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La storia si ripete: e come ogni volta, all’arrivo di una fase di debolezza dei
mercati, si insinua nei risparmiatori il timore che la festa sia ormai finita, che
il periodo favorevole delle Borse sia giunto a conclusione, che le quotazioni
abbiano iniziato un lungo e doloroso cammino discendente. I fatti, in realtà,
sono diversi, come dimostrano le parole di Angelo Abbondio e Paolo
D’Alfonso, rispettivamente Presidente e Amministratore Delegato di
Symphonia Sgr, in questo numero di Note di Symphonia.
Una diversità che si basa soprattutto sulla prospettiva temporale in cui ci si
pone al momento di analizzare l’andamento dei mercati: se ci si limita ad un
orizzonte di breve termine, infatti, esiste una quasi infinita varietà di motivi
in grado di influenzare in un senso o nell’altro le quotazioni. Motivi che,

peraltro, sono spesso molto difficili da esaminare e da
interpretare alla luce della sola razionalità. D’altro
canto, però, ci sono alcune certezze - confermate dagli
eventi “storici” - che possono essere d’aiuto nel guidare
le scelte d’investimento in un periodo tanto delicato:
prima tra tutte il fatto che, nel medio/lungo termine, le
Borse tendono sempre a recuperare - e a superare - i
livelli raggiunti nel passato, a condizione che si tratti di
aziende sane, efficienti, basate su solidi fondamentali. 
Il fatto che molte delle società quotate facciano mostra
di risultati positivi, che non si possano individuare par-
ticolari fattori di rischio nel prossimo futuro, che l’eco-
nomia mondiale continui ad apparire complessivamen-
te in crescita, che non vi sia evidenza di “bolle” specu-

lative in atto può quindi portare ad interpretare i ribassi dell’ultimo periodo
in modo completamente diverso: non più come una “perdita”, ma come
un’opportunità per acquistare a prezzi particolarmente interessanti titoli
destinati, in futuro, a vedere il proprio valore riconosciuto dal mercato.
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FOCUS SULL’INFLAZIONE.
MACROECONOMIA

CONTINUA LA CRESCITA DEI TASSI DI INTERESSE IN USA E IN EUROPA.

Dopo la forte crescita che ha
caratterizzato l’economia
Usa nei primi mesi dell’anno
(5,6% il dato definitivo rela-
tivo alla crescita del PIL del
primo trimestre), l’elemento
caratterizzante del secondo
trimestre è stato il timore di
un inasprimento dell’infla-
zione. Il rincaro delle materie
prime e il rialzo del petrolio
hanno infatti fatto sentire i
loro effetti con una pressione
sui prezzi, in alcuni casi
risultata anche leggermente
superiore alle aspettative. Gli
interventi della Fed sembra-

no comunque sortire i primi
frutti: se da un lato i dati del-
l’economia reale sono per il
momento rimasti robusti,
dall’altro sono emerse una
serie di indicazioni che
lasciano presagire un rallen-
tamento della crescita econo-
mica americana. In questa
situazione la Banca Centrale
americana ha proseguito nel
suo percorso, che ha com-
portato il rialzo di 25 punti
base ad ogni riunione por-
tando i tassi al 5,25% al 29
giugno.
Indicazioni di buona ripresa

Nel secondo trimestre il mercato obbligazionario Usa ha pro-
seguito il trend al ribasso sulle scadenze brevi, mentre l’anda-
mento è stato più contrastato sulle scadenze lunghe, con un
rimbalzo a metà trimestre che ha sostanzialmente portato
nella prima parte di giugno ad una inversione della curva dei
tassi. Non facilmente decifrabile il movimento al ribasso che
ha interessato il T-Bond da metà giugno. Il risultato dei movi-
menti di questo secondo trimestre è comunque una curva dei
tassi americani sostanzialmente piatta.
In Europa il mercato obbligazionario ha avuto un andamento
abbastanza volatile sino all’inizio di giugno, quando i rendi-
menti erano comunque sui medesimi livelli di inizio trimestre.
Così come il T-Bond, anche gli obbligazionari europei nelle
ultime settimane sono stati caratterizzati da un brusco ribas-
so. In questo caso, però, è più facile trovare una spiegazione
nelle aspettative di una politica monetaria più restrittiva da
parte della Banca Centrale, dopo i positivi segnali giunti dal-
l’economia negli ultimi mesi.

