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Nonostante un rallenta-
mento della crescita degli
utili previsto, la Borsa italia-
nainsomma rimane interes-
sante dal punto di vista dei
multipli, con un rapporto
prezzo/utiliintornoaioeun
rendimento dei dividendi di
oltre il 4%.

«Ha fatto notiziail supera-
mento di quota 30.000 del-
I'indice Ftse mib, il paniere
che rappresenta le principa-
li 40 societa quotate a Piazza
Affari», spiega Salvatore Ga-
ziano, direttore investimen-
ti di Soldiexpert scf. «Un li-
vello che non vedeva da fine
giugno 2008, se si guarda
I'indice nudo e crudo. In
realta, il discorso é pil arti-
colato se si approfondiscono
le cose, poiché per fare dei
confronti corretti occorre
guardare anche ai dividendi
staccati, che non sono poca
cosa, e se guardiamo I'anda-

mento “total return”, ovvero
includendo i dividendi, sco-
priamo che le cose sono mi-
gliori e l'attuale livello del
mercato é oltre il 25% sopra i
massimi del giugno 2007,
quando l'indice Ftse mib
aveva quasi toccato 44.000
punti».

C’e da gioire? Se guardia-
mo I'andamento degli ultimi
tre o cinque anni di Piazza
Affari, non ci possiamo la-
mentare, perché 'andamen-
to delle blue chip tricolori &
stato molto positivo (a tre
anni il doppio di quelle tede-
sche del Dax) e pari e persi-
no superiore a quello delle
azioni americane. Se pren-
diamo come base di parten-
za il gennaio 2007 il bicchie-
re & molto pit che mezzo
vuoto. Il rendimento medio
annuo composto sul lungo
periodo é stato dell’1,27% per
Iindice Ftse mib, mentre

per le azioni europee del
3,67%, per quelle mondiali
del 7,4% e per quelle Usa di
quasi il 10% lordo annuo.
Una bella differenza. Dal
2007 al 2014, in particolare,

LaVerita

Per Piazza Affari un 2023 al galoppo
Opportunita con banche e sanita

Borsa italiana quest’anno ha guadagnato il 29%, il dato migliore da prima del erollo di Lehman Brothers
Sul lungo periodo, pero, siamo ancora molto sotto i rendimenti delle piazze europee e di Wall Street

Borsa italiana (e in partico-
lare le azioni a maggiore ca-
pitalizzazione) ha accumu-
lato anno dopo anno in mo-
do ininterrotto una perfor-
mance peggiore rispetto alle
azioni mondiali di quasi go
punti percentuali e solo ne-
gli ultimi anni é ritornata a
muoversi pit1in sintonia con
il resto del mondo borsistico
avanzato. Nonostante l'ac-
centuato rialzo registrato
negli ultimi anni e la notevo-
le distanza da colmare, pero,
se analizziamo le valutazio-
ni medie delle societa quota-
te a Piazza Affari, non sem-
bra che la Borsa sia attual-
mente sopravvalutata se
confrontata con le altre Bor-

se europee e soprattutto
quella statunitense che in
questi anni ha fatto da loco-
motore.

Dall’andamento dei prin-
cipaliindici ed Etf, inoltre, si
evidenzia come siano state
soprattutto le societa a mag-
giore capitalizzazione (per
esempio quelle inserite nel-
I'indice Ftse mib40) a salire
in questi ultimi anni (com-
preso il 2023) rispetto a quel-
le di taglia «small» o «me-
dium». Nelle ultime settima-
ne qualche segnale di risve-
glio da queste societa (nel
passato quelle che hanno ge-
nerato le migliori perfor-
mance) si & finalmente visto
e questo sara uno dei temi di
attenzione per il 2024.

«Il Ftse mib si prepara a
chiudere il 2023 con cifre
record», ricorda Gabriel De-
bach, analista di mercato di
eToro. «Le opportunita ri-

mangono presenti soprat-
tutto nel comparto sanita-
rio, dove solo Recordati ri-
porta un ritorno da inizio
anno superiore al 28%, men-
tre Amplifon mostra un mo-
desto +6,76% (dopo la fles-
sione del -40% nel 2022) e
Diasorin un -30,9%. La loro
limitata esposizione alle
tendenze farmacologiche di
rilievo, insieme con gli eleva-
ti livelli di indebitamento in

un contesto di tassi d’inte-
resse al rialzo, hanno certa-
mente influenzato negativa-
mente il settore. Infine, sia
Enel sia Erg potrebbero rap-
presentare buone opzioni di
investimento in un contesto
di tassi d’interesse in calo,
accompagnati da minori
pressioni sui prezzi delle
commodity e dallarinnovata
necessita di energie rinno-
vabili».
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