TL DR

' Premiate le

¥ DERNARDO BORTOLOTTI
! perazivs  recepli come
quelle & Terna & di Enell

dimostrano  chiaramente
che il msparmistore ilaliano, no-
nostanie lh:md:lusﬂnﬂi.  anco-
ra pronio a cogliere le opportuni-
[E ] Inrc-s.tirugl:mu offerte dalle
nostre dismissioni. Ma conviene
davvero investive nelle azioni del-
le societd privatizzate?
Cvviamente questa domanda
non ha una risposta univoca, dal
modmenio che qualsiasi strategia
di nvestimento deve essere defis
nita sulla base del profilo nischio-
rendimento desdderato. Con gue-
sto e meln alm) caveat, alcune
indicaznmi di curatiere generale
coergong dogh siudi intermaiio-
nnlirpiu recentl swlla perioeman-
ce fimanziaria ¢ operativa delle
socitl privalizzaie.
In primw lucgo, si @ dimestra-
w che b otiwli delie privatizzae
donso i rmedia buoni nsultat
el lungo periodo grazie soprat-

societa

‘che hanno scelto
 la via del collocamento

loro peso wei portafogh di piveols
e grandi investitdn
Il Frivatization  Burometer
MUOVE Un paiso in quests direzio-
n¢ presentando una seric di indi-
ci che hanne per componenti |
titoli delle socield prvatizzale
della Veccha e MNuova Europa
In aggiunta al PB Index Compesi-
te, somo Mal costruiti due indici
regionali (Old & New Europe) ¢
ingue sotto-indics scitoriali, Tut-
mindici s0R0 pondenti por 1a
capitalizzazions & calcokii in mo-
do del wito simmetnco a beach-
mark tradizionuli quali gli indici
Dow fones Sionx
Gli indici PB mostrano in pe-
nerale und blena perfrmne:
condi curt investiti iel Congaosi.
e all'imzio del 2064 varrebbero
oppi virca 116, ma ne varrehbero
hen 154 se wvestin melle priva-
tizzate  della Nuvva Europa,
L'anadisi del rendoment felaivg
nvels un fulto forse acor pib
serpremdente:  con ecceziome
del PB Index Tele-

I rendimenti battono spesso
i benchmark, soprattutto
nell’Europa Orientale,

nell’energia e nelle utilities

com, wieh gl indici
COsLut wnicamen-
te di titodi di priva-
lzzale batlung 3 ne-
spentivi benchmark.
Particolarmente  5i-
gnificativi gl sco-
stamenti dagli indi-
ci di riferimentu del

B New Europe

tutte al forte wnderpricing che
speise uccompagna i@ colloca-
menti ¢ ad al incentivi quali
ad esempio la bonus share. Sul
piaeo gestionale, s1 & poi osserva-
1o che la quotssione in Borsa di
una societd pubblica ha un fone
impatto sugh incemivi del mana-
gement, con ricadute importanti
sull'efMicienzs & sulla creazionc
di valore, Dalle studio della go-
vernaince, & emerso che le priva-
tizzazioni iotali sono rute ¢ ehe
1o Stuto tende & NEME COIME
uzicnista di nferimento nono-
stanie la privalizzazione, Questa
riluunza o vedere il cuntrollp
non viene perd scontala negativa-
mante sulle quMazions, ma visla
putste vome fattore di stabili-
ta ¢ fonte di possibili benefici,
Infise, si ogzerva umna slevata
conceniruzione di societd priva-
tizzale mei comparti dell’energia,
delle relecomunicazioni & delle
utilities, in cui i prexzi sono 5
detenminat: dalle forze di merca-
10 ma sanche dal quadro regolato-
riw, che certamente conlnbwsce
i comtenerne la volatilita.
Per queste ragioni, be privatiz-
#ale fumiscono opporiumits di in-
veslimento ineressanti. Certo es-
5¢ MEpQesenians una calegorid
pamicatare del listino. E quindi
ulile valutame stlentamente le ca-
ratteristiche di nschiesita e rendi-
meno por stabilire al meglio il

113,55, e dei seitn-
riali Qil&Gas e Unilivies (nispetti-
vamente %6 e 7.2%),

Elevali rendimenti pensons gs-
sere semplicemente i compenso
per una rischiosith dellipvesti-
mente altretanio clevat. E quin-
di fondamentale rapporiare i ren-
dimenti aila rispeitiva volutilitg.
Sui 1¥ mesi, gli Sharpe rdin cul-
colati per glimdici PB ovidensiu-
ti in precedsnza (Mew Europe,
Qil&Gas e Usilities) nivstrans la
[l ehevata pegfirmince anche
corretin per il rschio, restiluendo
valori che vengono consderati di
tetto rispetio nell* indusiria del ri-
sparmic gestiie, Lo steso indice
PB Coanpessite, pan hattencdi i
sao beaclmark sulo di un pamo
perceniuale, puadagna ora diver-
3¢ posizioni negli indicaton che
tengono  costo della volatilica,
evidenziande quindi un profilo
rischic-rendimento  purticolar-
MEnte inleressante.

Sonn ovviamenle recessuafie
analisi pibs approfondite per valu-
tare prenamente la recdaiviig
dell investimento arivnario ngl-
le privatizese. L analisi ¢i poris
comunque a concluder: che nel
corsg del 200 «Etfe costruit
sullt{rrivmimk presenti nei li-
stini d°Evropa avrebbero repala.
w0 qua!lch-r: soddisfazione al ri-
sparmiatore
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