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La borsa ba perso il 25% da inizio anno, ma wun grippo di societa medie e piecole ba realizzalo
orti vigizi. Una ragione tn pin per dare al compario pmi un mercato /pﬂ? .{Egmdn ed efficiernie

Torelli di
ilazza Affan

Favorire la creazione di una borsa pmi, come propone Mélano Finanza,
puo rilanciare lo sviluppo ed & un affare anche per i risparmiatori. A tre anni le piccole
hanno battuto il Ftse Mib, appesantito dalle banche. Le scelte dei gestori specializzati

1 Torelli della borsa

di Paola Valentini

g piccole & medie im-
presa sono l'ossatura
del Feconoma italiana
1 in diversi casi sono
eccellenze del made in
.Ijt"'lﬂrﬂ“f"m ute ln;g;nil allm:m-
0. Ma il ris; io degli italiani
Vi amvaa Eghm Eppure il bagi-
no cul atbingere & riceo, dato che
la massa di risparmio gestito in
Italia supera 1 1.900 miliardi
di euro. E in totale le ricchezze
finanziarie degl italiani am-
montano a 4 mila miliardi di
euro, Daltra parte manca un
mercato borsistico dedicato al-
le pmi, a eccezione dell'Aim, un
primo strumento di accesso alle
small cap a dispesizione dei ge-
stori. Ma guel mereato non ha
gli stessl incentivi agli investito-
'Iil;}frevisti rll_?]]l‘omdmimg mercatn
Regno Unito, dove st
uno sconto fiscale del Eﬂ‘kpreEﬂmsd
FAim italiano stenta a decollare
con le sue T6 societa quotate con-
trolepitidi 3.600 presenti invees
su quello della City.
Per questo motive MF-Milano
Fingnza dello scorso 10 settem-
bre ha lanciato una proposta
al governo: fissare, nell’am-
bito della prossima legge di
Stabilita, un obbligo di investi-

mento minimo in poi dell’1-2%
delle masgse delle singole so-
cietd di gestione, prevedendo
una qualche agevolazione. Si
verrebbe a creare un circolo
virtunso che darebbe linfa al
mercato delle pmi eontribuen-
do al rilancio dell’'economia
italiana e quindi allo svilup-
po. Ne beneficerebbero anche
gh stessi risparmiatori italiz-
ni visto che investire in small
cap ha dato soddisfazioni a chi
ei ha puntato. Come dimestra
un'analisi (The 20186 European
Small and Mid Cap Outlook)
eondotta dalla societa di ge-
stione francese La Financiére
de I'Echiquier in collaborazio-
ne con il MiddleNext Research
I[nstitute (MiddleNext & I'asso-
clarione delle small & mid cap
francesi). Dalla ricerca emer-
ge che a cinque anni (dati a
fine gingno 2016) lindice del-
le emall cap itahiane Msci [taly
Small Cap ha avuto una per-
formanece cumulata del 30%,
pari a un +5,4% annualizza-
to, superando cozl l'indice del
listino prinapale, 1| Fise Mib,
che sepna rispettivamente -8
e -1,7%, Questo per via del
forte peso che hanno le ban-
che, esposte agli attacchi della
speculazione, sull' indice prin-

cipale. Accorciando I'orizzonte
temporale a tre anni, la picco-
la di Piazza Affari evidenziano
ancora una performance posi-
tiva (+37% cumulato, +11,2%
annualizzato) superando an-
che in questo caso il Ftse Mib
(+14% cumulato e +4,5% an-
nualizzato).

Dallo studio, inoltre, emer-
ge che negli ultimi tre anni le
volatilith delle piccole & me-
die capitalizeazioni rispetto a
quella delle blue chip =i sono
invertite. «Linversione dei li-
velli di volatilitd tra i diversi
indici rappresenta un‘evoluzio-
ne senza precedenti in Europa,
Non sappiame se si tratti di
un fenomeno temporaneo o
durature, ma di sicuro & un ele-
mento che dovremo seguire con
attenzione nei prossimi annis,
afferma Gagl Faijean, coordi-

