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ILLUSTRAZIONE DI KELLY ROMANALDI

Segnali positivi
dalla domanda
di prestiti
di Christian Martino

D opo 60 giorni di lockdown
tornano le richieste di credito
da parte delle famiglie italia-

ne. Nei mesi scorsi la domanda di li-
quidità per investimenti si è arresta-
ta e quella che c'era era dovuta a si-
tuazioni di necessità, visto il blocco 
di molte attività del Paese. Un feno-
meno a cui si è assistito soprattutto
tra marzo e aprile. In queste ultime
settimane però, secondo i dati elabo-
rati dal Crif per Plus24, stanno tor-
nando le richieste di liquidità legate
alla Fase 2. C’è bisogno di finanziare
la ripartenza e c’è voglia crescente di
ritorno alla normalità. 

Durante il lockdown - secondo le
elaborazioni del Crif, fatte sul patri-
monio informativo di EURISC (il si-
stema di informazioni creditizie) – si
è avuto un rapido iniziale arresto del-
la richiesta di credito, che in questi 
ultimi giorni si sta nuovamente rivi-
talizzando. In particolare la doman-
da, fino a metà marzo, ancora benefi-
ciava delle istruttorie imbastite nelle
settimane pre-Covid19. Tra il 23 mar-
zo e il 5 aprile ha poi raggiunto il suo
punto più basso. Dopodiché è inizia-
to un progressivo recupero per arri-
vare nella settimana tra il 4 e il 10
maggio a volumi di richieste pari al
92% di quelli pre-blocco.

Questi dati, come sottolinea Anto-
nio Deledda, direttore Credit Bureau
Crif, dimostrano che tra le famiglie ha
prevalso per quasi due mesi il panico 
per il timore di un Paese paralizzato 
mentre nelle ultime settimane sta
emergendo sempre più la voglia di 
tornare a una situazione di normalità.
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STRUMENTI PER INVESTIRE
IL GESTORE DELLA SETTIMANA

«Cisco è tra le aziende
che mi piacciono di più»

Isabella Della Valle 

+ In questa fase così delicata c’è una
forte diffidenza verso gli investi-
menti. Cosa ne pensa?
È normale che durante cali delle atti-
vità finanziarie così severi, accompa-
gnati da notizie drammatiche, l’av-
versione al rischio degli investitori 
privati salga. Eppure, è proprio in 
momenti come questi che, storica-
mente, si sono verificate le migliori 
opportunità di investimento sul me-
dio termine. Nessuno ovviamente
può dire se anche questa volta l’epilo-
go sarà positivo. Ricordo la frase di 
John Templeton: «Questa volta è di-
verso» sono le quattro parole più co-
stose per un investitore.

Come è cambiato lo scenario dei
mercati in seguito alla pandemia?
Stando alle proiezioni attuali, ci tro-
viamo di fronte a una delle recessioni
più dure dal ’29 su scala globale. Pen-
so che durante il mese di marzo, i
mercati azionari abbiano prezzato
una contrazione degli utili di oltre il
50%. Poi da inizio aprile i mercati pa-
iono essere entrati in una fase di
“speranza”, in cui abbiamo assistito 
all’uscita di dati terribili sul fronte 
macro, senza tuttavia che il rimbalzo
in corso ne fosse toccato in modo ne-
gativo. Ovviamente su questo ha pe-
sato in modo determinante il tempe-
stivo e imponente intervento delle 
Banche Centrali e dei Governi.

E cosa dobbiamo aspettarci nei
prossimi mesi?
Ritengo che ai livelli attuali dei mer-
cati azionari, si stia già scontando
una ripresa dell’economia e una riso-
luzione in tempi rapidi del problema
Covid-19. Diverso è, invece, il discor-
so per chi si affida alla gestione attiva
e caratterizzata per stile di gestione.
A livello di stile di gestione, infatti,
sottolineo la particolarissima situa-
zione del “value”, ovvero la ricerca di
titoli con un prezzo a sconto rispetto
ai principali indici fondamentali di
una società, ai minimi storici di valu-
tazione rispetto al “growth”, ovvero
la ricerca di titoli basata sulla cresci-
ta degli utili e con un interesse mino-
re per i livelli delle valutazioni. Ri-
tengo che nei prossimi mesi il value
possa outperformare anche in pre-
senza di indici in range.

