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LE PERFORMANCE

FOCUS

Recuperano i rendimenti
IlTreasuryUsaadueanni

rendelo0,90%:24puntipiùdel
minimodel16dicembre.Èun
segnochestannodiminuendole
tensionisulmercatodelcredito

di Walter Riolfi

Fortuna che la settimana è
stata corta a Wall Street e
cortissimainEuropa.Altri-

menti avremmo potuto vedere
chissà quali perdite sulle Borse.
O forse abbiamo visto perdite
del 2% circa, e tutte accumulate
nellesedutedi lunedìemartedì,
proprio a causa del clima festi-
vo: perché è stata la prudenza a
consigliare gli investitori, non
la suggestione di un possibile
rally (corsa) di fine anno. Ci si
può consolare osservando che
lo Standard & Poor’s è su del
15% circa dai minimi di un mese
fa (ma appena del 6% lo Stoxx).
E per quanto molto se ne parli e
in tanti mostrino di sperarci,
nessuno osa in realtà scommet-
terechetra il 20 e il 21novembre
leBorseabbianodavverotocca-
to il fondo. Eppure questa setti-
manaqualcosadibuonol’hasug-
gerito: non per le azioni, ma per
le obbligazioni, specie per i
bondsocietari che sonotutti sa-
liti facendo, dunque, scendere i
rendimenti.Eunpocodi fiducia
inpiùsuititolididebitodelleim-
prese non può che far bene
all’economiae,quindi,ancheal-
leBorse.

Uno studio dell’autorevole
National Bureau of Economic
Research (Nber) mostra che
nell’imminenzadiunarecessio-
ne i rendimenti dei titoli a ra-
ting Baa (ossia tripla B), balza-
no verso l’alto; e cominciano a
scendere verso la metà di una
recessione:ossiaquandos’èvi-
sto il momento peggiore della
crisi. Inaltreparole,quandos’è
toccato il fondo. Il fenomeno è
normale se si pensa che i cicli
economici (e anche i mercati
azionari, delle materie prime e

della casa) sono finanziati dal
credito. Nella presente, grave
contrazione economica, il rap-
portotrailrendimentodeitito-
li Baa e quello del Treasury de-
cennale ha raggiunto negli Usa
il livello piùalto mai registrato:
con 3,31 nella prima metà di di-
cembre, s’è superato il 3,12 del
giugno 1932. A confronto la re-
cessione del 2001-02, con 1,96,
quella dell’80-82, con 1,35, sem-
brano poca cosa. Ma nella pre-
sente condizione, la crisi del
credito ha giocato un ruolo che
non s’era mai visto, se non ne-
gli anni Trenta. E più che una
contrazione(crunch)delcredi-
to, s’è trattato di un vero e gra-
vecasodisolvibilitàdell’intero
sistema finanziario americano
e in parte europeo: problema
che,secondoNber,èstatocom-
presosoloinritardodalleauto-
rità monetarie.

Ora, i rendimenti dei titoli
Baasonoindiscesadaquasidue
settimane. Soprattutto sono in
calo gli spread con i titoli di Sta-
to di analoga durata. Moody’s

ha calcolato che nei primi 22
giornididicembre,ilritornome-
dio (incluso il capital gain) dato
daititoli investmentgrade(ossia
fino a tripla B) è stato del 5,95%
controil3,9%deiTreasury.Inol-
tre anche i fondi americani che
investono in bond spazzatura
hanno raccolto 729 milioni tra il
17eil24dicembre.Senonc’èsta-
to il "tradizionale" rally di fine
annoper leBorse, s’èvisto inve-
cequellodeicorporate(azienda-
li)bond.Eseilrisvegliodelleob-
bligazioninon dovesserivelarsi
effimero, si può concludere che
il momento peggiore per i mer-
cati azionari, soliti scontare con
6-9mesid’anticipoicicliecono-
mici, sia stato raggiunto. Se iva-
lori del 20-21 novembre scorso
coincidano con i minimi, come
vorrebbero gli ottimisti, o che
rappresentino un intorno ai mi-
nimi del ciclo borsistico, come
suggerisconoinveceimenootti-
misti, le azioni possono comun-
queessereritenute attraenti.

Norm Conley, presidente di
unpiccolohedgefund,hacalco-
lato fin dal 1926 che, se si fosse
investitonell’S&P500soloquan-
doilrapportotratitoliBaaeTre-
asurystavascendendo,siavreb-
be avuto un ritorno medio an-
nuo del 18%, contro l’1,34% rea-
lizzabile investendo quando il
rapporto cominciava invece a
crescere. È intuibile: perché
quandoscendono idifferenziali
di rendimento e gli investitori
comincianoaaspostarsisuitito-
liarischiopiùaltodeiTreasury,
anche le azioni sono prossime a
riprendersi.

