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11 Mibtel chiude a -2,74%, ma nel mese di agosto le perdite sono pesanti. Impressionante la caduta del mercato di Mosca: -8,99%

MILANO. Certo, alla fine, qualche
operatore, pitt 0 meno scaramanti-
camente, commentava con il clas-
sico «poteva andare peggio». Ma
che per Piazza affari ieri sia stata
una giornata decisamente negati-
va, nessun dubbio. Il Mibtel eralia
testimoniarlo con un calo del
2,74% (-2,79% il Mib30, quello
delle trenta blue chips) che tradot-
to in soldoni significa 24.000 mi-
liardi di capitalizzazione bruciati
in un sol giorno. Come se di colpo
sifosse tornati indietro di un mese
emezzo, o pit esattamente ai livel-
li raggiunti il 26 giugno scorso
quando si erano toccati i 22.656
punti.

Per di piu una botta caduta in
una fase non certo esaltante della
Borsa. Tant’e chedall’iniziodiago-
sto (quando il mercato azionario
valeva una capitalizzazione di
923.438 miliardi) i guadagni teori-
cichesonoandatiin fumosalgono
a 62.500 miliardi. Analisi che si
puo fare anche in termini percen-
tualisenza cheilrisultato cambi.

Gia, dalunedi201luglio, quando
il Mib 30 fece segnare il nuovo re-
cord storico, I'indice
delle trenta superstar
del listino € dimagri-
to del 12,5%. E natu-
ralmente pit si va in-
dietro e pitirimpian-
ti aumentano. Esem-
pio: dal 6 aprile il ri-
basso ¢ stato del
14,7%. Cio nono-
stante lelacrime sono
rigorosamente vieta-
te. Dall'inizio dell’an-
no, infatti, la Borsa fa
comunque registrare
unacrescitacherima-
nedarecord: +35,6%.

Nessun mistero sui motivi del
tonfo. L’«orso» era partito dai mer-
cati dell’Asia e subito ieri mattina
ha preso a graffiare le piazze euro-
pee. Poi si ¢ trasferito a Wall Street
con perdite superiori al 2% e quin-
didaquieripiombatoinEuropa.

Un copione classico, con I'effet-
to domino a dominare la scena.
Morale: se piazza Affari cedeva il
2,74%, Amsterdam lasciava sul
campo il 3,66%, Bruxelles il
2,71%, Oslo il 3,50%, Vienna il
2,37%, Zurigo il 3,54%, Madrid il
3,04%, Francoforteil 3,79%, Parigi
i12,37%, Londrail 2,77%.

Ribassi pesanti. Che tuttavia pa-
ragonati a quelli che ieri ha regi-
strato Mosca sembrano lievissimi.
Nella capitale russa, infatti, il crol-
lo e stato dell’11,8% tanto di im-

MILANO. <l primo consiglio é:
niente panico». Ettore Fumagalli,
presidente della Sim (Societa di in-
termediazione mobiliare) Banco
Napoli-Fumagalli-Soldan, € quasi
quarant’anni che affronta i marosi
delle borse. E appena uscito da una
riunione dove la crisi che viene dal
Sud-Est ¢ stata sviscerata in tutti i
suoi possibili effetti.

Perché non da un suggerimento
anche ai nostri lettori-risparmia-
tori?

«Loripeto, prima di tutto non bi-
sogna farsi prendere dal panico. Eil
consiglio vale soprattutto perchiha
fatto investimenti mirati attraverso
dei gestori professionali o fondi
d’investimento. I gestori professio-
nali sono sul mercato e sanno quel-
lochedevonoepossono fare, sanno
come affrontare questi venti freddi
che soffiano dall’Asia. In generale
quindi i consigli sono: molta pru-
denza, non farsi prendere dal pani-
co, affidarsi a gestori professionisti
di fiducia, soprattutto attraverso le
forme di risparmio gestito colletti-
vo come i fondi comuni di investi-
mento».

Perché il “fai da te” lo sconsiglia
contantadecisione?

