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L’agenda

Nuovi strumenti. Una forma di delocalizzazione

OGGI

ASSONIME
Si svolgono i lavori del

convegno “Tra imprese e
istituzioni: 100 anni di
Assonime”.A Villa
Farnesina,via della Lungara
230 (ore 16), e domani a
Palazzo Corsini, via della
Lungara10 (ore 9).

TITOLI DI STATO
Comunicazione del Tesoro

sull’asta di BoT e CTz di
giovedì.

Arrivaanche la prima
comunicazione sull’asta di
titoli a medio-lungo
termine.

MARTEDÌ 23

ACEA
Incontro della società con

i sindacati, alla presenza del
sindaco, GianniAlemanno.
Domani Cda dell’aziendasul
piano industriale.

CREDITO
UniCredit presenta il

“Rapporto sul creditoalle
famiglie”. La Posteria, via
Sacchi 5/7, Milano (ore 10).

MERCOLEDÌ 24

CREDITO
Si svolgono da oggi a

venerdì i lavori della
convention“Credito al
credito. Il mercato del
credito tra sviluppo
economico ed equità
sociale” organizzato

dall’Abi (nella foto il
presidente Giuseppe
Mussari) in collaborazione
conAssofin. Palazzo Altieri,
Roma (ore 9,30).

TITOLI DI STATO
Seconda comunicazione

sull’asta di titoli a
medio-lungo termine.

GIOVEDÌ 25

FONDI
Assogestionipresenta il

rapporto trimestrale dei
fondi pensioneaperti
relativoal terzo trimestre.

TITOLI DI STATO
Astadi fine mese per BoT e

CTz.
Eurexpresenta gli

Euro-BTp Futures. Westin
Excelsior Hotel, via Veneto
125, Roma (ore 18).

VENERDÌ 26

DAMIANI
Cda per la terza

trimestrale.

OLIDATA
Assemblea.Presso la

sede, via Fossalta 3055,
Pievesestinadi Cesena,
Forlì-Cesena(ore 10).

FEDERCASSE
Assemblea annuale.

Auditorium della Tecnica,
vialeTupini 65, Roma (ore
10).

TITOLI DI STATO
Astadi BTp-i.

Capitalizzazione
di Borsa*

Anni di
rivoluzioni

Periodi di
inflazione

Cina 2,47 1911, 1937, 1949 1990-1995

Brasile 2,14 – 1979-1993

Corea 1,80 1910, 1945,
1950-53

1998

Taiwan 1,45 1911, 1949 –

India 1,08 1947 –

Russia 0,04 1917-1922, 1991 –

Messico 0,57 1910 1980-1988

Malesia 0,41 1963-1965 –

Indonesia 0,31 1945-1949 1998

Cile 0,24 1973 1970-1975

Imercatiemergentisonoma-
turati, diventando più «solidi».
Gli economisti della Bce, nel bol-
lettino diottobre,hannoricorda-
to che «le economie emergenti,
che nel 2009 concentravano
l’82% della popolazione mondia-
le, svolgono un ruolo sempre
maggioreperl’economiainterna-
zionale e, in particolare, per
l’area euro. Di fatto, il 63% della
crescita del prodotto mondiale
tra il 2004 e il 2009 è a essi ricon-
ducibile».

Lacrescitadelleareeemergen-
tihaportatoancheaundecisosvi-
luppo del settore finanziario: at-
tualmente l’incidenza di questi
paesisultotalemondialedellaca-

pitalizzazione di Borsa è del 33%
circa (7% nel 1990). Le economie
emergenti hanno quindi trainato
la ripresa mondiale, ma si sono
confermateancheunottimoinve-
stimentodimedio-lungo.

«L’analisi del grafico di forza
relativa che mette in rapporto
l’indice Msci Emerging con
l’Msci Usa – spiega Alessandro

MagagnolidiFta–sembraconfer-
mare un mutamento di econo-
mie e listini emergenti. Se fino al
2007 era infatti evidente una net-
ta tendenza degliemergenti a so-
vraperformare Wall Street nelle
fasidiindiciazionariingeneraliz-
zato rialzo e viceversa a perdere
divalore, interminirelativi,quan-
do le azioni globalmente scende-
vano,nell’ultimotriennio il feno-
menoappare ridimensionato».

La forza relativa indica infatti,
nelleultimefasidiribassoaziona-
rio,unandamentolaterale(emer-
ging e Usa hanno ceduto, per
esempio, in modo simile durante
la flessione di gennaio e maggio
di quest’anno), conservando in-

vece intatta la capacità di sovra-
performare l’S&P 500 quando il
sentimentgeneraleè positivo.