In settimana l’S&P ha perso
l’1,7% e il Nasdaq il 2,3%. Lo Sto-
xx è sceso dell’1,7% (-2,7% Mila-
no,-3,4%Parigi,-1,4%Francofor-
tee-1,6%Londra).
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Borse. Una maggiore propensione al rischio spinge gli investitori a comperare obbligazioni societarie i cui rendimenti stanno dunque calando

La corsa dei bond gioverà alle azioni
Secondo Nber, la riduzione degli spread sui Treasury segnala che la crisi sta toccando il fondo
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Indici DJ Stoxx La classifica delle Borse

Italia (#)
A2A 1,254 -3,76 -60,04 1,18 3,17 9,18 9,01 0,56 -16,57

Acea 9,55 -3,44 -32,89 8,8 14,74 11,49 11,46 1,18 33,97

Acegas-Aps 4,81 -2,10 -27,89 4,62 7,1 15,71 12,82 0,83 43,21

Acotel 39,36 0,61 -52,72 33 90 27,80 42,61 4,95 -5,10

Acsm 0,926 -4,04 -48,04 0,93 1,88 — — 0,60 7,27

Actelios 2,973 -0,90 -54,05 2,88 8,04 13,48 19,04 4,83 -7,40

Aedes 0,42 -1,64 -87,97 0,4 3,52 1,49 1,24 2,92 -75,35

Aerop. Firenze 16,89 — -6,17 14,97 18,3 — — — 85,98

Alerion 0,39 -1,02 -45,22 0,38 0,78 — — 44,90 11,99

Alleanza 5,795 -5,00 -34,81 4,47 8,93 11,05 11,54 1,24 31,50

Amplifon 0,813 0,37 -76,56 0,61 3,65 8,17 7,91 1,03 -53,75

Arena 0,031 — -74,17 0,03 0,16 — — — -44,50

Astaldi 3,895 -0,64 -25,02 2,95 6,23 7,82 6,12 0,40 55,78

Atlantia 12,74 -7,48 -50,87 11,18 25,93 9,98 10,23 4,61 -1,90

Auto To-Mi 5,34 -0,37 -64,28 5,25 15,22 4,68 5,02 2,15 -29,34

Autogrill 5,335 -7,22 -54,21 5,15 11,82 11,17 11,21 0,61 -9,56

Autostrade M. 8,4 -0,41 -61,02 7,76 22,5 — — — -21,72

Azimut H. 3,695 -0,27 -58,32 2,96 8,95 10,63 7,27 12,65 -18,48

B. Carige 1,68 1,20 -49,08 1,4 3,37 14,22 14,43 4,91 1,16

B. Desio 4,61 2,67 -35,12 4 7,16 8,01 14,95 2,63 31,66

B. Finnat 0,519 2,57 -40,69 0,45 0,88 13,70 26,84 2,43 14,36

B. Ifis 6,18 -3,21 -31,40 5,87 10,64 8,77 8,90 5,19 37,70

B.Intermobiliare 2,74 -1,01 -61,68 2,6 7,15 — — — -25,15

B. Italease 2,22 -5,13 -76,80 2,21 9,66 36,05 6,29 38,88 -52,39

B. Popolare 4,96 -2,46 -67,28 4,7 15,34 5,36 4,84 2,32 -34,99

B. Profilo 0,464 0,22 -75,24 0,46 1,95 — — — -48,70

B. Sard. r nc 8 -7,89 -51,72 7,99 17,3 — — — 1,82

B.P. E.Romagna 9,3 3,33 -41,87 8,99 16 8,32 8,95 1,95 13,40

B.P. Etruria e L. 4,16 -0,24 -54,30 4,03 9,24 12,03 9,51 1,54 -8,91

B.P. Milano 4,175 1,88 -55,20 3,65 9,34 7,56 7,44 2,12 -12,24

B.P. Sondrio 6,1 -0,33 -40,20 6 10,25 — — — 19,12

B.P. Spoleto 5,085 5,94 -44,52 4,63 9,29 — — — 6,70

BasicNet 1,03 -0,19 -48,53 0,93 2,33 — — — 3,25

Bastogi 1,299 35,31 26,24 0,73 4,94 — — — 166,37

Beghelli 0,508 1,20 -54,23 0,48 1,21 — — — -8,27

Benetton 6,1 5,54 -50,37 4,8 12,29 7,44 8,28 1,08 1,99

Beni Stabili 0,46 1,10 -38,17 0,35 0,8 17,97 110,37 6,70 19,77

Biesse 3,945 2,47 -69,57 3,61 14,97 3,54 6,97 0,76 -40,12

Bon. Ferraresi 28,5 -1,72 -19,49 25,55 40,01 — — — 55,74

Borgosesia 1,149 — -28,14 1,08 1,68 3,91 13,37 1,50 53,28