TEMPO DI RIBASSI.
MERCATO OBBLIGAZIONARIO

sono giunte anche dal
Giappone, con una crescita
del Pil del 3,1% nel primo
trimestre e una accelerazione
della produzione industriale.
Crescono quindi le attese di
un primo rialzo dei tassi di
interesse da parte della
Banca Centrale nipponica.
In Europa i dati dell’econo-
mia reale sono stati ancora
contrastanti, anche se in
miglioramento rispetto a
fine 2005; soprattutto, però,
sono giunti segnali positivi
dagli indicatori anticipatori,
che dovrebbero far prevede-
re un’accelerazione dell’eco-
nomia nei prossimi mesi
(aspettativa irrobustita
anche dai buoni dati sull’oc-
cupazione). Da sottolineare
che la crescita inizia ad esse-
re alimentata anche dalla
domanda interna, e non sol-
tanto dalle esportazioni.
Anche in Europa vi sono
stati alcuni segnali di peg-
gioramento dello scenario
inflazionistico; né poteva
essere diversamente dato
l’andamento dei prezzi di
materie prime e petrolio.
La BCE ha alzato i tassi di
25 punti base ad inizio giu-
gno, mentre li ha mantenuti
invariati nell’ultima riunio-
ne. L’economia italiana ha
nell’insieme ricalcato l’anda-
mento della congiuntura
europea, pur rimanendo il
nostro paese tra i meno bril-
lanti dell’area euro. 
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RIMBALZO NEGATIVO.
AZIONARI INTERNAZIONALI

INDICI AL RIBASSO SU TUTTE LE BORSE, IN RIPRESA A FINE TRIMESTRE.

Dopo un mese di aprile
caratterizzato ancora da una
performance positiva e dal
raggiungimento di nuovi
massimi, in maggio i mercati
azionari internazionali
hanno registrato una brusca
e repentina correzione, solo
parzialmente riassorbita dal
recupero della parte finale
del mese di giugno. Le
performance trimestrali dei
principali indici sono state
negative, determinando un
ridimensionamento dei rialzi
del primo trimestre e, in
alcuni casi (Nasdaq, Nikkei
225), portando in territorio
negativo il rendimento da
inizio anno.
Sull’andamento dei mercati
ha pesato in modo particola-
re uno scenario di riferimen-
to gravato dai nuovi massimi
raggiunti dal prezzo del
greggio e delle altre commo-

dities e dagli sviluppi in
materia inflazionistica e di
tassi di interesse.
Nella fase di correzione l’in-
dice S&P 500 ha dimostrato
una maggiore tenuta rispetto
agli indici europei, chiuden-
do con una flessione trime-
strale dell’1,90% (+1,76%
da inizio anno). L’indice
Nasdaq ha invece accumula-
to una marcata underperfor-
mance (-7,17% nel trimestre
e -1,51% da inizio anno).
Sul fronte europeo, l’ondata
di vendite che ha interessato
i mercati ha colpito in parti-
colare l’indice Dax della
Borsa di Francoforte 
(-5,05% nel trimestre,
+4,81% da inizio anno) e
l’indice Cac40 della Borsa di
Parigi (-4,88% nel trimestre,
+5,32% da inizio anno) che
nel primo trimestre avevano
messo a segno le migliori

Nel secondo trimestre dell’anno Piazza Affari ha registrato una leggera sovraperformance rispetto alle
altre principali Borse europee, risentendo in misura minore delle fasi di correzione. L’indice S&P/Mib ha
chiuso con una flessione del 3,91%, mentre per l’indice Mibtel il calo è stato del 4,86%, evidenziando
prese di profitto più sostenute sulle realtà di media-piccola capitalizzazione (Midex -7,36%) rispetto ai
titoli maggiori. Tra i pochi titoli principali a segnare una performance positiva vi sono state alcune uti-
lities (Aem +3,13%) e alcuni titoli bancari (Unicredit +2,53%), mentre si sono registrate pesanti perdite
per i titoli tecnologici e del risparmio gestito. Sul fronte delle operazioni straordinarie, segnaliamo l’an-
nuncio dell’Opa su Toro Assicurazioni da parte di Generali, che diventerà il principale operatore nazio-
nale anche nel ramo danni, e l’acquisizione del gruppo Emap France da parte di Mondadori, che garan-
tirà un’importante presenza in Francia (quota di mercato intorno al 10%).

FLESSIONE CONTENUTA.
AZIONARIO ITALIA

performance. Il mercato
azionario giapponese, dopo
aver registrato in aprile il
massimo dal luglio 2000
superando i 17.500 punti, ha
via via cominciato a perdere
terreno fino a scendere sotto i
15.000 punti. La ripresa di
fine giugno ha consentito
all’indice Nikkei 225 di
archiviare il trimestre con
una flessione del 9,11% 
(-3,76% da inizio anno).