Cosa ne pensa dell’operato
della Bce?

Nonostante la gaffe iniziale della
Presidente Lagarde, ritengo che la
Bce si sia mossa con rapidità e con mi-
sure quantitativamente adeguate. 
Certo, la Fed è sempre più “avanti” e
rispetto alla Bce, finora; ha proposto
misure che potranno avere un acces-
so e un impatto più diretto sull’eco-
nomia reale, avendo potuto interve-
nire oltre che sul Qe anche sull’azze-
ramento dei tassi di interesse.

Come avete impostato la vostra
strategia di investimento?
A marzo, coerentemente con il no-
stro approccio “contrarian”, siamo
stati compratori su tutti i nostri fon-
di. In aprile le asset allocation azio-
narie dei nostri fondi sono state por-
tate a livelli più prudenziali. Sempre
ad aprile siamo rimasti invece anco-
ra discretamente “pesati” sui fondi
obbligazionari dove manteniamo
ampi margini di liquidità da impie-
gare. La nostra strategia di investi-
mento dichiarata da sempre è il “va-
lue”. Prediligiamo quindi titoli che
siano a forte sconto sui fondamenta-
li, a prescindere dal momento gene-
rale di mercato. 

In termini di settori e Paesi come
siete posizionati?
Rispetto a un indice azionario globa-
le siamo meno pesati su azionario 
americano, più pesati, invece, su Eu-
ropa, Italia e Giappone. A livello di
settore, siamo più investiti su indu-
striali e ciclici in generale, meno su 
tecnologia e pharma.

E sul mercato dei bond?
A marzo abbiamo aumentato al mar-

gine le posizioni già esistenti, in par-
ticolare l’esposizione a bond gover-
nativi di alcuni paesi emergenti co-
me Turchia, Messico e Sud Africa,
tutti connotati con spread rilevanti 
rispetto ai “core”. Abbiamo aumen-
tato le duration per approfittare di
un irripidimento generale delle cur-
ve di questi paesi e abbiamo comin-
ciato l’accumulo di corporate banca-
ri italiani, soprattutto AT2 e senior.
Manteniamo ancora una buona par-
te del portafoglio non investito che
potrà servirci in caso di ulteriori oc-
casioni di acquisto.

E sull’Italia in particolare?
Vediamo bene il mercato azionario 
italiano che riteniamo essere sotto-
valutato rispetto alle potenzialità an-
cora inespresse; in particolare guar-
diamo con molta attenzione il com-
parto delle small/mid cap. All’inter-
no dei principali indici il settore
finanziario continua a mantenere un
peso importante e nonostante le dif-
ficoltà presenta valutazioni troppo 
penalizzanti anche rispetto alle si-
nergie presenti nella strategia di ag-
gregazione tra le diverse realtà.

In che modo gestite la volatilità?
Occorre distinguere tra rischio e vo-
latilità. Per noi il rischio è quello di pa-
gare troppo un titolo in confronto alle
sue reali potenzialità. Da questo ri-
schio generalmente non ci si ripren-
de ed è quello che infligge agli investi-
tori perdite non recuperabili. La vola-
tilità, invece, può essere gestita con il
buon senso e nel medio periodo è un
vantaggio per chi fa gestione attiva. 

Ad esempio?
Costruire o ridurre posizioni in mo-
do graduale è il modo più corretto
per volgere a proprio favore l’anda-
mento erratico dei prezzi nel breve
periodo. Non usiamo, invece stru-
menti, come il VaR o particolari mo-
delli quantitativi per gestire la vola-
tilità perché spesso ti fa vendere
quando i mercati scendono e com-
prare quando sono saliti.

