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'Le peggiori Borse del 2008

Performancé in euro - Elaborazioni B&F su dati 8loomberg:
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‘I settori del Dj Stoxx che'h

" Elabgrazioni B&F su dati Bloemberg
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Gian Maria Gros-Pietro: «La Borsa ha subito un -
infarto, ma non & scomparsa la domanda degli
istituzionali». «Le infrastrutture, fisiche e virtuali,
sono decisive per il futuro, che dev'essere verde»

UGD BEIITONE

"La finanza ha subito un infarto, nell'infau-

sto 2008. Ma non & morta. E adesso? «Ora

si pud ripartire. Ma con canali e prospetti-
ve nuove: Sarebbe un grave errore pensare
che, passata la bufera, si possa tornare in-
dietro. No, non & finita la finanza. E la Bor-
sa si riprenderi. Ma la vera sfida del 2000 ¢
offrire predotii convincenti per le Vedove
. Scozzesi o i dipendenti pubblici defla Cali-
fornia che ogni mese, anche in tempi di cri-
i, versano i soldi della pensione a Calpers.
Prima i gestori si rivolgevano al super-
miarket dei fondi det fondi o ad altri prodot-
1i sofisticati. Ogginon sanno che farer, La
pensa cosi Gian Maria Gros-Pietro, econo-
mista industriale; presiderite di Atlantia, v
passato ai vertici dellEni e-della «creatu-
18> seaturita dalla grande crisi del "2, 1T
Oftimista per natura, prudente per scelts.
Gli investimenti nelle reti e nefle infrastrut-
ture, fisiche e virtuali, ma anche nelle tec-
nologie verdi-daranno buond frutti nel tem-
po. Ma ci vorra tempo e pazienza: i pont
tra domanda e offerta; anche nel mondo
della finanza, non si costridscone nel giro

di giorni ¢ di mesi.
Ha sense riflettere su guanto ac-
cadde nel 29, Oppure il parallelo
& solo suggestivo?
Penso che sia pitt che sensato riflettere su
quanto accadde. Innanzitutto perché nel
"33 decolld il Naw Deal, cioé una grande
risposta politica degna di un leader capa-
ce di interrogare la gente. GH americard vo-
levane lavorare, it New Deal si impegnd a
creare lavoro. Fu una politica giusta? Ba-
sti dire che tre anni dopo, nel 1936, usci il
trattate fondamentale di .John Maynard

Keynes. Cioé prima verme I'azione politi-

ca, poi la teoria. Inﬁne nel ‘44 ci fu Bret-
ten Woods.

Nel mezzo ci fu una geerra...
Fino a che punto il conflitto fu la conse-
guenza inevitabile deghi squilibri econori-

-¢i? Non so risponderé, Francamente rion

credo che ci sia un rapporte di
causa/effetto, ma @ certo che ¢uando s'in-
ceppang i meccanismi del mercato & pitt

facile cheé si affermino regimi eterodossie -

autoritari, pit inclini alla gnerra.
E il precedente che spaventa di
pin visti i risultati del 2008, Tra

1931 71932

1933

T 1934 1935

- I'altro, dopo la crisi del '29/32, ci
fo un significative rimbalzo, poi

rientrato nel °37. Ma la Borsa tor-

no di moda so0lo negli-anni Sessan-
Véro. Mami augoro che il fenomeno norusi
ripeta. La Borsa, oggi, ha un ruclo decisivo
per riavviare un ciclo virtuoso. La finanza
non & il diavolo, E sarebbe un grosso etro-
re liquidare 'innovazione sviluppata inque-
sti-anni grazie alla tecnologia Ma ¢ivucle
una riflessione grofonda.

In che senso?
Ta crisi & frutto, tra Paltro, di inefficienze

“nelle regole e nei controlli. Ogni giomo
- emergono abust stipefacenti. Detto que-
sto, non dimentichiamo che la Bquidita ab- -

bondante eilcredito famle additati come i

* yesponsabili della crisi, hanno alimentato

urveta d'pro di cai hanno approfittato-tutt,

americani, ma anche I'Asia e 'Europa.
Ma oggi paghiamo il conto. Italia
compresa, econoiia votata al-
Iexport. L'alternativa sone gli in-
vestimenti nelle infrastrutture. E

1et, professore, non puﬁ’che esse:
re d'accordo... .
Le rispondo cosi: [amiglior crescatapossl-

- - bile passa per gli investimenti intemi. Ma

IKalia pud perimetterseli solo se-disporra
i unt volume di consurni compatibile con
la-produtiivity media della Dbopolazione.

- Ui prineipie. che; in: paitle. povere, po-

fremmo_ tradurre cosi: ogni italiano non

Cpady manglare o i quanto non nesca

a coltivare in un anno.