INDICE DOW JONES
lug 2005- giu 2006

Fonte: ADB, elab. Symphonia
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LE INCOGNITE DEL BREVE PERIODO.
INTERVISTA AD ANGELO ABBONDIO

ANDAMENTI PASSATI E OPPORTUNITA’ FUTURE DEI FONDI BILANCIATI 
NELL’ANALISI DEL PRESIDENTE DI SYMPHONIA SGR.

Le ultime settimane dei mer-
cati borsistici sono state
all’insegna di un deciso e
generalizzato ridimensiona-
mento delle quotazioni. Un
fenomeno che si è riflesso
anche su quei prodotti finan-
ziari – quali ad esempio i
fondi bilanciati – considerati
particolarmente adatti ad
interpretare la situazione cor-
rente. Che cosa è successo, in
realtà? E che cosa attendersi
da questi prodotti nel prossi-
mo futuro?
In effetti, bisogna ammettere
che per quanto riguarda i fondi
bilanciati ci si aspettava qual-
cosa di meglio dal punto di
vista dei risultati. Ma questo è
legato soprattutto al fatto che,
di norma, il sottoscrittore pre-
sume che il gestore sia in grado
di percepire e prevedere l’anda-
mento delle Borse nell’imme-
diato futuro, riuscendo così a

trovarsi con un prodotto molto
investito nel momento in cui i
mercati iniziano a salire e, vice-
versa, con una minore presenza
di titoli azionari al primo mani-
festarsi di una fase di ribasso.
Così non è, purtroppo: il gesto-
re, grazie alle sue competenze e
alle analisi che effettua conti-
nuamente, è effettivamente in
grado di valutare con una certa
precisione la congruità di una
valutazione, e cioè il fatto che
un titolo risulti sottostimato o
sovrastimato dal mercato. Il
problema però è che non è pos-
sibile prevedere i tempi del mer-
cato stesso, ossia gli intervalli
temporali in cui gli inevitabili
aggiustamenti avranno effetti-
vamente luogo. In sintesi, un
buon gestore può saper dire
“cosa” avverrà, ma non “quan-
do” questo avverrà. E, per espe-
rienza, il mercato ha sempre
tempi più lunghi di quanto desi-
dererebbero i gestori e i rispar-
miatori stessi, tanto nelle fasi di
rialzo quanto in quelle di ribas-
so. Ogni gestore ha in mente la
valutazione “giusta” di un
determinato titolo e considera
quindi non più interessante l’ac-
quisto se le valutazioni oltrepas-
sano tale limite; se però il mer-
cato agisce con un’ “onda
lunga” più ampia del previsto,
questo può portare a perdere
l’ulteriore rialzo successivo al
raggiungimento del punto di
equilibrio. E altrettanto si può
dire, al contrario, in caso di
mercato in ribasso.

Questo significa che la Borsa
ha già superato un livello che
può essere considerato equo, e
che gli ultimi ribassi hanno
corretto un’eccessiva crescita
delle quotazioni?
Molto probabilmente nella
prima parte del 2006 la Borsa
ha registrato alcuni eccessi di
rialzo, ma non per quanto
riguarda gli indici generali; ad
essere stati sopravvalutati sono
stati soprattutto alcuni titoli o
alcuni mercati (come ad esem-
pio i mercati emergenti, che
hanno registrato un rialzo supe-
riore alla crescita dei rendimen-
ti delle società sottostanti). E’
questo che ha portato i mercati,
al giro di boa di metà anno, ad
un livello inferiore di quello rag-
giunto a inizio 2006.

Per tornare ai fondi bilanciati,
quali sono le prospettive,
all’interno di uno scenario
come quello appena descritto?
Investire in uno strumento di
questo tipo continua a rappre-
sentare una scelta valida?
A questo punto, un prodotto
bilanciato ha la liquidità e lo
spazio per aumentare il proprio
investimento azionario, benefi-
ciando così dei futuri rialzi;
resta però l’interrogativo di
quando questi rialzi delle Borse
si verificheranno. Esiste sempre
un conflitto tra la logica razio-
nale che guida le scelte dell’in-
vestitore (e che spinge all’acqui-
sto di titoli quando i prezzi sono
più convenienti, quindi nelle

