen-
Sus sono ritenute roppo negati-
ve nel medio termine. Grazie al
sostegno pubblico, per Bny nel
lungo termine i mercati daran-
no opportunita di rendimenti
molto interessanti. Tra i settori
Bny preferisce beni di largocon-
sumno, energia e utility, in parti-
colare del gas naturale.

Analisi con cui concorda Gior-
gio Mascherone, responsabile in-
vestimenti di Deutsche Bank Ita-
lia: «La crisi econornica tocchera
il suo culmine a cavallo di meta
2009, prima di riprendere una
lenta ripresa. Se questo assunto

si dimostrera valido, la reazione
dei mercati azionari potrebbe ar-
rivare gia nei primi mesi del
2009: di norma i corsi anticipa-
no i cicli economici di tre-sette
mesi. Tuttavia la volatilita rimar-
ra alta ancora a lungo».

1l volto nuovo della Sec. Mary
Schapiro al vertice della Consob Usa
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Gli indici...
P/E = prezzo/utile, Eps = utile per azione; * = previsioni
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.2 i settori

Consensus sugli indici settoriali eurapei Dj Stoxx; P/E = prezzo/utile, Eps = utile per azione; * = previsioni
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Fonte: Analisi e Mercati Finsnziari su dati Facset

LA MEDUA DB P/E DV LUNGO PERIDOD

Al valori attuali molti titoli
o offrono opportunita

di acquisto da non perdere

BEN BERNANKE (presidente della Federal Reserve)

ol sistema finanziario globale avrebbe
corso rischi minori se i flussi internazionali
di capitali fossero stati riequilibrati prima»

@ _IL RIBASSO IN UN ANNO DI COCA COLA 2 8 20 /
Per olf ansiisd 1 vorso detfazione Usa #sf soft drink -
e df ifsmmlxqu une chas &f aquisty da non parders ’ ‘ D
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Via dai fitoli ciclici, piace Atlantia

Entriamo nel 2009 con un portafoglio di
« titoli azionari essenzialmente costruito
nei settori difensivi, che notoriamente sono
definiti tali - nel 2008 non lo sono stati perd
nella sostanza —. Parliamo di titoli legati alle
concessioni, ai settore alimentare, telecom,
pharma. Parliamo insomma di tutto quello
che & slegato dal ciclo economico. Siamo
fuori dai settori ciclici e siamo fuori anche
dal settore bancario che pensiamo
rappresenti ancora un'area a rischio nella
prima fase del 2009. E ovvio che questo tipo
di impostazione riflette il nostro
atteggiamento prudente e difensivo, legato
alle incertezze sulla fase economica. Nel
2009 potrebbe modificarsi in maniera
sostanziale, pili verso la parte correlata
all'andamento macro-economico. Ma al
momento questo non & possibile perché
abbiamo scarsissima visibilita. Atlantia &
sicuramente un titolo che ci piace».

Trale large cap Usa si a Coca Cola

Tra le aree geografiche sicuramente

« quella che privilegiamo sono gli Stati
Uniti perché I'economia & flessibile, € molto
pill veloce negli aggiustamenti ed & pil
avanti nel ciclo economico. Poi il Giappone
ma con alcuni caveat, in particolare sulla
valuta. A livello di singoli titoli, registriamo
che 2 finita la sbomia delle small cap che
avevano livelli di valutazione superiori a
quelli delle large cap di lungo corso. Tra i
settori escludiamo i finanziari — questo &
chiarissimo anche per il 2009 —. Torniamo
insomma a investire in grandi aziende che
hanno track record significati nel lungo
termine, capacita di generare cassa, forse
non fanno tanti buy-back ma continuano a
distribuire in maniera crescente i dividendi
come segnale della capacita dell’azienda di
produrre utili. Coca Cola, al di la delle
valutazioni di oggi, continua ad aumentare i
dividendi anno dopo annon.

Ok all'energy, in evidenza c’e Eni

Per quello che riguarda le aree

« geografiche, sovrappeserei gli Usa
rispetto a tutte le altre. Credo che il 2008 sia
stato un anno in cui il tentativo di "generare
alfa" (extrarendimento rispetto all'indice di
riferimento) & stato abbastanza inutile
tramite la scelta di settori.Oggi l'incertezza &
molto forte. Tuttavia, se dovessi dare una
probabilita 51% contro 49% e quindi mi
dovessi sbilanciare, tra i settori parlerei di
energy, di assicurativi, che andranno meglio
delle banche, e, se se ne vuol dare un terzo,
possono essere i consumer staples
(alimentari, bevande e tabacco). Anch'io
opto per una selezione che punti su societa
non indebitate troppo e che quindi abbiano
la possibilita di continuare a pagare
dividendi. Tra i singoli casi direi Total, Eni,
Axa, Prudential Uk, Microsoft - che
comunque va molto bene ~ e, infine,
consumer staples come Coca Cola».

