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di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

a prima donna al-
la guida della Federal
Reserve statunitense
& un evento di portata
storica. E rimuovere
almeno parte della montagna di
soldi rovesciata sull’economia &
pit difficile che immetterla. Non
a caso ¢ Janet Yellen, futuro
presidente della banca centra-
le americana, il personaggio che
gli uomini di mercato hanno elet-
to protagonista nel 2014. Risulta
proprio Yellen la piu votata da
analisti, gestori e operatori di fi-
nancza italiani e internazionali
come figura chiave per il 2014.
Perché, come si sa, i

mercati archiviano in fretta il
passato e sono sempre pronti ad
anticipare gli eventi futuri (o al-
meno ci provano). Alla Yellen, che
a fine gennaio prendera il testi-
mone da Ben Bernanke alla
guida del potente istituto centra-
le statunitense, tocchera il ruolo
delicato di moderare la politica
monetaria ultraespan-

siva varata cinque anni

fa per far uscire il Paese

da una crisi, quella del
fallimento Lehman e

del default dei titoli
immobiliari, dagli esi-

ti imprevedibili. E al
banchiere Yellen si af-
fida 1 Wall Street, che
finora grazie alla

ipr

isti della fii

politica di Bernanke ha goduto
di cinque anni di mercato toro.
A conti fatti P'ultimo & stato un
lustro d’oro per le azioni, grazie
al rally della borsa americana.
Dai minimi toccati nel marzo
del 2009, 1o S&P 500 si & rivalu-
tato del 162% toccando i massimi
storici. Tutto ebbe inizio il 25

Nelle foto in pagina si vedono

novembre 2008, quando la Fed
annuncio che avrebbe avviato un
programma di acquisto di obbli-
gazioni emesse dalle agenzie
sponsorizzate dal governo ope-
ranti sul mercato immobiliare,
cioé Fannie Mae e Freddie Mac.
«Con questa frase stringata & co-
minciato quello che da allora tutti
noi abbiamo imparato
a conoscere come allen-
tamento quantitativo,
o QE (Quantitative
easing, ndr)», spiega
Alexander Friedman,
responsabile globale de-
gli investimenti di Ubs
Wealth Management.
Oggi «a cinque an-

ni di distanza, il

per il 2013 e il 2014. A sinistra

della futura presidente della Federa Reserve Janet Yellen ci sono il primo ministro giapponese

Analisti e gestori scommettono: la protagonista della finanza mondiale nel
2014 sara il nuovo presidente Fed. Che dovra ridurre il mare di liquidita riversata sul
mercato senza affossare le borse. Ma anche I'agenda di Draghi appare impegnativa

Yellen, lady 2014

Quantitative easing & diventa-
ta una procedura di routine nel
panorama economico globale.
Altri Paesi sviluppati lo hanno
emulato lanciando programmi
analoghi, che hanno tutti avuto
Peffetto di contribuire a ridur-
re i costi di finanziamento e
sostenere 1 prezzi delle attivita fi-
nanziarie», aggiunge Friedman.
Lo ha fatto soprattutto il governo
del primo ministro del Giappone,
Shinzo Abe, che allinizio di
quest’anno hanno voluto cimen-
tarsi in una strategia azionaria
fissando un obiettivo di rendi-
mento a due mesi del 17% per
il Nikkei 225. Una mossa inatte-
sa che @ coincisa con l'arrivo del
nuovo governatore della ban-

ca centrale giapponese

Shinzo Abe e il presidente della Banca Centrale giapponese Harukiko Kuroda, mentre a destra
della R

ci sono il presidente della Bce Mario Draghi e il pr

)