Angelo Abbondio, 
Presidente di Symphonia Sgr
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fasi di ribasso) e la paura istin-
tiva, lo spirito di difesa che
porta invece nella direzione dia-
metralmente opposta (portan-
dolo a “liberarsi” di titoli che
stanno subendo una riduzione
del prezzo rispetto a quello
pagato per l’acquisto). L’unico
modo per conciliare queste due
tendenze (e, per tornare ai fondi
bilanciati, per effettuare una
scelta valida e conveniente)
consiste nel definire con una
certa precisione la durata tem-
porale dell’investimento. Infatti,
nel medio-lungo termine (cioè
su un arco temporale compreso
tra i 3 e i 5 anni) la Borsa arri-
va sempre a premiare quelle
società che ottengono buoni
risultati e che mostrano fonda-
mentali validi. Al contrario, se ci
si limita al breve termine (dicia-
mo su un intervallo temporale
di un anno) i mercati possono
anche non tenere conto dei dati
economici e fondamentali,
facendo invece riferimento ad
altri fattori. Questi “altri fatto-
ri”, d’altra parte, sono general-
mente più che altro una scusa
per fornire una spiegazione
all’andamento dei corsi borsisti-
ci: in questo momento, ad esem-
pio, la frenata dei mercati viene
spiegata con il timore della
ripresa dell’inflazione e, di con-
seguenza, con la paura di una
crescita dei tassi di interesse. Ma
a ben guardare si tratta più che
altro di un tentativo di fornire, a
cose fatte, una giustificazione
razionale a un evento di cui non
si conoscono le reali cause. Un
esempio concreto? Il settore
assicurativo: guardando al pas-
sato, va ricordato che questi
titoli risultavano penalizzati da
una situazione di tassi di inte-
resse eccessivamente bassi, che
mortificavano il conto economi-

(e che, di conseguenza, presen-
tano comunque una certa prote-
zione del capitale in caso di ulte-
riori ribassi del mercato) e le cui
quotazioni risultano contenute
in base ai consueti parametri
fondamentali. Sotto questo
aspetto un prodotto bilanciato
appare particolarmente funzio-
nale, dal momento che consente
di utilizzare la possibilità offerta
dal regolamento di ampliare –
gradualmente ma con una certa
convinzione – la quota azionaria
dell’investimento.

L’attuale fase di ribasso può
dunque essere interpretata
come un semplice “incidente di
percorso”?
A mio avviso sì. Dal punto di
vista sostanziale, non è cambia-
to niente: molte società mostra-
no ancora solidi fondamentali e
sono in grado di distribuire ele-
vati dividendi. In generale, non
ci sono motivi per non vedere
con interesse l’investimento
azionario… anche se, molto
spesso, paradossalmente questa
è l’unica merce che viene com-
prata solo quando è cara e mai
quando è a buon mercato. Se
guardiamo ai massimi del 2000
e ai successivi andamenti fino ai
nostri giorni, possiamo notare
come almeno la metà delle
società quotate hanno superato
quelle “storiche” quotazioni: in
altre parole, nel lungo termine
le società valide tendono sem-
pre a recuperare i prezzi massi-
mi registrati. A maggior ragio-
ne, dunque, oggi come oggi le
Borse continuano ad essere
un’opportunità molto interes-
sante, in un momento in cui ci
si trova a comprare a prezzi
inferiori ai massimi società
sane, riorganizzate e ancor più
efficienti.

co di molte società (basti pensa-
re alla presenza di prodotti assi-
curativi a tasso minimo garanti-
to, in cui tale tasso minimo
aveva finito talvolta per essere
più elevato rispetto al tasso di
mercato); logica vorrebbe,
quindi, che in una situazione di
tassi in rialzo (o almeno di
aspettative in tal senso) questo
settore risultasse favorito e in
generale crescita. In pratica,
invece, le perdite registrate nel-
l’ultimo periodo non sono state
significativamente diverse da
quelle degli altri settori presenti
nel listino. Insomma, nel breve
termine i fattori in gioco sono
innumerevoli e imprevedibili: e
le spiegazioni razionali sono
spesso null’altro che delle scuse.

