21/09/2020
Pag. 45 N.35 - 21 settembre 2020

Economia
Small cap, scommettere sul sorpasso

I big vanno meglio, ma non sara per sempre. Le nuove quotazioni sono Lutte di «piccoli». La ripartenza dei Pir

di Gabriele Petrucciani

on € certo un vento favorevole
N quello che da qualche anno spira

sulle small cap. Ma, dopo il forte
rally delle Big, in molti ora sono pronti a
scommettere suunarotazione distile dei
portafogli, a tutto beneficio delle piccole
taglie azionarie. «II contesto di breve pe-
riodo rimane sfidante, ma allo stesso
tempo la crescente volatilita dovrebbe
creare delle finestre per entrare nel mer-
cato in ottica strategica e con un orizzon-
te di lungo termine — commenta Curt
Organt, gestore del fondo T. Rowe Price
Funds Sicav Us Smaller Companies Equi-
ty —. Essendo pit agili e meno legate ad
aspetti burocratici, le small cap tendono
arispondere pil1 velocemente ai cambia-
menti. E molto probabilmente, quando
I'economia comincera a riprendersi, sa-
ranno le prime a beneficiarne, come gia
successo nei cicli precedenti».

Da inizio anno, gli indici delle societa a
piu bassa capitalizzazione sono tutti in
calo: 'Msci World Small Cap sta perden-
do 1I'8,85%, I'Msci Europe Small Cap € in
calo del 13,50%, mentre il benchmark
americano, il Russell 2000, fa segnare un
-7,98%. Ma, soprattutto, complice la pan-
demia, quest'anno si é ampliato il divario

| con ¢liindicia pililarga capitalizzazione.
Per esempio, negli Stati Uniti, I'S&P 500
sta guadagnando da gennaio il 6,07%,
mentre su 2 anni sale del 18,30% (-11,43%
il Russell 2000). Un trend che, come sot-
tolinea Fausto Artoni, cofondatore e pre-
sidente di Impact Sim, ¢ stato alimentato
«dalladiffusione distrumenti passivi co-
me gli Etf, che oggi generano circa i due
terzi degli scambi giornalieri. Si, perché
la riduzione delle gestioni attive penaliz-
zaanche le societa a bassa capitalizzazio-
ne». Quindi, oltre a un miglioramento
del quadro macro, per favorire unaripre-
sa delle small cap € necessario anche che
«i gestori attivi tornino a fare meglio de-
gli strumenti passivi». Qualcuno lo sta
gia facendo, come Aberdeen, Threadne-
edle e Montanaro am, che con i loro fon-
di specializzati sulle small cap stanno
guadagnando da inizio anno tra il 5% e il
6% (dati Morningstar), o come Baillie
Gifford im (Europe) Limited, che € in at-
tivo addirittura del 28,42%.
Negli ultimi anni si é creata un‘anomalia
di valutazioni, «con molte aziende quo-
tate tra le small cap che presentano mul-

tipli inferiori a quelli pagati dai fondi di
private equity fuori mercato», precisa
Artoni. Unritorno ai fondamentali, quin-
di, non potra che fare del bene alle picco-

le. «Per gli investitori attivi, la minor effi-
cienza delle small cap rende il segmento
particolarmente attraente — fa notare Or-
gant di T. Rowe Price —. Meno copertura
c'é da parte di analisti e investitori, mag-
giori sono le opportunita sul mercato».
Secondo Artoni, poi, in Italia lo scenario
delle small cap é ancora piti prometten-
te, considerando che il gap di perfor-
mance tra grandi e piccole é meno evi-
dente (I'Ftse Mib perde da inizio anno il

5,87%, mentre 'Ftse Small Cap € in calo
del 10,4%): «nella Penisola stiamo assi-
stendo da alcuni anni a un fenomeno
molto importante, la quotazione di so-
cieta medio-piccole, che sono la forza e
la peculiarita del tessuto industriale do-
mestico».

Le opzioni

Uno sviluppo agevolato anche dalla cre-
azione dell’Aim, e dalla nascita dei Pir
(Piani individuali di risparmio). E org, il
ritorno alle origini dei Piani (una modifi-
ca introdotta con la Legge di Bilancio
2019 aveva di fatto ingessato il mercato)
potrebbe favorire la quotazione di nuove
societd e dare unimpulsoal settore. «An-
che se il vantaggio fiscale dato al cliente
con i Pir non basta da solo a garantire la
crescita di un segmento di mercato.
Quello che serve sono aziende di buona
qualita, capaci di relazionarsi con azioni-
sti di minoranza in modo corretto e con
la volonta di crescere nel lungo perio-
do», aggiunge ancora Artoni. Ein tal sen-
so I'Ttalia € ricca di occasioni, «con una
diversificazione settoriale che spazia dal
farmaceutico all’alimentare, dalla tecno-
logia alla meccatronica», conclude.
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Il podio Latop 10 dei fondi azionari internazionali small cap da inizio anno

Perf.

Perf. | 3anni | Spese
Fondo Isin 2020 |annualiz. | corventi
Baillie Gifford WW Discovery IE0OBI5)S224 | 2842% 160%
Montanaro Better World IEOOBYWFFB63 | 6,46% 0.99%
Threadneedle (Lux) Glb Smir Coms | LU0570871375 | 589% | 1511% | 180%
SLIGS Il Glbl Smlir Coms LU1741499419 | 573% 114%
Federated Hermes IEOOBVVB5Q93 | -2,92% 1.70%
Fisher Invts Instl IEOOBXC44561 | -0,67% 125%
BG Selection Smaller Companies | LU0978517273 | -1,25% | 339% | 341%
AS SICAV I Wid Smllr Coms LU0728928796 | -1,65% | 1039% | L74%
Allianz Global Small Cap Equity | LU0963586101 | -191% | 444% | 218%
Nordea 1 - Global Small Cap LU1029327738 | -6,47% | 2.04% | 260%

Fonte: Morningstar Direct - dati in euro aggiomatial 4 settembre 2020 SA



