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Borsa, in 10 anni Milano l'unica in rosso tra le big
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STUDIO MEDIOBANCA

ROMA La Borsa italiana ¢ l'unica
tra le 23 principali nel mondo ad
aver perso valore da fine 2004,
con un calo del 24,5% (-2,6% an-
nuo) a fine giugno. E quanto
emerge dalla ricerca “Indici e da-
tI” dell'Ufficio studi Mediobanca.
Senza considerare la scena inter-
nazionale, invece, I'investimento
piu redditizio nel medio-lungo
termine (su 20 anni) sembra
quello nelle azioni di risparmio,
mentreititoli industriali battono
sia le assicurazioni che le ban-
che. In 13 anni su 20, I'azionario
vince sui Bot. Ma nel lunghissi-
mo periodo perd, Piazza Affari &
decisamente deludente.

un paio di posizioni a scapito di
Russia e Brasile ed ¢ in 18esima
posizione. Ma era undicesima al
mondo a fine 2004.
L'investimento piu redditizio
negli ultimi 20 anni risultano le
azioni risparmio, con un rendi-
mento, dividendi inclusi, del
10,3% annuo (+6,8% il rendimen-
to della Borsa). Investire in Borsa
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La ricerca «Indici e dati» di Mediobanca
Piazza Affari peggior listino dal 2005

Perso il 2% del valore: ¢ 'ultima tra le 23 grandi Borse
Capitalizzazione al 23% del Pil, ma nel 2000 era al 70%

Rodolfo Parietti

B Ancheseimercatisonooggidomi-
nati dagli algoritmi capaci di sposta-
rericchezzeinunnanosecondo,ico-
munimortali hanno una percezione
ancora tradizionale della Borsa. C'e
ancora, insomma, chivalutairisulta-
tisull'arco diun decennio. Laricerca
suindiciedati2015realizzata dall 'Uf-
ficio Studi di Mediobanca dedica in-
fattiunintero capitolo al bilancio de-
gli ultimi 10 anni di Piazza Affari. Le
notizie non sono buone: solo Atene
ha fatto peggio del nostro listino, la
cui performance & negativa per il
25%, mentre le altre 22 Borse princi-
palimostranoilsegno piti, con Shan-
ghai salita addirittura del 316%. Un
-2,6% annuo per Milanochedalami-
suradell’impatto provocatodal virus
dei subprime prima e dalla crisi del
debitosovranopoi,chehaovviamen-
teagitoanchesuilivellidicapitalizza-
zione e disincentivato I'esordio di
nuove societa, acuendo un fenome-
nodicuilailnostromercatoeéstorica-
mentesofferentecome quellodeide-
listing.

Con l'analisi dell'ultimo venten-
nio le cose migliorano appena un
po’:sein17su20annil’investimento
& stato positivo, per le banche sono 9
glianniinneroe 12perleassicurazio-
ni; solo gli industriali fanno l'en
plein. Il confronto coniBot? Vincen-
tein13casisu20,conun6,8% garanti-
to (control'1,4% dei Buoni del Teso-
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ro) da fine 2009 a dicembre 2014. Le
note dolenti vengono pero da due
fronti: dal 1938 solotretitoli(Genera-
li, talcementi e Caltagirone) hanno
fattodascudoall’inflazione;inoltreil
monte dividendi, 14,8 miliardi, € an-
corainferiore del 9% rispetto al 2010.

Quanto alla capitalizzazione, oggi
PiazzaAffarihaun pesoparia’542mi-

liardidieuro,il32%del Pil. Lapercen-
tuale e la pit elevata dal 2009, mare-
sta a una distanza siderale dal 70%
del 2000, quando la Borsa era nella
toptenmondiale. Seafine2004 Mila-
noeragiaundicesima, asettembredi
quest’annoescivolataal 18esimopo-
sto pur avendo sorpassato Brasile e
Russia.