Guardiamo dunque al medio
termine: come si sta svilup-
pando lo scenario generale
economico? E quali sono le
scelte di investimento che
appaiono più opportune?
La situazione attuale vede un’e-
conomia sempre molto forte
negli Stati Uniti e in accelera-
zione per quanto riguarda
Europa e Giappone; l’inflazio-
ne, pur mostrando una certa
crescita, è comunque finora
tenuta sotto controllo con relati-
va tranquillità. Di conseguenza,
questa tranquillità si estende
anche ai tassi di interesse che, se
proprio non hanno ancora del
tutto terminato il loro riposizio-
namento su livelli più elevati, si
possono comunque ormai con-
siderare a fine corsa negli Stati
Uniti e su livelli in ogni caso
bassi in ambito europeo.
Sembra quindi razionale la
scelta di mantenere e incremen-
tare l’investimento azionario,
privilegiando quelle società che
distribuiscono elevati dividendi
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STOP TEMPORANEO O INVERSIONE DI TENDENZA?

UNA FRENATA FISIOLOGICA.
PAOLO D’ALFONSO, AMMINISTRATORE DELEGATO DI SYMPHONIA SGR, 

ESAMINA E INTERPRETA NEL SUO ARTICOLO LE PIÙ RECENTI EVOLUZIONI
DEI MERCATI MOBILIARI.

La domanda naturale che ci si pone in questi
momenti di mercato azionario è se l’attuale correzio-
ne dei prezzi sia solamente una caduta temporanea
tipica di mercati al rialzo maturi o se invece ci si trovi
di fronte ad una seria inversione ciclica di tendenza.
Data l’entità della correzione la risposta non può
essere liquidata con una semplice affermazione, ma
necessita di un’attenta analisi. Ci si trova infatti di
fronte a un complesso di rischi, timori e scelte impor-
tanti da compiere da parte delle autorità di mercato i
cui esiti non sono definibili e determinabili a priori, in
modo automatico. 
Analizziamo di seguito le principali
correnti di pensiero in atto attual-
mente, le ragioni poste alla base dei
ragionamenti più pessimistici e le
motivazioni che invece inducono ad
una maggiore positività. 
Da un lato ci sono i neocatastrofisti
che evidenziano, quali maggiori
rischi, il fatto che le banche centrali
stiano prosciugano liquidità dal siste-
ma, i portafogli degli hedge siano
ancora troppo speculativi e direzio-
nali e la stagflazione (decrescita con
inflazione) sia incipiente. Bisogna
comunque considerare che nel corso
di ogni forte correzione dei mercati
(si pensi solo all’ottobre dello scorso
anno) puntualmente compaiono, in modi e contenu-
ti diversi ma sempre con la stessa tempestività, le tesi
care ai neocatastrofisti: è lecito pertanto domandarsi
quanto tali tesi siano guidate dai prezzi e non vice-
versa; non a caso, sono sempre state previste più
recessioni di quelle realmente realizzatesi. 
I più ottimisti segnalano, di contro, come ci si trovi di
fronte ad una normale e salutare fase di rallentamen-
to economico di metà ciclo (o forse un po’ più in là),
a fronte della quale il potenziale di crescita rimane
però solido e strutturale. Per quanto riguarda la cre-
scita economica del mercato americano, a nostro
avviso sarà normale trovarsi di fronte a due o anche

tre trimestri di crescita sotto il potenziale (3%),
soprattutto a seguito di un primo trimestre che è stato
esageratamente forte. Così nei mercati asiatici un ral-
lentamento della crescita degli investimenti è addirit-
tura auspicabile per un percorso virtuoso di crescita
sostenibile. Questo però non significa assolutamente
che i fattori strutturali di crescita siano messi in dub-
bio, a partire dai consumi interni delle maggiori eco-
nomie europee e asiatiche, pronte a prendere il pas-
saggio di testimone dai consumatori americani (che
nel frattempo certo non smetteranno completamente

di spendere).
Le aziende sono sane, con bilanci
solidi e efficienze operative impor-
tanti che permettono un elevato
livello reddituale. Ancorché tale
situazione abbia destato preoccupa-
zione con riferimento al fatto che tali
livelli di redditività non possano
essere mantenuti, ci appare altret-
tanto evidente come il continuo
aumento della produttività e l’eleva-
to contenuto di flessibilità delle
gestioni operative (outsourcing) stia
permettendo alle aziende una note-
vole capacità di resistenza al mante-
nimento dei margini operativi. Non
ci attendiamo pertanto un deteriora-
mento delle condizioni attuali di

profittabilità.
Le valutazione in termini di P/E prospettico e le pro-
spettive di crescita degli utili continuano ad essere
non eccessive nel primo caso e positive nel secondo. I
mercati europei stanno trattando a 12 volte gli utili
2006 per l’Eurostoxx 50 e tutte le maggiori piazze
continentali sono sostanzialmente allineate su tali
valori. Le attese di consenso per la crescita degli utili
sono dell’11% per il mercato europeo nel 2006 e
dell’11% ancora per il 2007.
Certo, le fasi di transizione economica sono quelle più
penose, la paura di quello che si può trovare “dietro
l’angolo” è umana. La riduzione della propensione al

