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Asset allocation. I criteri che condizionano la scelta

Borse emergenti:
una scommessa
trarischi e chance

Bene la crescita - Inflazione in agguato

PAGINAA CURA DI
Alberto Ronchetti

Chi ha investito recente-
mente in azioni dei mercati
emergenti havissuto una setti-
manadipassione.Ilistiniemer-
gingsono scesi pit1 di quelli oc-
cidentali sui timori di crisi
dell’areaeuro, diripresainflat-
tivanegli Stati Uniti e dirallen-
tamento forzato dell’econo-
mia cinese. Ma, se allarghiamo
'orizzonte a sei mesi, un anno
o due anni fa, ci accorgiamo
che la sovraperformance ¢ so-
stanziosa. Negli ultimi due an-
ni, per esempio, I'indice Msci
Emerging Markets espresso in
euro segna un progresso del
100%, mentre il World Index e
I’Msci Usa limitano il progres-
soapoco piu del 30 per cento.

Le Borse emergenti restano
un tema interessante per chi
non si spaventa della volatilita
dibreve. Mae¢ sempre opportu-
no, per essere consapevoli fino
infondo dell’investimento, va-
lutarne anche irischi. Strategi-
ci,legatiallagovernancee all’in-
flazione, e tattici, relativiad an-
damento degli utili e conve-
nienzadelle valutazioni. Tutta-
via, prima, ¢ utilericordareifat-
tori che ne guidano la crescita
e li spingeranno, secondo Ri-
chard Titherington, responsa-
bile del team Emerging
markets di Jp Morgan Asset
Management, «comunque aso-
vraperformare, come classe di
attivo, sul lungo periodo».

Il primo elemento a favore &
lo spostamento della crescita
globale e del potere politico-
economico verso Oriente.
«Nei primi anni 90 i paesi svi-
luppati (Nord America, Euro-
paoccidentale, Giappone e Au-
stralasia) rappresentavano il
77% del Pil globale, anche se
avevano solo il129% della popo-
lazione mondiale - silegge nel-
laricercadi Titherington -. Ed
eraproprio uno squilibrio eco-
nomico di tale portata a essere
inusuale,nonil maggior equili-
brio verso cui ci muoviamo».

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

lazioni rurali verso le citta con
la conseguente spinta alla pro-
duttivita, ai consumi e alla cre-
scitainfrastrutturale. «Circala
meta della popolazione mon-
diale, oggi pari a 6,8 miliardi di
persone, vive in aree urbane.
Ma nei paesi sviluppati oltre il
95% degli abitanti ¢ urbanizza-
to.Lacrescita, quindi, vacerca-
tatutta fragli emergenti».
Passiamo ora alle criticita.
Perché molti dei paesi emer-
genti cento anni fa lo sono tut-
tora? Le motivazioni stanno in
due fenomeni socio-economi-
ci-lerivoluzioni e I'inflazione
—distruttivi per le economie.
«Le conseguenze di una ri-
voluzione politica - continua

SOSTEGNI FAVOREVOLI
Un elemento positivo

é l'urbanizzazione

con conseguente spinta
a produttivita, consumi

e crescita infrastrutturale

CRITICITA

Solo durante dodici
degli ultimi 65 anni

il carovita in Brasile

& rimasto sotto la soglia
del 10 per cento

lo studio di Jp Morgan Asset
Management - sono palesi e
nonnecessitano diulterioriap-
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 cosi eclatan-
ti, ma certo altrettanto deva-
stanti, che hanno reso le istitu-
zioni politiche e il quadro lega-
le (cioelagovernance) meno af-
fidabili e prevedibilirispetto al
mondo sviluppato».

L’impatto dell’inflazione, in-
vece, ¢ meno evidente. Ma
ostacola lo sviluppo e, soprat-
tutto, radicala poverta. «Negli
ultimi cent’anni, il Brasile & cre-
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.
Tuttaviail Brasile restaun mer-
cato emergente (pur se candi-
dato al passaggio allo stadio
sviluppato), mentre gli Usa so-
no lapotenza economicamon-
diale per eccellenzay. Perché?
La sua crescita ¢ stata frenata
dall’inflazione che, «solo du-
rante 12 degli ultimi 65 anni (di
cui sette negli ultimi otto), & ri-
masta sotto il 10%». Il recente
ridimensionamento dell’infla-
zione ha consentito al Bovespa
di rendere circa il 16% annuo
dal1995,duevolteil ritorno an-
nuo di Wall Street nel medesi-
mo periodo.

