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moltl mercatl azioeart esteri somo
i rassimi del *95: se i nostro on
11 ha seguiti fino 4 ora pud voler
dire che & delrole © aon che - come
sostengono akunl - dehba raggin
gerli per colmare I g
Sul breve, dunque, tutti quests indi-
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economica sembra ancora lontana. Certo ' il
maggior afflusso di liquidita, ma questo, da
solo, non dovrebbe portare lontano. A meno
a valu-
¢ che per ora
imangono sotterrance. Come per csempio la
questione Irep, che dovrebbe portare sostan
ziosi miglioramenti agli utili delle societ
quotate. 11 rialzo registrato finora, del resto,
riflette aspettative di crescita’deghi utiti
‘anno superiori a quelle stima
denza. E per di pidt non sembe
delle incertezze politico-economico che po-
bbero verificarsi nella tarda primaver

Un giudizio prud
che cosa conviene fare?
«Non & detto che twtto sia da vendere, ma nem-
meno che si debba per forza comprare. 11 riak

quindi Ma allora

un

INCHIESTA

superato gli obiettivi che avevamo
preventivato per questanno: prima di fissarne

cie in confronto agli analoghi cste

@ definirsi “cheap”,
Saipem. Prevediamo una vera ripresa per Feco-
nomia interna nel ‘98, ¢ a quel punto un Comit

che segnale
po su titoli in cui si crede dawero, indipenden-
temente dallandamento del mes

Pud fare quache ezempio?
ni, che & sempre apprezzata allestero, O
Pirelli, che infatti fra gl industriali & una di
quellc andate meg] crale tulti j tito-
li che creano valore per lazionista. Sarei cau-
1o sul telefonici, su cui si pud entrare solo in

presenza di uno storno di almeno il 4-5%, con
Soe. di Stet risparmio, che giudico sem-

ida. E infine aggiungerel Popolare di
H('vg.lmuh.nhu aris

STRATEGIST DI COUNTY NATWEST

Lestero ha perso il rialzo

Come giudica questo mercato?
. molto pludrlll( mente, nel senso che
pet eserepi oftmista vorre vedere un pro-
lungato consolidamento che crei una base tale
da consentire di entra chi & rimasto fuori.
Come gli esteri, per esempio, che non sono
stati certo motore del rialzo: anzi, in alcuni
casi lo hanno proprio perso. Vuoi perché non

annao

& la prima volta che in gennaio il mercato ita
liano parte in quarta per poi sgonfiarsi subito
dopo. Vuoi per { sempre presenti rischi politi
i. Vuoi infine perché se [talia non raggiunge
gli obiettivi di Maastricht, e sono in tanti a
crederlo, il mercato dei bond

nandosi dietro la borsa

Come muoversi allora”
«In primo luogo rimanendo su titoli pitt gros
si, perché gli altri non possono essere oggetio
dei forti ordini degli istituzionali in una fase
come questa: T'esposizione su un mercato del
resto si fa sui titoli a largo flottante. Quindi
includerei senz'altro Eni, Imi, Credit
G et e Telecom. Buone opportunith
comunque alcuni titoli di seconda li
nea, come Saipem, Mar
Crespi, Bulgari e Danie

La statistica dice si

Tutte le volte che la borsa chiude I'anno sui massimi, nei 12 mesi successivi
fa boom. Il ‘96 & finito bene: e il ‘97 promette ancora meglio

1l primo elemento dal qu
ha avuto origine la ricerca sta
tistica che ha portato ad ipotizzare
lento break rialzista del me:
si rifd a quello che o

muncmente & no
lizio. Analizzando gli anni seg oot
al top dell86, finora il massimo sto-
rico della borsa italiana, si nota co-
ettivamente questo fenomeno
a un riscontro non indifferent
ben cinque anni
8,'91,'92,'94,95) si & infa
un minimo intermedio a me

minimo di un mese (89 ¢ 91) a un

massimo di tre

Lipotesi che un simile rally si svi-

luppasse anche nel dicembre ‘96
cs ine, in rela-

con la chiusura d'anno sui massimi ¢

o in extremis di 661.69
Comit (punto cardine del merca
secondo i mici modelli di hungo pe-
riodo, indicato fin da ottobre).