Paolo D’Alfonso
Amministratore Delegato 

di Symphonia SGR
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rischio si realizza in maniera disordinata. Ma come
dice il famoso detto inglese che ben stigmatizza una
regola di mercato : “no pain, no gain”, ovvero non c’è
guadagno senza dolore.
L’operazione più importante e complessa da fare allo-
ra è quella di adottare criteri di razionalità e buon
senso, che non sempre si dimostrano immediatamen-
te efficaci perché il mercato è fatto da persone (e
quindi parzialmente irrazionale), ma che rimangono
pur sempre l’unico argomento su cui abbia senso
basare le proprie decisioni di investimento.
Ritorniamo allora a fare il punto sugli elementi basi-
lari dei mercati finanziari: questi si muovono sulle
aspettative di tassi di interesse, utili e di percezione
del rischio. Esaminiamoli separatamente.

Tassi di interesse significano soprattutto inflazione.
La Banca Centrale Americana ha più volte segnala-
to come questo dato sia arrivato ad un livello rite-
nuto non più accettabile e pertanto da combattere;
la questione è se stiamo assistendo ad una “gobba”
temporanea o ad una inversione strutturale e quin-
di a futuri ulteriori rialzi che necessiteranno inter-
venti drastici per modificare tale tendenza. Le
Banche Centrali sanno bene come curare l’inflazio-
ne, l’importante è che non usino una medicina
troppo forte. In ogni caso, attualmente su base glo-
bale non si avvertono tensioni inflazionistiche,
casomai il contrario, soprattutto in Asia.
Passando poi agli utili aziendali e alle conseguenti
valutazioni, va detto che non è certo questo aspetto a
rappresentare un problema: a livello globale ci trovia-
mo di fronte alle valutazioni più basse degli ultimi
anni, con una qualità e visibilità degli utili molto
superiore a quella del 2003. L’unico rischio è quello
di una recessione globale che spazzi via il tutto, ipo-
tesi francamente molto poco realistica. La fase restrit-
tiva delle Banche Centrali non aiuta però certo l’e-
spansione dei multipli: la crescita degli utili effettiva
sarà quindi il parametro cruciale per le tendenze dei
mercati. Il primo trimestre dell’anno è stato molto
buono, ma si tratta di un dato che oramai guarda al
passato. In ogni caso, da parte degli analisti non si

prevedono revisioni al ribasso degli utili; questi ulti-
mi, anzi, nell’ultimo mese sono stati leggermente rivi-
sti al rialzo. I prezzi attuali non stanno dando fiducia
alle attese di crescita del 10% stimate per quest’anno
e tanto meno all’ulteriore crescita a due cifre attesa
per il prossimo anno. In sostanza, ci sembra che il
quadro fornito dai prezzi stia già scontando un clima
recessivo. Le aziende, nel frattempo, continuano a
ristrutturarsi e ad essere più efficienti.
Analizziamo infine l’elemento del “premio per il
rischio”: la bassa volatilità, sinonimo di eccessiva
compiacenza da parte degli investitori, ha creato le
premesse per una correzione non appena ci si è tolti
gli occhiali rosa e si sono inforcati quelli neri. Adesso
però si è ricaduti nella situazione opposta. Il rallenta-
mento economico di metà ciclo, USA in particolare,
si poteva immaginare già 6 mesi fa, tanto è vero che
lo avevamo previsto nei nostri scenari. Vivere questa
esperienza “in diretta” naturalmente è molto più
penoso, ma come all’epoca non ci preoccupava ecces-
sivamente, altrettanto si dovrebbe fare adesso.
Nei prossimi mesi dovremo convivere con un insieme
di notizie e di dati economici che indicheranno un
rallentamento e una spinta inflazionistica. Su queste
basi è difficile pensare ad una borsa che riparta a V;
più facile pensare ad un’ulteriore volatilità. Però non
dimentichiamo che questa fase di rallentamento eco-
nomico determinerà positive conseguenze sul quadro
generale; in particolare, dovrebbe permettere alle
Banche Centrali (USA in primis) di terminare la fase
restrittiva e dovrebbe quindi consentire ai tassi di
interesse di mercato di rimanere ben all’interno di un
trading range definito senza sconfinare su livelli
eccessivi; inoltre, tale frenata dovrebbe ridimensiona-
re i prezzi delle materie prime e favorire così un rien-
tro dell’inflazione. Più avanti, poi, quando la cresci-
ta americana si sarà stabilizzata su livelli normali, la
FED avrà terminato il suo ciclo restrittivo e il picco
congiunturale di inflazione sarà rientrato, la psicolo-
gia  del mercato cambierà: si potranno reinforcare gli
occhiali rosa e cavalcare l’ultima (probabilmente)
fase di rialzo che, se la storia si ripete, potrebbe cul-
minare con qualche forma di esuberanza irrazionale.
In termini di politiche di investimento e asset alloca-
tion, la cosa più logica da fare è dunque aumentare
gradatamente i profili di investimento dei portafogli,
mentre per crescere significativamente il livello di
rischio complessivo riteniamo ci sia tempo fino a
dopo l’estate. Chi si trovasse in condizioni di elevata
liquidità e portafogli scarichi, può comunque proce-
dere fin da subito a comprare azioni.