~Cosi moriamo di fame.- : )
Gia: TTtalia, da senpre, progpera solo ¢ -
ha ragieni di scambio vantaggiose con al--
tre aree. Cosache spesso ¢i rigsce, dato il -
patiimonio di cultura, storia; qualitie re-
putazione, Ma che richiede uno sforzo co--
stante.

E le infrastruiture servono.
Eccome. Parliamo di strade, porti ma an- -
che di reti virtualt. {} si accresce 1a compe-
titivita accorciando tempi e costi o si man-
gera di meno. Ma qui tomiamo al pundo ini-
ziale: ¢i vuole bueona finanza, in grado.di’

- far dd ponte tra le famiglie che; ai termpt

della crisi, sono portaie a tsparmiare di
pit & gli imprenditori che harmo vn oriz-
zonte di 30 anni per i loro irvestimenti.
La Borsa, cosi volatile, non sem-
bra il carniale adatto.
Tl meteato esce da uno shock gravissimo.
Diciaro che &infartuato. Merita afutarela
ripreésa dando vita a canali alternativi
Fuor di metdfora, si deve colmare il gap
tra una domanda che esiste, perché i fon-
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di pensione non sono scomparsi, e un'of-
ferta reale. Certo, come scriveva Keynes,
in certi momenti si deve pagare la gente
per scavare e poj ricoprire le buche. Ma
non & il caso nostro:-i buchi veri da nei
TION Mancano.
Torniamo al "33, Molte iniziative
di Obama ricordano il piglio di
Franklin D). Roosevelt, Quale po-
trebbe essere la mossa giusta per
ilneo presidente?
Civuole ottimismo. To sono ottimista per-
ché nel mondo ¢'& almeno un miliardo di
persone che chiede di lavorare di-pit per
poter mangiare di pitl. In Asia, ma anche
in Africa, 1a crisi nonhacerto fatto spari-
re popolazion che ¢i chiedono le tecnolo-
gie necessarie per aumentare il loro pote-

«1l parallelo con gh
anni Trenta & utile
Allora Roosevelt
anticipo il trattato di
Keynes. Ora Obama
“deve saper combinare
sviluppo e ambiente»

re di acquisto.
11 che proveca grossi problemi,
non frova?
Sard inevitabile un grosso shock: acqua,
petrolio, cibo, le altre materie prime. Ec-
co quattro aree a rischio per il pianeta. In
una parola, siame di frenie a un’emergen-
za ambiente che va assai al di 1a della crisi
finangiaria, ma che va affrontata adesso.
La risposta alla crisi, insomma,
passa per lambienté. E cosi?
¢ La tiflessione sul New Deal ¢ ha portato
qui. Si tratta di dare risposte che coinvol-
gono miliardi di persone. B che non pos-
sono préscindere dalla tecnologia che, ne
50no pitt che convinto, ha in & le soluzio-
ni innovative giuste. Ed ¢ su questo terre-

' | po un anno dicrisi.

adatta,
Certo, 12 questione ambieritale & la il ban-
co i prova per i iuovo presidente. E su
questo sorio ottimista: - '

. I'S&P/Mib (il Dow Jones Indu-

no che lafinanza troveri il suo riscatto do-

Purché «i sia'la cornice polmca

I Cani inse

guiti dalla crisi

Parmalat la scommessa ’09

I portafogli costruiti con le teeniche di O'Higgins chiudono Panno in negativo|
Non era mai successo dal 2003. Snam e Terna fuori dalla selezione

MASSIMILIAND MALANDRA

Nemmeno i «cani del Mib», i celebri porta-

fogli costruiti seguendo i dettami de! cele-

bre gestore statunitense Michael O'Hig-
gins, harmo resistito alla tempesta finan-
ziaria che ha devastato i listini azionari
nel corso del 2008. Tutti @ quattro hanno
chiuso infafti in negativo, con la pur ma-
graconsolazione che i risudtati, anche gra-
zie al dividendo staccato, sono stati co-

mungue migliori rispetto allindice

S&P/Mib che in un anno ha pil che dimez-
zato il proprio valore. Dportafoglio che ha
subito meno i morsi della crisi & stato il

" eosiddetto Ppp, composto da un undco ti-

tolo; vale'a dire Terna, con un -10,6 per
cento. Mentre in profondo Tosso sono Ti-
sultati gli altri tre proposti: il pill classico,
denominato high yield & sceso ‘del 36%, il
low price del 32%, infine # Jow book value

. - che dei quatire € stato il peggiore - 2 sce-

50 del 46 per cento. Performance decisa-
rente negative, ma & anche vero che & la
primawolta dal 2003 {vedere tabelle. in ol-
6 in pagine) che tutdl i quatizo terzmna
no Yanno in negativo, -