profondimento di questa analisi sta-
tistica dei precedenti casi in cui gli
nerali hanno chiuso il ciclo
sui massimi ha port
lusioni estrem

i precedent] al 1996 ono sat: 46,
80,

85, 88 3, Ebbenc. In mm gli an”
ni successivi a quelli appena clen-
catl si sono verificati due eventi
tecnici assai interessanti (e propi-
i per il 1997):
A) negli anni successivi a quelli con
chiusura vicina ai massimi si sono
verificati rialzi da un mini
mo del 10% (‘S3 e ‘57) a un massi-
mo del 100% (‘85)
B), il minimo delFanno successivo
& sempre stato ben .upmm al
punto medio (50% del
Fanno precsdenite. Anzi, solo in un

di Francesco Comso

caso (il ‘M) il minimo dell'anno suc-
cessivo & soeso vicino, m:
al 50%; mentre in tutt] gli altri casi s
& mantenuto ben al di sopra di un
modesto ritracciamento del 33%. In
ben sette casi su !ndk
nimo & stato ra
chlusura del 31

Precedaste (come per ora' s
bra s avvenuto nel 1997). tale chis
sura quindi ha funzionato da tram
polino di lancio e non & pii stata vio
lato al ribasso.

Tutte queste indicazion

fettamente cocrenti con una fuo-
riuscita violenta e sostanzialmente
inaspettata dal trading range dei
due anni precedenti
Quali sono state le mie conchusi
operative di questo scenark
si sposavano con la
ca di fine dicembr
statistiche era molto probabile che
Tinizio del 1997 fosse positivo
una ottica ancora pii am|
da escludere che losse l'anno in cui
avrebbe trovato conferma la previ-
sione di un bull market secolare,
Borsa & Finanza oltre
18 mesi fa, quando la lira cra quello
po’ sopra i livelli di oggi.
RISCONTRO STATISTICO
lUn‘unm....- prova tecnica dello
scenario bullish, poi, si avreb-
be In caso di una chiusura mensile di
gennaio delrapporto Mibtel/Btp so-
pra il nuovo punto di inversione, che
era 83.01( ad esempio con una chiu-
sura del Mibtel a 10701 ¢ del Btp
128.90 = 83.02): questo fatto forn
rebbe il primo segnale di allocazione
favorevole alla borsa a partire da
quello negativo (meno borsa ¢ pii
Bip) dell'ottobre ‘94. Al momento
in cui scrivo, a meno di paurosi rove.
sci, sembra piuttosto probabile
anche questo segnale stia per confer

n In sostanza era piuttosto
semplice proporre una strategia riak
zista per lnvestitore che prevedesse
un acquisto immediato a inizio dan
1o e una ulteriore accumulazione
su qualunque calo verso 10.300 del

on un'eventuale ¢

delle posizioni solo sotto al

10.10019,900. Siccome l'obiettivo mi
nimale su base stati

potenziale e rischio che si intende
correre) oscillav onda della
strategia di ingresso tra il 2:1 ¢ il 3:1
quindi estremamente propizio ¢ se
condo me pid ¢l a

che alla luce della volatilita media
del mercato, del gioco delle op-
portunita ¢ del Nuss e de) quadso
tecnico complessivo.

LA SELEZIONE DE TITOU
I 1 quadro era con
elemento che sara centrale m
tutto il 1997, cioe d
titoli sui quali puntare: al mom
dellanalisi lo zoccolo duro ¢
preseniato dal sotlore comunicatio-
ni ¢ utility, al quale si polevano
glungere pochi altri temi (Eni, &
Comit, Fiat, Alleanza).
Ora, a prima parte del gioco ormai
conclusa, la nuiova ¢ ancora pii av.
vincente partita consiste nel capire
se siamo in presenza della curlos
(0 spinta inerziale) iniziale di un
, oppure di vna mini-
bolla speculativa "da riallincamen:
10". La situazione interna del me
10 italiano mi porterebbe sicuramen-
te a favorire Ia prima ipotesi, mentre
l'uuhq degli eccessi, ¢ del grado di
ssolutamente senza

NOTA DI METODD z

Individuare le opportunité

L'analisi che segue non & stata effettuata a fitolo dimostrativo o

propedeutico, né ex.

, rindattata, di quan

di in quel Mibtel sl
10.200 e 10.600, il Comit fra 643 e 666 e il i ra 15,260 0 16 120,
,ﬁ(h‘ fotti vq-nm. questa settimo.

ioé dirca il 15%-20% in meno dei
Questo per avvalorare il fatto

se da un lato & gius! famente umde

rato difficile sostenere una capacita previsionale “fout court’
fecnica, ¢ dovrebbero essere sempre meno remore ad aftribuire o una

professional

originale analisi tecnica la co

di individuare opportu

nita operative interessanti anche per il piccolo investitore.

boom per

a
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Panem et circenses?