«Perprimacosaoggiil “faidate” e
estremamente rischioso. Operare
suimercatiimplicapoterdisporredi
una enorme mole di informazioni

et

cubo crolli in tutta Europa

Tonfo alla Borsa di Milano, solo ieri bruciati 24mila miliardi

porre una sospensione. Che non
ha avuto, pero, effetto. Allariaper-
tura delle contrattazioni 'indice
continuava a pardere sempre piu
dell’11%. Che sommato all’8,99%
che aveva perso lunedi fa un secco
20percento. Insoliduegiorni.

Insomma, Piazza Affari, insieme
a tutte le Borse europee, ieri ¢ stata
trascinata sull’ottovolante di Wall
Street. Senza che le due principali
incognite del mercato siano chia-
rite. Quali sviluppi prendera la cri-
si giapponese? E soprattutto: ci sa-
ra o no la svalutazione dello yuan
cinese?

In piazza Affari a evitare il peg-
gio ¢ stato il parziale recupero di
Wall Street dopoun’ora e mezza di
vendite a pioggiacheavevano por-
tatoilDowJonesa precipitareoltre
la soglia del 2%. Cosi anchel'indi-
ce Mibtel, sceso al minimo a
22.670punti-livelli di fine giugno
- con un ribasso superiore al 3%
nella tarda mattinata, ha gradual-
mente ripreso fiato per contenere
le perdite finali al 2,74%, ma am-
piamente sotto la soglia dei 23.000
punti, a 22.804. C'¢ da aggiungere
che ¢ cresciuto anche
il valore degli scambi.
Che hanno raggiunto
un controvalore di
3.030 miliardi di lire.
A vendere, per ora, sa-
rebbero stati gli inve-
stitori  istituzionali,
ma gli operatori han-
no segnalatol'intensi-
ficarsi delle telefonate
dailuoghi di villeggia-
turadella clientela pri-
vata, allarmata dalle
notizie sulla discesa
generalizzata  delle
Borse.

I titoli guida, tuttavia, hanno in
qualche caso ridimensionato in
chiusura i forti ribassi accusati a
meta giornata. Le Eni, in particola-
re, hannoaiutatoillistinoarisolle-
varsi dai minimi con una flessione
contenuta all’1,35% a 10.420 lire
(ultimo prezzo). Anchele Telecom
hanno quasi dimezzato le perdite
portandosi nelle ultime battute a
13.805 (-2,04%). Male, invece, le
Fiat (-3,36%), le Generali (-3,78%)
ele Mediobanca (- 4,96%). Pesanti
traibancari, le Banca di Roma che
hannolasciato sul campoil 6,41%.
Ma giaieri sera tutti gli occhierano
puntati sull’oggi. Con un interro-
gativo carico di ansia: cosa succe-
deraquestamattina?
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Ma Piazza Affari non perde la testa

Gli operatori non si preoccupano: «E arrivata la correzione»

OLTI  ATTENDEVANO
M una  «correzione»  della
Borsa italiana. Ora che la
«correzione» e arrivata, in piazza
degli Affari nessuno vuol sentire
parlare di un crollo. In tempi di al-
ta volatilita dei mercati finanziari
una caduta del 2,74% con scambi
di poco superiori ai 3.000 miliardi
non é un risultato sconvolgente,
anche se nessuno si nasconde che
sommando questa caduta agli arre-
tramenti dei giorni scorsi il quadro
si fa obiettivamente assai pesante.
Qualcuno ha calcolato che nella
seduta di ieri la Borsa milanese ha
bruciato una capitalizzazione di
circa 24.000 miliardi di lire. In 7
sole sedute borsistiche del mese di
agosto il valore complessivo dei ti-
toli quotati é diminuito di ben
62.500 miliardi. Sono cifre impo-
nenti, che pero dicono ancora poco
dell’andamento reale del mercato.
Si tratta infatti in massima parte di
perdite virtuali, che non rispecchia-
no I’'andamento concreto del porta-
foglio dei risparmiatori, i quali de-
vono ovviamente fare i conti con i
prezzi concreti di acquisto dei pro-
pri titoli.
E tuttavia la «correzione» si fa
sentire, eccome. Nelle due prime se-
dute di questa settimana la flessio-

ne ha raggiunto il 4,29%. In un
mese si arriva al 6,77%. Dai mas-
simi del 6 aprile scorso, quando
lindice Mibtel aveva raggiunto i
26.377 punti e la capitalizzazione
complessiva dei titoli quotati era in
vista del traguardo del milione di
miliardi, i prezzi medi dei titoli del
listino sono diminuiti di ben il
13,55%. Una signora correzione,
niente da dire.

