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PIAZZA AFFARIE L’ANNO
DELLE MID E SMALL CAP?

ALYZIYEITT Dopo piu di tre anni all’ombra delle banche, ora le pmi
quotate possono rinascere: a favorirle sono le valutazioni contenute
e la discesa dei tassi di interesse. Nell’attesa che ripartano anche i Pir

Piccole alla riscossa

di Marco Capponi

iccolo & bello: un vec-

chio adagio che mal si

concilia con quello che

@ successo negli ultimi

tre anni sw mercatl
azionari, in Furopa cosi come ne-
gliStati Uniti, La fase storica ini-
ziatanel 2022 e proseguita fino a
tutto il 2024 ha visto un dominio
incontrastato dei titoli a maggior
capitalizzazione. Negli Usa ['ulti-
mo hiennio in borsa e stato pres-
soché monopolizaato dalle big te-
ch legate alla rivoluzione dell'in-
telligenza artificiale. Nel Vec-
chio continente a farla da padro-
nisonn state le banche, i cui hilan-
ci record sono stati favoriti dalla
stretta sul costo del denaro impo-
sta da Bee nel tentativo di soffoca-
rela spintainflattiva,

Una corsa per pochi, Numeri
alla mano, I'analista di mercato
del broker regolamentato Xth,
David Pascucer, ha di recente cal-
colato che la performance
dell’'S&P 500 Equal Weighted, in
cui tuttii titoli hannolo stesso pe-
50, & stata nel 2024 pari al 12,6%:
meno della meta dell'S&P 500
standard, in cui 1 titoli sono pre-
sentiin proporzione alla loro capi-
talizzazione di mercato, che ha
messo a segno un rendimento del
26,4%. Morale della storia: dpiﬁ
di{la meiﬁﬁ della ]forsa dell’ciln1 ice
& dipesa dai pochi giganti del te-
ch, le Apple,pﬁvimg;g:?\{icrnsnﬂ
di turno.
Mentre in Europa, a fronte di un
Ftse Mib che nel 2024 ha guada-
ato il 12,6%, il Fise Italy Mid
ap ha puadagnato appena il
7%, e lo Star ha addirittura perso
il 5%. Visto che il paniere prinei-
ale & composto quasi al 40% da
Ea.m:he, ¢ facile calcolare quale
sia stato il peso degli istituti di
credito nella performance com-
plessiva.

Tempo di riscossa? Le cose pe-
0 potrebbero presto cambiare,
per un combinato disposto di fat-
tori. A cominciare dalle valutazio-
ni: secondo quanto caleolato da
Intermonte il Ftse Italy Mid Cap
{rattava, a meta dicembre, a scon-
todel 26% rispetto alla mediasto-
rica (la metrica usata ¢ il rappor-
to prezzo-utili). Certo, anche il
Ftse Mib era a forte sconto (19%
circa), ma non va dimenticato
che «gli indiei Mid Cap e Star
nell'anno hanno sottoperformato
il Ftse Mib rispettivamente del
54% e 17,7%, allargando ulte-
riormente la sottoperformance
accusata nel 2023, che era stata
rispettivamente del 14,9% e del
24.7%», ricorda Andrea Rando-
ne, head of mid small cap resear-
chdi Intermonte,

Per V'esperto il 2025 potrebbe es-
sere |'anno della riscossa anche

per un altro motivo: la composi-
zione settoriale degli indici. «In
enerale possiamo dire che in Ita-
1a.il Ftse Mib & una proxy dei tito-
1i value (come finanza e utility,
ndr), l'indice Star det titoli grow-
th (industria, tecnologia, ndr),
mentre il Ftse Mid & un caso in-
termedio». Lo scenario di merca-
to che i sta delineando potrebbe
giocare proprioa favore del fatto-
re growth. «Ora che l'inflazione &
di nuovo sotto controllo, I'atten-
zione delle banche centrali sta
tornando pit su altri indicatori
di mercato, ad esempio 'anda-

Guida alla scelta. A questo pun-

mento del mercato del lavaros,
evidenzia l'esperto. «Questo sce-
nario dovrebbe confermare una
graduale riduzione dei tassi, favo-
rendo 1 titoli growths,

Occhi puntati sullItalia. 11
mercatoitaliano delle pmi quota-
te, in questo contesto, € un indi-
ziato speciale dei professionisti
degli investimenti. A fattori fin
qui elencati, che accomunano I'T-
taliaallealtre economie europee,
sene possono aggiungere almeno
due caratteristici del Paese. Il pri-
mo & legato al ritorno dei Pir, 1
Piani Individuali di Risparmio
ensati proprio per avvicinare
thn la tassazione agevolata)il re-
aj