Occhio agh immobii -
e agh acquisti aziendali

@ Se € certo che la prima
Borsa a ripartire sara quella
Usa, la domanda da risolvere
resta: quando entrare?
Secondo Ubs, gli indicatori
chiave dell'economia Usa da
tenere sotto stretta

I. osservazione per determinare
» il punto di svolta dei mercati
sono soprattutto due: quelii
sul mercato immobiliare e
sugli ordini delle imprese.
Innanzitutto quelli
immobiliari, come l'indice
Case-Shiller dei prezzi delle
case e i dati sulle vendite di
abitazioni nuove o esistenti,
perché la frenata della caduta
di questi indici segnera, in
sostanza, la fine della
distruzione di valore nelle
mani dei risparmiatori. In
secondo luogo, gli indicatori
dei responsabili degli acquisti
(Pmi e Ism): le fasi Orso in

, Borsa coincidono con indici
Pmi e Ism in picchiata. Tra gh
altri indicatori da considerare
ci sono infine quelli classici
della teoria macroeconomica,
che hanno perd il difetto di
arrivare a ripresa gia iniziata:
I'evoluzione del Prodotto
interno lordo (Gnp), dei tassi
di interesse, I'andamento della
disoccupazione e del mercato
del lavoro e, ovviamente, il

' trend degli utili aziendali.

GLI INDICATORI CHIAVE

Argomento: - Si parla di Noi

Pag.




Mar 30/12/2008

Estratto da pag.

AR

B06

oo

(=4

Carlo Maria
Mascheroni

Investitori Sgr

Enel
45 -

44

4

Sergio
Vicinanza
Epsilon Sgr

Vodalane
-7 JE—

132
130

M

we ¥

Apprezza le utility, Enel su tutte

i piacciono le cedole, dunque non
«M possono che piacermi le usility: il

primo nome che mi viene in mente &
assotutamente Enel. La societa da un anno
all’altro ha risultati netti in crescita del 20-25%
€ una capitalizzazione - gravata da un debito
cresciuto in modo importante - quasi
dimezzata, si @ impegnata nei confronti del
mercato a pagare il dividendo nei prossimi
quattro anni in una misura fissa pari al passato
che dovrebbe significare un rendimento
superiore all'11%. Tra gli altri settori scelgo il
consumo: in Italia Parmalat, per la posizione
finanziaria attiva estremamente abbondante
che potrebbe essere restituita agli azionisti o
utilizzata per acquisizioni. Tralascerei i settori
ciclici, il bancario che & assolutamente sotto
pressione e potrebbe esserlo anche nel
prossimo futuro, sui finanziari potrebbe esserci
qualche puntata sul settore assicurativo e qui
sicuramente nome primario & quello di Axa».

Aggredisce il ciclo con Vodafone

differenza dei miei colleghi sono
¢ invece per una posizione pit
aggressiva in termini di posizione sul ciclo.
Tra i difensivi considero le tlc e non utilities
o farmaceutici. Telecom Italia & una societa
che potrei mettere in portafoglio, quindi
Telenor per lo sviluppo a nord-est, Vodafone
perché & ben presente su una serie di
mercati in potenziale rapido sviluppo, Ote
ben posizionata invece sullo sviluppo a
sud-est. Poi gli energetici: preferisco le
major, tra tutte British Petroleum ed Eni.
Quindi i settori molto ciclici, come materiali
di base e costruzioni: Arcelor, Yara e Rio
Tinto. Ma le vere scommesse sono nel
settore delle cosiddette heavy constructions:
Boskalis e Balfour Beatty Rail. Altre
scommesse con posizioni non molto
rilevanti sulle spedizioni navali, lo shipping.
Northern e Moller-Maersk mi sembrano
abbiano delle discrete prospettive». (N.B.)
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Piazza Affari. Le prospettive 2009 di Borsa ftaliana

Saranno lusso e giochi
a tener testa alla crisi

di Antonia Conti
¢ Valerla Novellinl

Visto lo scenario che ci la-
sciamo alle spalle, & forte
la tentazione di rinunciare a
qualsiasi indicazione su inve-
stimenti azionari nel 2009.
Non dimentichiamo perd che
anche stavolta la Borsa valori
ha anticipato il trend futuro
dell'economia reale, eviden-
ziando nel 2008 flessioni che
in gran parte non si concretiz-
zeranno nei risultati di bilan-
cio dell’esercizio in corso, ben-
si nel prossimo.

Se si ritiene che a partire dal
2010 ci potrebbe essere una
ripresa dell'economia & possi-
bile che il 2009 non risulti, al-
meno borsisdicamente, un an-
no cosl negativo. Quanto ai sin-
goli settori, per il comparto
bancario/finanziario indubbia-
mente il 2009 sard un anno
difficile e al momento non ci
sono previsioni su quando la
situazione potra migliorare. In
vista del fatto che a inizio 2009
dovrebbero essere rivisti (pro-
babilmente al rialzo) gli indica-
tori patrimoniali minimi a livel-
lo europeo, le banche da privi-
legiare a scopo di investimen-
to dovrebbero essere quelle
che gia attualmente presenta-
no Core Tier 1 Ratio superiori
al 6% e, possibilmente, al 7%.
Critica, ma in misura inferiore,
anche la situazione del com-
parto assicurativo per il quale
perd i rami Danni, a minor
contenuto "finanziario" rispet-
to al Vita, dovrebbero risultare
meno colpiti dalla congiuntu-
ra. La crisi dei consumi colpira
in primis le societd operanti
nel comparto dei beni di largo
consumo e, di riflesso, quelle
del settore media che gia da
alcuni mesi stanno sperimen-
tando la contrazione degli inve-
stimenti pubblicitari.

