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PORTAFOGLI: LE MOSSE SULLE DIVERSE ASSET CLASS

Voto, dazi Usa ¢ Europa: cosa guardare
¢ dove investire

Listini Ue ben intonati:
I’'asse Merkel-Macron
fa da paracadute

per I'Italia post-voto
Wall Street meno tonica

B La ripresa congiunturale dell’Eu-
ropaappare agli occhi dei mercati fi-
nanziari piu forte delle incertezze
politiche. Il responso delle Borse del
Vecchio Continente fino a questo
momentoéstatochiaro: lapotenzia-
le ingovernabilita dell'Italia seguita
all’esito elettorale del 4 marzo non
spaventa. Inaltritempiuneventodel
genere avrebbe alimentato un mag-
giore nervosismo tra gli investitori.
Secondoalcuniosservatori, 'Eu-
ropa borsistica puo finalmente to-
gliere il palcoscenico a Wall Street.
Il ciclo economico Usa & maturo
mentre il Vecchio Continente ha
spazi di miglioramento: tutto que-
stopuotradursiinunamiglioreper-
formance dei listini azionari di
un’Europa rafforzata dal nuovo as-
se Macron-Merkel.
LerecentitensioninegliStatiUni-
tiperlesceltedi Trump (vediildelica-
to tema dazi) stanno spostando I'at-
tenzionesul Vecchio Continente,che
beneficia di maggiori flussi di inve-
stimento da inizio anno. Per tutelare
due settori come alluminio e acciaio,
glianalistitemonouneffettoacasca-
tamolto pesante per tuttiiconsuma-
tori statunitensi: Wall Street ha fiu-

tato il pericolo e nelle ultime sedute
sta facendo peggio rispetto ai listini
europei, decisamente piti brillanti.
«Fortunatamente - spiega Elena
Ferrarese, senior portfolio mana-
ger di Amundi Sgr -le elezioni ita-
liane cadono in un momento stori-
co favorevole, laripresain Europaé
inatto, I'Italia negli ultimi trimestri
haavuto quote di export superioria
Francia e Spagna e di poco inferiori
a Germania. Scalfire questo trend a
oggi e difficilex.
Interminisettoriali,il primo gior-
nodopoilvototuttigliindustrialicon
una maggiore esposizione all’export
sonoandatibene, mentrehannosof-
fertoisettorilegati alladomandain-
terna (bancari in primis). «Un test
importante sara capire - continua
Ferrarese - se nelle prossime setti-
mane permarra cautela maggiore su
quello che riguarda i temi di econo-
mia domestica, mentre saranno pitt
positivi i settori legati a trend inter-
nazionali e quindi meno legati a do-
mandainterna». Almomento questa
dicotomia sembra rientrata. L’azio-
narioitaliano sta salendo in maniera
abbastanza corale. Un peggiora-
mento degli sviluppi politici potreb-
becreare maggiorevolatilita conilri-
schioconcretodipenalizzareisettori
pil1 legati alla domanda interna, co-
meibancari.
Unastampellaimportante alla te-
nutadelle Borse éarrivataanche dal-
I'ok della base Spd alla grande coali-
zione in Germania. Un evento che
rafforzaleprospettive europeiste. «A
questopuntolaforzaeuropeistarap-
presentatada MacroneMerkelsiraf-
forza - continua Ferrarese -. L’Olan-

da ha messo 20 mesi per trovare un
accordo, la Spagna siregge su gover-
no che cerca la maggioranza ogni
volta. Per i mercati il fatto di avere
un’Unione europea come garante &
un salvagente. Le valutazioni dei
mercatieuropeisonoascontorispet-
toagli Usa. In un anno in un cui euro
dollaro ha pesato, vedere I'export in
crescita significa che il Vecchio Con-
tinente € competitivo.

Toniancora pit positivisul futuro
dell’azionario europeo arrivano da
Alessandro Tentori, chief invest-
ment officer di Axa IM, secondo il
quale«lasituazionesembrarisoltain
Germania e I'Italia siavvia verso una
soluzione non traumatica. C’¢ meno
incertezza». 1l quadro macro resta
positivoelacrescitadell’Italiahaevi-
denziato sorprese positive che do-
vrebbero essere confermate anche
quest’anno. Poi c’e 'effetto Pir che
continua a dare un sostegno. «Sarei
cauto a sottopesare Italia - continua
Tentori-. Posso capire che cisiastato
molto interesse per alcune posizioni
dihedgefund Usacheandavanoalri-
basso, maéapparsocomeuntrading
tattico in vista dell’appuntamento
elettorale». Chi ha una view decisa-
mente piu improntata alla cautela
sull'Italia é Credit Suisse, che ha ab-
bassato il giudizio sull’azionario ad
underweight (sottopesare) rispetto
al benchmark. Le azioni italiane so-
notralepitieconomicheinterminidi
valutazioni (con un rapporto prezzo
utili normalizzato a 12 mesi di 12,7
volte) ma questo non viene giudicato
sufficienteallaluce anche deirecenti
sviluppi elettorali.
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