Larimontanonsarafacile:iseimer-
cati che ci hanno scavalcato sono,
mediamente, 1,8 volte quello italia-
no.Perinvertirelatendenzaservireb-
be una forte valorizzazione deiprez-
zi, oppure I'apporto di matricole di
peso.Mal’esordio diPoste e purtrop-
podestinatoarestareuncasoisolato,
mentre Piazza Affari continua a pre-
sentareunsaldonegativotraingressi
euscite. Anchenel 2015sonostate 10
leimprese delistate, a fronte diappe-
na otto ammissioni. Un fenomeno
iniziatonel2001: da alloraleiscrizio-
nirisentono di un calo medio di 10,7
unita mentre le cancellazioni sono
state 13,2, uno sbilancio che sarebbe
ancora piu evidente se non ci fosse
stato, nel 2009, il travaso di 39 titoli
dall’ex Mercato Ristretto.
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E QUANTO EMERGE DELLANALISI DEGLI INDICI REDATTA DALLUFFICIO STUDI DIMEDIOBANCA
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Piazza Affari
ha bruciato
44 miliardi

dal 2005
Era 1lesima
al mondo,
ora é 18esima

(Corvi a pagina 6)

P. Affari, persi 44 mld dal 2005

Tra fine 2004 e meta ottobre 2015
la capitalizzazione della borsa
italiana e scesa dall’11° al 18° posto

D1 ESTER CORVI

el giorno del debutto

a Piazza Affari di Po-

ste italiane, che vale al

prezzo di ipo 9 miliardi
di euro, non ¢& delle piu inco-
raggianti la fotografia di Piaz-
za Affari che emerge dalla ri-
cerca Indici e Dati dell’ufficio
studi di Mediobanca. La borsa
milanese ha perso progressi-
vamente posizioni negli ulti-
mi dieci anni. Se infatti a fine
2004 era undicesima al mon-
do, con 583 miliardi di euro di
capitalizzazione, circa il 42%
del pil, nel settembre 2015 &
scesa in 18esima posizione,
a causa del forte dinamismo
delle piazze emergenti e del
miglior andamento di alcuni
mercati europei. Alla fine del-
lo scorso giugno il valore del

listino italiano era 539 miliardi
di euro, il 33% del pil. Rispetto
a fine 2004 la borsa italiana ha
perso circa 44 miliardi di capi-
talizzazione (-7,6%).

Al primo posto al mondo per
capitalizzazione c’¢ il Nyse
Usa, che capitalizza 17.193
miliardi di euro, per un rappor-
to sul pil del 108,7% seguito
dal Nasdaq (6.474 miliardi) e
da Shanghai (4.998 miliardi).
Da notare che il peso della
borsa cinese rispetto al totale

dal 1980 monitoraggio media

& passato nel periodo dallo 0,9
al 7,2%, toccando quota 9% a
fine giugno, subito prima della
tempesta asiatica.

Le ragioni del ridimensiona-
mento di Piazza Affari vanno
ricercate, secondo lo studio,
non solo nella crisi degli ulti-
mi anni, ma anche nel deflusso
continuo di societa dal listino
e in particolare dal segmento
Mta. Guardando alle perfor-
mance medie annue (espresse
in euro e senza i dividendi), da
fine 2004 al 16 ottobre 2015
(quasi 11 anni) gli indici di
borsa dei mercati emergenti
I’hanno fatta da padroni. In po-
le position Shanghai (+14,1%
che significa ritrovarsi con pit
di 4 volte I’investimento ini-
ziale), a dispetto della pesante
contrazione (-35%) subita la
scorsa estate. Nello stesso pe-
riodo la borsa italiana ha re-
gistrato un rendimento medio
annuo negativo del 2,6% per
un totale di un -24,8%. Si trat-
ta della peggiore performance
tra le principali 23 piazze del
mondo. Nel Vecchio Con-
tinente, il listino migliore &
stato quello svizzero, che dal
2004 ha registrato una cre-
scita superiore al 200% con
un rendimento medio annuo
del +10,7%, seguito da Fran-
coforte (+5,5% medio all’an-
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no), Parigi (+3%), Amsterdam
(+2,8%) e Madrid (+0,7%).
Infine a Piazza Affari, do-
po nove anni (2004-2012)
da record, con un dividend
yield medio al 4,6% (trainato
in particolare dal 5,2% delle
societa industriali), il 2015
conferma la tendenza, gia
vista 1’anno precedente, alla
compressione dei rendimen-
ti: 2,7%, oltre il 40% meno
che nel periodo 2004-2012.
La contrazione del rapporto
dividendo/prezzo rispetto a
quello toccato tra il 2004 e il
2012, che coinvolge societa
di ogni fascia dimensionale,
riguarda in particolare i titoli
bancari e le azioni di rispar-
mio (-50%), in misura piu
contenuta le aziende quotate
allo Star (-13%), mentre sono
immuni le compagnie assicu-
rative, che in controtendenza
hanno garantito un dividend
yield del 3,7%, superiore a
quello ottenuto dalle azioni
di risparmio (3,2%), (ripro-
duzione riservata)
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PERFORMANCE MIGLIORI E PEGGIORI SUL LISTINO MILANESE
Dal 2 gennaio 2014 al 16 ofiobre 2015, solo fitoli quotati ad inizio periodo