Brembo 3,72 -5,82 -65,43 3,71 11,11 5,30 6,41 0,79 -26,81

Brioschi 0,192 -1,03 -59,58 0,18 0,5 — — 32,15 -10,23

Bulgari 4,348 -3,38 -54,52 4,25 9,7 10,40 12,13 2,63 -7,73

Buongiorno Spa 0,608 -1,14 -70,14 0,49 2,25 5,77 4,54 1,05 -39,01

Buzzi Unicem 11,72 -2,82 -38,09 8,03 19,5 6,36 8,10 1,04 24,96

C. Artigiano 1,921 1,11 -33,83 1,82 3,11 — — — 36,26

C. Bergam. 23,2 -1,44 -20,82 20 31,99 — — — 59,17

C. Valtellinese 6,98 -4,19 -22,46 4,97 9,14 12,08 12,53 2,13 52,20

Cad It 4,895 3,05 -52,42 4,2 10,42 6,93 8,66 1,55 -5,81

Cairo Comm. 2,01 1,01 -53,41 1,82 4,41 10,99 10,08 1,35 -2,65

Caltagirone 2,468 2,83 -60,34 2,35 6,37 — — — -22,02

Caltagirone Ed. 2,17 -1,36 -51,49 2 4,48 11,73 16,32 1,71 -0,90

Cam-Fin. 0,267 -3,96 -79,33 0,26 1,35 — 3,08 21,63 -54,58

Campari 4,85 4,08 -26,01 3,66 6,68 11,36 10,75 1,99 48,84

Carraro 2,225 1,46 -67,42 2,12 6,94 5,01 3,86 0,35 -36,95

Cattolica Ass. 24,95 3,01 -28,10 23,16 35,44 22,37 11,91 0,53 41,38

Cdc 1,003 -4,48 -70,40 1 4,08 — — — -41,49

Cembre 3,215 -2,37 -48,49 2,96 6,8 5,06 6,10 1,13 5,50

Cementir Hldg. 2,48 2,69 -58,90 1,97 6,57 4,16 5,45 0,83 -19,65

Cent. Latte To 2,14 -0,47 -45,27 1,84 3,92 26,36 16,63 0,39 10,47

Cia 0,22 -3,51 -30,16 0,2 0,34 — — — 32,77

Cir 0,735 -2,00 -71,10 0,66 2,57 5,61 7,46 0,47 -40,68

Class 0,669 1,21 -53,44 0,62 1,45 — — — -3,56

Cofide 0,34 -2,30 -68,95 0,29 1,11 4,56 5,26 0,19 -34,25

Credem 3,63 -3,46 -61,55 3,61 9,52 6,07 7,64 2,65 -22,07

Crespi 0,38 — -60,82 0,35 1,02 — — — -22,51

Csp 0,832 0,73 -55,34 0,75 1,93 3,69 4,01 0,52 -10,45

Dada 6,995 -0,07 -57,43 6,11 17,42 8,93 7,92 1,65 -8,97

Danieli 7,5 -2,72 -65,08 5,3 27,79 5,02 5,03 0,65 -28,31

Data Service 0,971 -6,63 -77,93 0,97 4,7 — — — -55,79

Datalogic 4,32 -4,64 -27,94 3,93 6,3 10,78 9,43 0,95 49,66

De' Longhi 1,385 1,84 -63,46 1,26 4 4,64 5,68 0,38 -29,62

Digital Bros 2,715 3,82 -46,34 2,35 5,46 — — 0,60 1,21

Digital M.Techn. 12,25 — -65,97 11,5 36,04 39,66 35,28 8,59 -32,93

Dmail Gr. 3,44 -2,27 -63,48 3,1 11,95 — — — -28,91

Ed. Espresso 1,186 -5,50 -61,11 1,07 3,06 9,00 10,52 1,21 -21,71

Edison 0,9 -2,49 -58,24 0,88 2,22 12,22 10,46 1,20 -14,77

El.En 13,6 2,26 -49,08 13,05 27,8 8,62 12,17 0,67 0,16

Emak 3,95 — -25,47 3,4 5,36 7,08 7,66 0,67 46,61

Enel 4,43 -1,07 -45,54 4,1 8,28 6,04 6,70 1,16 8,50

Engineering I.I. 15 4,90 -45,45 14,1 28,35 8,42 5,35 0,75 5,12

Eni 16,21 -2,35 -35,29 13,16 27,36 5,58 6,71 1,15 32,62

Erg 8,665 -0,17 -32,71 8,24 16,9 10,87 11,70 0,20 37,10

Erg Renew 0,684 -4,87 -77,65 0,68 3,06 3919,9 25,45 7,82 -54,19

Ergo Previdenza 4,488 0,18 12,62 2,9 4,64 10,77 11,30 — 125,94

Esprinet 3,228 -3,06 -61,06 2,11 8,5 8,31 8,65 0,18 -21,01

Eutelia 0,294 -2,00 -91,31 0,28 3,5 — — — -82,42

Everel Group 0,101 -3,81 -73,63 0,1 0,41 — — — -45,72

Exprivia 0,856 -2,73 -52,84 0,62 2,09 8,56 4,28 0,93 -5,29