Il ruolo della borsa é cambiato. E non nel senso giusto. Ma quanto durera?

el summit internazionale di
Davos di gennaio sono stati
trattati slcuni temi caldi
dell'economia ¢ della finan-
2a mondiale, in particolare

quelli della sovrapproduzio-

e, della liquidith, delF aterventi-

smo sui mercati ¢ del millennium

ug 0 Y2K.

Da quanto & stato detto in quelle

glornate esce comunque rafforzata

una conclusione: | mercati occiden-
tali pagherebbero, o avrebbero pa-
gato, se lasciati ai loro destino, un
dazio ben pid al non al

biano fatto finora, probabilmente

non in termini di prezzo a

quello pagato nel 97/98 dal

e asiatil  da quell sdacasrt-

cani (50-80% di calo dai massimi).

©® 1 mercati avrebbero
gia pagato un dazio
pitt alto se lasciati

al loro destino Qe

do di relativa serenitd ¢ profittabilith
formato dai mercati azionari del
dentale, Europa ¢ Nord

i

di liquidith senza pre-
cedentl, derivante sia dall'estrema
generosita (lassismo?) delle politiche
monetarie sia dall'assenza di spinte
inflative; la concorrenza ormai
ininfluente degli investimenti al-

); Ia rete di
protezione intessuta sui mercati

66 Le azioni vengono
comprate perché le
alternative rendono

pochissimo 9 ’

Iullldell boru rqun.hﬂ
il le 3!&
(che’ il reddito fret ik annuo

Le azioni mon sono pii valutate secondo i

parametri classici, ma vengono acquistate
pm-hl le alternative rendono

sono sostenuti da un'inondazione di
lzqmdua senza precedenti ¢ dalla rete di pro-
tezione intessuta sui mercati da governi ¢

he

venuto la volatilth media giomaliera
Poi, siccome T'uomo & un essere che
cerca di razionalizare anche la pro-
pria irrazionalitd, succede che per
logica a certi comporta

menti (titol Internet  hi-tech) si
di valutazio-

creano nuove
ne come il Pey
growth), tramite
10 0 si provano a quo-
tazioni senza senso, proicttando le
curve di crescita e gl scenari degli
utiliin avant di diversi anni

SIMILI ALL'IMPERO ROMANO

i), fa
Ilﬁmnnuu di oggi nel mondo
occidentale sia paragonabile, fatte
cune dowute e owie differenze,
sella della prima fase de-
nte dellimpero roma-
no, dove il popolo subi
passivamente situazioni di
profondo disagio e cambia
menti radicall (non sempre
!m.mnln in cambio del fa-
“panem et circenses”, ci
della sicurezza della pagnotta
Z;mudhu ¢ di un certo grado

(Price/earning
quali si riesco-

divertimento assicurato
Violeatl spettacoll del
Colosseo.
Oggi | mercati finanziari, in
particolare le borse, assolvo-
10 perfettamente a questa
duplice funzione i "pa-
, ciod “integratore

del reddito” (sminuito
non pid dall'inflazione,

ma dalla zione,
Gt cemismmets radicalt
nella struttura del lavoro e
dalla concorrenza tremenda degli
cx-pacsi emergenti ora in crisi) e di
“circenses”, ciot di valvola di sfogo
anche emotiva della tensione so-
ciale. Entrambe le funzioni sono
state oggetto negli ultimi anni sia di
un progressivo forte stimolo (priva-
tizzazioni= socializzazione e massi-
ficazione dellinvestimento aziona-
rio) sia di un altrettanto crescente
controllo tramite organ nazionali ¢

he sovrar
11 fato & che ormoai i gioco ha preso
mano ai suoi siessi creatori, poi

ché dalla sua stabilita dipende la
struttura stessa del consumo de

matori rispetio alla
ey degl il deviventi dagh

i

et Enanziai, qiod) degiwil &
Per capirci, In questione inizialmen
e poteva essere pid semplice: il
rialzista & buono e “socially cor-
rect” (tutti speriamo di guadagnary
in borsa) mentre il ribassista & Ill
cattivone. Ma ora ch gioco ha
preso la mano, essere rialzisti 3ppa
re come una necessitd non solo per
il singolo investitore, ma anche ¢
soprattutio per l'inten SSULO S0~
ciale. Una crisi finanziaria appena
pit dura 0 proh quella hu-
ghn—ﬂl' obre ‘98 (che ha comunque
slle borse il peggiore ca-
"in termind perecntual dal cradh
GelfE7 3 ogg) prowchercbbe difatt
“credit crunch” globale sempli-

«E' estremamente arduo
antenere

una politica
di investimento
razionale
in un mondo
irrazionale.
John Maynard Keynes, 1931

cemente disastroso ¢ quindi inac-

“atiento piltaggio” delle tensioni
socal. trova signifcato  parslel-
o ra | meveadh di oggi
1 “panem & circeases” delfiaties
Roma.