Ma a parte rivoluzioni e in-
flazione, visono anche due ele-
menti tattici da tenere sotto
controllo: gliutili ele valutazio-
ni.Dal2000 «il debito dei paesi
emergentisi e rivalutato, riflet-
tendoil sensibile miglioramen-
to della qualita del credito che
si ¢ progressivamente avvici-
nata all’investment grade. Le
azioni, invece, scambiano su li-
vellisimili a quelli dello scorso
decennio e appaiono quindi
convenienti rispetto ai bond».

Dal punto di vista valutativo
I’emerging equity tratta - sulla
base diutili e asset - attorno al-
lamedia di lungo termine. Do-
po il crollo ciclico del 2008, i
profitti hanno recuperato con
forza e - per il consensus - nel
2010 saliranno del 30% e passa.

«Lanostra stima - conclude
la ricerca di Titherington - ¢
per un incremento medio de-
gli utili per azione superiore al
15% annuo nel prossimo quin-
quennio. Se queste previsioni
sirivelassero esatte, la combi-
nazione di un eps growth pari
al doppio di quello globale, di
unamodestarivalutazione del-
levalute e dell’attuale dividend
yield del 2,5% (con un probabi-
le aumento annuo del12%), do-
vrebbe offrire agli investitori
nei mercati emergenti un ren-
dimento appetibile nei prossi-
mi cinque anni».
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Nuovi strumenti. Una forma di delocalizzazione

Per le Pmi si sta aprendo
la strada del private equity

Le persone pitt abbientipos-
sono avvicinarsi ai mercati
emergenti anche attraverso i
fondidiprivate equity, cheinve-
stono in quote di aziende che
mostrano - al di la del contin-
gente-buone prospettive dicre-
scita. «Puo essere una buona
idea - afferma Uberto Barigoz-
zi, titolare di uno studio di com-
mercialisti e di una fiduciaria
specializzati nel family office -
peripiccoli e medi imprendito-
riche, scoraggiati da un’Italia in
via di sgretolamento e oppressi
da una burocrazia pesantissi-
ma, pensano alla delocalizzione
dellaloro attivitax.

L’importo minimo per inve-
stire nel private equity oscilla
fraisoomila e il milione di euro.
Quindi non ¢ certo alla portata
di tutti. «Ma ¢ una quota quasi
simbolica - osserva Barigozzi,
chefraisuoiclienti hamoltipic-
coliimprenditori-dachipossie-
de un’attivita industriale di un
certo successo».

Oggi tutti i gestori, anche i
pit prudenti, sovrappesano la
componente equity nelloro por-
tafoglio. E, all'interno di questa,
gli emerging hanno un ruolo im-
portante. «Anche i profili piu
conservativisono diventati "ag-
gressivi" - aggiunge Barigozzi -
equesto ¢ unorientamento con-

L’INVESTIMENTO
L'importo minimo oscilla
trai500mila euro
eilmilione

con la possibilita di entrare
in mercati promettenti

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

queimercatientrandoinun fon-
dodi private equity?».

Scegliendo fraquelliche inve-
stono in aziende simili alla pro-
pria e in mercati promettenti,
gliimprenditori possono ottene-
reun punto di osservazione pri-
vilegiato su quei mercati ed
eventualmente decidere, dopo
qualche anno, se allargare 'inve-
stimento (comprando o avvian-
dodirettamente un’azienda) op-
pure no. Senza contare che, in
ogni caso, potranno guadagna-
re sul capitale investito.

Ma quali sono i fondi e i paesi
potenzialmente piu interessan-
ti? Barigozzi finora ne ha indivi-
duati un paio: lo Stratus Capital
Partners, che investe in Brasile
ehaun forte credito internazio-
nale, e I'East Capital, un fondo
privatesvedese conunaforte co-
noscenza di Russia e paesi
dell’Est in genere e una specia-
lizzazione nei supermercati e
nel settore delle vendite retail.
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Un secolo di problemi

I primi dieci mercati emergenti costretti al sottosviluppo

darivoluzioni e inflazione

Capitalizzazione Anni di Periodi di
di Borsa* rivoluzioni inflazione
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*In percentuale sul totale dell’indice Msci World aggiornata al 30 settembre 2010

Fonte: Jp Morgan Asset Management ‘

La corsa dello sviluppo
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Il quadro grafico. I segnali di maturazione

Il vantaggio della solidita

Imercati emergenti sono ma-
turati, diventando piltt «solidi».
Gli economisti della Bce, nel bol-
lettino di ottobre, hanno ricorda-
to che «le economie emergenti,
che nel 2009 concentravano
1'829% della popolazione mondia-
le, svolgono un ruolo sempre
maggiore per 'economiainterna-
zionale e, in particolare, per
I’area euro. Di fatto, il 63% della
crescita del prodotto mondiale
trail 2004 e 12009 ¢ a essiricon-
ducibile».

