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{ome investire nei primi sei mesi 20047 Rlspondono 40 gestori.

ome impiegare nei primi

sei mesi del 2004 i propri

risparmi? Quale giusto peso
riservare ad azioni, bond e cash nel
portafoglio? Quali sono le migliori oc-
casioni di acquisto tra i titoli azionari e
tra quelli obbligazionari? Come si com-
portera Piazza Affari? Quali pesi asse-

LIQUIDITA’
21%

QUALE DOVREBBE ESSERE LASSET ALLOCATION IDEALE?

Porm BUEN0 MASHTAT | wwn gt £

gnare ai bond governativi, a quelli so-
cietari e a quelli internazionali? Su quali
settori e su quali scadenze é meglio po-
sizionarsi? Per tentare di rispondere a
queste ed altre domande lo Studio
Magstat ha realizzato in esclusiva per
INVESTIRE un sondaggio intervistan-
do con 12 domande 40 gestori e re-
sponsabili di fondi

R e dinvestimento!

Ecco quali sono in
sintesi le principali
linee di guida da
seguire nella pri-
ma meta del nuo-
VO anno:

A ® sovrappesare
s I'investimento
azionario rispet-
to a quello obbli-

gazionario pun-
tando su titoli di
Francoforte e Wall
Street.

18

® Mettere in portafoglio titoli del
settore tecnologico e delle teleco-
municazioni, privilegiando quelli del-
le societa che occupano una posizio-
ne di leader nel proprio segmento di
mercato come Nokia, Vodafone,
TIM, Microsoft, senza trascurare titoli
difensivi del comparto energetico come
Eni e Enel che continuano a macinare
utili record.

® Riguardo i corparate bond puntare su
quelli delle societa telefoniche e del-
le utilities; mentre tra i bond governa-
tivi sono meglio quelli emessi dal Teso-
ro italiano e da quello statunitense
di breve duration come Bot, Blp (da
0 a 3 anni).

MA QUALI I MOTIVI DEL
RITROVATO OTTIMISMO?

Il quadro economico internazionale &
in robusta ripresa. L'economia degli
Stati Uniti & quella che ha mostrato
maggiore forza. Segnali confortanti so-



mmm Portafoglio 2004

QUALE ASSET AVRA’ LA PERFORMANCE MIGLIORE: AZIONI O BOND?

QUALE BORSA MONDIALE SALIRA" MAGGIORMENTE?

ALTRO
3% 3%

AZIONT
40

no arrivati anche dal Giappone, dalla
Cina e da altri paesi emergenti. Anche
I'economia di Eurolandia sembra in via
di guarigione.

In USA gli utili aziendali sono saliti
con prepotenza e le aziende hanno ri-
cominciato ad investire confortati dai
bassi tassi d'interesse e da una forte ri-
presa dei consumi privati. Anche il
mercato del lavoro negli Stati Uniti
d’America ha iniziato a dare i primi se-
gnali di ripresa. |l sostegno alla ripresa

una benevole politica sui tassi non do-
vrebbe mancare per tutta la prima
meta del 2004, in quanto Alan
Greenspan, attuale presidente della
Fed e sostenitore di George W. Bush,
non alzera il costo del denaro almeno
fino a luglio del 2004, prima delle ele-
zioni di novembre.

In Europa questa spirale virtuosa stenta
ad innescarsi per diversi motivi. Se da
un lato i governi europei stanno at-
tuando diversi provvedimenti per sti-

Banca Centrale Europea non sta
dando una mano. La politica monetaria
attuata dalla BCE anche sotto la dire-
zione di Jean-Claude Trichet piace
poco agli investitori: il costo del denaro
in Europa resta il doppio rispetto agli
Stati Uniti (il 296 contro 1'196) e con
un‘inflazione tendenzialmente in calo,
questo atteggiamento risulta immotiva-
to e penalizzante per le aziende euro-
pee che perdono in competitivita, In
Europa |la debolezza del dollaro ha

da parte della Federal Reserve con

molare gli investimenti, dall’altro la

frenato le importazioni. »

| PREVISIONI & STATISTICHE: LA BORSA USA FARA +3,97%

Quali performance potran- flettere sulle qualita che deve teressante se si aggiunge che in forma probabilistica, de-
no realizzare i mercati tra 6 avere una “buona” previsio- I'attivita di previsione rela-  finite secondo modelli stati-
mesi? E quali sono le mi- ne? A questo proposito & na- . tiva al mercati finanzlari ¢ stici formalmente corretti,
gliori allocazioni di investi- turale che una "buona” previ- estremamente difficile per

