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Il ciclo

Alberto Ronchetti
Ladomandachiave,tutte le

voltechesi investeinBorsa,do-
vrebbe essere una sola. Questa:
«Quanto costerà questa azione
fraunasettimana, fraunmeseo
fra un anno?». Perché il valore
futuro di un titolo è la chiave di
volta per azzeccare o sbagliare
l’investimento.

Ovviamente nessuno ha la
sferadi cristalloe millevariabi-
li possono incidere sull’anda-
mento dei prezzi. Però la que-
stione di fondo resta questa. Se
ci prendo sul piano delle pro-
spettive della rivalutazione,
guadagno. Se faccio una scelta
sbagliata,perdo.

L’analisi fondamentale ser-
ve proprio a capire, nei limiti
delpossibile, quale potrà esse-
re l’evoluzione deiconti socie-
tari nel prossimo futuro. E, in
base a questa analisi, far di-
scendere i consigli per l’acqui-
sto o la vendita.

Inquestaenelleprossimepa-
gine, a cura dell’ufficio Analisi
MercatiFinanziari,sonospiega-
ti — in termini semplici — gli
elementidibasedell’analisifon-
damentale.Che, inestrema sin-
tesi, trovano nella capacità di
generare profitto il principale
motore di creazione del valore.
Non a caso il Price earning
(P/E), cioè il rapporto fra prez-
zocorrente di Borsadi un titolo
e gli utili netti per azione, è uno
dei parametri più utilizzati per
capire se l’acquisto di un titolo

èconvenienteoppure no.
Certo, ilP/Eèilprimotassel-

lo di un mosaico valutativo
moltopiùcomplesso, incuipo-
trete iniziare ad addentrarvi
leggendo questo inserto. An-
che se magari, immediatamen-
te,alcuniragionamentipotreb-
beroapparirvitroppocomples-
si,nonpreoccupatevi.L’analisi
fondamentale è una materia
complessa in sè, quindi lo è an-
coradi piùperchi ci siavvicina
per la prima volta.

Un suggerimento può essere
piuttosto quello di iniziare a ra-
gionare sul price earning pro-
spettico delle società (rilevabi-
le dagli studi e dalle pubblica-
zioni finanziarie in genere),
confrontandolo con quello di
aziendecherisultanocompara-
biliperchéoperanonellostesso
business. Questo è un rapporto
immediatamente identificabi-
le, in grado di far capire se l’ac-
qusistodiundeterminatotitolo
èconvenienteoppure no.

Comunquesia,comediceva-
mo, l’andamento delle quota-
zioni azionarie può essere for-
temente influenzato dall’anda-
mento macroeconomico e, so-
prattutto,dalsentiment dimer-
cato. Per essere più chiari: può
darsi che alcune società — sia
pure teoricamente convenien-
ti in termini di prezzo rispetto
ad altre — restino sottovaluta-
teperchéquelsettorenonèsu-
gli scudi in quel determinato
momentodel cicloeconomico.
Oppure l’azienda, per qualsiasi
altro motivo, non è "di moda"
fra gli investitori. Sia come sia,
in questi casi l’acquisto di un
determinato titolo è conve-
niente e quindi può risultare
particolarmente interessante
per l’investitore.

Glianalisti fondamentalistu-
diano le cause "prevedibili" dei

movimentidimercatopereffet-
tuare le loro previsioni ed esa-
minano tutti i fattori rilevanti
per determinare il giusto prez-
zo di un titolo (o di una merce o
dei tassid’interesse).

Però può anche darsi che la
valorizzazione (o la caduta) di
un determinato titolo non sia
basata solo su fattori di ordine
fondamentali, ma anche su ra-
gionamentidiordinepsicologi-
co che attengono più all’ap-
proccio grafico ai mercati (ve-
di il dossier pubblicato su «Il
Sole-24 Ore del Lunedì» del 22
gennaio scorso).

L’analisifondamentalesipre-
occupadistabilireseilvaloredi
untitolorisultasuperioreoinfe-
riore rispetto al prezzo corren-
tedimercato,quindihaunoriz-
zonte di almeno qualche mese
(piùspesso di dueo treanni).

L’approccio tecnico, invece,
non si pone il problema della
congruità del prezzo, ma cerca
solodicoglierneiltrend(incre-
scita o in discesa). Se volete si
tratta di un approccio opportu-
nistico,voltoacogliereilmassi-
mo possibile del profitto con il
minimodellosforzo.

Tuttaviail rapportofraanali-
sifondamentaleetecnicaèmol-
to redditizio, quando viene vi-
sto in modo intelligente. La pri-
ma può portare garanzie sulla
solidità aziendale e quindi sulla
sostenibilità di un trend rialzi-
sta; la seconda può consentire
di cogliere proficuamente un
determinatomomentospecula-
tivorispettandorigorosamente
i livelli grafici stabiliti.
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L’analisi fondamentale si
basa sull’identificazione e la
previsionedivariabilieconomi-
co-finanziarie,dacuipuòdipen-
derel’evoluzionedeimercatifi-
nanziariesiprefiggel’obiettivo
dianticiparne le tendenze.