Indice Generale Mediobanca: 17,8% Fonte: Mediobanca

TOP Variazione % FLOP Variazione %
¢ MondoTV 649,8 % RCS -41,6
% Digital Bros 394,4 4 Cattolica Assicurazioni -43,8
% Delclima 248,8 4 Industria e Innovazione -45,0
4 LaDoria 1871 % Saipem -45,3
¢ Biesse 172,5 @ Mediacontech -47.3
& Fidia 171,5 @ Gabetti Property Solutions -48,9
@ Seat PG Rnc 162,6 ¢ Ergycapital -49,7
¢ Saras 148,8 % Sogefi -50,0
4 ELEn. 146,1 4 Investimenti e Sviluppo -50,2
4 Banca Popolare di Milano 126,2 4 Sintesi -51,5
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HA PERSO IL 24,5%

Piazza Affari e 'unica Borsa
in rosso negli ultimi 10 anni

Piazza Affari ¢ 'unica Borsa tra le
ventitre pitt importanti ad essere
scesa negli ultimi dieci anni. Il ca-
lo & stato del 24,5%. Lo rivela l'uffi-
cio studi di Mediobanca nell’edi-
zione annuale di «Indici e dati».
Le altre sono tutte salite fino al
+449,9% di Shanghai. Si scopre an-
che che dal 1938 soltanto tre azio-
ni hanno battuto l'inflazione, divi-
dendi esclusi: Generali (+4,75% ri-
spetto all'inflazione), Italcementi
(+2,3%) e Caltagirone (+1%).
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Studio R&S di Mediobanca: unica tra le principali borse europee

Piazza Affari piu debole

In 10 anni ha registrato calo del 24,8%
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a fine dicembre 2004

a meta ottobre 2015,

Iindice di Borsa ita-

liana ha registrato
un rendimento medio annuo
in calo del 2,6% per un to-
tale di un -24,8%. Si tratta
della peggiore performance
tra le principali 23 piazze del
mondo.

Il dato emerge dall’ultimo
studio R&S di Mediobanca,
in cui si sottolinea anche che
la piazza migliore nel periodo
considerato & stata quella di
Shanghai, che pur avendo per-
s0 un 35% da giugno scorso,
ha registrato un +316,8% dal-
la fine del 2004, per un rendi-
mento medio annuo del 14,1%.
Subito dopo si posizionano
Indonesia (rendimento me-
dio annuo +12,9%) e India
(+11,2% annuo). In Europa,
il listino migliore & stato
quello svizzero, che dal 2004
ha registrato un +200,2% con
un rendimento medio annuo
del +10,7%. A seguire, Fran-
coforte (+5,5% medio all’an-
no), Parigi (+3%), Amsterdam
(+2,8%), e Madrid (+0,7%).
Atene, dal 2004, ha perso il
75,4% per un rendimento me-
dio annuo a -12,2%.

Sempre dallo studio di R&S
emerge che piazza Affari e il
18° mercato al mondo per

capitalizzazione a settem-
bre. A fine giugno il valore
borsistico del listino ha rag-
giunto 539 miliardi di euro e
un rapporto sul pil a circa il
33%. Rispetto al 31 dicembre
2004 Borsa italiana ha perso
in termini di capitalizzazione
circa 44 miliardi (-7,6%). Nel
periodo considerato, piazza
Affari non ha mai toccato
quota 60% rispetto al pro-
dotto interno lordo del paese.
Si tratta di numeri decisa-
mente inferiori al Nyse Euro-
next statunitense, che capita-
lizza oltre 16 mila miliardi di
euro per un rapporto superio-
re al 100%. Anche Shanghai e
Francoforte si posizionano so-
pra I'Ttalia con una capitaliz-
zazione di oltre 4 mila e quasi
2 mila miliardi e un rappor-

to di piu della meta del pil.
La motivazione della diffe-
renza italiana va ricercata,

secondo lo studio, non solo
nella crisi degli ultimi anni,
ma anche nel deflusso conti-
nuo di societa dal listino e in
particolare dal segmento Mta.
Il 2015 & il primo anno dal
2008 in cui si puo assistere
a un’inversione di tendenza
con un saldo (ingressi-uscite)
positivo di una societa.

