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Sconti del 50% sui titoli tedeschi
«Tirano» le aziende con piul liquidita

I’indice Dax & a pochi punti percentuali dal suo massimo storico. Male offerte promosse da societa a larga
capitalizzazione sono interessanti. Pesano, pero, i timori per costi energetici, burocrazia e poca manodopera

di GIANLUCA BALDINI

@Con circa
16.000 punti, il
Dax é a pochi
punti percen-
tuali del suo
h massimo stori-
co. Ma questo non significa
chetutte le azioni siano costo-
se, se si guarda a multipli co-
me quello che confrontala ca-
pitalizzazione di Borsa di una
societa con il patrimonio net-
to. «Per cinque societa su 40
che compongono I'indice Dax
un’analisi pubblicata recente-
mente dal quotidiano tedesco
Handelsblatt mostra sconti
addirittura del 50% e pit ri-
spetto alla media ventennale.
Sconti consistenti hanno, na-
turalmente, delle giustifica-
zioni e colpisce che si parla di
campioni tedeschi come Basf,
Volkswagen, il gruppo sanita-
rio Fresenius, Deutsche Bank
eil gigante elettrico Rwe. Tan-
te opportunita interessanti
da valutare approfondita-
mente frale societa alarga ca-
pitalizzazione ma anche frale
pitl piccole», dice Salvatore
Gaziano di SoldiExpert Scf.
Sulmercato azionariotede-
sco, similmente a quello che
staaccadendoinmoltimerca-
tiazionari,sonocomunqueda
qualcheannolesocietaamag-
giore capitalizzazione a so-
vraperformare rispetto a
quelle piti piccole. Mentre i
quaranta maggiori titoli del-

I'indice principale Dax 2023
sono aumentati finora del 16%
circa, le 50 societd di medie
dimensioni dell'MDax sono
aumentate dell'11% e, a 3 anni,
questo divario si ampliera
molto di pit. Dall'inizio della
guerra in Ucraina, i grandi in-
vestitori si sono, infatti, allon-
tanati dai titoli pit piceoli,
preferendo puntare sulle so-
cieta piu liquide.

Da qualche tempo, il senti-
ment sulla «locomotiva tede-
sca», anche fra i grandi indu-

striali, non & molto positivo
come denunciato recente-

mente dal numero uno di Sie-
mens, Roland Busch, nono-
stante la sua azienda, a livello
mondiale, viaggi con il vento
in poppaeun portafoglio ordi-
ni ai massimida sempre: «Sia-
mo diventati incredibilmente
complicati e lenti con tutto. A
livello internazionale, questo
sta diventando sempre pil
uno svantaggio competitivos.

A preoccupare gli impren-
ditori tedeschi ci sono, in ci-
ma alla lista, i costi energetici
piu elevati, I'eccessiva buro-
crazia, la diffidenza verso la
politica e la mancanza di per-

sonale. Secondo le attuali sti-
me del Kiel institute for the
world economy (Ifw), gli inve-
stimentiin Germania aumen-
teranno del 2,2% entro la fine
del prossimo anno, un dato
deludente in un confronto in-
ternazionale.

Proprio questa settimana
la Bundesbank ha dichiarato
chel'economiatedesca, forte-
mente industriale, potrebbe
subire quest’announacontra-
zione maggiore rispetto a
quanto previsto solo poche
settimane fa, nonostante un
piccolo rimbalzo nel secondo

trimestre.

LaGermania sta,insomma,
scontando un calo della do-
manda globale di beni, dovuto
ai tassi pili elevati che limita-
no gli investimenti. Per i tre
mesi terminati a giugno, la
Bundesbank ha previsto una
lieve crescita, ma le prospetti-
ve sono peggioraterispettoal-
la precedente stima. Questo,
pero, nonsignificachenonvia
siano delle opportunita per
chi sa scegliere i titoli giusti,
direcente anche caratterizza-
ti da valori scontati.
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