mento? La caccia alle miglio- sione sia ritenuta tale nel caso almeno due ordini di ragione- Da cio discende il secondo mo-
ri previsioni per il primo se- in cui generi il profitto previ- voli motivi. tivo di difficolta: la incapacita
mestre del 2004 & ormai sto (per inciso, continuerebbe Il primo motivo si riferisce al “quasi-strutturale” del cervel-
aperta e gli esperti finanziari ad essere tale anche se le fatto che | mercati finanzia- lo umano di elaborare le infor-
offrono diverse ipotesi sul fu- performance realizzate fosse- ri sono governati da un mec- mazioni secondo procedimenti
turo, tutte ben articolate ed ro molto piu consistenti di canismo essenzialmente ca- formalmente corretti, come di-
ottimamente ragionate. quelle previste?), suale, come afferma la Ran- mostrato dalla psicologia co-
I dati conclusivi della nostra dom Walk Theory. gnitiva. Infatti addirittura il
analisi (sintetizzati in tabella 2 Purtroppo la verifica ex post La dimostrazione dell’assunto concetto di probabilita pre-
a pag. 26) evidenziano il della bonta di una previsione @ semplice: | mercati finanzia- senta spesso degli aspetti con-
+3,979% atteso nel periodo per ha molto meno senso della sua ri variano in funzione di nuo- trointuivi e difficili da afferra-
il mercato azionario america- valutazione ex ante: & piu uti- ve informazioni ed eventi che re. Ad esempio, riproponendo
no rispetto al +2,74% per Piaz- le discriminare le qualita di una sono, per definizione, impre- un famoso test diillusione co-
za Affari; mentre il segmento previsione prima del suo uti- vedibili e che determinano gnitiva che richiede di indica-
obblifazionario performera an- lizzo piuttosto che sancire il ri- dunque la sua “passeggiata ca- re la sequenza di Testa o Cro-
cora I'1,93%. sultato di quella che & diven- suale”. ce pit probabile tra le se-
L'occasione & interessante: per- tata oramai una “postvisione”. Per tale condizione le previ- guenti: a) TCTT,CCTCCT;
ché non approfittare per ri- Il tema diventa ancor piu in- sioni devono essere espresse b) T, TTT.T.C.C.CCC; »
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QUALE SARA'" I SETTORE PIU' PROMETTENTE?
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Il PIL Usa del terzo trimestre del 2003 &
cresciuto dell’8,2% su base annua do-
po il +3,3% del trimestre precedente.
Questo dato ha sbalordito tutti in
quanto si tratta del rialzo piu elevato
degli ultimi 20 anni. In Italia il prodotto
interno lordo é salito dello 0,5% in
Germania dello 0,2%, in Francia dello
0,4% e in Olanda dello 0,2%.

Non mancano perd motivi di in-
certezza. Innanzitutto la minaccia di
nuovi attacchi terroristicl verso I'Eu-

ropa e gli Stati
Uniti da parte del-
la rete di Al Qaeda
e di altri gruppi di
estremisti islamici.
Anche il conflitto
Palestina-Israele
sembra lontano
dall‘essere conclu-
s0. Alcuni gestori
sono poi scettici
sulla sostenibi-
lita dell’attuale

ripresa ciclica dell'economia statuni-
tense, a loro avviso “drogata” dai bassi
tassi di interesse e da una benevola po-
litica fiscale. Il deficit pubblico e quello
commerciale degli Stati Uniti sono ai
massimi storici e sono anche i maggiori
del mondo.

ASSET ALLOCATION

Secondo i money manager interpellati,
il peso pit alto del portafoglio, 45%,
va riservato all‘investimento azionario.
Un 34% va cautamente parcheggiato
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in obbligazioni e
titoli di stato; il re-

COME S1 COMPORTERA' PIAZZA AFFARI?

MODERATO CALO  rorre RIALZO

STABSITA'

%
12%

stante 219% viene
lasciato in stru-
menti d'investi-
mento liquidi co-
me i pronti contro
termine o ¢/c re-
munerativi.

AZIONI

O BOND?
Giudizio quasi
unanime a favo-
re delle azioni
per | primi sei

l PREVISIONI & STATISTICHE

O TLLTTTTTTT, sisarebbe
portati alla indicazione della
alternativa a).

Niente di piu errato: tutte le
alternative presentano invece
una uguale probabilita: lo
0,098%! Oltre a cid, l'incapa-
cita del cervello umano di con-
siderare contemporaneamen-
te sino ad un massimo di 5 =
2 elementi di informazione (il
famoso “magico numero 7
dello psicologo cognitivista
Miller) rende l'elaboratore
umano una “macchina natu-
ralmente incline all'errore”, al-
meno per quanto riguarda |
processi scientifici di cono-
scenza della realtd. Questi due
temi evidenziano dunque che
una “buona” previsione puo
essere valutata a priori come

tale solo se & possibile ap-
prezzare che 1) ha la massima
probabilita di realizzarsi e 2)
@ stata definita secondo un
procedimento statistico for-
malmente corretto. Se cid non
fosse, si tratterebbe di una
semplice, quanto rispettabile,
“opinione”.

Quali sono gli “ingredienti”
di una buona previsione?
La definizione di una alloca-
zione ottima di investimento
necessita che vengano preci-
samente definite 4 quantita:
a) il tempo, e per l'insieme dei
mercati considerati: b) le
performance, c) il rischio e,
non ultime, d) le correlazioni
(o covarianze).

Il tempo & naturalmente quel-
lo relativo alla previsione me-

desima e deve essere chiara-
mente specificato: ad esem-

- pio, “il primo semestre del
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2004”. L'affermazione sem-
brerebbe ovvia ma forse cosi
non &. Spesso autorevoli pre-

la di “portafogli che rendono
il 109%", giocando sull’ambi-
guita della frase che fa intra-
vedere performance future;
mentre in realta si riferiscono
solamente a quelle storiche...

Dal tempo al rischio
alle performance,
Fino alle correlazioni.

visioni riportano periodi defi-
niti con ambiguita, come, ad
esempio, “6-12 mesi”. Addi-
rittura il tempo della previsio-
ne (futuro) puo essere con-
trabbandato con il tempo tra-
scorso (passato): spesso si par-

Le performance definiscono
I'incremento percentuale at-
teso (maggiormente probabi-
le) che ciascun mercato finan-
ziario considerato, rappresen-
tato da un indice, dovrebbe
realizzare nel tempo definito.
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| SonpaGGIO D’AGOSTO? AzZECCATO

Indovinate quasi tutte le previsioni del
precedente sondaggio sull’andamento
del mercati finanziari nella seconda meta
del 2003 e pubblicato sul numero di ago-
sto 2003 di INVESTIRE. Il 74% del panel
consigliava di mettere i propri risparmi nel-
linvestimento azionario. Le piazze preferi-
te dai gestori erano New York (con il 49%
dei consensi) e Francoforte (con il 21%);
mentre il settore privilegiato era quello tec-
nologico che aveva ricevuto il 28% delle in-
dicazioni. Ebbene tutte queste previsioni si
sono rivelate ampiamente azzeccate.