natore della ricerea, «questa
inversione pud essere :ﬁi&ga-
ta da tre fattori principali. Uno
& la politica della Bee sui tas-
si risk-free avviata nel 2010.
Tale politica ha coinciso con 1
primi segni di un allineamento
ded livell di rischio in Europas.
Secondo elemento & o 'esposi-
zione molto limitata di small
e mid cap alle turbolenze eco-
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nomiche globali, in particolare
nei Paest emergenti, Cina su
tutti. La crescita cinese & stata
un importante fattore di stress
per i mercati, in particolare
nel 2015. Cid ha pesantemen-
te influenzato le performance
delle maggion aziende di gran-
de capitalizzaziones, afferma
Faijean. Che come terzo fattore
chigmain causa Uattivith degh
Etf. «Sappiamo per certo che
gli Eif sono concentrati su as-
set ultra-liquidi: quindi small
& mid eap non sono inlersssa-
te da questi prodotti. B secondo
uno studio condotto da Kepler
Cheuvreux sugli indici large
eap, sembrerebbe che 'aumen-
to dell'attivita degli Etf aumenti
la volatilith e il potenziale di ri-
Lo, Senprt ddinnnabicees el 1y
presenza di un numero adeguato
di micro e small cap & vitale per
tutto il mercato. «La crescita eco-
nomica di micro, small e mid cap
contribuizce al rinnovamento del
mercato complessivos, prosegue
Faijean. Opgi, perd, questo pring-
pio viens messo a dura prova, Per
guesto motivo 'analisi gi conclu-
de com una sarie di =81 proposte
bese a creare un vero mercato
delle small cap (si veda box a
agllna 11} Tuttemettel ll'lll]IIIEB.
con la campagna per lo svilu
di MF- Mmpsgni‘uﬁr{m b
Nal frattempo, chi ml&s:ee;lm‘
stire in pri quotate iere
mhﬂd&ﬂﬁiﬁﬂmm li-
mite: in fase di quotazione (ipa}il
mercato di Borsaitaliana dedica-
to alle pmi & arceceibile soltantn
agli istituzionali (nella fase diipo
solo in easo di offerta dedicata al
retail possono investire i priva-
1 ma finora sono state soltanto
una decina su 76 le societa che
hanno dato gquesta possibilita).
Altra strada ¢ quella di puntars
sulle small cap del listino prin-
cipale, Lindice Ftse Italia Small
Cap conta 119 titoli e da inizio
mnn b ssduee 10 12% 4 feonte
di quasi il -25% del Fise Mib, do-
vuto alla eris delle banche. Ma
dietro a questo dato medio si cela-
noin realta titoh dall’andamento
brillante (=i veda tabella). Ragion
percud in particolare tra le small
cap lo stoelipicling, ovvero lo oo
lezione accurata dei titoli pio

gumettenh & una regola d'oro
u tutti zpicea Tas con una per-
formance dell'83%, seguita da
ElEn (+807), e GEﬁ'an (+5(FT).
«LItalia® un terreno molto fertile
per lo sviluppo di small e mid cap
grazie a un tessuto industriale
altamente sviluppato e storie di
erescita molto interessantis, affer-
ma Sté i
arnall o mad t-1-111.r|'i T Finanmism
de I'Echiquier, <investiamo in so-
cieta come Moneler, DiaSorin, De’
i by: sonio tutte azien-
de caratterizzate da una forte
erescita deg}l;lutﬂi e da un'eleva-
ta qualita management,
che porta avanti da tempo proget-
ti di sviluppoe ambiziosi=, In Italia
«investiamo anche in Moleskine,
che di recente & stata oggetto di
ey rullirtaali lhenvaes, prose-
gue il money manager.
Intanto, la societd di gestio-
ne francese Dnea ha appena
lanciato il fondo lnvest Archer
Mid-Cap Europe. «Le mid-cap
europes sono ottime opportunit
eopratiutio nel lungo pariode, in
el tendono a batters struttural -
mente le large-cap. E un settore,
finora, ancora poco esplorato, che
presenla perioolline prospellive
di crescita: basti pensare che la
valutazione delle medie aziende
eurape (utate vispetto 2 quella
delle grandi capitalizzazioni sta
ragpiungendo il livello pit inte-
reszante da dieci anni a questa
Erte;ﬁfiega il gestore Don
itz . In [talia le soceta di
ie dimensioni preferite da
Dinea sono Brembo ¢ Amplifon,
Il problema & che i fondi esteri
ano eon mollo interesse al-
pmi italiane ma lamentano le
searse dimensioni del mercato,
«[n Italia purtroppo non troviamo
tante pmi quotate quante ne vor-
remmoe, spiepa Gianluea Ferrard,
responsabile investimenti per
il Sud Europa di Shareholder
Value Management, societa di
geatione di Francoforte con mass
se per 2 miliardi di euro. Oggi i
fondi del gestore tedeseo hanno
una & uota complessiva di cirea
il 14% nel Uroppo Mutuionline,
aLiultimo investimento che ab-
biamo fatto in [talia é Facquisto
di wnp gquota molto rlevante i
Be Think Solve Execute (ex Data