Eppure in piazza degli Affari non
si respira il clima della catastrofe.
La Borsa milanese rimane infatti
tra quelle che hanno realizzato dal-
l'inizio dell’anno i guadagni pitl si-
ghificativi. E anche dopo questa
energica limatura delle quotazioni
l'indice Mibtel supera di ben il
35,69% i livelli dell’inizio di gen-
naio.

Il che significa che la grande
maggioranza di coloro che vendono
in questi giorni, lungi dal registrare
una perdita, in realta stanno sem-
plicemente monetizzando un note-
volissimo guadagno. Un risultato
tanto pin notevole se confrontato
con i rendimenti dei titoli di stato,
ormai stabilmente al di sotto del
4% netto.

1l panorama dei valori del listino
e poi assai variegato. I titoli elettri-
ci ed elettromeccanici - i migliori di

tutti, per il momento - hanno me-
diamente guadagnato dall’inizio
dell’anno oltre 1'81%; quelli del-
l'impiantistica - vere pecore nere di
piazza degli Affari - perdono in me-
dia il 2%, e sono fino ad ora gli
unici a denunciare un bilancio ne-
gativo. Tra questi due estremi si re-
gistra una vasta gamma di situa-
zioni particolari, e ogni investitore
fa i calcoli con i propri prezzi di ca-
rico.

I modesti volumi degli scambi di
questi giorni confermano che i
grandi come i piccoli investitori so-
no stati come si suol dire «alla fi-
nestra», in attesa di tempi migliori.

La forte limatura delle quotazio-
ni, del resto, sembra allontanare il
pericolo di una brusca caduta, di
un autentico crollo che potrebbe -
quello si - provocare un’ondata di
panico e un fuggi-fuggi generalizza-
to dall’investimento azionario. E
questo spiega perché nei loro com-
menti i responsabili degli investi-
menti delle grandi societa di inter-
mediazione si mostrano oggi me-
diamente meno preoccupati di una
settimana fa.

Certo, I'aria che si respira in Bor-
sa resta brutta. La crisi dell’Asia e
una crisi vera e profonda. Le conse-
guenze di un suo possibile aggrava-

«Chi ha 1 soldi in un Fondo
non deve fare proprio nulla»

Fumagalli, presidente Sim: «Evitare operazioni avventate»

in tempo reale che solitamente per
un privatoedifficilesenonimpossi-
bile avere. Serve inoltre una presen-
za sistematica sul mercato. Se uno,
in giorni come questi, ¢ al mare in
vacanzacome faareagire,aorganiz-
zareun minimodi difesa? E poi oggi
il “fai da te” trova anche una con-
troindicazione nel sistema fiscale.
Con l'introduzione, a partire dallo
scorso luglio, della tassa sul capital
gain, quella sui guadagni diborsa, il
"fai da te”, non conviene. Le agevo-
lazioni introdotte dalla nuova nor-
mativa, infatti, sono tutte a favore
delrisparmio gestito».

Ieri 'ondata ribassista non é arri-
vata solo dall’Oriente. Anche
Wall Street ha aperto malissimo.
E le borse europee sono andate
tutte giu. Il nostro risparmiatore
come deveinterpretare questa ca-
tenanegativa?

«Che nessuno ¢ svincolato dal
mercato guida. In un mondo globa-
lizzato non c’¢ pitl nessuno esente
dalle ripercussioni. Le reti trasmet-
tonoin temporealeognistormiredi
fronda».

Che rendono ancora piu vulnera-
bile il piccolo risparmiatore. Co-
meaiutarloadifendersi?