1L GIOCATTOLO-BORSA HA FUNZIONATO

sente e tranquillizzante,
lo-borsa ha funzionato perfetta-
mente, al punto che & ormai ultra-
diffusa anche da noi la mentalit
del “buy all dips”, ciot “compera
calo” (anto poi i mer-

cato torma su 0 al massi

America, dove I'esempio pid evi-
dente & il fatto che il Dow Jones

industrials sia arrivato al 17* anno
consecutivo di minimi annuali cre-

¢ perché ¢ impo:
pre alla lcnma dei mercati. ll caso dei titoli
Immul & emblematico: in un panorama
to da tantissime societd,
| finiranno con l'affermarsi nel lungo periodo

scenti. Cos), dopo anni di timori

i sempre) vincente & massima. Ma
ora, dopo un triennio di salite for-

in graduale deterioramento, resta
pienamente sperta I grande que-
stione del 99- fino a quando que-
sto stato di cose pud rc[lerr’
Quali sarebbero i rischi nel caso di
una crisi pi forte delle altre, che
quindi smontasse dalla base questo
castello?

ESENPIO DI INTERNET
l un esempio concreto
¢ molto attuale: Internet
he chi scrive non solo

non A krﬂkn (Internet & con
ogni probabilita uno dei pid
profondi cambiamenti
economici, sociali e cul-

turali delTultimo secolo),

ma anzi ritiene Internet

cost importante che fra

10/15 anni i computer

stessi potrebbero diventare
nellimmaginario popolare
«quella cosa su cui, allini-

2io, si usava la Rete_.». Ma,

al i dell prospettive, i so-
1o una serie di problemi con |
quali ora dobbiamo confrontar-

&
({l) Fino a dueftre settimane
fa

titoli Internet, che quei
Tultima oppor-

molto in fretta ¢ che non avrebbe

fatto pid fermate

(2). Ma la storia insegna che, per

motivi legati a leggi fisiche e com-

portamenti psicologic, usa situs-
di salita

logaritmica & inso-
rln!i'bde ¢ qualunque tipo di in-

toppo pud creare le premesse per
uno “sboom”, magari momenta-
neo, ma inevitabile e, vista la volati-
Jita attuale, comunque assai preoc:
cupante. Cosa che & puntualmente
avwenuta, con un ridimensionamen-

™~

azioni del settore Internet a “una

nternet
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lotteria” (testuale), molti han
pensato a un modo di dire: error
poiché quel paragone appari
diato e voluto,
PERCHE FUNZIONA LA LOTTERIA
IL‘ ragione per la quale u
teria funziona & lo sprof
nato rapporto riskfreward: da
to il rischio & limitato al prezzc
biglietto, dallaltro la b
ritorno, in rapporto a quanto pag
1o per il biglietto, & assai alta. Con
noto & tut, questa ce >
sui mercati ¢ m
parte delle volts

porto a un readimen
sto. Questo altissime
u per il qual

ria, | glocatori ten
bighetto oltre r
valore in eccesso & il pre
lotteria ¢ diventa il pro
venditore (= chi ol
Ora, il valore del premio ¢
teria & paragonabile
premio di una opzione call che It
vestitore compera nella speranza ¢
ottenere un ritorno di gran lung
superiore rispetto ai soldi me
gioco. Cosl, se si guarda
zione Internet in questa olt
prezi di Yal ecc. pe
tevano ¢ possono essere visti cx
me opzioni call (o dei warrant
acquistati da chi punta sul suc
cesso della stessa Internet.

