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La spinta americana dara fiato alle Borse

La ripresa potra essere sfruttata diversificando gli investimenti

$ cconomia america-

na, con il suo effetto

di leadership sui

Paesi occidentali ha subito
un brusco cambiamento negli
Anni '80 con Tavvento di
Reagan, a guel tempo la di-
soccupazione americana ave-
va toccato I'11%: un livello
altissimo ereditato dagli Anni
70, con la crisi petrolifera e
I"impennata del costo dell’e-
nergia. Si pensava che I'eco-
nomia mondiale non potesse
piti conoscere i tassi di svi-
luppo perché la base della
crescita degli Anni 60 (il pe-
trolio a basso costo) era fini-
ta. Reagan sali alla presiden-
za con alle spalle una carrie-
ra di attore, era poco stimato
¢ considerato: si temeva che
fosse un uomo piu di appa-
renza che di sostanza. Rea-
gan invece portd una rivolu-
zione attraverso un fortissi-
mo taglio delle tasse a tutti i
livelli, soprattutto a quelli
pib alti, per i quali il taglio
delle tasse & stato fortissimo,
I'aliquota massima che era
del 71% & stata ridotta al 28
per cento. Contemporanea-
mente non taglid le spese, an-
zi, le aumentd, soprattutto
quelle della difesa perché era
in corso la grande sfida con
quello che lui chiamava
“I"'impero del male”, I'Unio-
ne Sovietica. Leffetto di
questi due provvedimenti (il
taglio delle tasse e I'aumento
delle spese) nei primi anni ha
prodotio un incremento del
deficit, bisogna ricordare che
c’era un Parlamento a mag-
gioranza democratica che ap-
provava facilmente le leggi
di spesa. Ebbene, questo ha
innescato un periodo di svi-
luppo fortissimo, la crescita
del prodotto interno lordo ha
toccato 1'8%, la disoccupa-
zione & crollata, e queste de-
cisioni hanno influenzato tut-
ti i vent’anni successivi. C'e
stata una crisi negli Anni "90,
quando I'lrag ha invaso il
Kuwait ed & di nuovo esplo-
so per un breve periodo il
prezzo del petrolio, ma poi la
ripresa ¢ ripartita. Il passag-
gio dall’amministrazione re-
pubblicana a quella democra-
tica con Clinton non ha por-
tato cambiamenti sostanziali:
<'¢ stato un ritocco delle tas-
se, ma quello che & importan-
te & notare che il minor peso
del fisco ha fatto anche scen-
dere I'evasione. Il 5% delle
famiglie americane pili ric-
che, che all’inizio della pre-
sidenza Reagan contribuiva-
no con 37% delle entrate sta-
tali, alla fine della presidenza
Reagan contribuivano con il
42%. In seguito abbiamo as-
sistito alla rivoluzione di In-
ternet, al fortissimo aumento

della produttivita, e allo
scoppio della bolla dei mer-
cati nel 2000. C'¢ poi stato il
cambiamento della presiden-
za da Clinton. I1 2001 & stato
un anno importantissimo, nei
primi nove mesi il prodotto
interno lordo americano era
leggermente calato, meno
che agli inizi degli- Anni "80,
quando il calo era stato di cir-
ca il 2%, C't poi stato 1'at-
tacco alle torri gemelle che
hanno segnato una svolta im-
portantissima non solo nel-
I'atteggiamento degli Stati

Uniti verso il terrorismo, ma
anche una svolta economica,
nel senso che Bush ha nuova-
mente tagliato le tasse ¢ in-
crementato le spese, esatta-
mente come fece Reagan
vent’anni prima: ha portato
I’attivo di bilancio, che aveva
superato i duecento miliardi
di dollari nel 2000 ed era sce-
so a 120 miliardi nel 2001,
circa I'1% del prodotio inter-
no lordo americano, a un pas-
sivo di circa 500 miliardi di
dollari. Questi provvedimen-
ti, accompagnati da un forte

