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Azionari Valutazioni basse e buyback
il settore finanziario puo crescere ancora

IL. GESTORE
TIFA BANCA

di Marco Capponi

aluna di miele tra mercato e ban-

che non & mai stata forte come
nell’ultimo anno e mezzo. L'im-

pennata dei tassi di interesse ini-

ziata con l'inizio delle strette da

arte della Bee ha infatti messo il turbo ai
ilanci bancari, che hanno mostrato nume-
ridarecord. Il tutto sié riflesso nelle perfor-
mance in borsa: considerando solo 1 primi
mesi del 2024 il titolo Bper si & apprezzato
del 59%, 3uello diMps (complice la privatiz-
el 47%, Unicredit del 43%, Intesa

Sanpaolo del 34%. Fuori dall’italia, Saba-
dell & cresciuta del 56%, Commerzbank del
28%, Santander del 26%, Jp Morgan del
14%, BofA del 12%. Secondo un report di
Morningstar, «l trend rialzista dei banca-
ri europei si spiega con il fatto che gli inve-
stitori sono consapevoli che questo segmen-
to di mercato sia molto meno rischioso che
in passato». Gli investitori, osserva I'anali-
stadohann Scholtz, <sembrano aver com-
preso che la redditivita delle banche euro-
pee & strutturalmente migliorata dopo aver
sofferto un lungo periodo di tassi di interes-

zazione)

se estremamente bassi».

La domanda sorge quindi spontanea, tan-
to pill ora che sta Iniziando una nuova tor-
nataditrimestrali bancarie: se la Bee inizie-

(continua a pag. 42)
(segue dapag. 41)

ra a tagliare i tassi quali sono le
prospettive per gli istituti di cre-
dito, a livello di bilanci ma anche
di performance in horsa dei tito-
1i? «Le valutazioni supportano
ancora le banche italiane», com-
mentano ad esempio gli analisti
di Jefferies, «con un rapporto
prezzo-utili atteso per il 2025 di
6,8, che si confronta con la media
storica di 9,3». Inoltre, «una pro-
fittabilita pin resiliente e facile
da prevedere dovrebbe supporta-
re un ulteriore rimbalzo dei mul-
tipli» nel corso delle prossime set-
timane e dei prossimi mesi.

Chi avesse deciso di scommet-

tere sullandamento di banche,
assicurazioni, societa di gestione
e fintech quotate (i cosiddetti tito-
li finanziari) avrebbe avuto fino-
radelle belle soddisfazioni. La se-
lezione di otto fondi retail propo-
sta in pagina ed elaborata da Fi-
da mostra una performance me-
dia dell'8,1% da inizio anno, che
passa al 23,3% su un orizzonte
annuo e al 24,2% su una prospet-
tiva triennale. Un fattore interes-
sante da considerare, quando si
guarda ai titoli bancari, & quello

ei buyback, come spiega Niall
Gallagher, investment director
di Gam. «Con livelli di capitaliz-
zazione molto piti elevati il setto-
re ha adottato fortemente il riac-

uisto di azioni proprie, tanto
che, anche con la forte performan-
ce da inizio anno, la maggior par-
te dei titoli ha un rendimento to-
tale dadistribuzione superiore al
10%, probabilmente sostenibile
peri prossimianni»,

Conil comparto Fonditalia Eu-
ro Financials T Fideuram As-
set Management Ireland, so-
cieta che fa parte del gruppo Inte-
sa Sanpaolo, mette a segno da

ennaio una  performance

ell'11,1%, che arriva a sfiorare
i1 50% a tre anni. «Il comparto»,
spiega il senior portfolio mana-

er team Global Equities &
é{;lant Solutions, Frédérick Mi-
chelon, «investe in un portafo-
glio concentrato di meno di 50 so-
cieta del settore finanziario, foca-
lizzandosi sui nomi con maggior
capacita di distribuire capitale,
quindi dividendi, agli azionisti,
grazie auna solida situazione pa-
trimoniale e a una traiettoria cre-
scente degli utili». A livello geo-
grafico, osserva il gestore, «il com-
parto mantiene una preferenza

er le banche italiane e spagno-
e». Per 3uanto riguarda le pro-
spettive del settore bancario infi-
ne «la crescita del margine di in-
teresse, oltre a contribuire positi-
vamente alla redditivita nel bre-
ve periodo, permettera di sostene-
re le iniziative volte alla crescita

di lungo periodo, consentendo un
re-rating dei multipli borsistici»,
conclude il money manager.

Traifondiin graduatoriac’®an-
che chi scommette su nicchie del
settore finanziario, come il Me-
diobanca Sicav Private Equity
Strategies C (+5,9% nel 2024).
Emilio Franco, ad di Medio-
banca Sgr, spiega cosi la natura
del fondo: «I1 comparto investe in
azioni quotate di societa attive
nel settore degli investimenti in
mercati privati (i fondi di private
equity, ndr)». Ogni singola socie-
ta acquistata «consente ai sotto-
scrittori di ottenere esposizione
al paniere di investimenti diver-
sificati per settore e area geogra-
fica effettuata dalla stessa, tanto
che, afronte dell'investimento di-
retto del fondo in circa 90 societa,
corrispondono oggi oltre 5 mila
investimenti indiretti in quasi
tutto il mondo». Un modo per di-
versificare gli investimenti, basa-
to su «un approccio di gestione &
di tipo buy and hold con un basso
turnover di portafoglio», prose-
gue Franco, e «fondato su una co-
noscenza approfondita dei mana-
ger selezionati e degli investi-
menti presenti nei loro portafo-
gli». Attenzione alle valutazioni:
«Avendo l'opportunita di operare
sui mercati su base giornaliera si
creano spesso, per effetto dei flus-
si in acquisto e vendita, scosta-
menti tra i prezzi di mercato e il
valore degli asset sottostanti (i
nav dei fondi, ndr), che permetto-
no di incrementare le attese di ri-
torno sui capitali investiti attra-
verso acquisti a sconto», spiega il
money manager.

