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Mifid2 e irischi per la ricerca locale

La normativa potrebbe
penalizzare le piccole
case indipendenti italiane

Lucilla Incorvati

B Come scovare le buone azionitra
le small cap? Serve ricerca indipen-
dente di qualita. Ma proprio sulle
small cap italiane & carente. «Se si
analizza la copertura sui dieci titoli
pit scambiati (si veda la tabella in
pagina) si scopre che quelle dello
Star presentano in media 6 ricer-
che, quelle dell'Mta in media 4,
mentresuAimlamediaédiiecoin-
cide con il coverage del Nomad -
spiega Anna Lambiase, ceo di IR-

Top,operatoreleader nell'informa-
zione finanziaria -. Il Nomad cono-
sce bene I'azienda ma sarebbe utile
peruninvestitore confrontare que-
sto parere con quello di almeno un
soggetto indipendente». E all’oriz-
zonte le previsioni di un migliora-
mento di questo quadro non sono
roseeperché propriolaricercaindi-
pendenterischiadiesseremessaal-
I'angolo dal recepimento della
Mifid2. Questa potrebbe estendere
anche alle gestioni collettive 'ob-
bligodiprevedereil budgetdiricer-
ca,previstosoloperle gestioniindi-
viduali. L’effetto? «Potrebbe far si
che i grandi gestori siano pil pro-
pensi a prevedere prima investi-
menti per i titoli pitt scambiati sui
grandiindici, quindi big cap - ricor-
da Gianluigi Gugliotta, segretario

generale Assosim -e poisoloin mo-
do residuale quella sulle piccole,
fatta localmente. Vedo due rischi:
da un lato una mancanca di coper-
turaperlesmall capitaliane, dall’al-
tralamancanzadirisorse perle pic-
cole case indipendenti». Come
spiega I'esperto, solo gli interme-
diaridimaggioridimensioniriusci-
rebbero a sostenere il costo dell’at-
tivita di ricerca, a detrimento della
liberta di scelta degli investitorie a
discapito della copertura sulle Pmi,
con quanto ne consegue in termini
di liquidita degli scambi sui titoli.
«Ci aspettiamo che I'attenzione e la
richiesta di ricerca sulle mid-small
caps italiane sia destinata ad au-
mentarenotevolmente -ricorda Al-
berto Villa, responsabile equity re-
search diIntermonte Sim -, L'intro-

duzionedellanormativaMifid 2 po-
ne delle sfide e rischia di
penalizzare mercati meno “core” a
livello globale come I'Italia, ma cre-
diamo che le peculiarita di un mer-
cato composito come quello delle
mid-small caps italiane richiedano
il presidio di analisti locali in co-
stante contatto con le societa ed il
contesto di settore in cui operano.
Ciaspettiamo che le case di ricerca
internazionali diminuiscano ulte-
riormente I'investimento in ricerca
sull'Italia, e sulle mid-small caps in
particolare, lasciando ai broker lo-
cali il compito di analizzare le
aziende piu piccole. La nostra foca-
lizzazione su questo segmento,
malgrado Mifid 2, viene ulterior-
menterafforzatadall’avviodeiPir».
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