Estero: dalle semestrali prospettive incoraggianti

a reazione tipica degli investitori all’incertezza dei mer-
I cati finanziari & spesso quella di non fare nulla, rimanen-

do “liquidi” in attesa che la situazione si stabilizzi . Que-
sto alteggiamento & comune sia nei piccoli risparmiatori che negh
investitori istituzionali i quali ;oggi, tengono percentuali ingenti
del loro patrimdnio in liquidita.
Si trascura, invece, il fatto che quando il pessimismo ¢ pill diffu-
50 si generano le migliori opportunita di acquisto.
Questo accade perché, nei momenti di massimo sconforto, gli in-
vestitor “deboli”, quelli che speravano in una facile speculazione
e sono stati delusi, vendono. In queste condizioni basteranno po-
che notizic positive per generare forti imbalzi sul mercato.
Questa regola & stata confermata anche nell’ultimo rialzo di borsa
(iniziato nel Marzo 2003) dall’indicatore ottimisti/pessimisti del-
I’ AATI (American Association of Individual Investors). Questo in-
dicatore ha fatto segnare un minimo proprio in concomitanza del
minimo del mercato (Marzo 2003), toccando un massimo relativo
all’inizio del 2004 quando la speranza di una forte ripresa econo-
mica si era gi riflessa in un brusco rialzo dei corsi azionari
Negli ultimi mesi, perd, I'ottimismo non & pidl cosi diffuso. Bom-
bardati dalle notizie di attentati ¢ rapimenti e delusi da speranze,
probabilmente troppo ottimistiche, di forti rialzi, gli investitori
sembrano essersi allontanati dalle borse. =
E’ interessante, perd, osservare che i mercati finanziari non hanno
reagito alle recenti notizie negative con flessioni, ma hanno con-

\

taglio de1 tassi gia avviato da
Clinton, hanno fatto risalire
la china all’economia ameri-
cana+ oggi la crescita & intor-
no al 4% e per quest’anno si
prevede possa essere anche
tra il 4 e il 5%. Ma anche se
lo sviluppo fosse al 4%, & un
ritmo di crescita che I'Euro-
pa si sogna da decenni.

Secondo le previsioni, quesio
ritmo di crescita rimarra an-
che nei prossimi anni. Ci sari
un calo della disoccupazione
perché quando lo sviluppo
tiene questi ritmi vengono

creati molti pit posti di lavo-
ro di quanti non ne vengano
distrutti dal progresso tecno-
logico. Si diceva che questa
ripresa non creava posti di la-
voro. Ma tutte le riprese all’i-
nizio non creano posti di la-
yoro, Prima svuotano i ma-
gazzini, poi utilizzano gli im-
pianti al massimo, ¢ solo in
seguito si comincia ad assu-
mere. E naturalmente spin-
gendo al massimo gli im-
pianti 1a produttivita & deter-
minante, perché pit cresce la
produtlivita, pin si rinvia la

tinuato un lento e costante movimento al rialzo.
La disattenzione degli investitori talvolta distoglie I"atienzione dai
risultati effettivi ottenuti dalle borse dall’inizio dell’anno. In que-
sti primi otto mesi il rendimento della borsa italiana & stato del
4,5%(a cui si deve aggiungere il rendimento dei dividendi com-
preso tra il 2 ed il 3%), simile a quello delle principali borse in-
ternazionali; una performance interessante se confrontata con la
liquidita. _
Inoltre, 1 risultati emersi dai dati delle semestrali delle imprese so-
no superiori alle aspeltative del mercato. La crescita degli utili &
tornata a cssere influenzata dalla crescita organica, anziché dal ta-
glio dei costi; i dati americani presentano un calo della disoccu-
pazione ¢ non ci sono segnali di aumento dell"inflazione.
Ma allora perché tante facce tristi in giro ? Perché & pill facile re-
cepire una nolizia negativa che cercare di guardare fuori dall’o-
rizzonte del proprio paese. Se guardiamo in un’ottica planetaria la
ripresa & gia iniziata e le borse, come sempre, lo rifletteranno.
Se nel terzo millennio i forti ed indiscriminati rialzi del passato so-
no un ricordo, i rendimenti azionari , seppur minori, si confronte-
ranno con rendimenti obbligazionari molto contenuti. Diventa co-
si importante I"approceio di investimento con il Consulente Glo-
bale Mediolanum: investimento che dovrd essere caratterizzato
dalla diversificazione, nelle cinque direzioni previste dalla strate-
gia delle 5 D, e dall’orizzonte temporale di lungo periodo.
Giovanni Bagiotti