FastWeb 20,43 -4,71 -18,64 12,6 26,1 65,27 33,67 1,39 62,15

Fiat 4,56 -6,13 -74,23 4,56 18,03 2,92 5,61 0,38 -47,37

Fidia 2,643 -8,01 -64,61 2,62 9,73 — — — -31,52

Fiera Milano 4,22 -1,52 -11,23 3,7 11,01 8,78 18,41 0,53 79,12

Fil. Pollone 0,46 7,23 -38,26 0,31 0,79 — — — 20,20

Finarte C.Aste 0,179 — -65,90 0,17 0,55 — — — -31,81

Finmecc. 10,62 -2,57 -46,23 8,51 20,34 7,76 7,20 0,63 4,46

FMR Art'é 4,037 -2,91 -49,41 3,75 8,67 12,23 9,67 0,68 -4,79

FNM 0,495 7,61 -26,67 0,44 1,03 — — — 49,11

Fondiaria-Sai 12,97 -0,08 -54,01 11,96 30 4,96 4,83 0,36 -7,89

Gabetti Prop. S. 0,93 5,68 -58,87 0,86 2,29 — — — -20,36

Gefran 3,03 -2,19 -41,34 2,94 5,24 9,28 11,34 0,59 22,36

Gemina 0,384 1,32 -68,00 0,3 1,23 35,18 34,17 4,05 -39,94

Generali 19,16 -3,91 -38,19 17,11 31,77 11,86 10,00 0,68 25,67

Geox 4,25 3,03 -69,15 3,6 14,12 9,16 10,06 4,62 -39,47

Gewiss 2,66 -1,66 -41,96 2,56 5,1 11,96 11,34 1,68 21,90

Gr. Min. Maffei 6,895 -0,93 — 5,9 9,49 15,14 15,14 8,21 137,94

Grandi Viaggi 0,693 10,00 -55,26 0,6 1,64 — — — -13,28

Granitifiandre 3,338 -2,40 -61,59 3,21 8,7 11,60 12,16 1,40 -22,86

Gruppo Coin 2 -1,23 -63,56 1,69 5,71 8,10 7,70 0,62 -26,52

Hera 1,45 3,57 -52,97 1,35 3,1 12,42 9,51 1,07 -6,24

Ifi priv 4,628 -6,51 -80,14 4,18 23,84 1,63 1,39 0,67 -58,20

Ifil 1,834 -2,29 -71,58 1,71 6,53 1,59 2,88 2,60 -41,65

Ima 13,01 -1,14 -6,27 12 15,19 12,18 12,16 1,04 86,49

Imm.Grande Dis. 1,13 -0,09 -44,47 0,8 2,64 10,45 9,51 8,17 7,49

Immsi 0,69 4,55 -46,88 0,55 1,33 6,16 6,78 0,24 5,81

Impregilo 2 -3,61 -56,72 1,56 4,67 8,02 7,48 0,71 -11,64

Indesit Comp. 4,043 -4,71 -61,91 4,04 11,89 5,46 6,53 0,35 -22,94

Intek 0,26 -2,99 -62,21 0,24 0,72 — — — -25,53

Interpump 3,91 -3,53 -44,45 3,48 7,09 6,90 6,53 1,30 8,98

Intesa Sanpaolo 2,5 -2,65 -53,79 2,02 5,42 7,08 6,79 3,73 -6,55

Ipi Spa 1,9 2,43 -49,06 1,71 5,18 — — — -2,94

Irce 1,42 4,72 -45,38 1,32 2,87 9,51 7,45 0,17 5,53

Iride 0,928 -1,49 -63,64 0,9 2,62 6,19 5,58 0,75 -26,50

Isagro 2,45 -3,73 -50,28 2,05 6,49 — 25,15 0,45 4,94

It Holding 0,175 -23,25 -83,77 0,17 1,13 — — 0,42 -63,39

It Way 4,943 -0,34 -30,92 3,65 7,44 — — — 35,35

Italcementi 9,11 -0,65 -37,73 7,27 15,28 9,23 11,34 0,62 22,71

Italmobiliare 28,6 5,85 -54,55 23,25 67,94 13,32 12,10 0,34 -8,88

Juventus FC 0,762 -1,17 -22,01 0,63 1,14 — — 1,06 57,17

K.R.Energy 0,264 -0,75 -29,60 0,22 0,41 — — — 39,00

Kinexia 2,148 -4,11 -42,99 1,92 4,1 — — — 19,37

Kme Group 0,42 5,26 -71,66 0,34 1,54 3,45 2,87 0,43 -45,35

La Doria 1,04 -0,57 -38,39 0,99 1,75 26,38 8,79 0,23 24,17

Lavorwash 1,4 4,48 -18,75 1,3 1,88 — — — 78,10

Lazio 0,333 -1,48 16,84 0,25 0,51 — — — 137,42

Lottomatica 17,55 — -30,02 14,66 25,3 13,73 11,65 2,29 40,72

Luxottica 12,67 -5,09 -41,75 12,51 21,92 12,57 12,34 2,02 19,66

Marcolin 1,003 -2,53 -47,35 0,97 1,95 — — — 16,59

Mariella Burani 9,9 -1,69 -47,31 9,8 19,4 12,18 15,61 0,80 7,74

