AcomeA SGR – Il calo dei volumi in Borsa colpisce soprattutto le micro cap, ma ci sono opportunità nel lungo periodo

A cura di Antonio Amendola, Senior Fund Manager Azionario, e Simone Benini, Junior Equity & ESG Analyst di AcomeA SGR
 
Il tema centrale che caratterizza il mercato azionario del 2023 è la mancanza di volumi rispetto agli anni passati, un fattore comune a tutte le capitalizzazioni anche se in misura molto differente (vedi grafico). Se infatti il controvalore scambiato sul FTSEMIB da inizio anno è del 12% inferiore rispetto a quanto scambiato negli stessi mesi del 2022, la situazione appare notevolmente peggiore osservando gli indici a più bassa capitalizzazione: da inizio anno i titoli sul segmento STAR vedono volumi del 28% inferiori sull’anno precedente, mentre le Micro cap di EGM scambiano il 31% in meno. 



Comparando i volumi mese per mese sull’EGM, inoltre, rispetto al 2022 osserviamo una forte differenza in tutti i periodi considerati: solamente ad agosto l’ammontare scambiato è simile a quanto visto nel 2022. Nonostante l’estate sia strutturalmente caratterizzata da volumi contenuti, un possibile fattore che contribuisce al recupero degli scambi può riguardare le IPO. Da inizio anno, sono 19 le società approdate su EGM (escludendo segmento professionale, SPAC e translisting, di cui 6 nel solo mese di agosto, contribuendo ai volumi scambiati sul mercato. 
Ottimismo per Star e, selettivamente, per mid, small e micro cap
Nonostante le neo-quotate abbiano registrato in media una performance positiva, la partecipazione alle quotazioni non sembra per il momento segnalare una ripresa dell’interesse verso il comparto Micro cap, oggi caratterizzato da valutazioni molto basse. Proprio le basse valutazioni stanno spingendo molti imprenditori sul mercato a lanciare OPA e delisting verso le proprie aziende, contribuendo ulteriormente a ridurre la liquidità del mercato.
A impattare la performance delle mid e small cap (FTSE Italia STAR -4,5% YTD) rispetto a quella positiva delle società large (FTSEMIB +18,8% YTD), trainate in particolare dal settore bancario, sono stati i continui deflussi dai fondi PIR, a fine luglio pari a circa il doppio (-1,5 miliardi di euro secondo l’ufficio studi de IlSole24Ore) di quanto uscito dai comparti PIR nell’intero 2022 (-700 milioni). La sottoperformance è altrettanto ampia per le Micro cap dell’EGM, che da inizio anno registrano un -5,2% (Indice FTSE Italia Growth). 

La scarsa attenzione verso le Micro cap secondo la nostra opinione è motivata da:
· Incertezza macroeconomica su inflazione, tassi di interesse e rallentamento della crescita
· Mancanza di liquidità su EGM, che innesca un circolo vizioso tra i due fattori: i volumi di scambio contenuti allontanano gli investitori dai titoli, contribuendo ulteriormente alla riduzione della liquidità sul mercato
· Percezione di maggiori rischi sui titoli neo quotati e di dimensioni più ridotte

Soffermandoci su quest’ultimo punto in particolare, le dimensioni contenute e il maggior rischio intrinseco nelle Micro cap spingono l’investitore dell’attuale mercato a cercare alternative più safe (e più liquide), ignorando però che sono proprio i titoli su EGM ad avere le maggiori opportunità di crescita per un investitore paziente con un orizzonte di medio/lungo termine. Questa considerazione ha maggior valore se consideriamo l’eccezionale performance da inizio anno delle Large cap, su cui gli investitori sono già ben posizionati e pronti a prendere profitto. In questo caso, la liquidità derivante potrebbe essere impiegata verso le Mid e Small cap, soprattutto alla luce dei prezzi di mercato depressi. 
E le valutazioni fortemente compresse del segmento a bassa capitalizzazione, se legate a un’attenta analisi dei titoli, sono un ottimo punto di ingresso in un mercato oggi depresso, ma ricco di opportunità oltre il breve periodo. Pertanto, per i prossimi mesi abbiamo una visione positiva sul segmento STAR e su determinate Mid /Small dai fondamentali solidi e ingiustamente penalizzate, rimanendo più selettivi su alcune storie ad alto potenziale quotate su EGM. In particolare, riteniamo sottovalutati, nonostante le ottime prospettive di crescita implicite, sul segmento STAR Fine Foods, Reply, Tinexta, Generalfinance e Biesse mentre, tra le Micro cap dell’EGM, Omer, Eles, Officina Stellare, Take Off e Nocivelli.