Il sostegno del governo. Ce
poi un secondo elemento che pud
giocare a favore dell'investimen-
to nelle piccole di Piazza Affari

nrescilanounosirumentoperat-

10, come orientarsi nelluniverso
delle piccole e medie capitalizza-

COC LI CULTIP AT LU Gl CECCTLICTEZ o

Nove titoli da scoprire. An-
drea Randone di Intermonte, dal

canto suo, ?mpone una selezione
dinove titoli a media capitalizza-
zione (tabellnin paginafacmmu—
nati da alcune caratteristiche:
«Sono societd solide, leader nei ri-
spettivi settori, con valutazioni
ragionevoli e una buona genera-
zione di cassa attesa», elenca il
capo della ricerca sulle mid e
small cap. Tra queste figurano
due societa del settore consu-
mer, De’ Longhi e Intercos, le
duetech Reply e Sesa, la Mfe del-
la famgilia Berlusconi, Lottoma-
tica (divenuta contendibile inset-
timana grazie al collocamento ac-
celerato che ha visto scendere il
fondo Apollo al 41,9% del capita-
le), Enay (business regolati), Ce-
mentir e una holding di investi-
mento, la Tip di Giovanni Tam-
buri.
In media questi titoli trattano a
uno sconto atteso del 42% rispet-
toalla loro media degli ultimi cin-
ue annj (si arriva anche al 58%
i Tamburi Investment Part-
ners), enell'ultimo anno sono cre-
sciutiin media solo del 6,5%, me-
no della meta del Ftse Mib e an-
chemeno del Ftse Mid Cap. In ge-
nerale, il consenso degli analisti
prevede per i nove titoli elencati
un potenziale di rialzo del 34%,
ma ci sono anche quotate come la
gia citata Tip o Sesa che potrebbe-
To crescere ancora dioltre il 50%.

Le altre mid cap. Anche fuori
dallTtalia gestori e strategist ve-
dono opportunita interessanti
per entrare nell'universo delle
medie e piccole capitalizzazioni.
Luca Fina, head of active equity
di Generali Am, mostra interesse

perle pmi enropee: «I tassidi inte-
resse 1n Europa hanno smesso di
salire e dovrebbero diminuire nei

rossimi due anni, fornendo sol-
ievo alla classe di attivita con
una proporzione piu alta di debi-
to a tasso variabile, e rendendo
anche piu facili le operazioni di
mé&a e finanziamentor. Inoltre,
prosegue, <n un mercato preoceu-
patoper possibili dazi statuniten-
si, le small cap di solito hanno
una maggiore esposizione dome-
sticarispetto ailoro omologhi pit

Ersmdl».
fattore Trump potrebbe al con-
tempo favorire le medie e piccole
capitalizzazioni americane. «Al-
la luce della chiarezza post-elet-
torale», osserva Paul Middleton,
senior portfolio manager di Mira-
baud Asset Managementi, « tito-
1i azionari statunitensi a media
capitalizzazione e focalizzati sul
mercato domestico sono, a nostro
avviso, nella posizione migliore
er ottenere le revisioni degli uti-
i piu forti, e dovrebbero continua-
re aguidareirendimenti del mer-
cato». Nella tabella in pagina vie-
ne riportata una selezione di Etf
(fonte JustEtf) per investire in
mid cap: con costi contenuti -il to-
tal expense ratio oscilla tra 0,1%
€0,51% -si possono cercare espo-
sizioni agli indici settoriali di va-
11 mereati, dagli Usa al Regno
Unito allTtalia. (riproduzione ri-
servata)
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€ comentirnateing Ceupenrnsiny CementirHolding Holding 10,5% 13,0% 30,0% 60,4%
De' Longhi -7.3% -1,5% -3,7% 62,4%
©7enay Enav 4,2% 18,1% 2,1% -26,2%
ntercos |nierces -10,0% -2,3% 6,6% -
LOTTOMatica Lottomatica 13,3% 36,3% = =

IWFE  Mfe-MediaForEurope B -23% 211%  -328%  -443%

-4"REPLY Reply 8,6% 31,8% -5,2% 120,3%

SeSa Sesa -50,9% -50,8% -65,4% 14,1%

IR T2 mburi Investment Partners — -13,9% -8,1% -15.8% 21.6%

MEDIA -5,3% 6,5% -11,1% 29,8%
Fonte: Intermonte Withub

UNA SELEZIONE DI ETF SULLA STRATEGIA AZIONARIA MID CAP PER MASSE GESTITE

“ Ter annuo Perf. 1 anno Perf. 3 anm
[min € (%)

SPDR S&P 400 US Mid Cap 0,30% 22,05% 26,63%
Vanguard FTSE 250 Distributing 2.388 0,10% 9,47% -6,51%
iBhares Mdax (De} 916 0,51% -3,63% -28,11%
Vanguard FTSE 250 (Gbp) Accumulating 885 0,10% 10,18% -5,88%
iShares EURO STOXX Mid 403 0,40% 9,13% 2,63%
iShares STOXX Europe Mid 200 (De) 387 0.21% 6,53% -0,47%
iShares Edge MSCI World Size Factor 276 0,30% 13,69% 11,15%
iShares Edge MSC| USA Size Factor 275 0,20% 21,70% 20,77%
iShares MSCI Eurcpe Mid Cap Eur (Acc) 274 0,15% 10,12% 2,88%
Amundi FTSE ftalia PMI PIR 2020 Acc 152 0,40% 13,63% 6,53%
Nota: Tutti i cornparti considerati seno Ucils Etf

Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza su dati JustEtf Withub
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