© Riproduzione r'iservata—.
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Borsaitaliana, in 10 anni
I'unica ad aver perso valore

® La Borsa italiana é 'unica tra
le 23 principali nel mondo ad aver
perso valore dalla fine del 2004, con
un calo complessivo del 24,5% (-2,6%
annuo) a fine giugno. E quanto
emerge dalla ricerca «Indici e dati»
dell’Ufficio studi Mediobaneca. Senza
considerare la scena internazionale,
invece, I'investimento pit redditizio
nel medio-lungo termine (su 20 an-
ni) sembra quello nelle azioni di
risparmio, mentre i titoli industriali
battono sia le assicurazioni e sia le
banche. In 13 anni su 20, poi, l'a-
zionario «premia» rispetto all’inve-
stimento in Bot. Nel lunghissimo
periodo pero, Piazza Affari delude
decisamente.

Tornando al bilancio internazio-
nale dalla fine del 2004, in questi
dieci anni e mezzo le altre grandi
piazze finanziarie sono salite tutte,
con progressi che arrivano al balzo
stellare del 449,9% di Shanghai
(+17,6% annuo) a fine giugno. Anche
considerando il crollo dei mercati
cinesi di quest’estate e rifacendo il
bilancio a meta ottobre, cambia po-
co in graduatoria: il rendimento
complessivo di Milano segna un ros-
so del 24,8%, quello a Shanghai é in
positivo del 316,8%. Per citare solo
le Borse pit note dalla fine del 2004
a meta ottobre il Nasdaq balza del
168,4%, il Nyse a New York del
71,7%, Londra del 38,9%, Parigi del
37,2% e Tokyo del 34,5%.

Quanto alla capitalizzazione, nel
confronto con i mercati internazio-
nali la Borsa italiana recupera un
paio di posizioni a scapito di Russia
e Brasile ed é in 18esima posizione.
Era pero undicesima al mondo a
fine 2004.

L'investimento piu redditizio alla
Borsa di Milano negli ultimi 20 anni
é stato quello nelle azioni risparmio,
con un rendimento complessivo, di-
videndi inclusi, del 10,3% medio an-
nuo (+6,8% il rendimento comples-
sivo della Borsa). Investire in Borsa
e convenuto in 17 anni su 20. L'in-
vestimento nei titoli bancari risulta
premiante pero solo in 9 anni su 20,
sale a 12 nel caso degli assicurativi e
fa invece il pieno nel caso degli
industriali.

Rispetto a un investimento in Bot
la Borsa italiana avrebbe garantito
un rendimento medio annuo supe-
riore all'impiego (risk-free) in 13 ca-
si su 20.

Nel lunghissimo periodo, poi, la
Borsa di Milano delude: esprime un
rendimento nominale annuo del
6,5% dal 1928 a fine settembre 2015
(a corsi secchi, senza il reinvesti-
mento dei dividendi). In termini
reali e considerando pero l'inflazio-
ne é negativo per il 2,1% annuo. E
dal 1938 ad oggi solo tre titoli sono
in positivo al netto dell’inflazione
(Generali, Italcementi e Caltagiro-
ne).

&
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Rendimenti

. 2
di Borsa dal’38
Italcementi
in positivo
s ]'investimento piu
redditizio nella Borsa di Milano
negli ultimi vent’anni & stato
quello nelle azioni risparmio,
con un rendimento complessi-
vo, dividendi inclusi, del 10,3%
medio annuo.

Complessivamente nel peri-
odo la Borsa ha dato un rendi-
mento del 6,8% annuo. Emerge
da una ricerca dell’Ufficio studi
di Mediobanca.

In 17 anni sui 20 considerati
Pinvestimento in Borsaha chiu-
so in positivo. I singoli settori
fanno pero la differenza: 'inve-
stimento nei titoli bancari risul-
tapremiante soloin 9 annisu 20,
saleal2negliassicurativiefain-
vece il pieno nei titoli industria-
li. Nellungo, lunghissimo perio-
do,pero,laBorsadiMilano delu-
de: esprime un rendimento no-
minale annuo del 6,5% dal 1928
a fine settembre 2015 (a corsi
secchi, senza il reinvestimento
dei dividendi). Ma in termini re-
ali e considerando l'inflazione &
negativo peril 2,1% annuo.

Quanto ai singoli titoli, ilren-
dimento (a corsi secchi) a parti-
re dal 1938 e positivo solo per
Assicurazioni Generali (14,9%,
4,7% al netto dell'inflazione),
Italcementi (12,5%, 2,3 netto di
inflazione) e Caltagirone
(11,2%, 1% netto di inflazione).

Mercatone Uno, ka cessione el 201
alnteresse da grandi gruppi strani
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