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La sovraperformance delle small/mid cap è tornata
sotto i riflettori, in Italia, grazie all’introduzione dei Pir
Il rally d’inizio anno, che ha interessato tutte le principali aree geografiche, mercato italiano
in testa, non deve far dimenticare la maggiore volatilità tendenziale di questa asset class

a cura dell’Ufficio Studi e Ricerche Consultique

D
alla fine del 2016, il comparto delle
small/mid cap ha registrato una
sovraperformance rispetto agli indici

azionari generali, offrendo interessanti
spunti d’investimento per molti risparmia-
tori, in ottica di diversificazione del porta-
foglio nel comparto equity. Un elemento
positivo delle società a media/bassa capita-
lizzazione consiste nella minore correla-
zione con i fenomeni macroeconomici e
politici globali; la clientela cui si rivolgono
le small cap, infatti, è soprattutto dome-
stica e meno legata al commercio interna-
zionale, rispetto alle società large cap glo-
balizzate. Risulta fondamentale, tuttavia,
considerare come, nelle fasi di criticità del
comparto azionario, gli strumenti esposti al
capitale di rischio delle small cap possano
presentare una maggiore volatilità e un
basso grado di liquidità, oltre a una mag-
giore possibilità di fallimento di tali imprese
rispetto ad aziende consolidate. 
Nel primo semestre del 2017, il mercato
azionario ha registrato un chiaro trend cre-
scente e, in particolare, si è osservato un
rally nel comparto delle small/mid cap, che
ha interessato tutte le principali aree geo-

grafiche come Regno Unito, Stati Uniti,
Giappone e, infine, Italia, con l’introdu-
zione dei Pir (Piano Individuale di Rispar-
mio). Nel Regno Unito, l’avvento della Bre-
xit e il conseguente crollo della sterlina
hanno avvantaggiato le piccole aziende
legate all’export, aumentando la loro com-
petitività; tra queste, sono presenti molte
società con buoni flussi di cassa ed elevate
potenzialità di crescita. Negli Stati Uniti, le
promesse espresse da Donald Trump sul-
l’economia hanno creato un particolare
ottimismo tra le Pmi. Il programma politico
focalizzato sul protezionismo avvantaggia,
infatti, in modo particolare, le imprese più
piccole, ovvero quelle legate principal-
mente all’economia nazionale. 
Un’ulteriore riforma a sostegno delle small
cap riguarda l’ambito della tassazione, per-
ché finora la pressione fiscale negli Usa è
sempre stata minore per le large cap, con
una differenza rispetto alle imprese a bassa
capitalizzazione di circa quattro punti per-
centuali: un’eventuale riduzione delle
imposte avrebbe, quindi, un riflesso posi-
tivo soprattutto su quest’ultime. 
Anche in Giappone si è verificato un trend
crescente dell’azionario esposto alle
small/mid cap, tuttavia si tratta di un mer-
cato molto ciclico e influenzato da diversi
fattori esterni, pertanto i rischi cui il rispar-
miatore si espone sono maggiori. La
recente stabilizzazione del cambio, dopo il
rafforzamento registrato dallo yen, con la
possibilità di un ulteriore rialzo del dollaro,
hanno avuto un effetto positivo sulle pic-
cole imprese. Il sostegno da parte della
Banca Centrale, inoltre, con gli stimoli
monetari e la presenza di tassi d’interesse
molto bassi, ha incentivato ulteriormente
gli investitori vero il mercato azionario. 
Le small cap giapponesi su cui focalizzarsi
sono soprattutto società sottovalutate, con
buone stime di crescita grazie a business
innovativi e principalmente appartenenti a
settori legati al turismo e alla tecnologia.  
In Italia, infine, le small/mid cap sono state
avvantaggiate dall’arrivo dei Pir, il nuovo
strumento finanziario che consente di vei-
colare il risparmio delle famiglie verso le
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Pmi, attraverso degli incentivi di tipo fiscale,
ovvero con un’esenzione completa della
tassazione sulle plusvalenze, se il periodo di
permanenza nello strumento è di almeno
5 anni. Per normativa, almeno il 21% del-
l’investimento deve essere costituito da
titoli di società italiane non incluse nel Ftse
Mib e, quindi, mid e small cap. L’effetto
sulla Borsa Italiana è stato molto positivo,
con un significativo aumento dei volumi,
raddoppiati nel segmento Star e quadru-
plicati nell’AIM. Dal grafico 1 (pag. 56)
emerge come da inizio anno, l’indice Ftse
Italia Star abbia registrato una chiara sovra
performance rispetto al Ftse Mib, di circa il
23%. Anche confrontando il Ftse Italia Star
con l’indice azionario europeo legato alle
small cap (Msci Europe Small Cap Ntr), si
evidenzia come le performance siano risul-
tate, rispettivamente, pari al 33% e 14%,
da inizio anno. Durante le fasi di maggiore
incertezza, tuttavia, legate a crisi politiche
o economiche, il settore delle small cap
diventa molto più volatile e illiquido; fino a
oggi, infatti, gli investitori sono stati sem-
pre molto avversi a un’esposizione a tale

