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L’occhio all’economia reale

di Vittorio Carlini

I a finanza «chiede» piu eco-

nomia reale. Parados-
salmente, & questo il
messaggio che scaturi-
sce dalla riformulazio-
ne dei componenti del-
lo Stoxx europe so e

dell’Eurostoxx 50.Nel primo pa-
niere, su quattro societa
escluse, ben tre sono big
del credito: UniCredit,
Intesa Sanpaolo e &
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ul secondo pitiimportante
Sbenchmark, invece, @AM

EXSEE cedeilpassoalle
azioniprivilegiodiVolkswagene
aInditex. Insomma: avanzano
motori,carrozzeriee
abbigliamento; arretrano
impieghie sportelli. Un cambio
dellaguardia che, tecnicamente,
nondovrebbe avere effetti
sconvolgenti per le quotazioni.
Certo, soprattutto sull’Euro
Stoxx 50, ifondireplicanti (gli
Etfyaggiornerannoiloro pesi (gli
altrilohanno giafatto).E, certo,
ulterioripressionial ribassoi
titolifuori-usciti potranno averle.
Tuttavia, non pud dimenticarsi
chelalororilevanzaall'interno
dei panieri eraormai bassa.
IntesaSanpaolo, per esempio,
pesavaperlo 0,69% (121milioni
diazioni) mentre UniCredit
rappresentavasolamente lo
0,68% (144 milioni di titoli).
Quindi, giocoforza,la
rimodulazione deiportafoglia
benchmark nondovrebbe essere
devastante. Manoneé solouna
questionedi pesie contrappesi.
Quellafotografatadallanuova
composizione deilistini, infatti, &
unarealtadel passato. Il mercato
guardatoattraversolo
specchiettoretrovisore. Ititoli
bancari hanno sottoperformatoe
sonostati invitatiad uscire; quelli
ciclicihanno corsomeglioe
vengono fatti entrare. Simili

movimenti, tuttavia,nondanno
certezzaper il futuro. Cioé, sei
compartimaggiormente legati
allandamentodell'economia
hannodato qualche
soddisfazione ai risparmiatori,
noné garantito che possano
confermare il trend nel futuro
prossimo. Anche, e soprattutto,a
fronte dei nuovirecenti timori
perlaripresaeconomica.Paure
certificate, pii che dalle stime di
economistie banche daffari
(spessounveroe proprio film
dell'«errore»),dal taglio del
costodeldenaroneiPaesi
emergenti. Cio detto, pero, il
messaggio inviatodalle
sliding-doors dell’Euro Stoxx 50
edello Stoxx Europe sononva
sottovalutato dainvestitorie
risparmiatori. Inuna Borsa
drogatadallaliquidita, e dagli
eccessidivolatilita, sivaalla
ricercadisperatadei
fondamentali. «Non importa-
erailleitmotive diierinellesale
operative-che l'economia
rallenti. Sifarannoicalcolisul
calodelladomandaaggregatae,
basandosi suibilanci, potranno
individuarsidei multipli per
operare». Unastrategia,allo
statoattuale difficilee
complessa, mache perlomeno
tental’aggancioconlarealta. E
chenon passa,come invece
spessoaccadenelmondodel
credito,attraversosistemidi
contabilita accettatiin Europa

macontestatidagliUsa.O
viceversa. Unavolatilita
«strutturale», anche trale cause
dellasfiducia sui finanziari, di cui
laBorse{(daieri)sembraun po’
meno innamorata. Certo,le
banche rimangonoun pilastro
deimercati. E, certo, tornare ai
semplici «Price toearning» o
«Enterprise value to Ebitda»
sull'industriale di turnonon
basta.Lacorrelazione tragli asset
elinterconnessione dei mercati
impone unsaltoculturale
nell'usodi multipli edatidi
bilancio.Madilinonsisfugge:oi
mercati,econloroinvestitorie
risparmiatori, ripartono dai
fondamentali; oppurel’attesa
sarasempre perladroga
somministratadallaFeddi turno.
vittorio.carlini@ilsole24ore.com
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