Questo tipo di analisi tende a
considerare, da un lato, le pro-
spettivedicrescitadeisettoridi
appartenenza delle imprese, la
solidità patrimonialee la reddi-
tivitàattesa;dall’altro,asconta-
re le future condizioni generali
dei mercati alla luce degli studi
della teoriaeconomica.

L’analisidelquadroeconomi-
cogenerale è fondamentale per
poter capire l’evoluzione dei
mercati. Nel suo complesso
l’analisi fondamentale conside-
raeinterpretasialevariabilima-
croeconomiche, vale a dire le
grandezzechepossonoinfluen-
zare l’economia nel suo com-
plesso,sialevariabilimicroeco-
nomiche riferite al singolo set-
toreoazienda.

In estrema sintesi, la macro-
economia si occupa dell’anda-
mento del sistema economico
nel suo insieme: delle fasi di
espansioneedirecessione,del-
la produzione globale di beni e

servizi e della crescita della
produzione, dei tassi di infla-
zione e di disoccupazione, del-
la bilancia dei pagamenti e dei
tassi di cambio.

L’osservazione delle variabi-
li macroeconomiche parte ne-
cessariamente dall’analisi del
Prodotto interno lordo (Pil). Si
tratta di una misura contabile
cheesprimeilvaloreditutti ibe-
ni e servizi prodotti dall’econo-
mia in un dato periodo di tem-
po. Il Pilmisura la crescitareale
delPaeseepossiamodistingue-
retra Pilnominale ePil reale.

IlPilnominalemisurailvalo-
re della produzione ai prezzi
delperiodoincuièstataottenu-
ta,mentreilPilrealeindicailva-
loredellaproduzionediunperi-
odo rapportato ai prezzi di un
determinatoanno.

Ladifferenzatra i tassidicre-
scitadelPil realeenominale di-

pendedall’andamentodeiprez-
zi dei beni e quindi dal tasso di
inflazione.

L’inflazione, quale elemento
destabilizzante di un sistema
economico evoluto, ha un ruo-
lofondamentaleintutteleanali-
si economiche, in quanto saper
prevedere il tasso tendenziale
di inflazione significa saper va-
lutareapriorileeffettivepoten-
zialità di crescita dei mercati fi-
nanziaridiunPaeseequindi in-
dirizzaregliinvestimentiinmo-
do corretto. L’impopolarità
dell’inflazioneèconnessaalfat-
to che è associata ad altri ele-
menti del sistema economico,
quali per esempio l’aumento
del prezzo delle materie prime,
in particolare del petrolio, che
di fatto riducono la possibilità
di benessere, vale a dire di cre-
scita,diun’economia.

Altro importante elemento
che determina la variazione del
Pil è il tasso di disoccupazione
che, se in aumento, determina
unacaduta delPil.

L’andamento macroecono-
mico è pertanto valutato da tre
indicatori: il tasso di inflazione,
il tasso di crescita della produ-
zionee il tasso di disoccupazio-

ne e le informazioni relative a
queste tre variabili forniscono
unquadrosommariodellasitua-
zione economica in quanto in-
fluenzanolavitadi tutti igiorni.

Glianalistiperstudiareinmo-
do più puntuale i fenomeni ma-
croeconomici utilizzano degli
indicatori che hanno lo scopo
di anticipare in modo soddisfa-
centeiparametriprincipalidel-
lapolitica economica.

Per esempio, lo sviluppo
economicodelPaeseèmonito-
rato con il ricorso ai dati della
produzione industriale (dato
disponibile mensilmente) o
quello relativo ai consumi e
agli investimenti.

Unsecondolivellodell’anali-
si fondamentale è costituto
dall’analisi di tipo settoriale,
che si focalizza nello studio del
gradodiconcorrenza,dellado-
mandaeofferta,dellivellodiin-
novazione, delle eventuali re-
golamentazioni. In altre paro-
le,vengonoprese inconsidera-
zione tutte quelle grandezze
che possono caratterizzare un
determinato settore.

Ineffettinontutti isettorire-
agisconoallostessomodoonel-
lo stesso tempo all’evolversi
delciclo economico.È nota, in-
fatti, la suddivisione tra settori
ciclici,comeperesempioil set-
tore automobilistico o il setto-
reindustriale ingenere,esetto-
ri anticiclici, come quelli ali-
mentari, poco influenzati ap-
punto dall’andamento econo-
micogenerale.
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FATTORIIN GIOCO
Per cercare di anticipare
le tendenze future
bisogna considerare anche
i tassi di inflazione,
produzione e disoccupazione

Lo studio
si concentra
sulle variabili
«prevedibili»

Aspettative Azioni Obbligazioni

Aumento
dei tassi
di mercato

Contrazione dei prezzi. La
motivazione risiede nel fatto che
diventano più appetibili titoli
obbligazionari, come per esempio i
titoli di Stato, in quanto garantiscono
un rendimento maggiore con un
grado di rischio limitato. Inoltre
l’aumento dei tassi comporta un
maggior onere finanziario per le
aziende con effetti diretti sui
dividendi che verranno staccati