Lé ultime sedute, oltre che per un consun-
tivo dell'anno, comunque, forniscono an-
che i numeri necessagt per la costruzione
dei nuovi portafogli. 11 metodo rimane il
medesimo: Ia teoria di O"Higgins cerca in-
fatti di conciliare un approccio fondamen-
tale con un metodo statistico. Unmodo di
operare che destd serisazione quando fu

‘resa pubblica per la prima volta nel libro

«Bealing the Dow» nel 1990. Quel.la mes-
sa a punto dall'americano &,
nelia pratica, una classica
by and hold strategy, con-
dottasubase annuale, Lasele-
Zione avviene sui titoli del-

strial nel caso statunitense),
in medo da minimizzare il ri-
schio di incappare in aziende’
che dovrebbero essere solide
(anche se di guesti tempi it
condizionale & sempre d'ob-
bligo...). Delle 40 azioni del-
Yindice italiano vengono cosi utilizzati i
prezzi di chivsura nelPultima seduta del-
Fanne e il dividendo erogato nel periodo,
ricavandone quindi il rendimento - lo

" yield - dato dal rapporto fra cedola e prez-

zo del titolo. Ordinando per vield decre-
scente, vengono scelfi i 10 titoli che pre-
sentano il rendimento pifl elevato. Questo

portafoglic & i genere 1l piti conservativo,

uSen anni dl «Cani del M;b»

Elaborazmm B&F su dati Bloomberg

Ogni trading system
accusa periodi negativi.
E anche quelle deij
«Canin, ha avuto:nel

w book value|

2008 la propria debacle.
Nessuno dei portafogli
costruiti con i dettami
del g Usa Michael
0'Higgins ha chiuso in
positivo, anche se tutti
e quattre hanno
ftealizzato performance
meno negative rispetto
all's&PIMib.

e «I.ow book value» :

oltre che quello pill diversificato: un alte
numero di Gtoli porta infatti a ana minore
vulnerabilith dell'asset in presenza di per-
dite da parte diuno o pil titoli. Senza con-
tare che, almeno in Italia, il dividendo con-

‘sente una-extra-performance non indiffe-

rente. Dato che il sistema tende-a esclude-

re le aziende che non erogano dividendi, e

guindi in particolare le growth stock, lafi-
losoﬁa alla base di questa prima selezione

di titoli si basa su una certasta- -

bilits nella distribuzione degli
utili da parte delle blue chip.
Un elevato yield, in realtd, d:
. guesti tempi appare la norma;
inoltre per parecchi titoh (in
particolare i finanziari} & stato
preso in considerazione non
Taltimo dividendo ma gquello

o gia anticipate dagli ammini-
stratori, come per. esenpio il
taglic della cedola in confanti
pergli azionistitnicredit & Intesa Sanpao-
lo. Unanovita dt questo paniere & la fuorin-
scita delle due utility itatiane per eccellen-
za, Snam Rete Gas e Terna: Ja Joro resilien-
za ha consentite di contenere le perdite
nel 2008, un fatto positivo-per gli investito-
ri ma che ha di fatto magteruto i rendi-
menti-dej dividendi nella norma, renden-

dplidi conseguenza meno appetibili ti-

stimate negl studi piti recenti

- spetto ad alfxi iri cui ]a caduta dei Dregzi )

ha spinto al'insi 1 rendimenti.
11 secondo passaggio consiste invece nel-‘_

Tordmare i dieci titeli prima individuati -

per quotazione crescente e scegliere i pri-
mi cinque. Questo perché una variazione
n termini assoluti nel prezzo ha chiara-
mente un impatto piil elevato se il prezzo
& inferiore. Tt ?qrtafoglio cosi individuato
risulta pit speculativo rispetto al prece-
dente, anche perché i titoli presenti sono
la metd. Costrdire il terzo portafoglio (che
viene indicato come Ppp, acrenimo di pe-
nultireate profit prospect) consiste in real-
th nella semplice scelta di wn titolo, il se-

-condo fra i cinque precedenti: dope due

anni di Teérna, quest’anno & cosl la volia di
Parmalat. Lultimo portafoglic, detto low
book value, consiste nel selezionare i 10
titoli che presentane il piil basso rapporto
fraprezzo e patrimonio netio. Questo per-
ché un ratio price su book vicino 1 pi
possibile basso significa pagare 1a societa -
poco pill del suo valore patrimoniale; con
un premio minimo a redditivith o prospet- -
tive future: Trattandosi perd in genere di
aziende redditizie e con probabilita di falli-
mento praticamenté mille, questa ultima
metodologia di stock pieking riesce spes-
so a individuare quindi aziende sottovalu-

‘tate. Le tabelle in pagina mostrano i titol

che compongono i nuovi portafogli.




