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L’aumento dei tassi è sempre una sfida in
più per i titoli ad alta crescita

Craig Sterling, Portfolio Manager, Head of Equity Research del Gruppo Amundi negli

Stati Uniti, partecipa all’inchiesta di Fondi&Sicav sull’mpatto delle decisioni della Fed

sui segmenti azionari

La Federal Reserve ha confermato che intende

procedere sul sentiero che porta alla normalizzazione

della politica monetaria. In uno scenario di tassi al rialzo

quali ritenete siano i segmenti azionari (Borse, settori,

tipologie di azioni) che offrano le migliori opportunità?

Sono due le aree in cui crediamo possano esserci possibilità interessanti: il primo è il

settore delle banche ad elevata capitalizzazione, che sono sensibili all’aumento dei tassi

a breve termine. In generale, detengono più liquidità e titoli rispetto ai cicli precedenti,

che saranno oggetto di un repricing più rapido rispetto ai prestiti a tasso fisso. Inoltre,

l’aumento di scala e la forza del brand delle grandi banche retail ha portato queste

banche a dover competere meno per i depositi, il che significa che oggi non sono

costrette ad aumentare i propri tassi di deposito tanto velocemente quanto cresce il

loro fatturato.

La seconda area che potrebbe avvantaggiarsi da una normalizzazione è rappresentata

da tutte quelle società collegate alla spesa dei consumatori che presentano cicli

economici sani e modelli di business durevoli, in grado di competere efficacemente con
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il “modello Amazon”. Finché i tassi non dovessero schizzare verso l’altro, ci aspettiamo

che il ciclo collegato al settore abitativo (che comprende anche tutta l’area delle

ristrutturazioni) prosegua positivamente, poiché ci aspettiamo che i valori degli

immobili restino positivi. Allo stesso modo, un consumatore più forte eserciterà la

propria capacità di spesa anche in altre aree: tutte quelle aziende retail che hanno

modelli di business unici che non possono essere facilmente convertiti al “modello

Amazon” (ad esempio, vendita al dettaglio a prezzo ridotto, miglioramento della casa e

vendita di ricambi auto) potrebbero trarre beneficio dalla normalizzazione dei tassi.

E quali quelli destinati a soffrire di più a causa dei maggiori costi di finanziamento e

altri potenziali effetti negativi ascrivibili all’ascesa del costo del denaro?

Aumentare i tassi è sempre una sfida in più per i titoli ad alta crescita: per questo

eviteremmo le aziende appartenenti a settori tradizionalmente considerati difensivi che

pagano dividendo, come quelle collegate ai beni di prima necessità, agli immobili e alle

telecomunicazioni. In generale, questi titoli non hanno un buon rendimento quando è

un approccio “value” a guidare l’andamento del mercato, poiché tassi più elevati

svalutano i dividendi, pure se elevati, che queste aziende pagano. Inoltre, la maggior

parte delle aziende che operano nel settore dei beni di prima necessità (ad esempio,

prodotti alimentari, bevande, prodotti per la casa) e le telecomunicazioni dovranno

affrontare grandi sfide che ci portano a mettere in discussione la difensività dei loro

modelli di business. In generale eviteremmo l’esposizione verso aziende che si sono

impegnate in maniera significativa per finanziare il riacquisto di azioni, in particolare

quelle che affrontano sfide per così dire “secolari” che rischiano in discussione il loro

modello di business: queste imprese esistono – trasversalmente – nella maggior parte

dei settori.
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