
Strategie Come le aziende quotate reagiscono ai momenti di crisi delle quotazioni. Un «maquillage» che piace agli investitori
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Le interviste

Non solo Unicredit: nel 2011 sono state otto le operazioni avviate per dare «peso» alle azioni
Borsa Va di moda il raggruppamento

8,6%
Il tasso di
disoccupazio-
ne americano
è in discesa

Anima Ubi Pramerica

L’Rc auto
ora si fa
su FacebookI titoli di Stato di Germania e Usa sono

poco attraenti poiché i rendimenti
reali, al netto dell’inflazione, sono
negativi e riflettono l’elevato livello di
avversione al rischio degli investitori.
«Prevediamo che la Bce continui a dare
liquidità al settore finanziario,
influenzando indirettamente la stabilità
del mercato dei titoli di Stato. Questo
elemento, insieme agli sforzi di

risanamento fiscale dei Paesi
europei e ad azioni a favore di
un maggiore coordinamento
tra i governi, dovrebbe favorire
una riduzione dei premi di
rischio emittente. Per quanto
riguarda i corporate bond,
riteniamo che possano dare
buoni risultati anche in un
contesto economico di crescita
debole, come quello che
prevediamo per il 2012», dice
Yerlan Sysdykov , gestore del
fondo Pioneer Obbligazionario
Paesi Emergenti a distribuzione,

78% in tre anni.
Quale, in particolare, le idee future sui
bond dei Paesi emergenti?
«Saranno sostenuti dai fondamentali,
come il miglioramento dei parametri
fiscali e delle posizioni con l’estero, vale
a dire l’aumento delle riserve valutarie.
Questi elementi non sono a nostro
avviso del tutto incorporati nei prezzi e
nei premi di rischio attuali e per questo
prevediamo un buon andamento per
questa asset class nel 2012».
Qual è la vostra attuale composizione
di portafoglio?
«Le nostre scommesse sono in
Kazakistan, Argentina, Brasile e
Venezuela. A livello di settori, invece, la
nostra preferenza è per gli industriali, i
finanziari, i beni di consumo e le
telecomunicazioni».
Avete la copertura dei rischi di
cambio o fate una gestione attiva
valutaria?
«Il fondo investe principalmente in
emissioni in dollari, e per circa la metà
attuiamo una copertura valutaria. Nel
limite del 10% del patrimonio possiamo
adottare una gestione attiva del rischio
di cambio su particolari valute».
Investite anche in bond societari?
«Più della metà del fondo è oggi
investita in corporate bond. I mercati
emergenti, dove il merito di credito resta
solido, potrebbero anche trarre
vantaggio da un rafforzamento delle
valute locali su un orizzonte di medio
termine».
Qualche esempio?
«Vediamo potenziale in alcune aziende
produttrici ed esportatrici di commodity
e prodotti energetici in Brasile. Anche in
Messico vi sono alcune opportunità
derivanti da aziende sottovalutate che
potranno trarre beneficio grazie al loro
legame con gli Stati Uniti».
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Pioneer

9,2%
Il balzo del Pil
in Cina nel
2011: nel 2012
sarà inferiore

1,8%
La crescita del
Pil per gli Usa
calcolata nel
2011

3,2%
La media
dell’inflazione
Usa nell’ultimo
anno

R aggruppare fa bene al ti-
tolo. Il crollo delle quota-
zioni ha spinto molte

azioni di Piazza Affari su prezzi
inferiori all’euro. Una situazio-
ne che non ha praticamente pa-
ri in Europa deve le quotazioni
sono spesso a due cifre mentre
negli Stati Uniti possono rag-
giungere centinaia se non mi-
gliaia di dollari.

Lo status di penny stock o di
azione monetina non ha contro-
indicazioni sul piano dei risulta-
ti finanziari ma certamente non
dà smalto al buon nome della
società. Ecco perché nel corso
degli ultimi mesi sono aumenta-
te le operazioni di «raggruppa-
mento» ovvero di riduzione del

numero di azioni in circolazio-
ne per aumentare, nominal-
mente, il prezzo della società.

Il caso più eclatante è quello
di Unicredito. L’istituto banca-
rio milanese alla fine del 2011
ha annunciato un raggruppa-
mento con un rapporto di 1
azione nuova ogni 10 azioni vec-
chie possedute. Adottando tale
soluzione il titolo prezzo del ti-
tolo è passato da 0,60 centesimi
a 6 euro nell’arco di una seduta
di Borsa. Una scelta che ha rifes-
so non solo la volontà di riporta-
re le quotazioni su livelli di pros-
simi a quelli dei principali con-
correnti europei, Bnp Paribas
vale 30 euro, ma anche in vista
dell’aumento di capitale che sa-

rebbe partito a distanza di po-
chi giorni.