Le società che le piacciono di più?
I nostri portafogli sono molto diver-
sificati nel numero di aziende in cui 
investiamo. Oggi siamo dell’idea che
molti dei comparti ciclici presentino
le migliori opportunità di investi-
mento azionario in ottica della ricer-
ca del valore, tenendo conto anche
del cambio di rotta delle politiche fi-
scali dei vari governi, in particolare in
Europa. Ecco perché tra le posizioni
più significative in termini di esposi-
zione abbiamo Vmware (Infrastruc-
ture Software) e Cisco (Communica-
tion Equipment) in Usa, Nokia (Com-
munication Equipment) e Junghein-
rich (Machinery) in Europa, Nomura
(Financial Services) e Sony (Consu-
mer Electronics) in Giappone.
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Il titolo Cisco sta rimbalzando dai 
minimi di marzo e si trova in una 
fase tecnica molto delicata. 
L’azione è scivolata fino a 35 
dollari il 25 marzo scorso, un 
livello che non si vedeva dal 
novembre del 2017. Il recupero in 
corso ha portato le quotazioni in 
area 43 dollari: non si tratta di un 
livello casuale. Intorno a questi 
valori infatti passano delle 
resistenze molto importanti, 

corrispondenti ai minimi toccati a 
fine 2018 e 2019. Il ritorno stabile 
sopra 43 dollari potrebbe essere 
un primo segnale tangibile di 
annullamento della discesa post 
Covid. Poi oltre i 50 dollari si apre 
la strada ad attaccare i massimi. 
Se le quotazioni non dovessero 
recuperare stabilmente i 43 
dollari si apre il rischio di una 
nuova fase discendente. 
(A cura di Andrea Gennai) 
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L’andamento dei “comparable” 
del titolo Cisco, in termini di 
performance borsistiche, fa 
emergere un panorama più 
attrattivo. Possiamo infatti parlare 
di sottoperformance del titolo 
Cisco, sia a a un anno che a 5 anni. 
Ci sono azioni che infatti hanno 
fatto meglio nei due periodi di 
osservazione. Si tratta di 
Motorola, Arista e soprattutto 

Ciena se concentriamo 
l’attenzione in particolare 
sull’ultimo anno, fortemente 
condizionato dalla discesa legata 
alla pandemia Covid-19. Il titolo 
Ciena si trova sui massimi assoluti 
in area 46 dollari: la fase è 
particolarmente delicata 
perché rischia di realizzare un 
doppio massimo in prossimità con 
in top del luglio del 2019. 

Laureato in Economia 
all’Università di Pavia, dove ha 
conseguito anche un Master in 
Finanza Internazionale, matura 
l’esperienza di gestore azionario 
nell’area Pacifico e 
successivamente nel settore beni 

di consumo globale, sia come 
gestore presso il gruppo Ras, sia 
come analista buy-side presso il 
gruppo Allianz. A partire dal 2000 
entra a far parte del team di Anima 
Sgr dove ricopre la carica di 
responsabile dei mercati azionari 

area Pacifico e Paesi Emergenti. 
Conclusa l’esperienza in Anima 
Sgr dopo un’Opa ostile, nel 2010 
fonda, insieme ad altri soci, 
AcomeA Sgr di cui è oggi 
amministratore delegato e 
responsabile investimenti.

titolo p/e stimato var% 1 anno var%2 ann1 var% 5 anni

Cisco Systems Inc 14,12 -15,16 30,12 48,30

Motorola 
Solutions Inc 17,78 -8,53 55,58 121,11

Arista Networks Inc 26,35 -8,51 51,99 236,53

Ciena Corp 18,28 42,31 99,75 114,44

Lumentum
Holdings Inc 15,32 41,44 46,89 0,00

«Altre aziende con peso
rilevante sono Nokia
Vmware e Jungheinrich
in Europa, Nomura
e Sony in Giappone»

andamento e volumi

i comparable

FLASH
 

Nata nel 2010 grazie
a un gruppo di gestori
AcomeA Sgr è una specializzata in 
fondi comuni e gestioni 
patrimoniali, nata nel 2010 da un 
gruppo di gestori e imprenditori di 
lunga esperienza: Alberto Foà, 
Giordano Martinelli e Giovanni 
Brambilla. Ha un approccio 
innovativo e in continua 
evoluzione, proponendo servizi 
che avvicinano la finanza al 
risparmiatore. La strategia 
predilige un approccio value 
contrarian, affidandosi a una 
valutazione razionale dei titoli, 
indipendentemente dal consenso 
sui mercati, da previsioni sul 
futuro o da modelli matematici. 
L’offerta prodotti è composta da 
una accurata selezione di fondi 
comuni di investimento e da 
mandati in gestione.

Cisco

Il confronto

giovanni brambilla
(acomea sgr)

A.d. e respo. investimenti

FONTE: elaborazione di Analisi Mercati Finanziari su dati di consensus Factset

Mm