comparto. Gli Etf disponibili sul mercato
ETFplus di Borsa Italiana per investire nel
comparto delle small/mid cap sono com-
plessivamente 24, di cui 14 esposti alle sole
small cap, con una buona diversificazione
in termini di replica e a livello geografico,
tra Paesi sviluppati ed emergenti.
Alcuni prodotti, come quelli di Wisdom-
Tree, permettono di esporsi ad una speci-
fica categoria di small cap, in particolare
verso quei titoli a elevato dividendo; que-
sto tipo di Etf è disponibile per esporsi ai
Paesi emergenti, all’Europa e agli Usa. L’Etf
che permette di accedere al mercato ita-
liano delle medie imprese è il Lyxor Ftse Ita-
lia Mid Cap PIR (Dr) Ucits Etf, strumento in
linea con la normativa dei Pir definita in
precedenza. L’indice di riferimento ameri-
cano per le società a bassa capitalizzazione
(inferiore ai 2 miliardi di dollari) è il Russell
2000, accessibile attraverso Etf di diversi
emittenti, quotati sulle Borse europee.
Questi sono solo alcuni esempi di Etf Ucits
quotati sulle Borse europee (vedi tabella 1),
che consentono di esporsi a questa inte-
ressante asset class.

ETF EUROPEI FOCALIZZATI SULLE PICCOLE E MEDIE IMPRESE DI PAESI SVILUPPATI ED EMERGENTI

Isin Etf Dividendi Replica Ter %
Spread
Medio

Performance
(1 anno)

Volatilità
(1 anno)

FR0010900076 Amundi ETF Euro Stoxx Small Cap A/I Distribuzione Sintetica 0,30% 0,44% 22,79 14,32

FR0011636190 Amundi ETF Russell 2000 EUR A/I Distribuzione Sintetica 0,35% 0,24% 23,16 19,72

IE00B9MRJJ36 DBXT Mittelstand & MidCap GermanyETF(DR) Distribuzione Fisica Completa 0,40% 0,25% 29,68 12,63

LU0322253906 DBXT MSCI Europe Small Cap ETF (DR) 1C Accumulazione Fisica a Campione 0,30% 0,23% 17,52 13,62

IE00BJZ2DD79 DBXT Russell 2000 ETF (DR) 1C Accumulazione Fisica Completa 0,30% 0,13% 22,90 19,68

IE00BJZ2DC62 DBXT Russell Midcap ETF (DR) 1C Accumulazione Fisica Completa 0,35% 0,28% 17,20 12,42

IE00B3CNHJ55 ETFS Russell 2000 US Small Cap GO ETF Accumulazione Sintetica 0,46% 0,23% 23,15 19,71

IE00B02KXL92 iShares EURO STOXX Mid EUR (Dist) Distribuzione Fisica a Campione 0,40% 0,16% 27,03 11,38

IE00B02KXM00 iShares EURO STOXX Small EUR (Dist) Distribuzione Fisica a Campione 0,40% 0,19% 23,56 14,58

DE0005933923 iShares MDAX® (DE) Accumulazione Fisica Completa 0,51% 0,13% 24,38 10,84

IE00BCLWRD08 iShares MSCI EMU Mid Cap EUR Acc Accumulazione Fisica Completa 0,49% 0,24% 24,36 11

IE00B3VWMM18 iShares MSCI EMU Small Cap EUR Acc Accumulazione Fisica a Campione 0,58% 0,21% 23,96 13,28

IE00B2QWDY88 iShares MSCI Japan Small Cap USD Dist Distribuzione Fisica a Campione 0,58% 0,21% 21,04 8,75

IE00B3VWLG82 iShares MSCI UK Small Cap GBP Acc Accumulazione Fisica a Campione 0,58% 0,35% 6,08 19,76

IE00B3VWM098 iShares MSCI USA Small Cap USD Acc Accumulazione Fisica a Campione 0,43% 0,25% 19,62 17,58

FR0011758085 Lyxor FTSE Italia MCap PIR (DR) ETF C Accumulazione Fisica Completa 0,50% 0,14% 28,31 20,1

FR0010168773 Lyxor MSCI EMU Small Cap ETF A/I Distribuzione Sintetica 0,40% 0,45% 24,01 13,31

IE00B60SX402 Source Russell 2000 ETF Accumulazione Sintetica 0,45% 0,17% 23,12 19,78

IE00B48X4842 SPDR® MSCI Emerging Markets SmallCap ETF Accumulazione Fisica a Campione 0,55% 1,01% 21,21 9,48

IE00BJ38QD84 SPDR® Russell 2000 US Small Cap ETF Accumulazione Fisica a Campione 0,30% 0,28% 22,98 19,77

IE00B4YBJ215 SPDR® S&P 400 US Mid Cap ETF Accumulazione Fisica Completa 0,30% 0,15% 19,10 15,48

IE00BQZJBM26 WisdomTree Emerg Mkts SmCp Div ETF Distribuzione Fisica a Campione 0,54% 1,10% 29,62 10,69

IE00BQZJC527 WisdomTree Europe SmallCap Div ETF Distribuzione Fisica Completa 0,38% 0,70% 20,06 15,37

IE00BQZJBT94 WisdomTree US SmallCap Dividend ETF Distribuzione Fisica Completa 0,38% 1,05% 17,57 19,97

Fonte: Consultique.