Contrazione dei prezzi. I titoli in
circolazione devono allineare i loro
rendimenti ai nuovi tassi; ciò avviene
con una riduzione nel prezzo del
titolo. Per i titoli a cedola fissa la
contrazione sarà più marcata rispetto
a quelli con cedole indicizzate ai
tassi di mercato

Diminuzioni
dei tassi
di mercato

Aumento dei prezzi. considerazioni
opposte alle precedenti

Aumento dei prezzi. considerazioni
opposte alle precedenti

Rivalutazioni
dei tassi
di cambio

Non convenienza a investire
in mercati esteri in quanto
l’eventuale guadagno di Borsa
potrebbe essere vanificato
dall’aumento del cambio

Non convenienza a investire
in mercati esteri in quanto
l’eventuale guadagno di Borsa
potrebbe essere vanificato
dall’aumento del cambio

Svalutazione
dei tassi
di cambio

Convenienza a investire
in mercati esteri in quanto vi
possono essere vantaggi
conseguenti al cambio svalutato

Convenienza a investire
in mercati esteri in quanto vi
possono essere vantaggi
conseguenti al cambio svalutato

Instabilità
politica

Contrazioni dei prezzi a seguito
della vendita dei titoli
per investire in Paesi più sicuri

Contrazioni dei prezzi a seguito
della vendita dei titoli
per investire in Paesi più sicuri

CORBIS

Analisi fondamentale
Èunadelletipologiedi

analisidelvaloredelleazioni
diunasocietà,condottaalfine
divalutarel’opportunitàdiun
investimentoazionario,edi
stimareilvaloreintrinseco
delleazioni(ilvaloreche
avrebbeun’azionesenon
esistesseroinfluenzedi
mercato,consideratele
caratteristichedellasocietà).
Questovalorevienepoi
confrontatoconilvaloredi
mercatoperstabilirela
convenienzaomeno
dell’investimento

Azione ciclica
Indicaun’azionechesi

muoveinsintoniaconilciclo
economicoeappartiene,in
genere,asocietàoperantinei
settorichimico,
automobilistico,dell’ediliziae
dellagrandedistribuzione.
Quandoleprospettivedi
crescitaeconomicasono
positive,ilvaloredimercatodi
questeazionisalepiùdel
valoredellealtre;viceversa,si
preferisconoazionidisocietà
deisettori«difensivi»,come
banche,assicurazioni,
utilities,alimentare

Congiuntura
Situazionetemporaneadel

sistemaeconomico.Infasi
espansivesidefinisce«alta
congiuntura»,mentreinfasidi
contrazionedelciclo
economicosièinpresenzadi
una«bassacongiuntura»

Indicatori economici
Grandezzecheconsentono

diottenereuna
rappresentazione
quantitativamentedefinitadi
unasituazioneeconomica.Gli
indicatorieconomicipiù
importantisonoilPil
(Prodottointernolordo),gli
indicideiprezzialconsumoe
all’ingrosso,l’indicedi
produzioneindustriale, le
esportazioni,leimportazioni,
ilnumerodeglioccupati

Pil
Valoredellaproduzione

totaledibenieservizifinali
realizzatanelPaeseinun
determinatoperiododitempo.
Sidefiniscea«prezzicorrenti»
quandoècalcolatoaiprezzidi
mercato,ea«prezzicostanti»
sesifariferimentoaiprezzidi
unannoassuntocomebase
(quest’ultimovieneutilizzato
permisurarelacrescitareale
diunPaese)

La scoperta dei mercati
comincia con il Pil

Le fasi dell’economia
L’economiasisviluppanel

tempoattraversounaserie
successivadiespansionie
recessioni,comeèsintetizzato
nelgraficoafianco,che
disegnanoil"cicloeconomico".Il
suoandamentoèunavariabile
importanteperlesceltedi
investimento,perchélevariabili
macroinfluenzanodavicinoi
mercatiazionarieobbligazionari.

Discese e salite
Iciclieconomicipossono

essere,secondolateoria,piùo
menolunghi.Maquellopiù
comunementeconsiderato
dall’investitorehaunaduratache
variafraitreeiseiannieprocede
secondoloschemaclassicodi
piccodellosviluppo,contrazione
dellacrescita,minimorecessivo,
nuovaespansioneeconomica,
fasedellamaturità,nuovopiccoe
cosìvia.Disceseesalitechesono
anticipatedialcunimesida
analoghimovimentideilistini
azionari.

Occhio alla volatilità
Adessosiamo,secondoidati

macro,nellafasematura
(testimoniatadalrallentamento
dellacrescitadegliStatiUnitie
dalridimensionamentodelritmo
dicrescitadeiprofitti)diuna
espansioneincorsoormaida
quattroanni.Inquestoperiodo—
disolito—leBorsecontinuanoa
crescereancora,malavolatilità
aumenta.Inattesadella
contrazione,durantelaqualei
listiniperderannovalore,prima
diunnuovotrendrialzistache
anticiperàlafasediripresa
economica.(Al.R.)
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