creazione di post di lavoro,
ma questo tiene bassi i tassi ¢
mette le basi per una ripresa
pii duratura. Naturalmente
poi i posti di lavoro sono ar-
rivati, come & sempre capita-
to anche in passato.
In Europa purtroppo si pre-
vede che quest’anne andrd
meglio dell’anno scorso, ma
con crescite tra 11,5 € il 2%,
molto lontane da quelle ame-
ricane. L’Europa da oltre un
ventennio perde terreno nei
confronti degli Stati Uniti e
se si confronta il reddito me-
dio della famiglia europea e
della famiglia americana, ne-
gli ultimi vent'anni ¢'¢ una
differenza del 20% a sfavore
dell’ Europa. Quali sono i fat-
tori che frenano o bloccano
I'Europa? Una politica di
stampo dirigista e la pressio-
ne fiscale elevata che non &
pit in grado di finanziare i
costi del “Welfare State™ non
pitt all’altezza dei suoi com-
piti. La situazione sociale ve-
de oggi in Europa i giovani
che faticano nel trovare un
impiego; mentre uomini e
donne, arrivati a 50 anni, non
hanno pitt prospettive davan-
ti a 8é: & una situazione gra-
ve, che stati moderni che
hanno i problemi sociali al
centro dei loro interessi non
dovrebbero permettersi. Al
contrario lo stato che davve-
ro si preoccupa di questi ar-
gomenti & quello in grado di
creare nuovi posti di lavoro;
cosi che le persone non rice-
vano I’elemosina dei sussidi,
ma siano messe nelle condi-
zioni di poter guadagnare: da
tale punto di vista gl Stati
Uniti sono molto pil avanti
dell’Europa. Anche li emer-
gono le contraddizioni, per-
ché chi & fuori dal sistema
economico si. trova in diffi-
coltd; ma con un tasso di di-
soccupazione al 5,5% chi &
senza lavoro riesce a reinse-
rirsi velocemente; nel giro di
1-2 mesi; e comunque le per-
sone fuori dal sistema sono
in percentuale davvero po-
che, mentre in Europa sono
sempre tante.
Le Borse hanno conosciuto
un calo di tre anni, iniziato
dal marzo 2000, proseguito
nel 2002 e terminato nel
marzo 2003; mentre nell’ot-
tobre del 2002 & stato tocca-
to il minimo. Successiva-
mente ¢'¢ stato un forte rial-
zo e continuera la spinta del-
la ripresa, che potra esscre
sfruttata al meglio tramite la
diversificazione e ricordando
sempre al risparmiatore di
investire nel mercato aziona-
rio solo il denaro che & certo
di non dover toccare per al-
meno dieci anni.

Ennio Doris
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I promotore Mediolanum e il piu soddisfatto

I segreti del successo dei Consulenti Globali della rete guidata da Ennio Doris

anca Mediolanum ¢ la re-
B te che complessivamen-

te soddisfa di piii i pro-
motori finanziari italiani, oggi al-
le prese con la sempre pil dif-
ficile sfida di offrire una reale con-
sulenza integrale al cliente. E que-
sta la conclusione di “PF Mo-
nitor”, un’indagine indipen-
dente di monitoraggio della sod-
disfazione dei promotori fi-
nanziari realizzata recentemen-
te da Allaxia ¢ GPF&A. Lani-
cerca verte sullo scenario delle
reti peril 2004, le valutazioni sul-
le opportunita di business ed il
“sentiment” nei confronti del
mercato azionario. [n particolare,
le finalita dell’indagine sono ri-
volte anzitutto a misurare il gra-
do di soddisfazione dei promo-
tori ¢ la loro interazione con le
societa di appartenenza, in mo-
do di fornire indicazioni utili al-
la societa stessa. Si & poi stila-
ta una classifica delle societi mi-
gliori che operano nel mercato
della distribuzione di prodotti fi-
nanziari. Lo studio ha avuto co-
me scopo la raccolta delle sen-
sazioni e la valutazione del pun-
to di vista di chi sta “in trincea”
in questo mercato, avendo con-
tatti diretti sia per quanto riguarda
la domanda sia per I'offerta di
prodotti e servizi.
Ma quali sono oggi i fattori spe-
cifici che fanno la soddisfazio-
ne di un promotore finanziario
italiano? Anzitutto la gamma di
prodotti che viene messa a di-
sposizione dalla societd, poi tut-
ti i supporti che sono fomiti in
materia di comunicazione e
marketing. Rivestono importanza
anche il supporto offerto dalla
linea manageriale di riferimen-
to, la qualita e I'efficacia della
formazione, la frequenzae il li-
vello qualitativo dell’informa-
tiva sull'andamento dei merca-
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nendo presente due criteri, en-
trambi rilevati attraverso quesi-
ti diretti posti all’intervistato e te-
sia verificare: I"attuale esercizio
della professione di promotore
finanziario ¢ la rete di apparte-
nenza. Il campione era rappre-
sentato per I"82% da uomini e per
il 18% da donne, con etd perlo-
piti (74%) compresa frai 25 ed
i 44 anni, avente un titolo di stu-
dio per la maggior parte (66%)
di diploma di scuola media su-
periore; mentre |'area geografi-
cadi appartenenza risulta il Nord
al 42%, il Sud a 37% e il Cen-
tro al 21%.