Marr 5,1 3,49 -27,12 3,92 7,42 10,47 10,50 0,44 38,94

Mediacontech 2,085 0,48 -75,15 1,81 8,39 — — 0,69 -49,04

Mediaset 4,09 2,82 -40,77 3,61 6,95 9,73 11,42 2,00 15,72

Mediobanca 7,225 -0,76 -48,83 7,16 14,28 7,13 7,88 7,18 1,91

Mediolanum 3,01 -3,15 -45,13 2,35 5,62 16,97 12,76 1,06 17,97

Mediterr. Acque 2,183 -0,32 -48,76 2,15 4,49 22,13 22,13 0,47 4,79

Meliorbanca 2,913 0,69 -18,29 2,38 3,62 — — 4,61 60,25

Milano Ass 2,2 — -58,86 2,1 5,39 5,91 5,84 0,70 -16,85

Mirato 4,3 -1,15 -48,63 4,03 8,5 6,40 6,63 1,12 2,65

Mittel 2,53 2,51 -50,40 1,93 5,23 — — — -1,09

Mondadori 3,41 -0,67 -39,32 2,35 5,9 10,09 11,20 0,75 23,56

Mondo TV 3,253 — -71,54 3,07 11,87 — — 1,13 -46,27

Monrif 0,445 -1,11 -51,10 0,4 0,91 — — — 3,23

Monte Paschi Si 1,555 0,97 -47,96 1,22 3 10,80 10,29 2,39 8,40

Montefibre 0,232 0,87 -59,72 0,22 0,65 — — — -20,72

Negri Bossi 0,6 — -26,02 0,37 0,86 — — 0,31 35,73

Nova Re 1,7 — 41,67 0,95 1,78 — — — 180,79

Olidata 0,321 -4,18 -67,24 0,32 1,09 — — — -33,90

Panariagroup I.C. 2,13 -3,18 -51,19 2,06 4,45 9,61 11,73 0,54 1,05

Parmalat 1,202 1,01 -54,81 1,15 2,69 1,83 1,22 — 98,20

Permasteelisa 9,6 4,35 -29,14 7,3 15,24 7,77 7,38 0,33 40,25

Pininfarina 3,3 — -71,83 3,03 16,77 — — — -19,54

Pirelli & C R.E. 4,04 1,38 -83,92 3,29 27,9 4,01 3,29 1,25 -68,38

Pirelli & C. 0,265 -1,85 -55,01 0,25 0,59 147,82 10,45 0,74 -10,34

Poligr. Ed. 0,394 -1,50 -64,70 0,38 1,15 — — — -30,15

Poligrafica S.F. 9,265 -0,75 -42,09 8,7 19,02 — — — 10,82

Premafin 1,247 -1,50 -36,05 1,08 1,99 4,07 4,21 — 28,84

Premuda 1,032 -0,77 -36,18 0,94 1,64 20,09 7,92 1,72 27,52

Prima Ind. 9,55 2,03 -64,26 8,82 30,99 5,24 6,53 0,75 -28,23

Ratti 0,282 0,71 -45,98 0,25 0,53 — — — 7,20

RCS Mediagroup 0,967 -6,57 -67,54 0,96 3,04 8,94 11,02 0,82 -34,63

Recordati 4,11 2,75 -32,72 3,61 6,6 8,72 8,19 2,02 37,36

Reno De Medici 0,149 -1,32 -74,53 0,11 0,59 — — 0,46 -48,71

Reply 16,48 0,06 -23,99 14,58 24,39 7,60 6,87 0,71 48,79

Retelit 0,34 0,89 -65,86 0,29 1,19 — — — -34,72

Ricchetti 0,93 5,68 -45,04 0,84 1,8 — — — 1,49

Risanamento 0,429 7,25 -88,39 0,32 3,72 — — — -75,58

Roma A.S. 0,629 -3,23 -2,33 0,55 1,56 — — — 95,76

Sabaf 13,3 0,76 -40,09 12,21 23,49 9,01 11,20 1,61 18,09

Sadi Serv.Ind. 0,586 7,33 -70,55 0,54 2,1 5,17 3,81 1,75 -42,13

Saes G. 5,985 0,17 -70,90 5,89 21,69 4,75 5,58 2,65 -40,08

Safilo Group 0,569 -2,74 -75,15 0,44 2,39 9,70 11,59 0,55 -49,96

Saipem 11,72 2,09 -57,24 9,76 30,96 7,03 6,78 1,27 -15,05

Saras 2,42 -5,39 -39,12 2,26 4,15 7,90 9,24 0,55 28,84

Save 4 — -62,62 3,75 12,14 12,10 12,20 1,90 -27,60

Seat P. G. 0,058 -1,69 -78,60 0,05 0,28 2,99 2,91 1,55 -58,10

Sias 4,28 -3,89 -58,77 4,15 10,5 8,45 8,72 3,68 -14,24

Snai 2,03 11,54 -60,58 1,29 5,29 36,20 — 1,21 -23,36

Snam Rete Gas 3,92 -2,44 -10,30 3,62 4,7 14,58 14,24 4,60 81,54

Snia 0,146 — -79,75 0,14 0,74 — — — -59,19