Robeco si approccia all’asset
class con il fondo New World Fi-
nancial Equity D (+4,8% nel
2024), focalizzato sul fintech.
Michiel van Voorst, equity
portfolio manager della societa,
spiega che questo sotto-settore
«ha trattato in territorio-bolla
durante la crisi del Covid, ma le
valutazioni sono a livelli molto

pitiragionevoli, anche dopo il for-
te rimbalzo del 2023». Conside-
rando peraltro che «si prevede
che la crescita del mercato globa-
le dell'e-commerce continuera,
molte fintech saranno esposte a
dinamiche di crescita forti e
strutturali», sottolinea il money
manager. A livello geografico,
van Voorst invita a guardare a1
«mercati emergenti, dove «abbia-
mo assistito all'ingresso di un’on-
data di consumatori che sono en-
trati in rete per la prima volta
esclusivamente da mobile, sal-
tando le infrastrutture fisiche».
(riproduzione riservata)
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Fogio 2 /2 FINANZA
UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SUI TITOLI FINANZIARI PER RENDIMENTO NEL 2024
[Nome ~~ fvamta | CategoriaFida Categoria Fida | Perf. a 1 anno || Perf. a 3 anni
BGF World Financials Al2 BlackRock Az. Sett. - Finanza (Globale) 11,26% 37,00% 27,09%
Fonditalia Euro Financials T Fideuram Am (Ireland) Az. Sett. - Finanza (Europa) 11,11% 21,64% 49,85%
Oddo BHF Future of Finance CN 0ddo Bhf Am Az. Sett. - Finanza (Europa) 8,67% 16,80% 6,98%
Mediolanum CH Financial Eq. Evolution LA Mediolanum Internat. Funds Az. Sett. - Finanza (Globale) 8,60% 21,76% 26,16%
Fidelity Global Financial Services Y Fidelity Az. Sett. - Finanza (Globalg) 8,58% 22,92% 27,24%
EF Equity World Smart Volatility R Eurizon Capital Az. Sett. - Finanza (Globale) 6,28% 15,05% 18,71%
Mediohanca Sicav Private Eq. Strategies C  Mediobanca Management Comp. Az Sett. - Finanza (Globale) 5,87% 33,89% 28,60%
Robeco New World Financial Eg. D Robeco Institutional Am Az. Sett. - Finanza (Globale) 4,76% 17,42% 8,32%
Performance calcolate sui dati disponibili il 19/04/2024. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi
Fonte: Fida Withub
ALTOP —
Sicav BSF Systeratic 6lb. Equity E2CapEUR 2150 B 1052
_ e CH Provident 1-Med P 1853 B 10,83
Perf% Rating  Indicedi
12mesi rischio AZF.1 Equity AmericaA-AZ FUND EUR 17,83 C 14,98
Azionari internazionali
JPMUS Technology D (acc)-EUR 46,07 C 047
DWS Inv. Artificial Int. TFC CapEUR 40,95 B 16,77
Invesco Gl Founders & 0w E Cap EUR 38,34 B 12,81
Azionari Europa
EurizAM Italian Equity | Cap EUR 2941 A 13,22
NG Direct Top ltalia Arancio PDis EUR 2913 B 15,10
EF Equity ltaly Smart Volat Z EUR 28,22 B 13:91
Azionari USA
| BGF US Growth CLA2EUR 3993 C 1749
EurizonAM S USAGrEq | Cap EUR 35,77 C 15,98
" MSIF Us Growth A(USD) EUR 35,60 E 31,58
Azionari specializzati
‘4 BNP Paribas Japan Sm. Cap ClasH JPY 50,66 A 15,91
- BGF Japan Value ¥ CL A EUR Hdgd 4870 A 11,29
Pictet Digital Communic. R EUR 4846 C 16,12
Bilaneciati
Global Opportunities | 28,17 D 15,71
Algebris Financial Income RD Dis EUR 2140 B 10,33 s i )
" Franklin Gl.Fndmnt| Strat ] Cap. FUR 17,01 B 8,32 .
]JJ Gestlone
Obbligazionari Rl
‘Aberd Frontier Mkts Bd X-Cap EURHdg 2376 B 10,26
BGF Emerging Markets Bd CLAEUR 20,13 B 6,38
GS Il Front Mkt Debt HC X Cap EURHdg | 19,70 D 10,77
Monetari
‘ | CH Liquidity US Dollar-Med L 731 E 5,94
DWS US Dollar Reserve Acc 6,62 B 0,51
Nordea1 Norwegian Sh.T. BFund BINOK 647 E 0,37
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