Ebbene: a livello di soddisfazione
complessiva del promotore Ban-
ca Mediolanum & risultata sal-
damente prima. Infatti, nella sca-

ti, le "operations” (tempi di aper- -

tura dei contratti, consegna ma-
teriali...), la dotazione infor-
malica, i criteri di sviluppo e in-
serimento professionale nella so-
cietd,

Due perd sono i fattori davve-
ro fondamentali nel determina-
re la soddisfazione complessiva
del promotore: I'atienzione ¢ I'im-
pegno che I'azienda & in grado
di dimostrare nei confronti del-
la rete e, ovviamente, la remu-
nerazione e twtto il sistema di “be-
nefit” ed incentivi. In particola-
re di questi due fattori decisivi,
il primo, dal 2003 all’anno in cor-
$0, & passato da un’importanza
del 19% al 16%; mentre 1l se-
condo & salito dal 13% al 14%.
Vediamo ora in dettaglio i risultati
dell'indagine, che € stata con-
dotta, tramite interviste telefo-
niche, su un campione di 700 pro-
motori finanziari, facenti capo
asette reti. I nomi dei soggetti
sono stati estratti a caso dal si-
to della Consob e sono stati suc-
cessivamente selezionati te-

’indagine indipendente
di“Allaxia e GPF&A”
riconosce alla Banca anche
il primato per i supporti
forniti nella comunicazione

e nel marketing
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lada I a4 ottiene un punteggio
di 3,5 migliore della media del
campione (3,26) e pure in crescita
rispetto al valore ottenuto nel 2003
(3,47). La rete condotta da En-
nio Doris guida la classifica an-
che per i supporti forniti in tema
di comunicazione e marketing.
1l valore ottenuto & 3,79, migliore
della media (3,27) e in aumen-
to se confrontato con il 2003
(3,61). Mediolanum & prima an-
che per ¢id che riguarda la fre-
quenza e la qualita delle comu-
nicaziom tra SOCIE[E‘! e PFOITIUU']*
re: il risultato attribuito dall'in-
dagine & infatti di 3,77, miglio-
re rispetto al 3,68 ottenuto nel
2003 e alla media (3,25). Lare-
te Mediolanum occupa la prima
posizione pure considerando il

fattore fondamentale di soddi-
sfazione sopradescritto e relati-
vo all’attenzione ¢ all'impegno
che la societh dimostra nei con-
fronti del “network” dei suoi pro-
motori: il punteggio di 3,60, pid
o meno identico rispetto al
2003 (3,61), & decisamente cle-
valo se paragonato alla media del
campione preso in esame da “PF
Monitor” (3,16). Infine altri
due criteri di soddisfazione han-
no visto Banca Mediolanum de-
tenere la “leadership” fra le re-
ti: 1 criteri d'inserimento e svi-
luppo professionale, e la qualita
ed efficacia della formazione. T
punteggi ottenuti sono statj, ri-
spettivamente, di 3,33 ¢ 3,74, in
entrambi i casi largamente oltre
il risultato medio.

Le sigle

AAA - BBB
CCC - DDD
EEE - FFF
stanno

ad indicare
altre reti
concorrenti
delle quali
non vengono
pubblicati

i nomi

per motivi di
correttezza.
L'indagine

& stata
condotta su
un campione
di 700
promotori di
Treti
diverse.

Notizie Mediolanum
acura

di Roberto Scippa

* Selezione
e reclutamento
tel. 02-90492778

Numero Verde

SERVIZIO CLIENTI

800-107107

wwwibancamediolamum.it