In assenza di raggruppamen-
to le condizioni dell’aumento
di capitale infatti avrebbero
spinto il titolo verso livelli pros-
simi ai 20 centesimi, evento che
sarebbe stato poco gradito alla
platea degli investitori e avreb-
be potuto complicare l’esecu-
zione dell’operazione. «Il rag-
gruppamento — spiega Giulio
Baresani Varini responsabile in-
vestimenti di Millenium sim —
è una scelta condivisibile so-
prattutto sul mercato italiano.
Nel caso specifico di Unicredito
riteniamo sia stato indispensa-
bile viste le condizioni della ri-
capitalizzazione e anche da par-

te degli investitori abbiamo veri-
ficato come non ci sia stato al-
cun tipo di confusione».

Corriere Economia ha messo
in rassegna i raggruppamenti
che sono stati portati a termine
nel corso del 2011. Nel comples-

so si è trattato di otto operazio-
ni. La scelta di ridurre il nume-
ro di azioni ha coinvolto princi-
palmente società a piccola capi-
talizzazione.

Dopo Unicredit il più impor-
tante raggruppamento è stato
quello di Alerion, società spe-
cializzata nella produzione di
energie rinnovabili che ha an-
ch’essa ridotto di 10 volte il nu-
mero di azioni in circolazione.
Per gli analisti di Millenium
sim la tendenza è destinata a
proseguire anche nel 2012 con-
siderato che: «ci sono ancora di-
verse blue chip che trattano a
prezzi inferiori a 1 euro e che si
apprestano a deliberare nuovi
aumenti di capitale. L’esperien-
za di Unicredito sarà probabil-
mente seguita da altri, ma in ge-
nerale riteniamo che nessuna
blue chip dovrebbe mai trattare
al di sotto di un euro come av-
viene nella grande maggioran-

za delle grandi Borse europee».
Le operazioni di raggruppa-

mento sono però anche uno
dei sintomi delle difficoltà che
sta attraversando Piazza Affari.

Sulle Borse statunitensi, acca-
de l’esatto opposto ovvero le so-
cietà effettuano lo split , che in
Italia prende il nome di frazio-
namento. Operazione che con-
siste con la divisone ovvero l’au-
mento del numero di azioni in
circolazione allo scopo di ren-
dere meno «onerose» l’acqui-
sto delle singole quote che in al-
cuni casi possono arrivare a
trattare migliaia di dollari. Il ca-
so più clamoroso è quello di Ge-
neral Electric che oggi vale 19
dollari ma nel corso della sua
storia borsistica ha effettuato
ben 9 split azionari l’ultimo dei
quali è avvenuto nel 2000.

ADRIANO BARRI’
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1,6%
La crescita dei
12 mesi
appena finiti
nell’area euro

2,7%
L’inflazione
media 2011
nei Paesi
dell’area euro

U n’altra stagione ricca per le casse
delle aziende quotate americane. Il

bonus dell’anno elettorale? Funziona solo
se il mercato non è caro. Il settore più
interessante? Quello dei titoli tecnologici,
dove il fatturato cresce grazie a
innovazione e nuove aperture di
possibilità. Carla Scarano, gestore di
Anima Americhe — più 50% negli ultimi
tre anni — e responsabile dell’area
azionaria Usa in Anima sgr racconta così
la sua visione di Wall Street nei prossimi
12 mesi.
Che cosa distingue la Borsa americana
dal resto del mondo in questo periodo
di grandi preoccupazioni?
«Il primo indicatore che rivela la
convenienza delle azioni dell’S&P 500 è il
rendimento del free cash, cioè dei flussi di
cassa al netto degli investimenti. Oggi le
500 blue chip americane valgono il 6,5%,
contro il 2% dei Treasury bond
decennali».
Una grandezza che farà premio anche
nel 2012?
«Sì. E’ un livello record. Basti pensare che
a fine 2011 lo stock di cassa in bilancio
per le società dell’S&P 500, e quindi senza
contare i flussi dell’anno appena
cominciato, ammontava a 3,9
trilioni di dollari, vale a dire il
14% delle attività totali,
sempre considerando le
aziende del principale indice di
Wall Street».
E’ una ragione sufficiente per
investire?
«Considerando anche un altro
dato, il rendimento del
dividendo, lo yield, che per il
47% delle blue chip è superiore
al 2%, siamo di fronte ad un
panorama dove le aziende
hanno soldi a sufficienza per investire e
per remunerare gli azionisti».
In Europa il 2012 non sarà una
passeggiata per il ciclo economico. E
negli Stati Uniti?
«Nel 2011 gli utili sono cresciuti del 17%,
soprattutto per effetto di tagli e
ristrutturazioni. Ora le previsioni sono
molto prudenti: si parla di un 5% per i
fatturati e di un 7% per i profitti».
L’anno elettorale porterà fortuna a
Wall Street?
«Il fatto che le valutazioni siano basse fa
ben sperare. Ma non basta la cabala del
quarto anno per far salire i mercati in
caso di prezzi troppo alti».
I titoli da seguire?
«Quelli della tecnologia, su cui
continueremo a fare la scommessa più
attiva del fondo rispetto al benchmark. Ci
sono società, come Apple, Google,
Microsoft, con previsioni di crescita del
fatturato molto superiori alla media del
consensus del mercato. In questi casi si
compra vero sviluppo, non utili da
cinghia tirata, a valutazioni interessanti».
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«Le aziende Usa?
Sono piene di cassa»