bhli

Popolare cinese Xi Jinping

Tra i manager vince Greco. Con lui il Leone di Generali torna a ruggire

a quando Mario Greco é stato
D nominato amministratore dele-

gato di Assicurazioni Generali
il 1° agosto del 2012 il titolo in bor-
sa ¢ passato da 10 a 16 euro, un
apprezzamento del 58%. Nello stes-
so periodo l'indice delle blue chip di
Piazza Affari, il Ftse Mib, é cresciuto
di circa la meta, il 27%. Non stupisce
quindi che tra i manager italiani piu
votati ci sia proprio 'amministrato-
re delegato del Leone di Trieste, che
con il suo cambio di strategia é riu-
scito a far tornare il gruppo in testa
alle preferenze dei cassettisti. Come
sottolinea anche Massimo Gionso,
consigliere delegato di Corporate
Family Office sim: «Mario Greco ¢é
stato capace di fare in un anno tutto
cio che i suoi predecessori in Generali
non sono stati in grado di fare. In si-
lenzio, senza apparire sempre sotto i
riflettori della ribalta, la ristruttura-
zione in atto sta riportando Generali
ad essere la vera Generali». La scelta
di riportare il focus sul core business
del gruppo e dire addio ai salotti é
stata premiata dagli analisti e con-

tinua a essere apprezzata.

In questi giorni Banca Imi ha rivisto
al rialzo, da Hold a Add, la racco-
mandazione sul gruppo triestino, con
prezzo obiettivo che passa da 15,75
a 18,7 euro. Gli analisti notano co-
me dall’Investor Day di novembre
sia emerso un quadro contrastato,
con il capitale che «secondo noi re-
sta la questione piu significativa nel
breve termine, date le difficolta nel
vendere Bsi», ma «[‘impressione finale
dalla presentazione di Generali» che
gli esperti hanno avuto evidenzia «il
forte impegno del management nel
creare valore nel medio periodo».
Gli analisti apprezzano particolar-
mente «il fatto che la societa abbia
dato pit visibilita sulle sue iniziative
volte ad aumentare l'utile operativo».
Le stime di Banca Imi sono state rivi-
ste e ora gli esperti non includono piu
la cessione di Bsi, con la previsione di
Solvency I al 2015 che di conseguen-
za scende dal 159 al 156%. Il nuovo
target price, pero, beneficia del minor
costo dell’equity e «dell’incorporazio-
ne delle stime 2016» e sale dunque

a 18,7 euro. Alla luce del potenziale
di upside implicito in questo prezzo
obiettivo, la raccomandazione passa a
Add. Gli analisti di KeplerCheuvreux,
all’indomant dell’Investor Day della
Compagnia a Londra, hanno alzato

il target price sul titolo Generali, por-
tandolo da 18 a 20 euro, confermando
il giudizio Buy e prevedendo quindi
una potenziale crescita di valore del
22,5%. Secondo il broker, il fatto che
la remunerazione del nuovo manage-
ment sia in larga misura legata alla
performance del gruppo, rappresen-

terebbe la garanzia che gli obiettivi
indicati nel corso del meeting con gli
investitori possano essere centrati.

E sul Leone di Trieste i giudizi po-
sitivi sono numerosi, nonostante la
decisione dello scorso 26 novembre di
Standard & Poor’s di mettere in
creditwatch il merito creditizio
del gruppo assicurativo in vista
di una possibile revisione al ri-
basso. Jp Morgan assegna alla
compagnia un giudizio over-
weight con un target price a 21
euro, quindi si tratta di un po-
tenziale rialzo del 30% rispetto
al prezzo attuale di 16 euro. E ot-
timista sulla compagnia anche
Hsbc che fissa un prezzo obietti-
vo a 20,5 euro. Barclays valuta
il Leone 19,6 euro per azione, con
un margine di rialzo dalle quotazioni
attuali del 21%, perché il turnaround
dovrebbe accelerare nel 2014, cre-
ando le condizioni per sorprendere
positivamente gli investitori. Il rendi-
mento della cedola é previsto al 3,2%
nell’esercizio 2014, e al 3,9% in quello
del 2015. (riproduzione riservata)
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Haruhiko Kuroda che ha va-
rato una politica monetaria ultra
espansiva per far ripartire I'eco-
nomia del Paese che da anni ha
un andamento piatto. Una cura
da cavallo che ha fatto da deto-
natore al mercato azionario: il
Nikkei da inizio registra un ri-
alzo del 48%. Proprio la coppia
Abe-Kuroda e stata scelta come
protagonista dell’anno 2013 dal
panel di gestori e analisti. Che
adesso guardano con attenzione
alle loro nuove mosse per soste-
nere ancora l'economia. Abe ha
infatti approvato una manovra
aggiuntiva di 5.460 miliardi di
yen, pari a 53,3 miliardi dolla-
ri, per I'anno fiscale in corso per
finanziare le misure di stimo-
lo annunciate nei giorni scorsi.
La spesa pubblica del Giappone
resta espansiva e per Abe na-
sce la necessita di trovare un
equilibrio tra rilancio della cre-
scita economica a breve termine
e contenimento dell’enorme de-
bito pubblico.Dal canto suo nei
giorni scorsi Kuroda ha ribadito
che manterra la propria politica
monetaria fortemente espansiva
fino a quando l'inflazione non si
stabilizzera al 2%.