Molto bene anche la scelta delle azioni
e delle obbligazioni da mettere in por-
tafoglio. Microsoft, Nokia, Citigroup, Vo-
dafone, STMicroelectronics, Telecom hanno
sicuramente dato grosse soddisfazioni agli

investitori, meno bene invece sono andate
TIM, Enel e Deustche Telekom che si sono
riprese solo negli ultimi mesi dell‘anno. Ri-
guardo alle previsioni su Piazza Affari, il rial-
zo ¢’'@ stato, ma é risultato inferiore ad altre
piazze, come avevano previsto i money man-
ger intervistati che prevedevano un mode-
rato rialzo.

Anche l'allocazione del portafoglio ob-
bligazionario & stata indovinata: infatti i
corporate bond si sono comportati meglio
dei bond governativi. Riguardo al settore,
ottime performance sono state realizzate da
obbligazioni emesse da societa del comparto
auto e telefonico come avevano suggerito i
gestori.

(NB. Questo sondaggio é stato realizzato dal
76 al 20 novembre 2003).

mesi del 2004. Il 94% degli esper-
ti crede che l'investimento in
azioni rendera maggiormente di

quello in bond.

Solo il 3% degli intervistati & con-

E' il “piatto forte” della previ-
sione, sebbene generalmente
siano insufficientemente spe-
cificate. Termini quali “il mer-
cato salira (o scendera)” o
“non vi sara un forte rialzo (o
ribasso)” non sono elementi
trattabili quantitativamente. E
che dire di quelle “previsioni”,
di carattere decisamente si-
billino, che contemplano tut-
ti gli stati del modo?

Non sono infatti rare le previ-
sioni espresse in questa forma:
“Il mercato potrebbe perfor-
mare in maniera significativa,
sebbene vi siano elementi
preoccupanti che possano in-
nescare una sua rapida disce-
sa. Tali tensioni potrebbero an-
che portare il mercato in una
fase laterale di relativa stazio-
narieta”.

azionari.

Cio suona come le classiche
previsioni metereologiche
che spesso disorientano |'u-
tente: “domani tendenzial-
mente sereno con possibilita
di annuvolamenti e qualche
precipitazione sparsa”. Anco-
ra, le previsioni degli anda-
menti dei mercati possono an-
che assumere una forma di
“consensus”, dove i responsi
sono frutto di una “votazione
democratica” rappresentativa
di una rassegna di opinioni di
esperti, senza pero dare indi-
cazioni operative.

Probabilmente I'assenza ge-
nerale di specificazione quan-
titative sottolinea semplice-
mente la consapevolezza che
la previsione delle perfor-
mance del mercati @ intrin-
secamente fallace.

vinto del contrario. | bassi livelli
dei rendimenti obbligazionari
spinge I'enorme liquidita presen-
te sul mercati a riversarsi sui titoli
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| PIU AZIONI MENO BOND

BORSE MONDIALI
Il listino azionario di New
York e quello di Francofor-
te svettano in testa alle
preferenze dei money
manager. Entrambi sono
stati indicati dal 29% degli
intervistati. Bene anche
Tokyo, indicata dal 23%
del panel; mentre le altre
tigri asiatiche (Seul e
Hong Kong) hanno rice-
vuto a testa il 59 delle
preferenze. Distaccate in
modo consistente la borsa
di Parigi e Piazza Affari
che raccolgono solo il
3% dei voti.

SETTORI SU CUI
PUNTARE

|l settore tecnologico &
quello in grado di offrire le
migliori opportunita di ac-

quisto, ed & stato indicato dal 22% de-
gli esperti di borsa. | titoli high-tech so-
no stati i protagonisti di un rally che
continua da parecchi mesi, da marzo

2003 per la precisione, e alme- Y3

Il non avventurarsi sul versan-
te dei numeri percentuali & un
comportamento prudenziale,
comprensibile umanamente,
ma inammissibile sotto il pro-
filo del procedimento scienti-
fico.

Il rischio si riferisce, in termini
assoluti, alla possibilita di per-
dita dei mercati, nel tempo
considerato. A questo propo-
sito, raramente abbiamo rile-
vato come una “previsione” fa-
vorevole circa un mercato sia
accompagnata da una indica-
zione di perdita potenziale. Cio
perché anche se la previsione
& favorevole & necessario con-
siderare I'entita del suo possi-
bile fallimento.

Ma oltre a cio, il rischio rap-
presenta anche la possibilita
che le performance differisca-
no (in pit o in meno!) da quel-

le previste. In genere, questo
& un elemento che latita nelle
previsioni dei mercati.

Ad esempio, quando si espri-
me la possibilita che il merca-
to si incrementi, nei prossimi
6 mesi, del 5% (performance
attesa) sarebbe necessario ac-
compagnare questa indicazio-
ne da un “intervallo di varia-
zione” o da una “deviazione
standard” che possa, in ma-
niera quantitativa, avvisare cir-
ca l'errore insito nella previ-
sione.

In assenza di una indicazio-
ne relativa al rischio, la “pre-
visione” assume un carattere
deterministico, e quindi anti-
scientifico. Cio significa sem-
plicemente che il “rischio” di
una previsione deve essere
quantificato analizzando tutti
gli scenari di mercato »
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tié, Ford,

I PREVISIONI & STATISTICHE

che sensatamente potrebbe-
ro descrivere lo stato futuro
(performance) ed associare, a
ciascuno di essi, le relative pro-
babilita di accadimento.