7,6%
La crescita
economica
dell’India nel
2011

3%
Il Pil brasiliano
nel 2011 è salito
a ritmi meno
emergenti

I l livello attuale dei tassi nei Paesi
virtuosi dell’Eurozona sconta uno

scenario di recessione contenuta per il
2012. Le valutazioni correnti, invece,
incorporano un consistente premio per
tutto ciò che si può considerare porto
sicuro. Ne è convinto Emilio Franco,
responsabile investimenti di Ubi
Pramerica Sgr, la società che gestisce il
portafoglio corporate globale ad alto
rendimento che ha offerto il 61,8% in tre
anni: «Riteniamo sia opportuno evitare
di esporsi troppo sui titoli a medio e
lungo termine. Per quanto riguarda gli
spread dei Paesi periferici, nonostante il
miglioramento dovuto alla liquidità
fornita dalla Bce, pensiamo che la
situazione di crisi sia ben lungi
dall'essere risolta».
Qual è, in particolare, la vostra idea
sulle obbligazioni high yield?
«Le valutazioni sono accettabili. Non ci
sono poi particolari necessità di
rifinanziamento a breve e i tassi di
default rimarranno bassi. Nel futuro,
comunque, è probabile che la volatilità
persista, a seguito della complessità del
quadro generale».
Qual è la vostra attuale composizione
di portafoglio? Quali i Paesi
e i settori sui quali puntate
di più?
«Nel mondo corporate, ci
concentriamo su storie
sostenute da trend di sviluppo
secolare e non di natura
ciclica. Abbiamo una
preferenza per i settori più
difensivi. Nell’ambito dei paesi
emergenti, siamo focalizzati su
selettive opportunità ad alto
rendimento, come il
Venezuela, e manteniamo un
sottopeso sugli emittenti di qualità più
elevata. Nel complesso privilegiamo i
titoli societari high yield, in particolare
statunitensi, rispetto alle emissioni di
stati sovrani dei Paesi in via di sviluppo,
perché consideriamo i primi più attraenti
in termini di valore relativo. In questo
contesto tra le emissioni in portafoglio
figurano i bond delle aziende americane
Metals Usa, Interline Brands, Cit groups,
Hca, Commscope e Wireco Worldgroup
e della compagnia di Caracas Petroleos
de Venezuela».
Avete la copertura dei rischi di
cambio?
«Il fondo ha un benchmark con il rischio
di cambio interamente coperto. La scelta
strategica del prodotto è stata sin
dall’inizio di concentrare i rischi di
portafoglio sulla selezione degli
emittenti, che viene compiuta con un
rigoroso processo di analisi bottom up,
che impiega circa un centinaio di
professionisti grazie alla collaborazione
con il nostro partner americano
Prudential Financial».
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«Non conviene
impegnarsi a lungo»

«I debiti emergenti
una buona chance»

InvestimentiRisparmio gestito

Anima
Carla
Scarano

Pioneer im
Yerlan
Sysdykov

Unicredit Dieter Rampl,
presidente del gruppo

Ubi Pramerica
Emilio
Franco

T ra le prime a con-
quistare Internet,
ora le società fi-

nanziarie e assicurative
puntano diritte sui so-
cial network. E’ il caso
di Genialloyd (www.ge-
nialloyd.it), la compa-
gnia diretta del colosso
assicurativo tedesco Al-
lianz, che consente di ot-
tenere un preventivo Rc
auto (e moto) supervelo-
ce su Facebook. Basta
inserire all’indirizzo ht-
t p : / / i t - i t . f a c e -
book.com/Genialloyd
la targa del veicolo e la
data di nascita. La tarif-
fa viene visualizzata di-
rettamente sulla pagina
di Facebook, salvata sul
sito web della compa-
gnia oppure spedita via
mail. Genialloyd appli-
ca uno sconto del 4% a
coloro che sottoscrivo-
no un contratto tramite
il social network, attra-
verso il quale tutti i fan
della pagina usufruisco-
no di un servizio di «cu-
stomer care» esteso a
Twitter e Google Plus.

A puntare forte su Fa-
cebook è anche PayPal
( h t t p : / / w w w . f a c e -
book.com/PayPal.Ita-
lia), il popolare sistema
di pagamento dedicato
alla rete, che ha appena
inaugurato una pagina
sul social network e su
YouTube per comunica-
re e interagire con il
pubblico. In questo nuo-
vo spazio «social» lo
staff di PayPal risponde
in tempo reale alle do-
mande poste dal pubbli-
co, fornisce notizie su
promozioni e propone
suggerimenti e soluzio-
ni anche attraverso bre-
vi video. In particolare,
il canale YouTube (ht-
t p : / / w w w . y o u t u -
be.com/PayPalItalia) of-
fre contenuti pensati
per facilitare gli utenti
nella gestione del con-
to, indicando loro — at-
traverso diversi video —
le funzionalità di PayPal
e i vantaggi della carta
prepagata.

SILVIA SINDACO
www.lamiafinanza.i t
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