«Ricordandogli alcuni fatti. Che
il “fai da te” oggi ¢ estremamente
difficile e che quando si investe si
deve cercare una forma razionale,

con una diversificazione del pro-
prioportafoglioin funzionedelrap-
porto rischio-opportunita che si
vuole affrontare. Insomma, se sono
uno piccolo ¢ meglio che punti su
poche opportunita sapendo che in

questo modo mi assumo anche mi-
nori rischi. Se, invece, sono uno
grosso posso via via diversificare
sempre di pit fino ad arrivare in ci-
ma alla piramide prendendo per un
pezzettino del mio portafoglio un
grande rischio ma anche una gran-
de opportunita. Che vorrei ricorda-
re ¢'e sempre, anche in una fase co-
mequestadiribassodel mercato».

E comesi possonosfruttare queste
opportunita?

«La premessa ¢ che chi hainvesti-
toneifondirimanga. Poi, avendone
la possibilita, ¢ il momento adatto
per rafforzare la propria posizione
azionaria. In queste fase si possono
aprire opportunita interessanti per

Potrebbe
essere
opportuno
diversificare
il portafoglio

l'acquisto di buoni fondi. Avendo
l'accortezza, naturalmente, di non
investire mai in un unico fondo. La
diversificazione € un concetto fon-
damentale».
Un risparmiatore, perd, potrebbe
mantenere la quota di un fondo
modificandone la composizione
e quindi il grado di rischio. Ap-
prova?

«No, losconsiglio. Per fare queste
operazioni non ¢ il momento giu-
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sto. Avendo, ad esempio, sottoscrit-
to dei fondi azionari questo ¢ il mo-
mento peggiore per modificarli pas-
sando ad un abbligazionario. Biso-
gna rendersi conto che un fondo ¢
un investimento di lungo periodo.
Cio chessideve fare ¢ semmai dirial-
locare il proprio portafoglio in mo-
do che il rapporto rischio-opportu-
nitasiabenbilanciato».

Proprio sicuro che con questi
chiaridilunanon siamegliorecu-
perarelaproprialiquidita?

«Il fondo non € un investimento
su qualche mese ma al contrario su
qualche anno. E non dimentichia-
mocheoggiconirendimentialtree
mezzo per cento che opportunita si
possono sperare nelle obbligazioni
eonei titoli di Stato? Per avere qual-
che chances bisogna andare per for-
zasufondi diversificati che abbiano
qualcosadiazionario».

Come convincerebbe un rispar-
miatore particolarmente pruden-
te?

«Spiegandogli, ad esempio, che i
puo optare per fondi specializzati,
andando su quelli che investono
prevalentemente su valori anticicli-
ci, ossia nei settori dell’energia o
dell’alimentare, evitandoquelliche
al contrario preferiscono i valori ci-
clicicomeil settorebancatio».

Michele Urbano

mento sulle economie occidentali
restano tutte da decifrare. Ma e un
fatto che il ridimensionamento dei
valori dei titoli quotati rende le
quotazioni piu realistiche, e quindi
meno soggette al rischio di una ca-
duta verticale.

Con queste oscillazioni, poi biso-
gnera imparare a convivere. Nel so-
lo mese di aprile scorso in ben 5 oc-
casioni si sono registrate cadute
dell’indice di proporzioni maggiori
di quella di ieri, a cominciare dal
dato del 27 aprile, che resta per ora
il peggiore dell’anno in assoluto,
con un crollo del 6,42%.

Quanto alle prospettive, difficile
trovare a Milano qualcuno che ab-
bia voglia di sbilanciarsi troppo.
L’economia italiana e solida, la ri-
presa in Europa sembra bene avvia-
ta, I'Euro aiutera il continente a
mostrarsi piit compatto nei con-
fronti dell’Asia e dell’America. Ma
molte incognite restano.

Rimane infine da ricordare che
dall’inizio di luglio il nuovo regime
di tassazione consentira a chi accu-
sera delle perdite in Borsa di portar-
le in detrazione, a compensazione
di altri guadagni. Magra consola-
zione, certo. Ma meglio di niente.