Le correlazioni si riferiscono
alla previsione quantitativa del-
la interdipendenza tra le
performance dell'insieme dei
mercati considerati, sul me-
desimo tempo. Rileviamo che
in genere le “previsioni” non
hanno, a corredo, questa im-
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no secondo le previsioni dovrebbe
continuare anche nella prima
meta del 2004, Per il 20% degli inter-
vistati & meglio affidarsi ai titoli del
comparto telefonico. Le trimestrali
chiuse a settembre dei principali player
delle tic sono quasi tutte in netta ripre-
sa. Titoli degli operatori della telefonia
mobile come TIM o Vodafone e pro-
duttori di cellulari come Nokia, in pole
position, dovrebbero riservare piacevoli
sorprese ai risparmiatori. Bene anche i
titoli assicurativi e gli industriali
che hanno ricevuto rispettivamente il
15% e il 10% dei consensi. Poche se-
gnalazioni invece per il settore
dei media, bancari e utilities.

PIAZZA AFFARI

Futuro rosa per il listino azionario mila-
nese dove le principali societa hanno
evidenziato utili in crescita. Il 92% del
campione prevede un rialzo delle quo-
tazioni per i primi sei mesi del 2004. Di
questo consistente gruppo il 12% ritie-
ne che il rialzo sara di forte entita;
mentre per il restante 80% il rialzo
sara moderato. |l 3% & convinto che
ci sara una sostanziale stabilita dei corsi

la frontiera efficiente, cal-
colata utilizzando l'intero as-
setto previsionale, espresso in
termini quantitativi: tempo,
performance, rischio e corre-
lazioni dei mercati.

Per rendere concreto il di-
scorso, desideriamo rappre-

sentare un procedimento ela-

borato da Progetica, Proxyn-
portante indicazione. Ancora  ca la covariazione dei mer- tetica Forecast®, che do-
peggio se le “previsioni” pro-  cati pud procurare dannirile-  vrebbe consentire di trattare
pongono come risultato delle  vanti sotto il profilo della effl- previsioni soggettive, descrit-
“asset allocation”. E' del tutto  cienza e dunque causare una  tein “buona forma”, al fine di
evidente che, cosi come laMo-  “riduzione di performance del-  trarre indicazioni operative di
dern Portfolio Theory insegna, V'asset allocation a parita di ri- investimento e controllare il
nella proposizione di combi-  schio” verso altre alternative  rischio derivante proprio dal-
nazioni di mercati il ruolo del- oppure un “incremento del ri- V'errore di previsione.
le correlazioni & straordina-  schio, a parita di performance  Dato il tempo di previsione, i
riamente impattante: “il tutto  attesa”. L'applicazione della  prossimi 6 mesi, & necessario,
& molto di piu della somma  metodologia di Henry Mar-  come prima cosa, descrivere .
delle singole parti”. Non te-  kowitz deve dunque generare  gli stati che i mercati possono
nere conto delle previsioni cir- allocazioni che giacciono sul- seque a pagina 24 PP
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azionari. Solo un esiguo 5% prevede
un moderato calo; mentre nessuno
punta su un forte calo.

Analizziamo ora, uno per uno, i primi
dodici titoli consigliati dai guru e scelti
tra tutte le borse mondiali.

Sul gradino piu alto, con 16 voli, svetta
il gioiello della scuderia di Marco
Tronchetti Provera. La societa gui-
data da Marco De Benedetti resta
leader incontrastato della telefonia mo-
bile italiana. Ha recentemente lanciato
la nuova piattaforma per i giochi on fi-
ne attraverso il portale i-Tim. Nei primi
nove mesi 2003 ha sorpreso gli analisti
con un fatturato pari a 8,6 miliardi di

Euro e quasi 2 miliardi di utile, +579% ri-

spetto all'analogo periodo 2002. TIM
presenta inoltre un dividend yield del
6% circa e De Benedetti ha pro-
messo un superdividendo. Sul listi-

PIU AZION!

no il titolo ha sot-
toperformato, ri-
spetto ai concor-
renti, per tutto il
2003 riprenden-
dosi solo nella par-
te finale dell’anno.

Z 8%
Questo rush finale
lascia ben sperare
per il nuovo anno.
GOVERNATIVI _~
3%

Pioggia di consen-

si anche per il tito-

lo del colosso sta-

tunitense che si piazza saldamente al
secondo posto con 14 voti. Nel settore

tecnologico dovrebbe piu degli altri be-

neficiare della forte ripresa in atto in
Usa. Le imprese stanno tornando ad in-
vestire sul software, ovvero su nuovi
programmi che consentono di gestire
ed elaborare i dati e ricevere preziose
informazioni grazie ai data base. Inoltre
Bill Gates sembra essere interessato a

NEL CASO DEI BOND: PERFORMERANNO DI PIU' 1 GOVLRNAU\].
I CORPORATE O 1 SOVRANAZIONALI?

NR.
(e

SOVRA NAZIONALT

rilevare Google, primo motore di ricer-
ca al mondo, che le permetterebbe in-
teressanti operazioni di cross selling.

Sul gradino pit basso del podio, con
dieci segnalazioni, troviamo il titolo del
gruppo tedesco delle telecomunicazio-
ni. La recente ristrutturazio-
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Cosa mi piace della mia banca?

Che per me ha una porta
sempre aperta.