6 6 In tempi normali le
azioni sono valutate
in base a cash flow
e dividendi 9 9

Sicuramente si scoprira fra breve
che molti (la maggior parte) di colo

mlwum ma, visto Finevita

ile successo del
chi) investitori andranno
xcqumernnno le future (H llc
ft, ecc

UNA BELLA LEZIONE
uesto significa forse che noi
siamo nel mezzo di una boll
tiva o spiega in qukhe me
do la mania che pervade | mercati

e

) questo fornisce una

fia lezione wa come | mercati ope-
di credibili metri di

mentali. In tempi

i, le azioni sono valutate co-

el cash flow o dei di-

sono essenzialmente para-

li a opzioni profondamente
Juando quaiche tipo di premio &
icordato l fuuro delfzione o del
0, lzione comincia a sem-

S otetng opckie e ook
he-money. Ma quando la situazio-
« perde il contatto con la realtd,
‘ome in questo caso, il prezzo del-
“azione & paragonabile a una opzio-
1¢ profondamente out-of-the-mo-

xy.
ome ben sa chi opera con opzioni
> warrant, ognuno di questi tipi di
pzione ha i suol parametri di
iskireward, differenti strategie ¢
ifferenti probabilita di rientrare
ei propri soldi. Allora la sola cosa
+he ci hiediamo & quanti investi-
ori sanno cosa stanno realmente
-omprando e quanti invece fanno

| e

bor se

Il chart (Dow Jones Industrials, lvhmmlo) rocconta una storia ump!k- e inte-
ressont

‘oscillatore si & girato ol nbmw da

un livello di ipercomprato pari so-
e, ol altr casi S (1906, 1915,

lo ol '29. Anche quel pr
m7 1946, 1957, l987)ﬁnlwnv (m(d“ o oltre dai massimi oppure

<orono il mercato per oltre un anno.

come le tre famose scimmiette,
che di fronte al miraggio della ric-
chezza o alla paura dellerrore si ri-

‘6 Puoi riuscire a imbrogliare una
persona per sempre o tulti per una volta,
ma non puoi riuscire a imbrogliare tutti

per sempre 9 ! B

E \‘IBED MetaStock.Chart

fiutano di vedere la realtd? E
succedercbbe se lo “sboom” si pro-
pagasse all'intero settore hi-tech o
ai farmaceutici?

SIAMO NEL MONDO REALE
IUn vecchio detto dice che: «puot
riuscire a imbrogliare una per-
sona per sempre ¢ puol riuscire a im-
brogliare tutti per una volta, ma non
puoi riuscire a imbrogliare tutti per
sempres. La verita & che non viviamo
nel mondo delle fatine rosa, ma in
quello reale, dove nessuno regala
niente e dove (purtroppo) prima
poi tutti  nodi vengono al pettine.
Vista in questi termini ¢ in questo
contesto di estrema compiacenza, su

1 play emorionale qualunque di
<
sarebbe rk\)hhllm.. hc
Tivesebba dope unk sere b ituasic-
ni (il minimo di ottobre, il rally di
Natale, la prima soluzione della crisi
brasilana) che banno “snestetzza
ai rischi molti investitori, anche
istiuzional, § quall erano ¢ restano
convinti delia gi citata volonta e ca-
pacith delle autorita (governi + ban-
che centrali) di evitare il peggio e di
potere raddrizzare qualunue situa-
zione. Da un punl di viststecaic I
prol gl interventi prece-
Bl oo i o i s
o decisivo di una certa situazione
(in ottobre vi era sugli indici occi-
dentali Ipervenduto weekly pid for-
e Gegl ot 10 € e o) e
Ue un intervento concertato che cer-
asse, ad csempio, di riparare ora
Una rotiura al ribasso generalizzata
arriverebbe in una posizione tecnica
diametralmente opposta (ipercom-
perato di posizione) che ne ostacole-
rebbe pesantemente leficacia.

NON £ BEAR MARKET
lInnlm quanto & successo m
luglio e ottobre del ‘98 no:
pud essere classificato come
market, nonostante la profondita
della discesa. Infati,due delle princi-
pali caratteristiche di un bear
sono da un lato xlhd
gli investitori alla lige
i portafogli ma
ofs di creare intorsio a] mercato
un clima di scetticismo e di disamo-
re. Non solo questo non & successo,
ma anzi & successo esattamente il
contrario, Il calo e la successiva ri-

sonao

presa sono stati
reato un clima d
2, ma banzo a anche
mercati occ
wna condizione fecaica mm.hm
Tenie scarica, per reimpostare
bull market ciclico di lungo piry
ne. La conclusione ¢ che il 99 si pre
senta come un anno critico ¢ polen
zialmente pericoloso, dove sard mol
to pi faile perdere soldi che guada
i e dove comunque ke uniche ar
mi vincenti saranno la disciplina