Dario Venegoni

Petrolio
Il prezzo
€ sceso

al minimi

ROMA. Quotazionidel
petrolio di nuovo in caduta
libera. leriaLondrai
contratti con consegnaa
settembre del Brent, il
greggio diriferimento del
mare del Nord, sono stati
scambiatia 11,55 dollari al
barile (-3% rispetto aieri)
segnando il livello minimo
dall’ottobre del 1988.
Anche aNew Yorklo stesso
tipo di contratto éin calo
del3,8%a 12,56 dollarial
barile, la quotazione piu
bassa delle ultime quattro
settimane. A spingere al
ribasso | «<oro nero», ancora
unavolta, il forte squilibrio
traunadomandadebole
ed un’offerta sostenuta: sul
mercato arriva infatti -
secondo le ultime stime
dell’lea, I'International
Energy Agency - circail 4%
in piu del fabbisogno
mondiale. Uno squilibrio
che sembrava potesse
essere arginato dai paesi
produttoriche, all'inizio
delluglio scorso, avevano
deciso diridurre il proprio
out-put giornaliero di 2,6
milioni di barili per
sostenere le quotazioni.
Una promessa che pero -
come piu volte gia
accaduto nei mesi scorsi -
non hatrovato seguito
nellarealta: secondole
primeindicazioni infattii
paesi produttori, tra Opec
e non Opec, avrebbero
tagliato solo il 56% delle
quantita inizalmente
previste. E secondo gli
analisti del settore, nella
situazione di crisi che si
protrae ormai dallafine
dello scorso anno, le
quotazioni petrolifere non
dovrebbe subire particolari
variaziazioni.

Hdp incrementa la sua quota (2,2%)

Su Comit l'offensiva
degli «<amici
di Mediobanca»

ROMA. Ilgruppo Hdpescedal Cre-
dit, di cui aveva una partecipazio-
ne dello 0,99%, e incrementa al
2,2%la propriaquotain Comit. Lo
rende noto la finanziaria milanese
che definisce 1'operazione un in-
vestimento finanziario.

La cessione della partecipazione
di poco inferiore all’1% nel Credi-
toltaliano e statacompletataierie,
secondo un comunicato, «<ha per-
messo di realizzare dopo il 30 giu-
gno una plusvalenza nell'ordine
di 218 milardi senza alcuna modi-
fica delle disponibilita nette in ca-
po ad Hdp». Nello stesso periodo
sono state acquistate sul mercato
21 milioni di azioni ordinarie Co-
mit che, insieme alle altrettante
gia portafoglio (1,01%), hanno
permesso alla finanziaria guidata
da Maurizio Romiti di raggiungere
i12,2%.

Neppure la crisi asiatica e la tor-
menta che agita la Borsa, dunque,
¢ riuscita a fermare le grandi ma-
novre sulla Comit. E la regina di
Piazza Scala, nonostante un ri-
basso quasi inevitabile visto il
tonfo dei mercati, ¢ balzata an-
cora una volta al centro dell’at-
tenzione. A muovere verso la
Comit ¢ stata questa volta Ila
Hdp con l'annuncio dell’uscita
dal Credito Italiano (con una
ricca plusvalenza di 218 miliar-

di) e il conseguente rafforza-
mento dall’1,1% al 2,2% nel ca-
pitale dell'istituto guidato da
Luigi Fausti. E mentre la finan-
ziaria che vede Mediobanca e la
Gemina di Cesare Romiti tra i
suoi principali azionisti spiega
I'operazione come semplice «ge-
stione dei propri investimenti
finanziari», in Piazza Affari si fa
largo l'idea che, al contrario, gli
acquisti di Comit siano destinati
a stringere i tempi o almeno a
favorire il matrimonio con Ban-
ca Roma.

Ad arrotondare le quote in
Piazza Scala, negli ultimi tempi,
sono state anche Sai e Fondiaria,
proprio due delle principali so-
cieta della galassia Mediobanca,
principale sostenitore dell’al-
leanza con Banca di Roma (¢ be-
ne ricordare che non molto
tempo fa fu il vertice di Banca di
Roma a rifiutare con sdegno la
possibilita di iun alleanza visti i
molti dubbi, ritenuti da Roma
ingiustificati, sollevati da piazza
della Scala. I titoli di Banca di
Roma poi, da giorni perdono
terreno sulle Comit e, ieri, han-
no ampliato ancor piu la distan-
za con uno scivolone del 6,41%
a 3.915 lire, peggior perfomance
tra i titoli guida, contro il 3,14%
perso dalle Comit a 13.375 lire.