Con We@bank posso accedere al mio conto corrente dal computer di casa

W@ank

Jwww.webank.it |

Presso ogni agenzia

Sponibil
n. 385 - 19.19%3)

Powrered by Weservice

e dell'ufficio, dal palmare e dal mio telefonino.
Quando voglio ordino bonifici, pago bollettini,
ICI e imposte, chiedo prestiti, ricarico

il cellulare e molto altro. www.webank. it
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Banca Popolare di Mifana ¢ on fine sul sito We@bank (0. Lgs.
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| (FINLANDIA) BANCHE, SIM
QUALT BOND GOVERNATIVI & CON CHE PESI? Si spartisce |f3 E SGR
roupuo_ NEnsLINO quana/posizione INTERPELLATE

o ATRD con Cisco ¢ Eni
2% (tutti e tre con no- Alpi Sim - Albertini & Syz SGR -
mmon ve preferenze), il Alpe Adria Gestioni Sim - Anton-
titolo del gigante veneta ABN Amro Bank - Azimut
e finlandese, diretto SGR - Banca Agricola Popolare Ra-

‘RANCIA

5% da Jorma Ollila. gusa - Banca Arditi e Galati - Ban-
Mantiene salda- ca del Gottardo - Banca del Mon-
mente la leader- te di Lucca - Banca di Legnano -
GLRMANIA ' ship mondiale Banca Etruria e del Lazio - Banca
15% _l‘;s: nella produzione Ifigest - Banca IMI - Banca Popo-
dei telefoni cellula- lare Asolo e Montebelluna - Ban-

ca Popolare dell’Emilia Romagna
- Banca Popolare Valconca - Ban-
ca Sella - BankNord - Bipiemme
Sgr - Bnl Gestioni SGR - Borsa Fu-
tures - BNP Paribas SGR - CARIGE
- Cassa dei Risparmi di Forli - Cas-
sa di Risparmio di Bolzano - Cas-
sa di Risparmio di La Spezia - Cas-
sa di Risparmio di Ravenna - Cas-
sa Padana - Etra Sim - GDP AS Lo-
sanna - GDP Finance Sim - Inter-
banca - Merrill Lynch LM. - Remar
Sim - Sanpaolo IMI A.M. SGR - So-
ciété Générale A.M. - Unipol Ban-
ca - UPB Union Bancaire Privéé -
Veneto Banca - Zenit SGR.

ri con una quota
di mercato pari al 38%, dimostrando
un‘ottima capacita di aumentare la
propria penetrazione sui nuovi mercati.
Punta di diamante della nuova produ-
zione sono i cellulari con fotocamera
digitale integrata che hanno trainato le
vendite per tutto il 2003.

ne del gruppo ha dato i suoi frutti, fa-
cendola riemergere dal rosso. Nei
primi nove messi del 2003 I‘utile netto
& stato pari a 1,6 miliardi di Euro. Risul-
tato sorprendente soprattutto se con-
frontato con lo stesso periodo del 2002
che vedeva Deutsche Telekom in perdi-
ta per ben 24,5 miliardi. Bene anche il
fatturato (41,3 miliardi) in rialzo del
5,4% rispetto allo stesso periodo 2002.
Altra nota positiva & il forte calo dell’in-
debitamento netto, sceso dai 64,3 mi-
liardi di euro a 49,2 miliardi.

CISCO SYSTEMS (USA)
Pioggia di giudizi positivi anche per il
colosso californiano diretto da john
Chambers. | dati del terzo trimestre
del 2003 sono risultati migliori delle

| PREVISIONI & STATISTICHE

assumere: gli scenari finanzia- nari si possono convenzional- non si siano mai riscontrati, i principali mercati azionari)
ri. A tal proposito, si potrebbe mente definire relativamente mentre la tendenza piu pro- ottenute all'interno degli sce-
utilizzare come oggetto degli alle aree delle distribuzioni babile & quella che vede gli sce- nari considerati.

scenari finanziari le asset class normali delle performance se- nari muoversi nella medesima

fondamentali: il mercato ob- mestrali ottenute calcolando direzione, a dispetto della cre- | dati in tabello 1 si leggono
bligazionario (indice JP Mor- tutti i periodi semestrali de- denza che tali mercati varino nel sequente modo: ad esem-
gan Globale) e azionario (in- gli ultimi 120 mesi, secondo in senso opposto. pio, lo scenario finanziario nel
dice MSCI World) interna- “rolling” di mese in mese. Cid Naturalmente un periodo tem- quale le asset class hanno pre-
zlonale. Ciascuno scenario pud consente di ricavare le fre- porale diverso pud portare a sentato entrambe una condi-
essere rappresentato da un quenze di accadimento degli considerazioni diverse. Quel- zione molto sfavorevole (--) ha
possibile stato futuro che ten- scenari finanziari congiunti, lo che qui si vuole sottolinea- una probabilita di accadimen-
ga conto dell’andamento di che possono essere interpre- re & che l'analisi quantitativa to dell’1,74%, laddove le
entrambi (covariazione). tate anche in termini di pro- delle performance storiche so- performance semestrali medie
Cosi si potrebbe caratterizza- babilita. . vente consente di andare ol- ottenute sono state del
re ciascuno scenario con una tre i luoghi comuni o le affer- ~4,38% per il mercato obbli-
condizione “molto favorevo- Cosi dall'osservazione della ta- mazioni che hanno, in diversi gazionario e —-15,47% per il
le” (++), “moderatamente fa- bella 1, & possibile ricavare una contesti, una qualche validita mercato azionario. Nella me-
vorevole” (+), “moderata- interessante analisi storica de- generale. desima condizione | mercati
mente sfavorevole” (-), “mol- gli scenari. Ad esempio, & in- Con lo stesso procedimento & geografici hanno performato
to sfavorevole” (--). Per sfug- teressante notare come sce- possibile ricavare le perfor- il =16,19% (USA), il -12,51%
gire alla trappola non-quanti- nari estremi (obbligazionario mance medie dei singoli mer- (Europa), e cosi via.