Socotherm 1,29 -3,01 -79,52 1,27 6,59 39,98 12,16 0,76 -59,39

Sogefi 1,27 -0,31 -70,23 1,05 4,74 3,67 4,84 0,58 -38,67

Sol 2,69 -0,37 -44,99 2,4 5,3 — — 1,04 3,72

Sopaf 0,173 1,17 -61,81 0,16 0,52 — — 2,73 -24,72

Sorin 0,45 -2,39 -66,49 0,44 1,4 — — 0,81 -30,78

Stefanel 0,394 7,95 -65,74 0,3 1,21 — — 0,35 -40,26

STMicroelectr. 4,665 -2,20 -52,68 4,62 10,02 12,36 26,55 1,28 -9,61

Tas 13,06 -2,54 -37,75 12,02 26,2 — — — 31,55

Telecom I.Media 0,089 — -62,45 0,08 0,24 — 17,13 5,21 -24,06

Telecom Italia 1,147 -0,09 -46,02 0,72 2,17 9,98 10,67 1,22 10,30

Terna 2,293 — -16,86 2,04 2,99 14,06 13,72 4,09 65,14

Tiscali 0,717 -1,10 -60,03 0,56 2,73 — 216,93 0,93 -14,76

Tod's 30,7 -0,49 -35,81 29,12 49,04 11,38 11,32 2,22 28,68

Trevi 6,875 1,10 -43,77 6,09 17,65 5,81 5,26 0,93 10,48

Trevisan Comet. 0,808 -3,35 -73,58 0,81 3,48 45,45 23,11 0,82 -35,43

Txt e-solutions 5,9 -0,67 -53,65 4,5 17,9 — 43,08 0,60 -7,99

UBI Banca 10,51 -4,11 -44,13 10,44 18,85 8,40 8,58 2,66 10,92

Uni Land 0,631 -4,39 -79,14 0,59 3,97 — — 17,43 -53,02

Unicredit 1,663 -6,57 -70,72 1,51 5,74 4,95 4,85 2,93 -41,40

Unipol 1,13 -3,75 -52,02 1 2,36 7,52 6,21 0,61 13,06

Vianini I. 1,55 0,78 -54,41 1,43 3,48 — — — -4,59

Vianini L. 4,065 1,25 -64,62 3,81 11,54 — — — -26,34

Vittoria 3,9 -0,51 -37,60 3,51 7,17 10,49 9,27 0,68 34,30

Yorkville Bhn 0,685 2,24 -6,29 0,51 1 — — — 78,64

Zucchi 0,645 -2,27 -80,34 0,65 3,3 — — — -59,44

Belgio (#)
Fortis 0,943 -15,58 -94,84 0,57 18,49 — 1,05 1,38 -87,29

Interbrew 16,09 9,98 -54,78 9,96 39 7,87 9,81 2,43 -3,29

Finlandia (#)
Fortum C. 14,24 0,35 -53,78 12,77 33 9,33 8,38 6,05 6,52

Kone Corp. 14,52 — -39,41 13,8 27,87 9,11 8,82 1,39 35,00

Nokia Corp. 11,11 -2,63 -58,11 9,56 27,35 8,23 10,83 2,05 -9,88

Sampo A 12,82 -0,31 -29,09 11,42 19,3 10,72 9,03 2,62 53,20

Sanoma Corp. 8,84 1,14 -54,97 8,31 19,87 7,01 7,56 1,11 1,26

Stora Enso R 5,55 -1,07 -45,80 5,1 10,44 18,86 16,04 0,61 20,35

Upm-Kymmene 8,83 2,91 -36,11 8,15 13,96 13,82 11,07 0,70 41,90

Francia (#)
Air Liquide 64,07 -1,35 -30,84 55,78 95,65 13,74 13,43 2,06 24,36

Alcatel-Lucent 1,52 -3,12 -70,31 1,44 5,25 — 40,00 0,65 -48,22

Axa SA 14,99 -9,59 -45,27 11,11 27,74 8,99 6,95 0,62 3,87

Bnp Paribas 29,5 -2,86 -60,45 28,5 75,41 6,00 5,16 2,17 -30,59

Bouygues 29,86 -2,31 -47,08 24,04 57,4 6,87 6,85 0,66 -6,31

Carrefour 26,7 -2,32 -49,81 24,16 53,79 10,45 10,44 0,46 -8,38

Christian Dior 38,57 -3,16 -56,42 30,18 89,99 7,65 8,19 0,95 -20,55

Cr. Agricole 7,9 -1,00 -63,00 6,77 21,57 8,34 5,39 2,31 -33,57

Danone 42,95 -2,28 -30,80 38,6 64 15,79 14,42 2,36 24,35

Eads 11,3 -3,29 -48,94 9,29 22,56 6,89 7,10 0,45 -9,04

Elf-Aquitaine 168 -3,45 -43,05 157,4 304 — — — 4,43

France Telecom 19,82 -2,29 -20,18 16,4 26,14 10,10 9,80 1,21 46,49

L'oreal 62,11 -2,03 -37,40 53,32 99,97 17,60 16,62 3,55 11,78

L.V.M.H. 46 -2,17 -44,30 38,1 83,93 10,29 10,23 2,46 -1,00