Variazione annuale dei volumi YTD %

FTSE MIB	
2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	-2.9680636733227295E-2	2.960746170022488E-2	-0.17263704256545709	0.13464908016094523	-6.500677142156841E-2	5.062040773808385E-2	-0.1143120819750052	ITSTAR	
2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	0.70582358654154898	3.1266051828355179E-2	-0.1662984720846763	0.37353279913477389	0.22547493573597288	-0.23078874299379581	-0.27959817519401808	ITAIM	

2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	0.31198393123471124	0.14062589482908439	-0.30513166395834412	1.0694441524006209	-0.18279225214964478	-0.30786162689716945	



EGM: controvalore scambiato (€k)
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EGM: controvalore scambiato per mese (€k)

2022	Gennaio	Febbraio	Marzo	Aprile	Maggio	Giugno	Luglio	Agosto	341347.95999999996	407419.07	394533.77	295730.88	295113.79000000004	226216.45	196296.71	124455.14	2023	Gennaio	Febbraio	Marzo	Aprile	Maggio	Giugno	Luglio	Agosto	204448.52000000002	270651	330187.51999999996	226681.59	135735.38999999998	179213.24	156748	127324.88	



Forward P/E mercato EGM

ITAIM Index	

44568	44575	44582	44589	44596	44603	44610	44617	44624	44631	44638	44645	44652	44659	44666	44673	44680	44687	44694	44701	44708	44715	44722	44729	44736	44743	44750	44757	44764	44771	44778	44785	44792	44799	44806	44813	44820	44827	44834	44841	44848	44855	44862	44869	44876	44883	44890	44897	44904	44911	44918	44925	44932	44939	44946	44953	44960	44967	44974	44981	44988	44995	45002	45009	45016	45023	45030	45037	45044	45051	45058	45065	45072	45079	45086	45093	45100	45107	45114	45121	45128	45135	45142	45149	45156	45163	45170	45176	29.723500000000001	29.254999999999999	29.348800000000001	27.942	27.920200000000001	27.772400000000001	27.005600000000001	25.651299999999999	29.4712	30.168900000000001	31.441299999999998	30.213699999999999	30.615100000000002	31.8216	19.450399999999998	16.6983	16.552900000000001	16.058199999999999	16.170400000000001	15.899100000000001	16.250599999999999	16.3157	15.7735	15.081300000000001	15.9178	16.065200000000001	16.009499999999999	15.9055	16.411100000000001	16.755199999999999	17.2836	14.940799999999999	14.592499999999999	14.2447	13.772600000000001	13.685700000000001	13.7096	13.1401	13.0441	15.705500000000001	15.462400000000001	18.674299999999999	18.884799999999998	19.500299999999999	20.181100000000001	20.223700000000001	20.549600000000002	20.539899999999999	21.002400000000002	20.748100000000001	20.434699999999999	20.5671	20.920300000000001	21.276299999999999	21.250599999999999	21.184000000000001	20.843399999999999	20.968499999999999	20.925999999999998	20.8903	21.641999999999999	22.118300000000001	21.588200000000001	22.561299999999999	14.4772	14.6547	14.4664	14.5046	15.0236	13.2095	12.1342	13.132	12.9643	13.04	13.0732	12.924799999999999	12.7273	12.617800000000001	12.5244	11.232200000000001	12.2994	12.424200000000001	12.0999	12.113099999999999	12.0341	12.0138	12.104200000000001	11.975300000000001	Avg. BEST P/E - dal 2022	
18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	18.369230681818184	