tativa di questi termini, gli sce- ++ € azionario --, e viceversa) - cati (abbiamo qui considerato 1 dati esprimono cio che & ac-
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previsioni pit ottimistiche formulate
dagli analisti. Grazie ad una forte do-
manda proveniente dal settore delle
telecomunicazioni le vendite hanno
toccato un nuovo record storico pari a
un miliardo di dollari, in rialzo del 76%
rispetto ai 618 milioni dell'anno prece-
dente,

ENI (ITALIA)

Gettonatissimo anche il titolo italiano
del gruppo petrolifero italiano. Nono-
stante la crisi internazionale del settore

petrolifero - che ha duramente pe-
nalizzato il titolo nel 2003 (-10%
nei primi 10 mesi) il gruppo Eni conti-
nua a camminare sulla strada della cre-
scita degli utili. 1 dati dei primi nove
mesi del 2003 hanno evidenziato un
fatturato di 37,8 miliardi di Euro ed un
utile netto di circa 4 miliardi, con una
crescita del 27% rispetto al corrispon-
dente periodo del 2002. Questi risultati
sono stati largamente in linea con le at-
tese degli analisti. Confrontato con i
principali competitors il titolo del cane a
sei zampe resta a
sconto e possiede

QUALI CORPORATE BOND SCEGLIEREBBE E CON CHE PESI?

il maggior divi-
dend yeld del set-
tore (circa il 5%).

VODAFONE
(GRAN
BRETAGNA)
Al settimo posto
in completa solitu-
dine, indicato da 7
esperti su 40, si
posiziona il titolo

mondo nella telefonia mobile. Nel
mondo conta oltre 125 milioni di clien-
ti; mentre in Italia & il secondo gestore
di wireless con 19.980.000 clienti. La
direzione del nuovo Ceo Arun Sarin
non ha deluso le aspettative degli anali-
sti, incrementando la quota di mercato
e riducendo il livello d'indebitamento.
Nonostante la riduzione delle tariffe i ri-
sultati trimestrali evidenziano un buon
stato di salute della societa grazie ad
un aumento dei clienti e a maggior ri-
cavi nei servizi a valore aggiunto
(MMS, SMS ed altri). In linea con i ri-
sultati della capogruppo sono anche i
conti di Vodafone Italia, secondo ope-
ratore dopo TIM. Grandi attese per il
lancio vero dell’'Umts, che avverra nella
seconda meta del 2004 e che dovreb-
be portare nuova linfa ai bilanci.

GENERALI (ITALIA)

Torna ad essere inserita nella lista delle
azioni preferite il titolo del Leone alato
di Trieste. Nei primi nove mesi del
2003 il primo gruppo assicurativo
italiano & tornato all'utile realizzando

del pit grande ricavi per 737 milioni di Euro contro
operatore al una perdita di 350 milioni »
me. Nella tabella 2 sono
ROLLING SEMESTRALI su 120 mesi ad ottobre 2003 2> mscr | mscr | mscr MSCI pmpefm:ﬂ
su ’ -
PERFORMANCE MEDIA EX POST oaat | womwo | usa | europa | rauia | pactFico sl o
SCENARI FINANZIART ASSET CLASS Parf. 9% |Parf. % [Parf. 9%|Perf . 9% fese lerelative :
M. OBBLIGAZIONARIO - - M. AZIONARIO - 438 | -1547 |-16,10 | -12,51 -17,94 ne standard, e la stima,
M. OBBLIGAZIONARIO - - M. AZIONARIO - | -s.3s -445 | -528 | -356 60 | -3.80 ‘con una probabilita del
M. OBBLIGAZIONARIO - - M. AZIONARIO + 685 | 7,56 | 987 |1 6,7 : :
M. OBBLIGAZIONARIO - - M. AZIONARIO + + T ‘ 10%, delle perdite poten-
M. OBBLIGAZ = M. AZIONARIO - - -0,55 1-2089 [-21,15 | <1977 |-172,22 | -20,29 |  ziali massime durante I'in-
M. OBBLIGAZIONARIO - M. AZIONARIO - 0,20 | -3,76 |-035 | -195 |-6 11,40 ’
M. OBBLIGAZIONARIO - M. AZIONARIO + 1 o084 689 | 7,71 | 7,65 | 1,19 | 10,07 | tero periodo semestrale
M. OBBLIGAZIONARIO - M. AZIONARIO + + 2,70 | 16,54 | 1631 | 16,15 | 4,51 | 18 previsione.
M. OBBLIGAZIONARIO + M. AZIONARIO - - 4 -19,06 |-17,36 | -19,94 [-24,20 | -23,94 Nella tabella 3 invece so-
M. OBBLIGAZIONARIO + M. AZIONARIO - 3,55 | -430 |-1,690 | -561 |-338 | -866
M. OBBLIGAZIONARIO + M. AZIONARIO + 4,64 9,06 |1331 | 1200 | 1578 | -3,58 no indicate le correlazio-
M. OBBLIGAZIONARIO + M. AZIONARIO + + 1 537 [ 20 22,74 | 16,62 91 | 21 ni attese tra gli indici di
M. OBBLIGAZIONARIO + + M. AZIONARIO - - R
M. OBBLIGAZIONARIO + + M. AZIONARIO - 876 | -1,51 | 6,52 | -961 [-10,72 | -11,12 mercato analizzati.
M. GAZIONARIO + + M. AZIONARIO + 11 9,17 | 1609 | 327 |-196 | -1,92
M. OBBLIGAZIONARIO + + M. AZIONARIO + + 8,87 | 2467 | 30,08 | 2099 | 21,76 | 1542 Lelaborazione di tali dati
\ da parte dell’algoritmo
caduu) ma da essi e possibile ciente che il gestore, o I'anali- Infatti dall'insieme dei dati & * Proxyntetica Forecast®
Infedrehfomulonl probabi- sta, esprima quantitativamen- possibile ricavare tutte le infor- pud perfino fornire una rap-
listiche oggettlve su cid che te la probabilita di ciascun sce- mazioni rilevanti, sia per I'a- p_resmtulone degli anda-
potra accadere. Inoltre il mo- nario e le relative performan- nalisi del profilo dirischio-ren-  menti dei mercati, svilup-
dello pub essere agevolmente  ce di periodo per avere lasua  dimento dei singoli mercati  pata sull'intero periodo di
udlluato per trattare previ- “visione” strutturata in forma che per la individuazione di previsione, cosi come ripor-
operativa. strategie di investimento otti- tato nella figura 1. »

