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12003 sui mercati si & chiu-
Iso allinsegna del toro. Do-

po un lungo periodo di stan-
ca generalizzata i listini han-
no infatti ricominciato a cre-
scere con un ritmo sostenuto,
11 Dow Jones, per esempio, ha
registrato un progresso del 27
per cento, le Piazze europee
hanno messo a segno, nel com-
plesso, una crescita del 21 per
cento (in euro) e addirittura del

40 in dollari visto il deprez-
zamento del biglietto verde. In
Giappone il mercato ha segnato
un rialzo del 28 per cento in
yen e di oltre 40 punti per-
centuali in dollari. Ancora me-
glio & andata nei Paesi emer-
genti del Sud America: le Bor-
se di Brasile e Argentina
hanno chiuso il 2003 in pro-
gresso di oltre il 100 per cen-
to. Infine la borsa cinese — sot-

to i riflettori in questi ultimi
tempi — & cresciuta del 18 per
cento.

Cosa & ragionevole attender-
si per il 20047 Chiaramente &
difficile (e per certi versi er-
rato) fare previsioni. Gli
esperti di mercato conferma-
no comunque le aspettative di
un 2004 in ulteriore crescita.
11 Dow Jones potrebbe gua-
dagnare un altro 15 per cen-
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10, tenendo conto di alcuni fat-
tori quali le vendite di beni in
aumento, i costi di produzio-
ne contenuti e dunque i pro-
fitti aziendali in espansione.
Tuttavia se il dollaro continuera
a deprezzarsi, parte dei rica-
vi potrebbe “andare persa”.

In Europa & prevista una cre-
scita dei listini, in tono co-
mungue minore rispetto agli
States. In Asia gli exploit po-

trebbero venire da Taiwan e
Hong Kong; maggiore pru-
denza & consigliata sulla
Borsa cinese e sui mercati
emergenti a rischio “bolla spe-
culativa” per fine anno, so-
prattutto a causa dei forti de-
biti esteri accumulati in que-
sti anni.

Le opportunita sono dunque
ghiotte e numerose, ma non
mancano i “condizionali”,

Avventurarsi da soli sui mer-
cati pud dunque essere molto
rischioso. Indispensabile, in-
vece, diversificare e affidarsi
ai consigli di un consulente
Globale 'unico che pud gui-
dare I'investitore verso una stra-
tegia di lungo periodo, quel-
lache da sempre e comunque
grandi risultati e permette di
beneficiare nel migliore dei
modi della crescita mondiale.

Le previsioni dell’economista Dominick Salvatore per i prossimi mesi

Un 2004 all’insegna della ripresa

Dominick Salvatore,
tra i maggiori esperti
internazionali di politica
economica, & intervenuto
all’ultima convention
di Banca Mediolanum
sottolineando i molti segnali
positivi che stanno giungendo
dall’economia reale.

aveva gia anticipato lo

B scorso autunno: 1’eco-

nomia mondiale & in ripresa. Ora
2IUNZONo nuove e incoraggianti
conferme. Gli Usa, per esem-
pio, non solo hanno fugato i re-
sidui timori di recessione, ma
hanno anche registrato una ri-
presa piti robusta di quanto pre-
ventivato dallo stesso Fondo
monetario internazionale o
dalla Banca mondiale. “La cre-
scita & stata dell’ 1,4 per cento
nel primo trimestre 2003 — ha
dichiarato Dominick Salvato-
re - del 3,3 nel secondo, di un
incredibile 8,2 nel terzo tri-
mestre, Nel quarto un altro da-
to fortemente positivo: piti 4,3
per cento”’, Numerose le ragioni
alla base di questo exploit. In-
nanzitutto una politica mone-
taria che pud essere considerata
la pib espansiva degli ultimi 40
anni, con tassi di interesse dell’1
per cento. Poi la politica fiscale,
anch’essa fortemente espansi-
va, che ha portato da un surplus
di bilancio dell'1 per cento del
Pil statunitense nel 2001 a un
deficit di 5 punti percentuali lo
scorso anno. Va pol considerato
il deprezzamento del dollaro di
circa il 20 per cento rispetto al-
I'euro e di dieci punti percen-
tuali come valore ponderato ri-
spetto alle altre principali mo-
nete. Naturalmente questo an-
damento dei cambi si & tradotto
in uno stimolo per le esporta-
zioni a stelle e strisce. Nel frat-
tempo & anche aumentata la
produttivita del lavoro, con tas-
si—sul lungo periodo - doppi
rispetto a quelli degli anni Ot-
tanta. Ultimo elemento il tas-
so di inflazione, rimasta attor-