“L’attuale fase di rallentamento 
economico determinerà positive 

conseguenze sul quadro generale”
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AUTORI EMERGENTI, SCELTE COMPETENTI, INVESTIMENTI VANTAGGIOSI.

CINESI SUPERSTAR.
In queste pagine dedicate all’ar-
te, divenute ormai un appunta-
mento periodico, abbiamo avuto
più volte modo di sottolineare
quanto – sotto determinate con-
dizioni – l’acquisto di opere
contemporanee possa rappre-
sentare non solo un piacere, ma
anche una vantaggiosa forma di
impiego dei propri capitali,
paragonabile per molti aspetti a
un investimento di tipo finan-
ziario. Certo, è indispensabile
sapersi orientare, effettuare le
giuste scelte, muoversi con tem-
pestività: il che significa, nella
stragrande maggioranza dei
casi, richiedere l’aiuto e l’assistenza di un consu-
lente specializzato evitando così i rischi derivanti
dall’improvvisazione e da un “fai da te” privo di
solide competenze. 
Un esempio eclatante delle opportunità offerte
dal mondo dell’arte contemporanea viene dai
risultati degli ultimi mesi di molti artisti cinesi:

un successo anticipato e previ-
sto proprio su queste pagine
esattamente un anno fa dal gal-
lerista milanese Primo Marella,
uno dei principali esperti di
arte contemporanea dei Paesi
orientali.
“Dati alla mano, questi giovani
artisti cinesi – racconta
Francesco Cascino, contempo-

rary art dealer and consultant – hanno saputo
sconvolgere qualunque parametro di crescita.
Quali le cause di una performance tanto straordi-
naria? Proprio quelle che a suo tempo avevamo
indicato: il grande valore aggiunto della spiritua-
lità, del concetto di sacralità che permea la cul-
tura di questi popoli, un elemento di attenzione

all’interiorità che (contrariamen-
te a quanto si pensa in Occidente)
si riflette positivamente anche sul
business. E poi, lo snodo fonda-
mentale rappresentato dal pas-
saggio attraverso i circuiti musea-
li, una sorta di ‘sigillo di garan-
zia’ che rende elevatissima la pro-
babilità del riconoscimento della
qualità dell’autore, anche da
parte del mercato. Insomma –
continua Cascino – i risultati di
molte recenti aste internazionali
confermano il fatto che non ci si
improvvisa collezionisti: l’arte
non è un hobby, ma una vera e
propria disciplina, alla quale
accostarsi con attenzione, pru-
denza e soprattutto con l’ausilio
di operatori seri e specializzati,
dotati di sensibilità, cultura,
aggiornamento”.

Zhang Huan 
My Rome (Kiss), 2005 color print
immagine: 152,5 x 101,5 cm; 
foglio: 176 x 124 cm
Ed. 8 + 2 a.p.
Courtesy Galleria Pack, Milano