sioni soggettive: sara suffi-
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nello stesso periodo del 2002. Non
manca poi I'appeal speculativo visto la
probabile integrazione con Alleanza,
autentica “perla” del gruppo triestino.
Ottime prospettive anche nel settore
del risparmio gestito dopo la recente
acquisizione di Banca Primavera, ex re-
te di pf del gruppo Banca Intesa.

STMICROELECTRONICS
(ITALIA-FRANCIA)

Continua a mietere successi anche il ti-
tolo del gigante italo-francese dei

I PREVISIONI & STATISTICHE

della domanda dei
semiconduttori dopo tre anni di flessio-
ne. Con 2,7 miliardi di liquidita in cassa
STM & pronta ad eventuali acquisizioni.

ENEL (ITALIA)

Molto amato (con 6 voti come Bayer,
Mediolanum, Allianz) anche il colosso
energetico italiano guidato da
Paolo Scaroni. Nei primi nove mesi
del 2003 ha registrato un fatturato pari
a 23,3 miliardi di Euro ed un utile netto
di 1,9 miliardi, in crescita del 28,6% ri-
spetto al periodo corrispondente del

— D semiconduttori. 2002. Nuova liquidita nelle casse do-
Nei primi nove vrebbe arrivare dalla cessione di Enel
mesi del 2003 ha Real Estate, oltre che dalla piu volte

QUALI BOND SOVRANAZIONAL! E CON CHE PESI? registrato 5,1 mi- ventilata offerta pubblica del gestore
RS liardi di Euro di telefonico Wind. Gli analisti si attendo-
10% fatturato ed un no quindi la distribuzione di un cor-
utile netto di poso dividendo, in linea con politica
@S 109,4 milioni. Se- finora adottata da Scaroni. Grandi atte-
$h%e, condo le previsio- se anche per la campagna di acquisi-
'C‘g:‘ ,‘R\ e ni del Ceo Pasqua- zioni fuori dallltalia ed in particolare in
g'};:_:{,_‘s{ e le Pistorio il mer- Francia (accordo con Edf) in Romania e
e cato globale dei in Bulgaria. Infine Enel incassera 160
* @%— chip crescera del milioni da Siemens come risarcimento
- 18-20% nel 2004 per le presunte tangenti Enelpower.
grazie alla ripresa

BAYER (GERMANIA)

Discreto bottino di voti per il titolo del
gruppo farmaceutico tedesco di-
retto da Werner Wenning. Gli ultimi ri-
sultati trimestrali hanno evidenziato

.una perdita di 123 milioni di Euro con-

tro un utile di 656 milioni realizzato
nello stesso periodo dell’anno prece-
dente.

Nonostante questi ultimi risultati nega-
tivi i gestori lo ritengono un‘ottima
opportunita di acquisto grazie al
nuovo piano di ristrutturazione
che prevede tagli di personale per

te la previsione soggettivacir-

Portafoglio 2004

Gli andamenti ducrlvono Ve- lazione all'insieme degli an-  sero inseriti da un gestore o ~
voluzlones«nemale tlplm (0 damenti degli altri indici. Nel da un analista, gli andamenti ca l'evoluzione dei singoli mer-
am)delshgoloiﬂeehm- “caso i dati della tabella 1 fos- esprimerebbero analiticamen- cati. Con questa mole di infor-
v mazione & relativamente sem-
plice calcolare la frontiera ef-
ficiente ex ante del prossimo
PROFILO RISCHIO-RENDIMENTO [ JPM | MSCI | MSCI | MSCI | MscI MSCI semestre, al fine diricavarele
ATTESO GLOBALE|woRLD| usA |EuropA| mALIA _|PAciFicO migliori strategie di investi-
Ivnsoammce SEMESTRALE (%)| 1,93 | 1,71 | 397 | 1,53 | 274 -2,29 mento. Infatt] dalf anaflsl Cu S
la figura 2 & possibile isolare
DEVIAZIONE STANDARD (%) 478 | 13,17 | 1463 | 12,06 | 1288 due strategle polari ottime
STINA PERDION 9% JEL -16,27 |-42,17|-43,30| -39,68 | -42,26 | -41,36 che consentono di aumenta-
CONTINUO (10% prob:) re I'efficienza degli investi-
IR . menti incrementando il ren-
R | O
2 JP Morgan Globale e riducen-
CORRELAZIONI | JP MORGAN|MSCI| MSCI | MSCI | MSCI MSCI do il rischio a parita di rendi-
ATTESE cLosaL | usa | europra|raLia| paciFico | worLD :
3P MORGAN GLOBAL 1,00__|o65]| 0,46 | 0,36 0,31 0,57 mento dell’MSCI USA.
MSCI USA 0,65 1,00| 0,96 | 0,87 0,86 0,99 v
T etor ot Tesel et LosifEs {ose] | Lewgedmetoes
MSCI PACIFICO o310, o885 | o083 | 100 | 091 | individuate possono cosi es-
| o5s oo T 090 591 T 300]| sererappresentateconundia-
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2003 con un utile

s Domanda 12

netto consolidato
pari a 90 milioni di
Euro, in salita del
79% rispetto allo
stesso periodo del-
I'anno preceden-
te. Le masse am-
ministrate sono
cresciute del 14%
a 23 miliardi.