Lacrescitadelle aree emergen-
tihaportato anche aundeciso svi-
luppo del settore finanziario: at-
tualmente l'incidenza di questi
paesisul totale mondiale della ca-

pitalizzazione di Borsa ¢ del 33%
circa (7% nel 1990). Le economie
emergenti hanno quindi trainato
la ripresa mondiale, ma si sono
confermate anche un ottimo inve-
stimento di medio-lungo.
«L’analisi del grafico di forza
relativa che mette in rapporto
Iindice Msci Emerging con
I'Msci Usa - spiega Alessandro

TRASFORMAZIONE

Gli «emerging» non vengono
pili considerati solo

come un’opportunita

da cui fuggire non appena

si profila una turbolenza

MagagnolidiFta-sembraconfer-
mare un mutamento di econo-
mie e listini emergenti. Se fino al
2007 erainfatti evidente una net-
tatendenza degli emergenti a so-
vraperformare Wall Street nelle
fasidiindiciazionariin generaliz-
zato rialzo e viceversa a perdere
divalore, interminirelativi, quan-
do le azioni globalmente scende-
vano, nell’'ultimo triennio il feno-
meno appare ridimensionatoy.
La forza relativa indica infatti,
nelle ultime fasidiribasso aziona-
rio,un andamento laterale (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 capacita di sovra-
performare 'S&P 500 quando il
sentiment generale ¢ positivo.

«Lasostanziale lateralita, quin-
di neutralita di comportamento
interminirelativi- conclude Ma-
gagnoli -, ¢ proseguita anche
nell'ultimo bimestre, conferman-
dol'ipotesi che gli emergentinon
siano ormai piu considerati dai
mercatisolo come un’opportuni-
tadiinvestimento rischiosa dalla
quale fuggire nonappenasi profi-
la una turbolenza all’'orizzonte.
In alcune fasi parrebbe infatti
quasi vero il contrario: questi
mercati sono in grado, grazie alla
maturazione raggiunta, diconser-
vare un vantaggio rispetto alle
economie avanzate anche in ter-
mini di rendimento delle loro
Borseenonsolointerminidicre-
scitadel Pil».
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Street Life, fondata nel 2007, produce
e commercializza prodotti innovativi
rivolti al settore stradale. La ricerca
e l'innovazione tecnologica sono da
sempre alla base della sua filosofia
aziendale. Facendo del proprio know-
how il punto di forza del suo core-
business € riuscita, nel
suo primo triennio di
vita, ad ottenere im-
portanti conferme sia
sui mercati nazionali
che internazionali. Ama
definirsi un laboratorio
di soluzioni innovative,
tese alla risoluzione
delle diverse esigenze
del mercato, in un’ot-
tica di miglioramento e
di crescita costante dei
prodotti commercializ-
zati Street Life e la piu
giovane di un gruppo
di aziende che, ormai
da trent’anni, impone
la sua presenza in di-
versi settori, grazie alla
lungimiranza e al forte spirito impren-
ditoriale della leadership. Nonostante
il periodo di forte crisi che caratterizza
il nostro tempo, I'azienda ha cercato,
riuscendoci, di entrare in un settore
particolarmente ostico e competitivo
come quello stradale. L'ha fatto con
I’entusiasmo e la caparbieta tipica di
chi si rende protagonista di una nuova
sfida in cui crede fortemente, ovvero
quella di innovare il settore stradale
con una tecnologia all’avanguardia.
L'impresa si & presentata sin da subito
ardua, sia per la negativa congiuntura
dei mercati, che per la condizione di
ristrettezza economica tipica di una
piccola impresa. Questo pero non ha

