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spostamento di capitali
Da gennaio sui fondi azionari europei sono
arrivati flussi per 35,6 miliardi di dollari

-1 confronto con Fobbligazionario
[ top dividend-vield di Piazza Affari sopra al 4%
- superanoi bassi rendimenti dei titoli di Stato

Dal Qe maxi-liquidita verso le Borse

I grandi fondi puntano sull’azionario - Da inizio anno Milano e Francoforte le migliori

Vito Lops

Quando i numeri dicono
tutto. Osservando lo sposta-
mento del capitali tra Europa e
Stati Uniti, € fin troppo sempli-
ce decodificare quello che € ac-
cadutodainizioannonellestan-
ze della finanza. Gli investitori
hanno spostato capitali sul-
I’azionario europeo, preferen-
dolo aquello statunitense.

Il primo quarto non ¢ ancora
terminatomaidatiindicanoche
da inizio anno sono stati “pom-
pati” nei fondi azionari europei
35,0 miliardi di dollari, sorpas-
sando anche con due settimane
d’anticipo il dato del primo tri-
mestre del 2014 quando erano
arrivatiz2miliardi.Ma,quelche
piu colpisce nell’analisi det flus-
si del provider Eptr e che con-
temporaneamente 33,6 miliardi
sono usciti dai fondi azionari
statunitensi. Non ¢ quindi un
caso se le performance di Borsa
tra Usa ed Europa sono profon-
damente distanti. Francoforte e
salita da gennaio del 21%, con-

quistando la palma del mighor
listino europeo. Seguita aruota
da Milano (+19,0%) mentre il
pitgrandeindice diWall Street,
I’'S&P 500, ¢ rimasto a secco
(-0,7%). Tra le Borse europee
Madrid ha corso meno (+7%).
Prurisicatol’andamentodil.on-
dra(+29).Maanche quitrovare
la motivazione non € comples-
0. Il momentum finanziario di
Londranon e distante da quello
di New York. Le rispettive ban-
che centrali sono state le prime
ad azionare, suglistrascichidel-
labolla subprime, unamanovra
di quantitative easing e adesso
stanno pensando, scacciatol'al-
larme deflazione, diinvertire la
politica monetaria e dirialzare,
seppurlentamente,itassi. Men-
tre le Borse del’Eurozona stan-
no vivendo solo oraquesto pas-
saggio storico. Il quantitative
easing della Bce - una manovra
con cui 'istituto si impegna ad
acquistare ogni mese titoli di
Stato e privati per un controva-
lore di 6o miliardi di euro alme-
nofinoasettembre 2016 portan-

do l'entita dell’operazione a
1.140 miliardi - & iniziato da una
settimana. La Federal Reserve,
perinquadrare schiettamenteil
confronto, esordi nell’autunno
del2009.1ll«ge»dellaBce,come
per tutte le manovre di iniezio-
nemonetaria, tendeafavorirele
asset class piu rischiose che
rientrano nell’area della mano-
vra. E quindi le Borse ne stanno
giovando, in particolare Fran-
cotorte che viaggia sui massimi
storici. Seguita da Piazza Affari
che pur resta molto lontana
(~54%) dal massimo storico del
1omarzodel20c0edalpiccodel
periodo pre-Lehman raggiunto
nel maggio del 2007 (-489%). Ma
il bilancio, se il conteggio inizia
dal minimo storico di giugno
2012 (in pieno contagio greco) e
positivo del719%. Danon dimen-
ticare poil'effetto euro (ha per-
5011139 sul dollaro dainizio an-
no)chedovrebbeaiutare gliuti-
lidelle societa con propensione
all’export. C’e un altro fattore,
sempre legato al «qe», che ha
spinto i flussi sull’azionario eu-

ropeo. Gli investitori si stanno
liberando dei titoli di Stato ac-
quistati a prezzi alti durante gli
ultimi anni (li sta comprando la
Bce) trovando convenienza

- nelle azioni europee, siaperche
il «ge» allontana la percezione
~ delrischio (il che in prospettiva

rischia di essere un elemento di
turbolenza) ma anche nell’otti-
cadeidividendi distribuiti. 1l di-
vidend-yield mediodelle azioni
delFtse Mib,ad esempio, s1atte-
staal2,69%,conpunte superiorl

~ al79 pertitolicomeEni(chepe-
1 ha annunciato un taglio del
- 28% della cedola distribuita nel
- 2016). Tassiben pitalti di quelli

che le stesse societa in veste di
emittenti pagano sulle obbliga-
zioni (si pensi che le azioni Ter-
na prezzano un dividendo del
59 mentre la stessa societa ha

 emesso a gennaio un bond a 7
| anni con cedola 0,875%). E ben
~ pit alti di quelli sul mercato dei
 titolidiStato europeoconiBTp
210 anni che potrebbero presto
 scendere sottolasoglia dell'1%.
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La performance dei listini e il confronto tra i rendimenti di bond e azioni
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LE BORSE
Variazione % 2015

MILANO (Ftse Mib) FRANCOFORTE (Dax)

LONDRA (fTSE 100} NEW YORK (5&P 500)

TOKYD (Nikkei 225)
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I TITOLI D) STATO
Rendimenti in %

0,07 0,24 0,50 1,15 -0,23 -(,22 -0,09 0,26 0,23 1,06 1,58
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A PIAZZA AFFARI
I primi 15 titoli del Ftse Mib per dividend yeld (in % su utili 2014)

6,60 5,56 5,01 4,07 3,78 3,46 3,35 3,31 3,30 3,16 3,12 3,08 2,75 2,19

- Eni UnipolSat*

Terna* Atlantia  Generali Enel*
*Stima di consenso degli analisti in attesa det dati di bilancio
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Dal Qc maxi-liquidita verso le Borse
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