Serviee, ndr), zocietd di consulen-
za nellinfirmation technology-,
Da inizio anno il titolo Be éin
rialzo del 15%. «LiTtalia vanta
societd di altissima qualita che
quasi sempre hanno alle spalle,
adifferenza di altri Paesi, una fa-
miglia azionista di controllo che
non = laseia distrarre dai mer-
catl azionari, ]purtmppu tesi a
inggpguirg rizultati di brgvg, la.
vorando invece per il futuro pil
lontano e allineando cosi i pro-
pri interessi con quelli di altri
arionisti di ]u.ngu termine come
noi, Abbiamo molta fiducia mella
mentalita imprenditoriale italia-
nia e elamo entusiasti di lavorare
insieme a grandi imprend itor
aiutandoli a creare valore per
gli azionisti, e dunque anche
per loro stessi. In Ttalia trcma-
mo sorietd che vendono
di micchia in settori Hlﬂli'tﬂ spe-
eializzatiz, proeague Farrar
Che a oggi non ha investimen-
ti sull'Aim italiano «non tanto
perché non ci siano titoli inte-
ressant, quanto perché la soceta
sono un po’ troppo piceole per il
nostro patrimonio, che & di 2 mi-
liardiz. Ad avere inveee diverss
societd dell'Aim & Mediolanum
Gestione Fondi (la sgrdel grappo
Mediolanum), «Nell'Aim italiono
abbiamo investito circa 15 mi-
lioni principalmente sul fondo
Mediolanum Flessibile Svihappo
lialia, nato nel 2013, che & espo-
sto per circa il 30% alle azioni
di pmi e per la quota restante
in obbligazioni emesse sempre
da pmi italianes, spiega ?tefs[x]m
Colombi, responsabile investi-
menti Mediolanum Gestione
Fondh. Il fondo ha un TR
di eirea 550 milioni, «La percen-
tualein titoli dell' Aim & pruttosto
limitata proprio per la difficolta
di trovare titoli abbastanza li-
auidi & con una capitalizzazione
i mercato compatibile con le di-
mengion di vn fondos, aggiungs
Colombi, Come si potrebbe: svi-
luppare allora un mercato delle
pmi italiane? «Servirebbe un
Lesbbarnmenio Gaemle apevulaie per
i fondi specializzati. Quaesto po-
trebbe avvicinare gl investitor e
incentivare le sgr a lanciare nue-
vi fondi, E poi importante una
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selezione preventiva delle socie-  Trai principali titoli detenutidai  vindcola principale produttors di
ta che si quotano per assicurare  fondi Iliuled'iuianmn (tabellaapag,  Amarong), Axélero e Leone film
adeguata qualitis dice Colombi. 10}, spiccane Masi agricola (casa  group. (rprodusione riservata)

L'’ANDAMENTO DEGLI INDICI DI PIAZZA AFFARI A CONFRONTO
Performance  Peformance  Wolatilla Pardita

annuatizzata massima
4 Fse Mib B 1% N% -35%
# Msci ltaly Mid Cap 6% -3.5% 25% 39%
# Msci haly Small Cap 30% 5,4% 2% 2%
# Fise Mib 14% 4.5%. 18% 29%
& Mooi loly Mid Gop 1 1% 8% e
# Msci taly Small Cap 7% 1.2 e -23%

Fante: : Breambarg | La Finenciére o IEchiquiar - Datl &l 30 gigra 2016

FSFICA NF LA I,

LA STRUTTURA DELLA BORSA ITALIANA

Migro amaf Mid Large Totale
# Numara di azioni 24 38 . | (] 110
& in% 28% 5% 6.4% 17. 5%
o Capilafize. il i € 10323 158450  TIING 3004007 G40 49,0
®n % 0,3% 2,5% 11,1% 86,1%
# Numero di azionl 138 B8 M 1 267
®in% 81,7% 25,5% 16,5% 64%
& Caphallizz. In min o ¢ F2025  31EaY  MBAL NS 843 1186
®in % 1,6% 7.2% 23,4% 67.6%
@ Numero di azioni 154 65 52 17 288
e in% §3.5% 5% 18,1% 59%
# Capitalizz. in mln di & TR A JE24ED 1184887 7E4568 4DBET4E
#In % 1.5% B,1% 27.7% 64,3%