Lafarge 42,4 -3,99 -65,92 32,13 126,3 4,51 5,37 1,23 -40,23

Pernod Ricard 53,93 4,35 -32,20 38,6 80,43 13,08 11,78 2,69 18,66

Peugeot S.A. 11,4 -5,43 -78,29 11,3 53,68 4,70 — 0,20 -60,78

Pinault-Pr Red 44,92 -4,51 -59,20 31,06 112,76 6,87 7,54 0,72 -24,64

Renault 17,1 -0,87 -82,64 14,41 99,16 2,45 4,19 0,68 -68,85

Saint-Gobain 31,5 -8,58 -51,66 23,05 66,11 6,45 7,61 0,56 -9,56

Sanofi-Aventis 44,15 -6,72 -30,93 36,06 66,9 8,60 7,98 3,03 23,17

Schneider Elec. 50 -7,88 -45,86 38,85 94,29 7,18 8,48 1,31 2,00

Societé Gén. 33,55 -6,86 -63,75 25,71 93,52 6,88 5,61 2,14 -35,75

Suez 32,03 -0,68 -26,24 21,04 45,52 12,23 10,84 1,28 30,86

Total 38,04 -3,88 -32,48 31,52 59,5 6,15 7,36 0,99 23,28

Veolia Env. 20,615 -2,97 -67,19 16,55 64 12,16 11,40 0,90 -40,57

Vivendi SA 22,88 0,57 -27,69 16,32 32 9,74 8,67 1,69 29,12

Germania (#)
Adidas Salom. 26,14 -3,86 -49,01 21,22 51,63 8,60 8,52 1,01 -7,63

Alcon Inc. 61,19 -2,87 -39,34 53,68 121 14,05 13,49 7,61 5,18

Allianz SE 73,25 4,66 -50,49 45,15 148,99 12,51 6,28 0,65 -13,15

Altana 12,8 -1,54 -23,12 7,53 16,9 14,78 15,56 1,69 34,45

Audi 416,61 0,87 -33,12 357,99 629,28 8,87 13,48 0,80 15,51

Basf 26 -1,63 -48,72 17,85 52,87 6,55 9,37 0,85 -11,77

Bayer 39,25 -1,63 -37,23 33,05 66,45 10,79 10,29 1,48 9,39

Beiersdorf 41,04 3,04 -22,57 36 55,03 18,55 17,35 2,43 32,66

Bmw 21,26 -2,97 -49,80 16 43,62 9,43 18,88 0,49 -14,62

Commerzbank 6,315 1,36 -75,95 5,25 26,53 4,75 21,08 2,11 -59,31

Daimler 24,91 -4,38 -62,54 17,92 67,19 7,19 9,93 0,70 -35,74

Deutsche Bk 25,485 -4,55 -71,49 18,59 89,8 20,10 4,50 1,57 -49,95

Deutsche Post 11,145 -2,37 -52,59 6,87 24,38 17,55 10,09 0,47 -17,63

Deutsche Telek 10,645 -0,70 -29,13 8,95 15,87 14,33 12,68 1,05 24,97

E.On AG 26,46 -1,12 -45,48 22,75 51,37 8,83 7,69 1,41 -4,37

Ergo Vers. 94 3,30 — 89 165 — — 0,73 4,33

Fresenius M. 32,79 -0,58 -10,63 28,53 39,3 15,75 13,96 1,63 55,57

Henkel Pr 22,6 -0,18 -41,19 18,43 39,1 11,17 10,02 1,22 0,51

Infineon 0,805 21,97 -90,02 0,63 8,38 — — 0,79 -84,21

Linde 59,85 3,26 -33,83 46,51 97,9 10,93 10,86 1,21 11,96

Lufthansa 11 3,29 -39,63 8,85 18,54 7,71 13,83 0,37 3,18

Man Ag 35,6 -0,42 -68,72 26,37 115,89 4,06 7,05 1,08 -43,56

Metro 27,6 -1,46 -51,95 16,74 58,25 10,11 9,28 0,29 -16,99

Munich RE 108,01 1,54 -18,75 76,17 133,47 12,50 8,02 0,77 40,80

Porsche Pr 49,76 2,26 -64,10 37,61 143,4 1,96 4,68 1,80 -39,03

Rwe St A 61,14 0,58 -36,31 49,1 102,54 10,12 8,61 1,27 13,00

Sap Ag 24,1 -3,98 -32,17 20,75 40,32 13,93 12,53 4,31 17,28

Siemens 50,83 -2,25 -53,31 33,05 109,96 13,66 9,79 1,38 -18,69

Thyssen Krupp 18,18 1,56 -52,59 11,71 46,68 3,91 6,18 0,38 -18,44

Tui N 7,875 5,14 -58,83 7,12 19,28 21,18 11,60 0,22 -28,97

Volkswagen 260 -9,07 66,56 144,3 1005,0 22,84 34,36 0,52 183,72

Gran Bretagna (pence GB)
3i Group 247,5 -4,53 -75,69 234,75 1032 — 6,87 4,42 -61,58

