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Litalia dei valeur, sara

un Paese emergente?

Italia, tu produci ottime cose: / marmi pel genio, fiori per i morti,
/ nevi per UAlpe, e cavoli per gli orti, / e venticelli per sfogliar le rose.
(Linvettiva di Pompeo Bettini)

Da sin.: Gianluca Baldini, Dennis Montagna, Giancarlo Fragomeno, Martyn Hole e Peter Botoucharov.

n occasione del ventesimo di at-

tivita di CFA Society, con la spon-

sorizzazione principale di Credit

Suisse e Valeur AM, si & svolto
a Milano al Rose di Piazza Fontana il
grande convegno che ha raccolto oltre
250 partecipanti. Nata nel 1999, CFA
Society Italy conta attualmente oltre
450 associati ¢ sviluppa I'attivita di
CFA Institute, associazione interna-
zionale di professionisti degli inve-
stimenti che definisce gli standard di
eccellenza per il settore, presente in
oltre 165 Paesi tramite society locali
che raggruppano oltre 150.000 profes-
sionisti. Lobiettivo fondamentale verte
sulla formazione che, in un mercato
sempre piu agguerrito, ha rilevato il
presidente Giancarlo Sandrin, rappre-
senta la chiave di volta per il vantag-
gio competitivo. Si punta altresi sulla

competenza a carattere formativo per
le nuove generazioni, con competizio-
ni nelle scuole tra oltre 5000 studenti
che durano cinque mesi e assegnano
ai vincitori una quarantina di borse
di studio. Ha partecipato come rela-
tore, all'affollato incontro di Milano,
Benjamin Quinlan, CEO & Managing
Partner di Quinland, membro del Fin-
Tech di Hong Kong, mentre alla tavola
rotonda hanno preso parte, moderati
da Gianluca Baldini di Citywire Italia,
Dennis Montagna, CFA del Credit Suis-
se AM, Giancarlo Fragomeno di Valeur
Asset Management, Martyn Hole, CFA
di Capital Group e Peter Botoucharov
di Rowe Price. La tecnologia, ha com-
mentato Benjamin Quinlan, cambia
oggi profondamente "'approccio al
mondo della finanza, ma questo non
semplifica la crescente complessita

del mercato. Per restare competitivi
sono sempre pil frequenti le fusioni
tra grandi societa di intermediazione,
come e stato il caso per Janus, Stan-
dard Life, Aberdeen, Prudential, M&G,
Amundi, Pioneer, mentre si sviluppa
il mercato degli operatori individuali
che intervengono in tempo reale sulla
base dell'attualita. La capacita di ge-
nerare guadagni ¢ legata alla liquidita,
alla correlazione tra settori e mercati,
alla duration dell'investimento, non
meno che alla qualita e relativi costi.
Insomma, le stesse societd hanno il
dilemma tra I'effettuare la ricerca in-
ternamente o affidarsi a specialisti per
i vari settori e mercati, con un’analisi
sofisticata aiutata dalle macchine che
sono in grado di apprendere. Quanto
agli scenari del mercato, I'anno non é
»
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iniziato molto bene per I'ltalia, finita
in zona di recessione tecnica, rileva-
no Montagna e Fragomeno, ma anche
altri mercati europei non reagiscono
molto meglio, con la Germania pros-
sima allo zero. D’altra parte il 2018 &
stato un anno particolare per I'ltalia
per le tensioni politiche e le incertez-
ze sul bilancio. Ma nell’'ultimo mese,
I'andamento negativo pit evidente
rilevato in altre piazze ha parados-
salmente rivalutato I'Italia. D’altra
parte, i dati in deterioramento non
rappresentano un’autentica sorpresa
sui mercali: le tensioni restano ancora
evidenti perché il quadro macro non
¢ brillante. Tuttavia, per stemperare
il pessimismo, da rilevare il fatto che
la revisione degli utili da parte delle
societa italiane non sia tutto sommato
negativa, pur se di certo Piazza Affari
pare ormai aver perso lo smalto che
aveva tempo fa, per recuperare il gap
con altri mercati internazionali. Nel
credito bancario c¢’é effettivamente
valore, ma l'incertezza, che rimane
elevata, non depone a favore di un
pronto recupero. Da rimarcare ancora
come la crescita che registra 'Italia
sia per il 70% dovuta al commercio
estero e il rallentamento, che si &
manifestato nel 2018 per le tensioni
commerciali, come pure il fatto che la
Cina abbia iniziato a importare meno,
hanno giocato a slavore, cosi che la
Penisola ne ha sofferto. Per il 2019
dipendera dunque in buona parte da
come evolvera il commercio, sottoli-
neando pero che gli investimenti sono
ancora oggi il 20% in meno rispetto
a quanto fossero nel 2007 prima del-
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P |'ltalia dei valeur, sard un Paese emerge

Peter Botoucharov di Rowe Price.

lo scoppio della crisi finanziaria. Poi,
all'interno di un mercato globalizzato,
le imprese devono tener conto degli
influssi monetari e dell’'andamento
del dollaro, delle politiche fiscali che
incidono sulla competitivita delle im-
prese, dei prezzi energetici e dell'euro
debole che penalizza le importazioni.
Quest’anno, comunque, commenta
Peter Botoucharov di Rowe Price, il
mercato pare essere promettente per
i mercati emergenti, dato che il dolla-
ro dovrebbe risentire di un aumento
limitato del costo del denaro. E questo
gioca a favore di un loro recupero. Cer-
to non posso paragonare I'ltalia ad un
mercato emergente, commenta anco-
ra Peter Botoucharov, pero per taluni
aspetti I'ltalia ne ha le stesse caratte-
ristiche, e queste lo connotano come
un investimento interessante. Per lo
meno dal lato obbligazionario, spiega,
il mercato ¢ decisamente accattivante
e puo offrire valore. L'ltalia, aggiunge
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Dennis Montagna, non & paragona-
bile per questo al Giappone per I'alto
debito e la crescita modesta. Bisogna
infatti tener conto che anche le altre
locomotive dell’Europa. Germania e
Francia su tutte, hanno tirato il freno.
Forse in questo scenario, i Paesi che
solfrono di pitt sono quelli che hanno
un debito elevato e un deficit che su-
pera i criteri di Maastricht del 3%. E
magari la manovra del Governo che
avvicina il deficit a questa soglia, se
non lo supera addirittura, non depo-
ne a favore. Ma la prossima crisi non
verra dall’Europa. Piuttosto verra
dagli USA, per gli eccessi di mercato
che non hanno ancora certo saputo
governare. Comungque, 'Europa non
ha la flessibilitd che caratterizza il
Giappone, perché qui i tassi sono gia
a zero... Le prospettive sono dunque
migliori per la Germania, la Spagna
e... magari anche I'Italia. Se recupe-
ra. (CBP)
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