ASTE, VALORI ALLE STELLE
Artista Prezzo base Prezzo 

di aggiudicazione
Sotheby’s Hong Kong, 27/11/05
Wang Quingsong $ 4.512 $ 65.015
Zhang Huan $ 18.000 $ 46.000
Yue Minjun $ 45.000 $ 636.000
Sotheby’s New York, 31/03/06
Wang Quingsong $ 40.000 $ 108.000
Zhang Xiaogang $ 250.000 $ 979.000
Sotheby’s Hong Kong, 08/04/06
Cui Xiuwen $ 7.700 $ 27.800
Zhang Huan $ 20.000 $ 42.000
Christie’s Hong Kong, 28/05/06
Zhang Xiaogang $ 25.000 $ 448.000
Ma Liuming $ 25.000 $ 115.000
Sotheby’s Londra, 22/06/06
Zhang Huan $ 33.000 $ 93.000
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Importante novità a partire da ottobre nel campo
dei fondi pensione distribuiti da Symphonia SGR:
il Fondo Pensione Aperto CDO Previdenza si
accorpa al Fondo Pensione Aperto BIM Vita
(Società controllata pariteticamente da Banca
Intermobiliare di Investimenti e Gestioni e da
Fondiaria-Sai).
È quanto hanno deliberato i Consigli di
Amministrazione delle due società, dando il via al
progetto di integrazione che decorrerà dal 1° otto-
bre 2006. BIM Vita ha provveduto ad apportare
al regolamento del Fondo Pensione Aperto le

modifiche necessarie all’integrazione. Il progetto è stato approvato
della Covip (Commissione di Vigilanza sui fondi pensione) lo scor-
so 17 maggio. I sottoscrittori disporranno di quattro linee contro le
precedenti due: Bond ed Equilibrio, gestite da Fondiaria SAI, e
Bilanciata Globale ed Equity, gestite da Symphonia SGR.
Per effetto dell’integrazione, gli aderenti al Fondo CDO benefice-
ranno dell’eliminazione delle commissioni amministrative e di
quelle di conversione tra linee, nonchè della riduzione della com-
missione di gestione sulla linea azionaria. Le modalità relative
all’erogazione delle rendite non subiranno variazioni.
La raccolta di adesioni al Fondo CDO terminerà il 15 settembre
2006; gli eventuali contributi successivi verranno  riconosciuti al
Fondo Pensione Aperto BIM Vita.

Una riflessione sulla potenza
della televisione e sulla distor-
sione della realtà operata dai
mezzi d’informazione: è questo
il tema di “Banco d’Albania”, la
personale dell’artista Helidon
Gjergji che si è tenuta dal 10
maggio al 9 luglio scorsi presso
lo Spazio Symphonia di Corso
Matteotti a Milano. Questa
mostra ha concluso l’attività di
Spazio Symphonia, che nell’ar-
co di quasi 4 anni ha ospitato
ben 25 artisti di fama interna-
zionale.
L’installazione di Gjergji è
composta da una serie di scher-
mi televisivi che proiettano
immagini di repertorio legate

all’Albania, terra d’origine del-
l’artista, tratte da trasmissioni
realmente andate in onda; ad
esse però si sovrappone la scrit-
ta in sovraimpressione “Banco
d’Albania”, che trasforma le
immagini in una sorta di
paradossale e grottesco spot,
evidenziando la funzione
della televisione come stru-
mento pubblicitario più che
informativo.
Già nelle sue precedenti mostre
Gjergji, nato a Tirana nel 1970
ma residente a New York, si era
più volte cimentato con il tema
della televisione, oggetto cen-
trale nella vita pubblica e priva-
ta albanese fin dai tempi del

regime comunista. Nei suoi
lavori (come “Action-Tv Pain-
ting”) Gjergji tende sempre a
mostrare la dimensione illusoria
della trasmissione televisiva e
l’inganno mediatico che questa
può generare.

Due nuove filiali di Banca Inter-
mobiliare aprono i battenti in Friuli-
Venezia Giulia e Veneto. La filiale di
Pordenone, situata in un palazzo
medievale in Corso Vittorio
Emanuele 21/g, nel pieno centro
della città, ha una superficie di oltre
500 metri quadrati. Sarà gestita da
un team di 7 persone: il Direttore di
Filiale sarà Ivano Masiero, i
Relationship Manager Luisa Barbato,
Renato Calabretto, Claudio Civiero e
Stefano Piccinin. Per la filiale di
Bassano del Grappa, la cui apertura è
prevista per i primi dieci giorni di
luglio, il team di partenza sarà com-
posto da due funzionari amministra-
tivi e due Relationship Manager, Gino
Saretta e Antonio Codutti; quest’ulti-
mo sarà anche il Direttore di Filiale.
La sede, di circa 400 mq, si trova in
via Bellavitis 5, nei pressi della piaz-
za principale di Bassano.

BIM VITA INTEGRA CDO.
FONDI PENSIONE

BIM A PORDENONE 
E BASSANO

NUOVE FILIALI

LO SCHERMO INGANNATORE.
MOSTRE – HELIDON GJERGJI

 Symphonia 22_redaz  13-07-2006  10:59  Pagina 9