Micra capr azlende con capitalizzazions & mercalo s 5§ milionl & 150 milioni di sung
Small cap:aziende con capitalizzazions di marcalo tra i 150 miiont & 1 miliarda di swa
Mid cap: azierde con cagitalizzazione di mercao tra | miliardo e 5 miliardi

28 | ATienda o0 capitalizaaziang o) marats aima 5 millam
LH'“ P Fonbe: ngétm'ﬂ ! La Firvancidre ﬂuf'&nqqiar
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LE MIGLIORI SMALL CAP DEL 2016

Quotazioni in euro
Titlg: Prazzo Variazone % Variaziors %
alanno o inizic 2076
® Tas 078 48650 +835%
+ ELEn 1818 8410 +80,3%
# Galran L] +Hue +50,1%
* N&C o1e 450,19 44.3%
+ Malmed oSl +49.78 +40,3%
® Snai 118 740 433,3%
* Ratalit 07e 390 430,4%
% Dighl Bros 5 s e
 Mediacontech 1,00 s £21,2%
 Caloff 110 2041 19,0%

Titoli indice Fise llalia Small Cap composto da 118 societh - Dati al 5 ot 2016

TP LS

LE MIGLIORI PERFORMANCE DELL'AIM NEL 2016

s i
Titolo Prezzo Variarone % Vanazone %
atanna  da iz 2076
# Imvest & 56 +H R +77.62%
# Safe Bag 1m +0,20% +25,80%
& Mnkyt 248 417 A L2987
# Pt Energia &n +14,74% +18,74%
# Piteco 420 +23.5%% +9,15%
& Ths Group 1.57 +4,8T% +4,58%
# Ki Group 27 14,67% +4,22%
4+ Tesh Valus s 113607 13,00%
# Neurosofl 1,51 7,83% +2,72%
# Leone Film Group 272 2 T2% +1,95%
L°Alm & compesta in tolake da 76 societs - Dati al & ofiobre 2016

GHEVICH | VA PR L,

I TITOLI NEL PORTAFOGLIO DEGLI ISTITUZIONALI PIU ESPOSTI SULL'AIM DI PIAZZA AFFARI

Irreasiiiong Panss Walors fumsre  Sociald
mlnk F patenipanog
Biolua, Bio-on, BOM For cwar &0, Esargica
e e R SR T
Eand

m&m SHHEAT m\m’ﬁh bk

MEDICILANUM GESTIONE FONDI SGR ITALIS 15,01 1" a?hl E‘: 1 Glanak Food. ndusiril Stam o haky 2 axflee, Cover
wrer! Qs Laas Fin
Ihdhmﬂ'ﬁh hq:.m
m Ghnleod. Inziativn Brescians,

MR wvesmuenTs Rk ek w %mr;:mb %# Meda, Tecoimestiment,
KAFOS PARTHERS S5 TALA 135 13 m:g_m m”lﬂﬁ"m wmwm ia Independant

o i

sninon, [len ll-:lllhmmmﬂm I:ho-l;l rm Do ks,
mmuﬂmm.wmsﬁﬂmm SNZEERA i3 B N .;.,..n

MM ammu."””t sﬁh
AZ FUMD MANAGEMENT LUSSEMEURSD 104 9 ww*ﬁwi . Digial Mages, Glsalia Foood, H-Farm, LuVe, Masi
SYGAMORE ASSET MANAGEMENT FRANCIA 10, §i  [Jsoithho Dtk %mmm Insates Gusecians,
ANINA 33R ITALIA, 83 1 mmiwhm:ﬁhymmwmm
INTESA BAN PAOLD ITALIA ) T WHFI‘I‘I\ Halia Group, Iniziative Brescians, Leons Film Group,
BAMOR CAPTAL T 72 & mmmmﬁ.mmmmmuw.mum

Fonta: dall Factset, sockli @ Borsa Kafana, Dt a gl 2018
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