Giusy Ture, general manager

COMUNICAZIONE AZIENDALE

Street Life: tecnologia innovativa per rendere la strada utile al 100%

L'elisir di giovinezza per le strade

frenato I'ascesa della Street Life la
quale, con temeraria fiducia nelle pro-
prie potenzialita, ha perseverato nel-
la sua attivita, facendo tesoro anche
degli errori commessi per migliorare e
crescere. A conferma dei suoi traguar-
di vi € un trend di crescita positivo
che vanta l'acquisizio-
ne di circa un centina-
io di clienti fidelizzati.
L'azienda da sempre
attenta alla questione
ambientale ha cercato
di contemperare due
realta diametralmen-
te opposte per loro
natura: produzione e
ambiente. Street Life,
infatti propone una tec-
nologia che attraverso
I'incremento delle ca-
pacita termiche, fluidi-
ficanti e antiossidanti
sul bitume garantisce
un notevole migliora-
mento delle perfor-
mance dei conglomera-
ti bituminosi, rispetto agli standard di
mercato, operando nel pieno rispetto
dell’ambiente, della salute e della si-
curezza, come previsto dalla vigente
legislazione. Attraverso I'utilizzo di
questa innovativa tecnologia € pos-
sibile ridurre le emissioni tossiche in
atmosfera del 50%, grazie all’abbas-
samento di circa 30° della tempera-
tura di riscaldamento degli inerti, du-
rante la fase di confezionamento del
conglomerato bituminoso oltre che
migliorare le caratteristiche prestazio-
nali del conglomerato prodotto, ga-
rantendo un allungamento della vita
utile del manto stradale. E diminuire
il consumo del bitume di circa il 10%

e del combustibile utilizzato dall’im-
pianto, grazie all’abbassamento delle
temperature di stoccaggio del bitume
in cisterna e di riscaldo degli inerti nel
ciclo di produzione. E proprio gra-
zie agli innovativi risultati prodotti,
che il comitato scientifico e di qua-
lita del premio Barocco ha ritenuto
I'azienda meritevole del prestigioso
premio, in occasione della sua 40°
edizione. Una tecnologia, quella della
Street Life, brevettata e certificata da
importanti centri di ricerca universita-
ri, quali I'Universita Politecnica di An-
cona, I'Universita degli Studi di Lecce, il
Centro Ricerche Door Service di S. Pie-
troburgo in Russia ed il MET in Belgio,
che ne confermano le caratteristiche
altamente tecnologiche ed i numero-
si vantaggi legati al suo utilizzo. Una
qualita e un’affidabilita certificata
anche dall’adeguamento dell’azienda
alla direttiva CEE, che prevede obbli-
gatoriamente |'apposizione del mar-
chio CE ai conglomerati bituminosi e
dall’iscrizione al Siteb - Associazione
Italiana Bitume Asfalto Strade - che
raggruppa i principali operatori del
settore stradale e del bitume, svilup-
pando e promuovendo le tecniche di
produzione e d'impiego degli stessi,
con particolare attenzione alla qua-
lita, al rispetto dell’ambiente e della
sicurezza degli operatori. Street Life si
configura, quindi, come una realta in
continua espansione sotto il punto di
vista della ricerca e dell'innovazione,
orientata a conquistare nuovi ed im-
portanti traguardi e, a ricevere sem-
pre piu prestigiosi riconoscimenti.

B STREET LIFE SRL
Taranto - Tel. 099 7798952
www.street-life.it

L’agenda

LE DATE

ACURA DI Barbara Nepitelli

0GGI

ASSONIME
Sisvolgonoilavori del
convegno “Traimprese e
istituzioni: 100 anni di
Assonime”. A Villa
Farnesina, viadella Lungara
230 (ore16),edomania
Palazzo Corsini, via della
Lungara10 (ore9).

TITOLIDISTATO

Comunicazione del Tesoro
sull’asta diBoT e CTzdi
giovedi.

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

MARTEDi 23

ACEA

Incontro della societa con
isindacati, alla presenza del
sindaco, Gianni Alemanno.
Domani Cda dell’azienda sul
pianoindustriale.

CREDITO

UniCredit presentail
“Rapporto sul creditoalle
famiglie”. La Posteria, via
Sacchi5/7, Milano (ore 10).

MERCOLED] 24

CREDITO

Sisvolgono daoggia
venerdiilavoridella
convention “Credito al
credito. Il mercato del
credito tra sviluppo
economico ed equita
sociale” organizzato

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

TITOLIDISTATO
Seconda comunicazione

sull’asta dititolia

medio-lungo termine.

GIOVEDI 25

FONDI

Assogestioni presentaiil
rapporto trimestrale dei
fondi pensione aperti
relativo al terzo trimestre.

TITOLIDI STATO

Asta di fine mese per BoT e
CTz.

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

VENERDI 26

DAMIANI
Cda perlaterza
trimestrale.

OLIDATA

Assemblea. Presso la
sede, via Fossalta 3055,
Pievesestina di Cesena,
Forli-Cesena (ore 10).

FEDERCASSE

Assemblea annuale.
Auditorium della Tecnica,
viale Tupini 65, Roma (ore
10).

TITOLIDI STATO
Asta di BTp-i.