Anglo Amer. 1432 -1,24 -53,64 1024 3683 3,94 5,64 3,18 -27,58

Antofagasta 403,75 3,19 -44,58 243,75 868 5,50 10,58 3,69 -13,06

As.Br.Foods 713,5 0,28 -20,68 590 917,5 13,14 12,97 1,05 19,73

Astrazeneca 2626 -4,02 19,80 1743 2916 8,56 8,07 2,13 86,43

Aviva 378 -0,26 -43,50 210,5 681 5,58 4,98 0,58 -13,69

B Sky B 469,25 -2,90 -24,07 310,5 628 18,05 15,85 2,41 13,69

Barclays 145,5 -1,89 -70,82 117,2 510,8 3,85 4,81 1,45 -55,50
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Johannesb. Industrial 100% 21099,63 0,67 18968,65 30412,37 -28,73

Londra Ft Se 100 4216,59 -1,64 3780,96 6497,80 -34,46

Zurigo Swiss Market Idx 5399,58 -1,10 5144,02 8518,19 -36,24

Toronto S&P TSX Comp. 8310,55 -1,56 7724,76 15073,13 -38,67

Seul Kospi 200 145,81 -5,38 123,27 243,54 -39,14

Madrid Ibex 9068,50 -2,16 7905,40 15289,30 -40,69

New York S.&P.'s 500 872,41 -1,74 752,44 1497,66 -41,23

Francoforte Xetra Dax Idx 4629,38 -1,43 4127,41 8067,32 -42,15

Stoccolma Sax All Share 195,21 -0,91 171,00 340,41 -42,46

Tokio Nikkei 225 8739,52 1,76 7162,90 15653,54 -42,72

Sydney All Ordinaries 3515,00 -0,91 3332,60 6434,10 -44,29

Parigi CAC 40 3116,21 -3,40 2881,26 5627,48 -44,38

Hong Kong Hang Seng 14184,14 -6,24 11015,84 28128,80 -48,66

Milano Comit 932,38 -1,34 887,21 1841,38 -48,99

Bruxelles Total Return Idx 16972,62 0,40 15746,77 34093,23 -49,75

Singapore Strait Time 1659,17 -7,59 1600,28 3482,30 -51,17

Amsterdam AEX Index 241,90 -3,06 222,93 516,43 -52,91

Helsinki Hex General 5276,84 -1,19 5047,69 11619,20 -54,59

Atene Athens General 1722,76 -0,51 1711,80 5207,44 -66,29
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Generale 193,05 -2,99 182,13 365,09 -47,04

Alimentari distrib. 227,22 0,98 223,59 331,18 -31,27

Assicurazioni 131,12 -3,04 108,47 252,09 -47,68

Auto 195,63 -7,00 173,40 390,59 -45,70

Banche 145,32 -7,37 141,23 424,87 -65,71

Beni di Consumo 235,69 -2,01 228,51 412,25 -42,83

Chimici 307,12 -1,25 273,44 527,02 -40,10

Commercio 181,59 -1,44 170,18 323,89 -43,93

Costruzioni 198,34 -2,57 167,80 388,79 -48,99

Energia 259,50 -7,58 245,90 455,70 -40,82

Industriali 174,14 -1,04 152,09 339,73 -48,48

Media 134,81 -0,33 124,67 226,88 -40,58

Risorse base 239,74 -7,69 220,08 836,59 -65,70

Salute 315,55 -0,43 296,39 413,70 -20,93

Servizi finanziari 177,33 -4,42 170,48 411,21 -56,70

Tecnologici 150,62 -2,98 140,17 307,77 -51,06

Telecomunicazioni 231,06 -2,51 210,39 374,37 -38,01

Turismo/T.Libero 92,77 -0,51 83,33 173,78 -46,62

Utilities 326,49 1,53 298,59 557,91 -40,39

La tabella illustra i principali indicatori borsistici per una lunga lista di
società quotate selezionate sulla base della capitalizzazione. I rapporti
prezzo/utili sono calcolati sul consenso sugli utili 2008 e 2009. Il consenso
è la media delle previsioni sugli utili aziendali di un panel selezionato di
analisti italiani ed esteri. Le previsioni del 2008 e del 2009 sono riferite ai
bilanci previsti al 31 dicembre 2008 e 2009.

Note: (1) Variazioni calcolate sull’ultimo prezzo della Borsa del rispettivo
Paese. (2) Il dato di P/Utile (fonte FactSet) è calcolato come rapporto tra il
prezzo di chiusura e l’utile per azione "adjusted" atteso. Tale dato è
rappresentato dall’utile prima degli eventi straordinari (plusvalenze e soprav-
venienze) e al netto dell’ammortamento dell’avviamento (per le società non
Usa). (3) La forza relativa misura in quale percentuale si muove il prezzo di
un titolo rispetto all'indice di Borsa preso a riferimento (benchmark). Viene
calcolata come rapporto tra l'andamento del titolo e dell'indice relativo
nell'ultimo anno. La forza relativa è positiva quando il titolo presenta un
guadagno superiore, o una perdita inferiore, rispetto a quella dell'indice di
riferimento. Al contrario se la performance del titolo è positiva ma inferiore
all'incremento ottenuto dall'indice, o la perdita è maggiore rispetto a quella
dell'indice di riferimento, la forza relativa sarà negativa (debolezza relati-
va). (4) Rapporto basato sull’ultimo fatturato disponibile.
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