6 6 1199 sara un anno
critico e
potenzialmente
pericoloso

9

T'autona di pensiero e dl azione,
Ia selettivita e il corng
mento per Vinvestito:
1e apposio 3 quanto predicato ds u
media, e ciod: 1) sottopesare drasti
amente gran parte dellExropa
(|m cui Italia); 2) valutare settori
ontrociclici finora trascurati (pe
Imlla € oro); !) mmnonu con piit
tenzione i 0 diversi-
featt (Usa) e qud.ll dai quali
sta alla larga come la e (
east, Sud America). Quanto a hi-te
ch ¢ Internet, sono sicuramente i set
tort del futuro, ma a questi liveli ss
rebbe meglio \spettare o
portunita mvgh( paziente come il
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CURVA CICLICA - POSIZIONE DEI PRINCIPALI MERCATI E SETTORI (al 0

La comprensione della differente realta di mercati e settori, in termini di posizione ciclica e quindi di
rapporto teorico trarischio e rendimento, & un elemento fondamentale nel processo decisionale di

NOTA - Perla
maggior parte degli
indici e peri settori
che avevano guidato

I"avanzata 1998-
2000, i punti F,He J
furono raggiunti
rispettivamente a
Dicembre '99, Marzo
2000 e Agosto-
Settembre 2000.

\ N

BANCARI
NASDAQ

HI-TECH

@

.

ARMA-HCA

UTILITIES

v, mm

mcuc

L'inizio di Settembre sta vedendo lo svilupparsi di una accelerazione al ribasso, causata da molteplici
fattori tra i quali la costante negativita dei modelli matematici e ciclici, che dovrebbe culminare in un
classico "panic bottom” ed essere seguite da un rimbalzo tecnico di alcune settimane.
Questa non & una ragione per aumentare la quota in azioni del pertafoglio, a mene che nen si operi in

ottica di stretto trading e sempre protetti da stop loss.

11/ 9
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entrato i n

Due anni di bull market
ma per 'oro niente bolle

Caruso: «Il metallo giallo si va affermando come
valuta alternativa non soggetta alle svalutazioni»
Per le societa aurifere i profilano profitti boom

MAX MALANDRA

eglio I'oro dei titoli
auriferi. Ma al mo-
mento starei alla fi-
nestrar, Hanspeter
Ehrsam, gestore della banca elvetica
Lemanik, & positivo sulle materie pri-
me, ma rimane dubbioso sull attuale
faseintermarket. «Tutte le materie pri-
me sono in trend positivo e i metalli
preziosi lo sono ancora di pidl. Quindi
anche |'oro rimane tendenzialmente
rialzistan, Oltrealla debolezza del dolla-
10, altri due fattori determinanti sono
il buon andamento dell'economia sta-
tunitense e la dornanda di oro fisico,
che rimane sempre sostenuta dai Pae-
siorientali, India, Glappone e Cina. Ma
un'indicazione di incertezza giunge
dal mercato obbligazionario, «Il future
sull'Eurobund ha infatti generato un
segnale positivo e quello sul T-bond si
appresta a seguirlo - prosegue Ehrsam
- Ma per quale motivo, se I'obbligazio-
nario migliora, sale contemporenea-
mente anche 'oro? La situazione mi
pare confusa, Quindi la scelta migliore
eattendere un segnale chiaro,
Intanto, sul fronte dei titoli auriferi sta
proseguendo i consolidamento del
comparto: la sudafricana Anglogold ha
completato |'accordo con il governo
del Ghana per assicurarsi la sua quota

del 16,9% nella societa aurifera Ashan-
ti. La fusione, del valore di 1,8 miliardi
didollari, écra pi vicina e porterd An-
glogold al primo posto tra i produttori
d'oro, D'altra parte, con le attuali quo-
tazion del metallo giallo, i1 2003 si con-
cludera con unamesse di profitti per le
miniere: considerando un costo fisso
di estrazione, in pratica I'intera diffe-
renza va afinire direttamente a utile. E
lacrescitadei profitti é dunque pratica-
mente esponenziale: considerando un
costototale dicirca 270 dollari I'oncia e
un prezzo dell'oro a 330 dollari, I'utile

Oro prezzato in dollari e in eura
Andamento rormalizzato dal 1° gennaio 1999

= 0RO SPOTfrewr) |
= ORD SPOT (In dollari)

per oncia & di circa 60 dollari; ma con i
prezzi ormai stabilmente a 400, in au-
mento ciod del 21%, 'utile delle compa-
gnie aurifere passa a 130 dollari, con
una crescita del 120 per cento.

