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produrre utili al ritmo degli
ultimi anni, con quei tassi
medi di crescita, in genere,
sempre sopra le due cifre
percentuali.

Quanto al contesto ester­
no c'è poco su cui essere otti­
misti: la crisi di fiducia inne­
scata dal credito facile e fin
troppo disinvolto che ha
aperto la voragine dei subpri­
me è destinata a non risol­
versi tanto presto; il prezzo
del petrolio mantiene alte le
prospettive inflazionistiche
e il rallentamento delle eco­
nomie non aiuta a essere
più di tanto positivi sulle pro­
spettive reddituali delle so­
cietà. Quanto a casa nostra,
le banche italiane vivranno
un 2008 all'insegna del ridi­
mensionamento dei profitti;
il nostro colosso telefonico
vive (da tempo) una stagio­
ne di contrazione della mar­
ginalità; le imprese petrolife­
re continuano a fare utili,
ma appena il petrolio doves­
se cominciare a dare segni

.di cedimento gli utili non po­
tranno che ridimensionarsi.
Dulcis in fondo le imprese
del lusso e dei consumi han­
no a che fare, le une con la
debolezza del dollaro che
comprime i profitti riportati
in euro, le altre con il rallen­
tamento dei volumi.

Tutti elementi che in buo­
na parte gisutificano quel fe­
nomeno di "oversold" (ven­
dite eccessive ndr) che pare
contraddistinguere questa fa­
se del mercato.

Quindi occhio alle basse
valutazioni che rischiano di
incantare i risparmiatori co­
me novelle sirene.

Se è vero che la Seat, tan­
to per fare un esempio, sem­
bra a prezzi da saldo con
quella quotazione che vale
solo metà del patrimonio, è
altrettanto vero che da tem­
po la società combatte con
la mina dell'alto debito (ol­
tre 3 miliardi di euro) e una
capacità di produrre reddito
che pare ormai stagnante.

E lo stesso Banco Popola­
re pare anch' esso a buon
mercato con quel valore di
Borsa che non supera il 70%
del capitale proprio, ma è al­
trettanto vero che quel capi­
tale oggi rende molto meno
che in passato: poco sotto il
7% di ritorno atteso per il
2008, secondo il consenso
degli analisti di Jcf.

Più che buttarsi in acqui­
sti da cassettisti, occorrerà
investire come i surfisti. Cval­
care quotidianamente l'on­
da della volatilità che sarà la
vera padrone dell' estate di
Piazza Affari

Prezzi di saldo
ma rare occaSlOlli

Intesa Sanpaolo
e Fiat possono
rimbalzare

e si dovesse investire in
con l'occhio rivol­

to solo ai freddi numeri
dell'analisi fnanziaria, allora
Piazza Affari apparirebbe ai
più come una grande occa­
sione: uno di quei saldi di
stagione cui è difficile rinun­
ciare. Ma per fortuna - e que­
sto in genere però vale solo
per gli investitori più accorti
- i multipli di Borsa, da soli,
non sono mai bastati a far

scattare la voglia di compra­
re a tutti i costi.

Eppure la tentazione è for­
te e quei numeri d'altro can­
to sembrano così invoglianti.
Lo sboom del listino, che so­
Ia da inizio anno, ha ridotto
di un quarto la capitalizzazio­
ne dell'intero mercato ha
portato molti titoli a valere di
fatto meno dei mezzi propri.

Solo sul paniere delle blue
chip sono ben 15 i titoli che
non riescono a prezzare sul
mercato più del loro patri­
monio netto. E altrettanti li
si ritrovano sul Midex e sullo
Star. Se poi si allarga lo
sguardo all'intera piazza mi­
lanese l'elenco dei titoli che
valgono meno dei soldi ap­
portati dai soci si avvicina al
centinaio. Già ma cosa vuoi
dire tutto ciò? Detta in soldo­
ni è come se il mercato pen­
sasse che nessuna di queste
società sia più in grado di
produrre anno dopo anno
reddito tale da incrementare
il valore patrimoniale. Ecces­
si di pessimismo cui gli ope­
ratori spesso si lasciano tra­
volgere? È probabile. Un sen­
timento awalorato dal fatto
che, fanno notare in molti,
lascia un po' stupiti vedere
un titolo come Intesa­
Sanpaolo quotare solo 1'80%
del patrimonio netto e con
un rapporto di prezzo/utili
sotto le dieci volte. Oppure il
gruppo cementiero possedu­
to dei Pesenti quotare a ma­
lapena 0,7 volte il proprio ca­
pitale non di debito e essere
valorizzato solo 7 volte i pro­
fitti a venire.

Ma quel che appare a pri­
ma vista come un profondo
errore di sottovalutazione
del mercato va interpretato
alla luce del contesto ester­
no e della capacità delle so­
cietà italiane di continuare a