anca Mediolanum lo

no al 2 per cento. Cio che pill
incoraggia, comunque, & il fat-
to che le suddette condizioni po-
sitive sembrano destinate a con-
fermarsi anche per I"anno in cor-
s0. “Gli elementi che fino a og-
gi hanno comportato una for-
te crescita dell’economi ame-
ricana — prosegue Salvatore -
dovrebbero mantenersi invariati
almeno fine alla fine dell’estate,
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forse addirittura fino alle ele-
zioni presidenziali del no-
vembre. Per quella data &
molto probabile che i tassi di
interesse si confermeranno sui
“minimi storici” attorno al
punto percentuale, mentre il tas-
so di disoccupazione potrebbe
scendere ulteriormente rispet-
to ai valori attuali fino alle so-
glie del 5,5 per cento”. Tutto fa

dunque pensare ad un’ Ameri-
canel ruolo di locomotiva del-
I’economia mondiale.

La Cina, come sappiamo, ha
avuto un boom del 9,1 per cen-
to nel corso del 2003. Alcuni
osservatori economici pensa-
no che si possa trattare di una
bolla speculativa; se anche co-
si fosse, di sicuro la bolla non
scoppiera nel 2004, anno in cui
& attesa una crescita di circa 8
punti percentuali. La seconda
locomotiva dell’economia pla-
netaria sta quindi viaggiando a
pieno ritmo,

Un po’ piii freddina la situazione
in'Europa; continente comun-
que in ripresa senza pero lo
sprint degli Usa. “L'Europa —
commenta Salvatore — nel

escuno llsingoe

2003 ha segnalato una cresci-
ta di solo mezzo punto per-
centuale, con la Germania in lie-
ve calo (meno 0,1 per cento).
Per I"anno in corso, tuttavia, &
attesa una crescita pill sostenuta,
attomno all’1,9 per cento per |’a-
rea euro nel suo complesso.
Leggermente al di sotto della
media dovrebbero posizionar-
si I'Tralia, la Germania e la Fran-
cia”. Le ragioni di uno svilup-
po dell’economia comunitaria
tendenzialmente meno dinamico
rispetto a quella statunitense
vanno ricercate in una politi-
ca monetaria restrittiva e in un
tasso di interesse superiore a
quello americano (ancora al 2
per cento malgrado il tasso di
inflazione tendenziale sia in di-
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scesa). Anche la politica fiscale
in questi mesi non si & dimo-
strata particolarmente stimo-
lante, e a complicare un po’la
situazione ci si & messo anche
I’euro, molto apprézzato, che
ha scoraggiato le esportazioni.
Infine la produttivita del lavo-
10, cresciuta meno della meta
rispetto agli Usa. Eppure, no-
nostante questi problemi, an-
che I’Europa & in ripresa.
Note positive vengono pure dal
Giappone, dove la crescita
del Pil reale & stata pari al 2,6
per cento nel 2003 (addirittu-
ra piut 7 per cento su base an-
nua nell’ultimo trimestre); va-
lore che dovrebbe leggermen-
te ridimensionarsi (attorno al 2
per cento) nel corso del 2004,
“Con ogni probabilita — pro-
segue Salvatore — questa & la
volta buona in cui il Giappo-
ne riuscira a superare la crisi che
dura ormai da oltre un decen-
nio”. Restando in Asia si segnala
I'India, che ha cominciato a cre-
scere rapidamente (pilt 8.4
per cento.nel 2003 e pil 6 per
cento nel 2004).