D'altra parte, sembra sia scoppiata
nuovamente la febbre per il metallo
giallo, come conferma Francesco Caru-
so, direttore dell'area finanza di Banca
del Sempione: «L'oro & entrato da un
peio d'anni in un bull market genera-
zionale, ma rimane un mercato ancora
vergine, lontano da bolle speculative.
Ormai non @ pitt visto né come bene

Oro e indici auriferi a confronto
Andamento normalizzato dal 2001
AMEXGODBUGS |

PHILADELPHIA GOLD
| = GOLD |

.Swt——x

commerciale né come bene rifugio, ma
sista riaffermando come una valutaal-
ternativa non svalutabile, a differenza
delle monete nazionali, e accettata
ovungue, anche sul mercato cinese»,
Einvece pill complicatostabilire un tar-
getdimedio periodo. «Restadifficile in-
dividuarne uno, a parte quello di
420/30 dollari che appare il primo di
breve - prosegue Caruso - A mio pare-
Te, pero, rimane ancora piti importan-
te, guardando un grafico dell'oro in eu-
10, quello di 350 euro, che costituisce
unaresistenzastorica e fondamentale,
Sopra la quale esistono ampi spazi di
tialzo. Con un occhio, evidentemente,
al dollaro, che si rafforza regolarmente
in gennaio. In un'ottica temporale &
quindiimportante il supportoa 1,2150.
Al di sotto potremmo assistere a una
primainversione del trends,

Puntule la conferma di Ehrsam: «ll
punto di svolta del 18/25 gennaio si é
sempre dimostrato rilevante per le va-
lute e rappresenterd un test importan-
te per il dollaro, anche considerando
che dicembre & un mesein cuil bigliet-
toverde ha regolarmente soffertos.
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Petrolio: in

memo prezi 1l TAULy delle borse continuera,

piti bassi

@ Il prezzo del petrolio conti-
nuera a scendere durante I'in-
verno, salvo eventi imprevisti.
Segnali di questo continuo calo
si sono gia rilevati in questi ulti-
mi giomi, durante i quali le quo-
tazioni dell'oro nero sono scese.
Lo sostiene I'Agenzia Interna-
zionale dell'Energia nel proprio
rapporto mensile sull'anda-
mento del mercato petrolifero.
Gli stock commerciali di petro-
lio dei paesi dell'Ocse — precisa
I'Aie — sono calati in settembre
di 10 milioni di barili, attestan-
dosi a 2.597 miliardi di barili,
una cifra decisamente superio-
re perd ai livelli dello scorso
anno. «A meno che non si veri
fichino eventi imprevisti, il
mercato petrolifero continuera
a rallentare nel corso dell'in-
verno», sottolinea 1'Agenzia,
sperando che il record raggiun-
to dal greggio alla meta di otto-
bre a New York possa essere
considerato come «un picco
stagionale». Al momento le
indicazioni dal mercato danno
ragione all'Aie: i contratti a ter-
mine sono in calo e i principali
paesi consumatori stanno rico-
stituendo le proprie scorte.

e

LA CRESCITA DELLECONOMIA USA NON E MESSA IN PERICOLO DALLATTUALE RALLENTAMENTO

E 1a previsione degli analisti della Banca del Sempione

Alfonso Tuor

M 11 rally delle borse & destina-
to a durare ancora anni; I'infla-
zione rialzeri la testa e i tassi
sia breve sia a lungo tenderan-
no ad anmentare, mentre la fa-
se di declino del dollaro & agli
sgoccioli. Sono queste in sinte-
si le previsioni degli analisti
della Banca del Sempione pre-
sentate ieri sera al Centro di
Studi Bancari di Vezia.

Massimo Valsangiacomo, Re-
sponsabile della Gestione e Vi-
cedirettore della Banca del
Sempione, ha spiegato che l'at-
tuale rallentamento, causato
principalmente dall'impennata
del prezzo del petrolio, & desti-
nato ad essere meno grave di
quanto prevedono i mercati.
Per Valsangiacomo, I'anno
prossimo la crescita americana
sara superiore al 3% e anche
quella di Eurolandia superera la
barra del 2%. D'altro canto, le
borse (e soprattutto quelle eu-
ropee) Sono poco care e ap-
paiono sottovalutate. Quindi,
secondo I'analista, vi & la con-
creta possibilita che a breve ter-
mine i mercati ritocchino i mas-
simi dell'anno.