«Lasostanzialelateralità,quin-
di neutralità di comportamento
interminirelativi–concludeMa-
gagnoli –, è proseguita anche
nell’ultimobimestre,conferman-
dol’ipotesichegliemergentinon
siano ormai più considerati dai
mercatisolocomeun’opportuni-
tàdi investimentorischiosa dalla
qualefuggirenonappenasiprofi-
la una turbolenza all’orizzonte.
In alcune fasi parrebbe infatti
quasi vero il contrario: questi
mercati sono in grado, grazie alla
maturazioneraggiunta,diconser-
vare un vantaggio rispetto alle
economie avanzate anche in ter-
mini di rendimento delle loro
Borseenonsolointerminidicre-
scitadelPil».
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LE DATE

* In percentuale sul totale dell’indice Msci World aggiornata al 30 settembre 2010
 Fonte: Jp Morgan Asset Management
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Chi ha investito recente-
mente in azioni dei mercati
emergentihavissutounasetti-
manadipassione.Ilistiniemer-
gingsonoscesipiùdiquelli oc-
cidentali sui timori di crisi
dell’areaeuro,diripresainflat-
tivanegliStatiUnitiedirallen-
tamento forzato dell’econo-
mia cinese. Ma, se allarghiamo
l’orizzonte a sei mesi, un anno
o due anni fa, ci accorgiamo
che la sovraperformance è so-
stanziosa. Negli ultimi due an-
ni, per esempio, l’indice Msci
Emerging Markets espresso in
euro segna un progresso del
100%, mentre il World Index e
l’Msci Usa limitano il progres-
soapocopiùdel30 percento.

Le Borse emergenti restano
un tema interessante per chi
non si spaventa della volatilità
dibreve.Maèsempreopportu-
no,peressereconsapevoli fino
infondodell’investimento,va-
lutarneanchei rischi. Strategi-
ci,legatiallagovernanceeall’in-
flazione,etattici,relativiadan-
damento degli utili e conve-
nienzadellevalutazioni.Tutta-
via,prima,èutilericordareifat-
tori che ne guidano la crescita
e li spingeranno, secondo Ri-
chard Titherington, responsa-
bile del team Emerging
markets di Jp Morgan Asset
Management,«comunqueaso-
vraperformare, come classe di
attivo,sul lungoperiodo».

Il primo elemento a favore è
lo spostamento della crescita
globale e del potere politico-
economico verso Oriente.
«Nei primi anni 90 i paesi svi-
luppati (Nord America, Euro-
paoccidentale,GiapponeeAu-
stralasia) rappresentavano il
77% del Pil globale, anche se
avevanosolo il 12%dellapopo-
lazionemondiale–sileggenel-
la ricerca di Titherington –. Ed
erapropriounosquilibrioeco-
nomico di tale portata a essere
inusuale,nonilmaggiorequili-
brioversocui cimuoviamo».

L’altro elemento di soste-
gno è l’urbanizzazione, la co-
stante migrazione delle popo-

lazioni rurali verso le città con
la conseguente spinta alla pro-
duttività, ai consumi e alla cre-
scitainfrastrutturale.«Circala
metà della popolazione mon-
diale, oggi pari a 6,8 miliardi di
persone, vive in aree urbane.
Ma nei paesi sviluppati oltre il
95%degliabitantièurbanizza-
to.Lacrescita,quindi,vacerca-
tatutta fragliemergenti».

Passiamo ora alle criticità.
Perché molti dei paesi emer-
genti cento anni fa lo sono tut-
tora? Le motivazioni stanno in
due fenomeni socio-economi-
ci – le rivoluzioni e l’inflazione
–distruttiviper leeconomie.

«Le conseguenze di una ri-
voluzione politica – continua

lo studio di Jp Morgan Asset
Management – sono palesi e
nonnecessitanodiulterioriap-
profondimenti, come dimo-
stra per esempio quanto acca-
duto in Russia o in Cina nel se-
colo scorso. Molti emerging
hanno vissuto sconvolgimenti
politici forse non così eclatan-
ti, ma certo altrettanto deva-
stanti, che hanno reso le istitu-
zionipoliticheeilquadrolega-
le(cioèlagovernance)menoaf-
fidabilieprevedibili rispettoal
mondosviluppato».

L’impattodell’inflazione,in-
vece, è meno evidente. Ma
ostacola lo sviluppo e, soprat-
tutto, radica la povertà. «Negli
ultimicent’anni,ilBrasileècre-
sciuto a una media annua del

4,9% reale, un risultato netta-
mente migliore rispetto agli
Stati Uniti che si sono fermati
al 3,5% nello stesso periodo.
TuttaviailBrasilerestaunmer-
cato emergente (pur se candi-
dato al passaggio allo stadio
sviluppato),mentregliUsaso-
nolapotenzaeconomicamon-
diale per eccellenza». Perché?
La sua crescita è stata frenata
dall’inflazione che, «solo du-
rante 12 degli ultimi 65 anni (di
cuisettenegliultimi otto),è ri-
masta sotto il 10%». Il recente
ridimensionamento dell’infla-
zionehaconsentitoalBovespa
di rendere circa il 16% annuo
dal1995,duevolteilritornoan-
nuo di Wall Street nel medesi-
moperiodo.