La Corea e altri Paesi del Sud
Est asiatico — malgrado la for-
te concorrenza Cina —non fa-
ranno eccezione in questo cli-
ma generale di sviluppo. “Stes-
so discorso — conclude Salva-
tore — per i Paesi dell’Est eu-
ropeo e dell’ America Latina. Tl
Brasile, abbandonato il clima
di recessione, si prepara a un
2004 all’insegna della cresci-
ta. L' Argentina, dopo un crol-
lo del prodotto interno lordo
dell’ 11 per cento nel 2002, ha
chiuso lo scorso anno con un
progresso del 9,5 per cento cui
dovrebbe seguire un pil 4 per
cento nel 2004.

Tutto il mondo, dunque, & in for-
te ripresa. Ma soprattutto que-
sta ripresa & sincronizzata in tut-
te le aree del Pianeta, Per gli in-
vestitori, che accortamente in-
vestono'diversificando sulle eco-
nomie mondiali, si aprono
prospettive assolutamente po-
sitive.
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Con “Navigatori del Tempo”

i grandi condottieri del

assato

insegnano ai dirigenti di oggi

i pud diventare manager di
successo “studiando” le

principali battaglie del
passato? La storia pud essere an-
che maesira di business oltre che
di vita? La risposta affermativa
aquesti due quesiti ha ispirato una
nuova produzione televisiva —
“Navigatori del Tempo” - in on-
da su Mediolanum Channel tut-
ti i giovedi sera alle 20.45. *Que-
sto programma televisivo - spie-
ga il suo ideatore, Edoardo
Lombardi, vice presidente del
Gruppo Mediolanum — parte dal-
la convinzione che I'analisi de-
gli avvenimenti storici pud for-
nire dei validi strumenti per co-
struire nel presente un successo
aziendale”, La prima trasmissione
& andata in onda lo scorso 19 feb-
braio, con una puntata speciale
" Aspettando Navigatori del Tem-
po' con interviste ai protagoni-
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sti, anticipazioni, curiosita e back-
stage, La prima “vera” puntata,
incentrata sul tema dominante del-
la" battaglia di Lepanto" in cui
la flotta cristiana sbaraglit quel-
la saracena grazie a decisive in-
novazioni, & stata’ invece tra-
smessa lo scorso 26 febbraio.
D. Dove nasce I'idea della tra-
smissione?

R. Daun libro che ho scritto 10
anni fa. Prendendo spunto dal-
la battaglia di Adua del 1896 —
esperienza disastrosa, forse la piti
grave sconfitta di un Paese oc-
cidentale in Africa— decisi di il-
lustrare attraverso gli errori di al-
lora cio che non si deve fare og-
gi in un contesto manageriale.
Strategia, tattica, innovazione, in-
tuizione, reazione, leadership, di-
sciplina, formazione, sono ele-
menti indispensabili in una bat-
taglia, ma lo sono anche nella ri-

‘con: Edoardo | di
conduce: Amolu Mosca
egia: Alborto Brignoni
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tendono a ricordare il
passato pili recente. Gli
anni Novanta sono stati con-
traddistinti da un fortissimo rial-
zo dei listini, trainati anche dal-
I'esplosione delle nuove tec-
nologie che hanno permesso un
salto di qualita in termini di pro-
duttivitd ¢ hanno favorito una
robusta crescita degli utili
aziendali. In quella fase si era
creata nel risparmiatore una sor-
ta di fiducia cieca nell'inve-
stimento azionario ¢ nella
possibilita di ottenere “guada-
gni sicuri” anche di breve pe-
riodo. Piil di recente gli inve-
stitort hanno, perd, dovuto
fare i conti con una decisa e pro-
lungata flessione di tutti gli in-
dici di Borsa. Questo ricordo
pill vicino crea in molti — pur
in un momento di ripresa ge-
neralizzata come quello attua-
le - una sorta di “ancoraggio
mentale” che tiene lontano dai
mercati e fa diffidare del com-
parto azionario.
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Sui listini non ¢ pii‘] Orso.