Dello stesso tono 'esposizione
di Francesco Caruso, Capo
Area Finanza della Banca del
Sempione. Secondo Francesco
Caruso, a sostegno di una lunga
fase di rialzo delle borse milita-
no diversi fattori. In primo luo-
go, il fatto che la borsa si & sem-
pre mossa molto bene durante il
secondo mandato di un presi-
dente americano. In secondo

luogo, la curva demografica
americana mostra che nei pros-
simi anni tocchera il massimo
quella fasciadi personetraidbe
i 66 anni che Francesco Caruso
ha definito i «big spenders», os-
sia coloro che spendono molto.
Questo fenomeno daraimpulso,
da un canto, ai consumi e quindi
alla crescita economica almeno
fino alla fine di questo decennio

[COMMERCIO
Unione europea contro
le contraffazioni cinesi

Nella lotta alla contraffazione, la
Commissione europea ha inten-
zione di kmantenere Sotto pres-
sionen la Cina: lo ha detto il
commissario al commercio, Pa-
scal Lamy, che ha presentato la
strategia che Bruxelles portera
avanti contro il fenomeno della
pirateria di Pechino e di altri
paesi terzi, quali Russia, Ucraina,
Thailandia e Corea del Sud. Nel

sottolineare che il piano euro-
peo contempla sia «incentivin
sia azioni «repressive» contro
una serie di paesi «problemati-
cin, Lamy ha ricordato che per
sconfiggere il problema della
contraffazione & necessario sia
«fare in modo che in Cina ci sia
una legislazione per quest'arean
sia creare «in locon «la capacita
di applicare tale normen.

e, dall'altro, ai mercati azionan,
poiché Caruso ha mostrato che
esiste da decenni una forte cor-
relazione tra big spenders e an-
damento delle borse. La curva
demografica americana ¢ molto
simile a quella europea, mentre
& diversa da quella nipponica. In
Giappone la massa dei big spen-
ders ha raggiunto il massimo gia
all'inizio degli anni Novanta.
Anche per Caruso le borse, e in
particolare quelle europee, so-
no sottovalutate e, quindi, vi &
una possibilita di una crescita
degli indici a due cifre percen-
tuali annue fino al 2008. France-
sco Caruso ha comunque sot-
tolineato che questo scenario
ottimistico nasconde un grande
interrogativo che diventa in-
quietante quando si nota che
'andamento dei tassi decennali
americani a partire dal 2000 &
esattamente uguale all'anda-
mento dei tassi giapponesi dopo
il crollo della borsa di Tokyo nel
1990. In pratica, lo scenario giap-
ponese ancora incombe e non si
pud ancora dire con certezza
che sono state definitivamente
superate le conseguenze dello
scoppio della bolla dei mercati.

bor se

OTMAR IssING (BeE)

UE: «Alcune
nubi sulla
congiuntura»

M Vi sono «alcune nubi minac-
ciose» che oscurano l'orizzon-
te congiunturale di Eurolan-
dia. Lo ha sostenuto il capoe-
conomista della Bee, Otmar Is-
sing, in un'intervista rilasciata
alla «Frankfurter Allgemeine
Zeitung», spiegando che il ca-
ro-petrolio ha fatto aumentare
i rischi per I'andamento sia
dell'inflazione che della con-
giuntura in Europa.

«Di un pericolo di stagnazione,
tuttavia, non si puod in alcun
modo parlare», ha precisato.
Riguardo al costo della vita, I'e-
conomista tedesco ha spiegato
che, per ora, l'eccesso di liqui-
dita non si & travasato in un au-
mento dell'inflazione e che gli
«effetti secondari» dell'infia-
zione non si sono manifestati.
Per questo, ha argomentato Is-
sing, continuiamo ad «avere
buone speranze che il costo
della vita scenda nel medio ter-
mine sotto ». La Bee, ha te-
nuto comunque a precisare il
banchiere centrale, «non ono-
rerebbe in alcun modo «effetti
secondari» di questo tipo con
una politica monetaria acco-
modantex.

cont
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Bear Mar ket

Strategie d"investimento. Le oscillazioni dei listini fanno pensare a un rinvio dellatteso rally

Borsa, rialzi in cerca di stabilita

La volatilita restera il tema dominante dei prossimi mesi
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