Ma a parte rivoluzioni e in-
flazione,visonoanchedueele-
menti tattici da tenere sotto
controllo:gliutilielevalutazio-
ni.Dal2000«ildebitodeipaesi
emergentisièrivalutato,riflet-
tendoilsensibilemiglioramen-
to della qualità del credito che
si è progressivamente avvici-
nata all’investment grade. Le
azioni,invece,scambianosuli-
velli similiaquellidelloscorso
decennio e appaiono quindi
convenienti rispettoai bond».

Dalpuntodivistavalutativo
l’emerging equity tratta – sulla
basediutilieasset–attornoal-
la media di lungo termine. Do-
po il crollo ciclico del 2008, i
profitti hanno recuperato con
forza e – per il consensus – nel
2010salirannodel 30%epassa.

«La nostra stima – conclude
la ricerca di Titherington – è
per un incremento medio de-
gli utili per azione superiore al
15% annuo nel prossimo quin-
quennio. Se queste previsioni
si rivelassero esatte, la combi-
nazione di un eps growth pari
al doppio di quello globale, di
unamodestarivalutazionedel-
levaluteedell’attualedividend
yield del 2,5% (con un probabi-
leaumentoannuodel12%),do-
vrebbe offrire agli investitori
nei mercati emergenti un ren-
dimento appetibile nei prossi-
micinque anni».
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Lepersonepiùabbientipos-
sono avvicinarsi ai mercati
emergenti anche attraverso i
fondidiprivateequity,cheinve-
stono in quote di aziende che
mostrano – al di là del contin-
gente–buoneprospettivedicre-
scita. «Può essere una buona
idea – afferma Uberto Barigoz-
zi, titolaredi uno studio dicom-
mercialisti e di una fiduciaria
specializzati nel family office –
per i piccoli e medi imprendito-
ri che, scoraggiati da un’Italia in
via di sgretolamento e oppressi
da una burocrazia pesantissi-
ma,pensanoalladelocalizzione
della loroattività».

L’importo minimo per inve-
stire nel private equity oscilla
fra i 500mila e ilmilionedieuro.
Quindi non è certo alla portata
di tutti. «Ma è una quota quasi
simbolica – osserva Barigozzi,
chefraisuoiclientihamoltipic-
coliimprenditori–dachipossie-
de un’attività industriale di un
certosuccesso».

Oggi tutti i gestori, anche i
più prudenti, sovrappesano la
componenteequitynelloropor-
tafoglio. E, all’interno di questa,
gli emerging hanno un ruolo im-
portante. «Anche i profili più
conservativisonodiventati"ag-
gressivi" – aggiunge Barigozzi –
equestoèunorientamentocon-

diviso dalle case di investimen-
to».Eccoallora il suggerimento
agli imprenditori stanchi di tut-
ti gli ostacoli fiscali e burocrati-
ci italiani: «Se volete delocaliz-
zare perché, prima di spendere
milioni per comprare o avviare
un’attività, non avvicinarsi a

queimercatientrandoinunfon-
dodi privateequity?».

Scegliendofraquellicheinve-
stono in aziende simili alla pro-
pria e in mercati promettenti,
gliimprenditoripossonoottene-
reunpuntodiosservazionepri-
vilegiato su quei mercati ed
eventualmente decidere, dopo
qualcheanno,seallargarel’inve-
stimento(comprandooavvian-
dodirettamenteun’azienda)op-
pure no. Senza contare che, in
ogni caso, potranno guadagna-
resul capitale investito.

Maquali sono i fondi e i paesi
potenzialmente più interessan-
ti?Barigozzi finora ne ha indivi-
duati un paio: lo Stratus Capital
Partners, che investe in Brasile
ehaun forte credito internazio-
nale, e l’East Capital, un fondo
privatesvedeseconunaforteco-
noscenza di Russia e paesi
dell’Est in genere e una specia-
lizzazione nei supermercati e
nel settoredelle venditeretail.
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CRITICITÀ
Solo durante dodici
degliultimi 65 anni
il carovita inBrasile
èrimasto sotto la soglia
del10 per cento

TRASFORMAZIONE
Gli«emerging» non vengono
piùconsiderati solo
comeun’opportunità
dacui fuggire non appena
siprofila una turbolenza

I primi dieci mercati emergenti costretti al sottosviluppo
da rivoluzioni e inflazione

SOSTEGNIFAVOREVOLI
Un elemento positivo
è l’urbanizzazione
con conseguente spinta
a produttività, consumi
ecrescita infrastrutturale

A CURA DI Barbara Nepitelli

31/12/2002 19/11/2010

La corsa dello sviluppo
Andamento degli indici Msci Emerging markets e Msci Usa dal 31 dicembre
2002 (base 100) a oggi

Msci Emerking markets Msci Usa
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Per le Pmi si sta aprendo
la strada del private equity

Anna Maria Tarantola,
vice direttore generale

della Banca d’Italia

Il vantaggio della solidità

L’INVESTIMENTO
L’importo minimo oscilla
tra i 500mila euro
e il milione
con la possibilitàdi entrare
inmercati promettenti

Un secolo di problemiAsset allocation. I criteri che condizionano la scelta

Borse emergenti:
una scommessa
tra rischi e chance
Bene la crescita - Inflazione in agguato


