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I fondi sono in crisi di raccolta, ma i titoli delle sgr quotate in Borsa piacciono gli analisti. Ecco su chi puntare

I quattro moschettieri del risparmio

Azimut promossa a pieni voti, Mediolanum non & cara. Banca Generali corre, lavori in corso ad Anima
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DI MARCO SABELLA zione «hold» sero andare in

i calo della raccolia del

sistema fondi non colpi-

sce — o lo fa solo di sui-

scio — le societa italia-

ne quotate di assef ma-
nagement . Una pattuglia di
soli quattro titoli, alcuni dei
quali da inizio anno ad oggi
mettono a segno un rialzo a
doppia cifra. Come Banca Ge-
nerali, salita da gennaio del
12,45% (ma di olyre tl 35% dal
15 novembre scorso, data del
collocamento). O come Azi-
mut, la star del settore, cre-
sciuta in Borsa del 10,17% in
questi primi mesi, ma capace
di moltiplicare di oltre due
volte e mezzo i suo valore in
meno di 3 anni. Pi tranquilli
i risultati di Anima (+7,5% da
gennaio e +21,5% dal colloca-
mento dell’ottobre 2005) ¢
della conglomerata finanzia-
ria Mediolanum {appena
+0,19% da gennaio), un grup-
po che nel risparmio gestito
realizza circa un terzo del
suo giro d'affari.

E le prospettive, nonostan-
te la crescente competizione
del settore, secondo ghi anali-
sti rimangono buone, soprat-
tutto per KVA-

i & Mediola-
num. Ma vedia-
mo il dettaglio
delle valutazio-
ni.
Coccolata da
ben I'83% di giu-
dizi «buy» ¢ «ou-
iperform» e
una sola valuta-

(Caboto), Azi-
mut, nonostan-
te l'incredibile
rialzo del 180%
dai 4 euro del
collocamento
di circa 3 anni
fa, sembra ave-
re ancora riser-
ve di fiato per
correre. Il tar-
get naturale di
prezzo a breve
termine & di 12
eurp, un picco
che & gia stato
toccato in que-
sti mesi», affer-
ma per esempio Gian Paolo
Rivano, gestore azionario Ita-
lia in Gesti-Re sgr. Ancora
pilt espliciti nel giudizio gii
specialisti di NFEERIIKETE,
che assegnano alla societa
guidata da EREOEETUEDY un
prezzo-obiettivo a 13,20 eu-

ro. « multipli piuttosto bassi
della societa controbilancia-
no ampiamente gl elevati ri-
schi di oscillazione delle com-
missioni», spiegano gli spe-
cialisti della banca america-
na. Circa un terzo dei ricavi
della societd viene infatti rea-
lizzato grazie alle commissio-
ni di performance. Un {lusso
che denocta le
elevate compe-
tenze gestiona-
li di Azimut,
ma che potreb-
be inaridirsi se
i mercati doves-

rosso, come nel
biennio 2001 e
2002.

«Azimut con
Ia sua continua
crescita di mas-
se amministra-
te e lo stretto le-
game tra fabbri-
ca di prodotti ¢
rete distributi-
va rimane co-
MUNgue un mo-
deilo all'inter-
no del compar-
to», conferma
Massimo Tra-
battoni, gesto-
re azionario Ita-
lia in BT am.

Anche la neo-
quotata Banca
Generali conquista consensi
per il suo modello di busi-
ness. «ll piano industriale del-
la societd e molto ambizioso
e prevede un incremento del-
la raccolta di circa 6 miliardi
di euro nei prossimi 3 anni.
Un obiettivo che vista l'ag-
gressiva politica di recluta-
mento di promotori di alto li-
vello mi sembra realisticor,
spiega Rivano, | dati di raccol-
ta trimestrali danno ragione
a questa previsione. Le mas-

Ennio
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del gruppo
Medicla-
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se in gestione a fine 2006 am-
montavano infarti a 23,7 mi-
liardi di euro e nel primo tri-
mestre 2007 la raccolta e cre-
sciuta di 705 milioni, con
un'accelerazione del 2% ri-
spetto all'aumento dell’anno
precedente. Nei giudizi sulle
ulteriori possibilita di perfor-
mance di Borsa i pili generosi
sono gli analisti britannici di
Fox-Pitt, Kelton, che attribui-
scono a Banca Generall un va-
lore di equilibrio a 12,30 eu-
ro. Mentre i {rancesi di Che-
vreux, una valutazione «un-
derperform», credono in un
prezzo di 9,70 euro.

Il gigante del settore, Me-
diolanum , una capitalizza-

zione di oltre 4 miliardi di eu-
ro, non di invece segni di par-
ticolare vitalita, «I nostro -
sottolinea il direttore ammini-
strativo Luigi Del Fabbro —
& un gruppo composito, in
cui alla componente del ri-
sparmio gestito si affianca la
banca e soprattutto il ramo
assicurativo, per i prodotii
previdenziali».

Questo ircocervo finanzia-
rio, che & difficile paragonare
anche ai concorrenti interna-
zionali per la sua diversifica-
zione, attraversa tuftavia una
fase di grazia. I 53% dei re-
porl sul titolo suggeriscone
un «buy» o un «outperformo,
il 33% un «hold» e solo il
13,3% indicano di vendere.
«Rispetto a febbraio del 2000
Mediolanum ha perso circa il
60% del suo valore. Negli ulti-
mi tre anni le quotazioni so-
no cresciute appena del 10%,
mentre il mercato ha fatlo il
50%. Tuttavia a quest prezzi
e con fquesti fondamentali la
sociela ridiventa interessan-
tes, conferma Rivano. Tanto
piit che, secondo il gestore, il
gruppo fondato da Ennio Do-
ris, potrebbe entrare in un gi-
ro speculative di fusioni e ac-
quisizioni che darebbero una
forte spinta al valore di Borsa
della societa.

Infine la piccola —
che registra in ogni caso una
performance positiva — ap-
pare influenzata da eventi di
natura straordinaria. Come
Vacquisizione dei fondi Dws
Italy di Deutsche Bank, che
porteranno a un aumento del-
le masse amministrate di 6,3
miliardi di euro. O come l'in-
gresso recentissimo nell’azio-
nariato con una gquota vicina
al 30% di una importante ban-
ca regionale come la Popola-
re di Milano. «Difficile in que-
ste condizioni valutare come
si evolveranno le strategie

della societa», osserva Trabat-
toni. Tanto pih che vi sono
elementi di debolezza, come
la flessione delle masse am-
ministrate, una raceolta in ca-
lo di 411 milioni nel primo tri-
mestre dell'anno. Sul titolo si
segnala un prudente «in-li-
ne» di Cazenove, ma un
«buy» con prezzo-obiettivo a
4,70 euro di HTDMOMIETE

sim.
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