Intanto anche la Bee non sta
con le mani in mano, anche se ha
meno armi a disposizione rispet-
to alla Fed e alla banca centrale
del Giappone. «La determina-
zione del presidente della Bee
Mario Draghi a “fare tutto
quanto necessario” nell’Eurozona
garantisce implicitamente rendi-
menti positivi sulle obbligazioni
dei governi periferici a breve
scadenza», aggiunge Friedman.
Grazie a questo maxi-sostegno
combinato delle banche centrali
«di fatto, in questo quinquennio,
le azioni globali hanno reso pit
del 15% su base annualizzata,
i Treasury quasi il 5% e i titoli
creditizi ad alto rendimento sta-
tunitensi piu del 20%», aggiunge
Friedman. E il tutto & accaduto
senza che si scatenasse 'inflazio-
ne. «Malgrado i ripetuti allarmi
sul fatto che un ricorso cosi in-
tenso alla macchina da stampa
avrebbe prodotto inflazione, i
prezzi sono rimasti abbondante-
mente sotto controllo», sottolinea

CHI INCORONA COME PERSONAGGIO DELLA FINANZA NEL 2013?

Mario Draghi, presidente della Bce, che con il proseguire dell'Unione bancaria europea
potrebbe portare il sistema finanziario definitivamente fuori dalla crisi

32%)

La coppia giapponese Shinzo Abe, primo ministro, Haruhiko Kuroda, presidente della
banca centrale, per la scelta di rilanciare il Paese con una maxi iniezione di liquidita

32%)

Ben Bernanke, presidente della Fed Usa, che nell'ultimo anno di mandato
ha dettato i tempi di Wall Street e delle altre borse mondiali

1 s%)

Remo Ruffini che lunedi 16 dicembre collochera in borsa Moncler. L'ipo ha raccolto
una domanda record per 21 miliardi di euro, pari 30 volte il quantitativo offerto

Mario Greco da amministratore delegato delle Generali ha dato di nuovo
un appeal da cassettista al titolo della compagnia assicurativa
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CHI POTRA ESSERE IL PROTAGONISTA DELLA FINANZA NEL 2014?

Janet Yellen, il prossimo presidente della Fed Usa, che dovra guidare il piano
di riduzione degli stimolo monetari senza fermare la corsa di Wall Street

45%)

Mario Draghi, presidente della Bce, se fara una nuova offerta di denaro alle banche
che permetta alle imprese di finanziarsi con piu facilita

32%)

Enrico Letta, primo ministro italiano, se riuscira a fare abbandonare I'austerity
all'Europa nel semestre di presidenza della Ue che nel 2014 tocchera all'ltalia

o )

Fabrizio Viola, amministratore delegato di Mps, se riuscira a portare a termine
il salvataggio della banca senese alle prese con un travagliato aumento di capitale

o )
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Xi Jinping, presidente della Repubblica popolare cinese, che vuole
accompagnare il Paese verso una maggiore apertura verso I'estero
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ancora il gestore di Ubs.