Dando infine uno
squardo alla classi-
fica dopo le ma-

10.000 unita e dismissioni delle attivita
lontane dal core business. In particolare
Bayer si concentrera sul settore farma-
ceutico e agrochimico, scindendo le at-
tivita chimiche che verranno quotate in
borsa oppure vendute entro il 2005.

MEDIOLANUM (ITALIA)
Raccoglie sei preferenze anche il grup-
po bancario assicurativo guidato
da Ennio Doris. Nonostante il perio-
do negativo per il risparmio gestito, ha
chiuso i primi nove mesi dell‘anno

Figura 1

gnifiche dodici
troviamo titoli come Allianz, General
Electric, Alleanza, AXA, Siemens, Pfitzer,
Sony, Bnp-Paribas e Citigroup sui quali
si concentrano diversi giudizi positivi
dei money manager.

ASSET ALLOCATION
PORTAFOGLIO
OBBLIGAZIONARIO

La prudenza ¢ d’obbligo anche
quando si parla di bond sia che
siano governativi, corporate, o so-
vranazionali. Il panel interpellato sug-

‘ Figura 2
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gerisce di parcheggiare il 50% del
proprio portafoglio obbligaziona-
rio in corporate bond, il 37% in
bond governativi ed un esiguo
8% in bond sovranazionali. In tutti
e tre i settori bisogna fare molta at-
tenzione al rating assegnato che
ne descrive il grado di affidabilita. Do-
po le drammatiche esperienze delle ob-
bligazioni Cirio e dei bond argentini,
I’ABI con l'iniziativa Patti Chiari ha codi-
ficato 1.000 e piu bond che offrono
garanzie di sicurezza ma, ma che pur-
troppo non danno rendimenti superiori
al 3% lordo. D‘altronde i rendimenti
dei bond sono strettamente legati ai
tassi di riferimento imposti dalle ban-
che centrali e quindi sono attualmente
molto bassi.

BOND GOVERNATIVI

Sul fronte delle emissioni governative,
I'allocazione del portafoglio proposta
dai gestori intervistati privilegia i titoli
di stato italiani, a cui assegnano un
peso pari al 36%. Al titoli del tesoro
statunitensi e bene riservare un buon
19% del portafoglio; mentre a quelli
tedeschi e francesi un 15% a »

e )
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testa. E’ sufficiente parcheggiare un

5% del portafoglio in bond giapponesi.

CORPORATE BOND

Se analizziamo il portafoglio delle ob-
bligazioni societariescelte in base ad
una logica settoriale gli intervistati con-
sigliano di riservare ai bond delle te-
lecomunicazioni un buon 30% del
portafoglio ed a quelli del settore
utility un altro 24%.

Mentre ai settori dei media, delle auto

e degli industriali assegnano rispettiva-
mente pesi pari a 15%, 10% e 9%.

BOND SOVRANAZIONALI
Riguardo ai bond sovranazionali i pre-
feriti restano quelli emessi dalla Banca
Europea degli Investimenti, per
esattamente meta del portafoglio. Ai
prestiti obbligazionari emessi dalla
Banca Mondiale, invece & meglio -
secon,do i gestori interpellati — riservare
un 40% del portafoglio.

TITOLI

Domanda 12

DI STATO
ITALIANI
Nella ripartizio-
ne del

glio dei titoli di
stato italiani il
peso maggiore,
34%, viene as-
segnato ai Cct.

Tra i titoli di stato
a reddito fisso so-
no le scadenze

brevi a fare la

> Figurag

parte del leone.

Gli esperti consigliano di parcheggiare
un 26% del portafoglio sui Btp con sca-
denza da 0 a 3 anni ed un 15% sui Bot.
Pesi minori sono stati invece riservati ai
Btp con scadenze piti lunghe come
buoni trentennali.

LIQUIDITA

Analizziamo ora i consigli dei gestori su
come impiegare la parte restante del
portafoglio (pari al 21%) riservata alla
liquidita.

Ebbene il 309% del panel suggerisce di
posizionarsi sui conti pronto termi-
ne; mentre il 13% punta sui conti
correnti ad alta remunerazione:
ad esempio il Conto Arancio di ING Di-
rect (i cui punti di debolezza sono perd
evidenziati nell‘articolo a pag. 48) o
prodotti simili costruiti ad esempi da
Banca Mediolanum e altri istituti di cre-
dito. Il 12% suggerisce invece di desti-
nare la parte cash del portafoglio in
fondi “hedge”. Alcuni gestori preferi-
scono parcheggiare la liquidita in fondi
monetari oppure in Bot.

di Claudio Grossi
e Gaetano Megale rropeic

PROXYNTETICA FORECAST:
Alocasens: JPM Globale 53,77%, MSCIUSA 44,885%, MSCH iakla 11,85%
L wandard

10,00%; Pordta sel contimue: J1%
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