Il comparto media, per sua
natura, dipende da decisioni
di investimento prese a brevis-
simo termine {quelle sulle cam-
pagne pubblicitarie), che in
tempi di crisi si "accorciano”
ancor piu. Tuttavia la contra-
zione degli investiment pub-
blicitari non avviene in modo
omogeneo su tutti i media e, al

momento, vengono preferite
le campagne su tv e internet
che offrono un rapporto "ritor-
no economico/prezzo" piutto-
sto interessante. Non dimenti-
chiamo inoltre le societa del
lusso: saranno anch’esse colpi-
te dalla crisi dei consumi, ma
non allo stesso modo, in quan-
to nei periodi di crisi i "very
affluent people" non riducono
comunque significativamente
le proprie spese.

Il petrolio ¢ ai minimi da
oltre 4 anni. Per il 2009, risulta
al momento improbabile che
vengano raggiunti i "prezzi di
equilibrio” di 70 - 80 dollari al
barile auspicati dai Paesi pro-
duttori e necessari a sostenere
gli investimenti nel settore.
Non per questo perd i titoli oil
devono essere del tutto cancel-
lati dal portafoglio, perché e
ormai nota l'imprevedibilita
dei prezzi del petrolio, e anche

perché nonostante il sempre
maggior focus sulle energie
rinnovabili, attualmente il pe-
trolio resta una fonte di ener-
gia primaria insostituibile. Pas-
siamo ora ai comparti che si
trovano in difficolta a causa
della congiuntura, ma per i
quali potrebbe essere delibera-
to (o lo & gia stato) un interven-
to di sostegno da parte del Go-
vermno. Al primo posto vengo-
no le infrastrutture (trasporti,
costruzioni, cementi), classico
"volano” dell'economia in
tempi di crisi. Quindi it com-
parto auto: finora sono stati
esclusi aiuti governativi specifi-
ci, ma questi potrebbero esse-
re concessi a livello europeo
anche per evitare I'effetto a
macchia di leopardo derivante
dal fatto che alcuni Paesi Ue li
hanno gia concessi. Per con-
tro, chi potrebbe beneficiare
della debolezza dell'economia
reale & il mercato dei giochi.
Secondo le previsioni del-
'agenzia specializzata Agicos,
in Italia la spesa 2009 dovreb-
be salire dell'8,4% rispetto al
2008; i giochi pil1 gettonati do-
vrebbero essere le scommesse
sportive e il Gratta e Vinci.

Per i bancari,
'automotive

e le assicurazioni
le difficolta

non sono finite
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Rendimenti. Dopo 'exploit del 2008 & previsto un anno in retromarcia
Pochi i dividendi sostenibili

Nel 2009 gran parte delle so-
cieta quotate, nonostante
le difficolta incontrate nel 2008,
dovrebbero comunque pagare
dividendi a volte in linea oppu-
re solo di poco inferiori a quelli
dell’esercizio precedente. Que-
sto da luogo, agli attuali prezzi
di mercato, a dividend yield
molto interessanti. I risultati
delle principali utilities e azien-
de petrolifere sono tali da con-
sentire anche un dividendo in-
variato rispetto al 2007.

Negli altri comparti, Media-
set ha gia confermato un divi-
dendo invariato  rispetto
all'esercizio precedente; in al-
ternativa i risultati evidenziati
fino al 30 settembre sarebbero
comunque spesso in grado di
garantire un buon livello di re-
munerazione. Nessun dividen-
do invece (anche se I'indica-
zione del management non &
cosl netta) per Intesa Sanpao-
lo, che dovrebbe perod remune-
rare almeno le azioni di rispar-
mio (come da indicazioni sta-
tutarie), per UniCredit e per
Editoriale L’Espresso. In gene-
rale molte banche, per raffor-
zare il patrimonio, potrebbero
decidere di soprassedere al pa-
gamento del dividendo.

Nel caso di aziende indu-
striali, soprattutto quelle che
presentano livelli di indebita-
mento non eccessivarnente ele-
vati, qualora vi sia la presenza
di un azionista prevalente spes-
so il dividendo viene comun-
que pagato, anche se magari
in misura ridotta. Molto piu cri-
tica sara la situazione con rife-
rimento all’esercizio 2009: ben
pochi di questi dividendi po-
tranno essere confermati per il
futuro, eccezion fatta per setto-
ri, come quello del gioco, per
cui & prevista un’espansione
anche il prossimo anno.
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