Certo Draghi ha ancora mol-
to lavoro da fare, come ricorda
Chris Iggo, cio fixed income di
Axa Investment Managers:
«Nella conferenza stampa dopo
I'incontro di dicembre della Bee
Draghi sembrava orientato ver-
0 una nuova Ltro nel caso in cui
la Bcee lo ritenesse necessario.
Lintervento potrebbe basarsi sul
piano di finanziamento agevola-
to Funding For Lending Scheme
adottato nel Regno Unito», dice
Iggo. Quindi la liquidita verrebbe
immessa a condizione che venga
perd utilizzata per erogare credi-
to all'economia reale. «Per quanto

concerne le tempistiche, il piano
potrebbe avere successo solo se
le banche saranno solide e quin-
di non avra efficacia finché non
saranno stati portati a termine la
Review del settore bancario e gli
stress test previsti per il 2014»,
conclude Iggo. Aggiunge Nicola
Esposito, capo degli investi-
menti di Tendercapital: «Draghi
sara 'uomo dell’anno per il 2014
perché grazie alla sua politica
monetaria espansiva, ma so-
prattutto grazie alla sua forward
guidance riuscira a far ritrovare
all’Europa la crescita economica».
A questo punto molti iniziano a
chiedersi se questa politica mo-

netaria cosi aggressiva non abbia
creato nel mercato azionario una
bolla speculativa dato che in que-
sti anni I'economia globale non
ha avuto un andamento altret-
tanto positivo. Se lo chiede anche
Friedman. «In ultima istanza, cio
che agli investitori di lungo ter-
mine dovrebbe genuinamente
stare a cuore ¢ se tale clima di
fiducia abbia 0 meno sospinto le
valutazioni oltre i livelli accetta-
bili. A tale proposito, quasi tutti
i parametri indicano che non ci
troviamo in territorio da bolla»,
spiega Friedman. «Oggi, le valu-
tazioni azionarie vanno da livelli
equi a leggermente elevati. Cio

significa che la crescita degli utili
potrebbe promuovere 'apprezza-
mento del corsi azionari, ma gli
investitori non devono aspettarsi
un altro anno di rendimenti an-
nualizzati di oltre il 15% come
accaduto nell’'ultimo quinquen-
nio. Rendimenti annui nell'ordine
del 7-8% sono piti probabili». Allo
stesso modo, & estremamente im-
probabile, secondo Friedman,
«che 1 titoli ad alto rendimento
continuino a generare rendi-
menti percentuali a due cifre.
11 rendimento degli utili offerto
dalle azioni, pari al 5,4% corret-
to su base ciclica, regge bene il
confronto con i rendimenti reali
delle obbligazioni governative».
La Yellen ha un’impostazio-
ne espansiva come Bernanke
e per questo i mercati spera-
no che le borse continueranno a
essere sostenute dalla sua poli-
tica. Anche perché, come ricorda
Alessandro Fugnoli, strategist
di Kairos, insieme a lei ci sara
«Stanley Fisher, che rassicurera
i mercati con la sua formidabile
esperienza». Infatti, secondo indi-
screzioni, all'ex governatore della
banca centrale di Israele ¢ stato
chiesto di prendere la vice presi-
denza della Fed non appena la
stessa Yellen, a gennaio, prende-
ra il posto di Bernanke. Fischer,
70 anni, si & dimesso a giugno
da governatore della Banca di
Israele e ha doppia nazionalita,
americana e israeliana; & con-
siderato uno dei pit autorevoli
esperti di economia monetaria
al mondo e ha ricoperto incari-
chi di rilievo al Fmi e alla Banca
mondiale. Rappresenta un se-
gnale di continuita con l'attuale
linea di politica monetaria. Il
mercato da quindi piena fiducia
alla Yellen con la speranza che la
nuova banchiera centrale non si
riveli alla fine una delusione dal
momento che il prossimo anno
sara complicato per gli Usa al-
le prese con le elezioni di medio
termine della presidenza Obama
e soprattutto con cinque anni di
un poderoso rally per Wall Street.
(riproduzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/yellen

IL RALLY DELLE BORSE DALL’INIZIO DEGLI INTERVENTI DELLA FED E DELLA BANCA DEL GIAPPONE
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