Avventurarsi con il fai da te
¢ comunque sempre un errore

R

Come sempre la virtd & nel mez-
zo. Nel passato, sul ltngo pe-
riodo, i mercati hanno . empre
dimostrato di crescere . lo fa-
ranno ancora in futury. Questo
per una semplice ragione di fon-
do: la molla dell’economia rea-
le fari si che 1 mercati conti-
nueranno a remunerare gli in-
vestitori, D’altra parte non si
pDSSDﬂG certo ipD[iZ?«ﬂTﬁ come
la norma i rendimenti strato-
sferici di qualche anno fa (an-
che per gli attuali tassi di in-
flazione e i rendimenti obbli-
gazionari molto contenuti) e non
sono escluse possibili flessio-
ni nel breve periodo. Non di-
mentichiamoci che negli Sta-

Da sinistra Arnoldo Mosca Mondadori e Edoardo Lombardi

cerca del successo con il proprio
lavoro,

D. Davverosi pud imparare an-
che da una battaglia cruenta?
R. Gli esseri umani si sono sem-
pre impegnati nelle guerre. Og-
gi le guene, almeno nei Paesi svi-
luppati, sono meno violente di
una volta perd si tratta sempre
di “guerre™: si parla, infatti, di
campagne marketing, di conquista
di quote di mercato, di battaglie
dei prezzi. E quindi naturale col-
legare il business agli eventi sto-
rici.

D. Come si svolge una punta-
ta tipo?

R. All'interno di una scenogra-
fia suggestiva, ispirata alle at-
mosfere di Jules Veme, grazie an-
che all’apporto di Amoldo Mo-
sca Mondadori, approfondisco
personalmente gli errori, le op-

portunitd, i colpi di genio che han-
no decretato il successo di una
battaglia e come questi stessi ele-
menti possono essere letti in chia-
ve moderna da un’impresa,
un’azienda, una multinazionale. ..
Una parte dedicata all’ap-
profondimento svilupperd una se-
rie di schede tecniche che inda-
gheranno sulle armi, le tecnologie,
1 protagonisti ¢ tanto altro ancora.
All'interno del programma ver-
ranno analizzate anche le storie
di personaggi, prodotti, decisioni
che hanno (nel bene o nel ma-
le) cambiato il mondo. Da Cri-
stoforo Colombo, all'invenzio-
ne della Coca Cola. In chiusu-
ra di programma Amoldo Mo-
sca Mondadori consigliera una
serie di libri in grado di ap-
profondire ulteriormente 1'ar-
gomento trattato nella puntata.

I

ti Uniti a fronte di numerosi in-
dicatori positivi pesa ancora il
dato di una disoccupazione ele-
vata anche tra i “white collar”
visto il crescente outsourcing
informatico a vantaggio del-
I’India. Insomma, non ci sono
attualmente ragioni di fondo per
credere a un ritorno dell’orso
sui mercati; non tutti i giorni
saranno comunque all'insegna
del toro.

Come deve comportarsi, allo-
1a, il risparmiatore? Innanzitutto
va precisato che oggi piii che
mai ¢ indispensabile affidare la
costruzione del proprio por-

_tafoglio a un gestore profes-

sionale. Alla fine degli anni No-
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vanta i listini crescevano con
trend a doppia cifra, era pres-
soché impossibile sbagliare, 11
fai da te pagava meno della ge-
stione professionale; comungue
pagava e anche qualche pun-
to in meno rispetto alle perfor-
mance degli indici poteva es-
ser considerato un buon risul-
tato. Oggi sbagliare & molto pit
facile e “performare” anche di
soli tre o quattro punti al di sot-
to di un indice puo significa-
re finire in territorio negativo.
Le opportunita su singoli set-
tori o mercati sono notevoli, ma
occorre molta piil attenzione e
capacitd di reazione di un
tempo nel costruire un por-
lafoglio adeguato che sappia mi-
nimizzare il rischio e nel con-
tempo incrementare le aspet-
tative di performance, Occor-
re, in altre parole, rivolgersi a
una gestione professionale se-
guendo sempre il principio gui-
da della diversificazione e del
lungo periodo.

Giovanni Biagiotti
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