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Lintervista
Kasper Elmgreen

«Sui titoli tech
le valutazioni
superano la
bolla del 2000»

Morya Longo

ggiilrischio
<< principale sulle Borse
riguardale

valutazioni. Cisono intere porzioni
del mercato, come le societatech
oppureleaziende chenon fanno
utilima crescono sui listini, che
hannovalutazioni troppo elevate.
Suquesti settorisiamo gia oltrei
livelli della bolla dot.com del 2000.
Servirebbero tassi bassi per
sempre e crescita economica forte
per mantenere sostenibili questi
prezzi. Manonaccadra». Kasper
Elmgreen, responsabile
dell’Azionario di Amundi, non usa
mezzitermini: in Borsa - afferma
inquesta intervista — cisono ormai
zone ad altorischio. «Bisogna
accettareil fatto che le valutazioni
contano. Everocheveniamoda
moltianniin cuié sembratodino,
maquestaanomalia non puo
durareineterno».

Eppure sembra chele Borse
non sifaccianoimpressionare da
nulia. Quale potrebbe esserela
micciain grado difar scoppiare
questabollaasuoavviso?
Lamicciaperlabollatechsara
innescata dall’'aumento dei tassi
d’interesse. Prima o poinegli Usa
saliranno sia i tassi Fed sia quelli
reali: questo porteraallaribaltail

KASPER
ELMGREEN
Head of equities
di Amundi:«Nodi
al pettine
quando la Fed
alzera itassi»

problema delle valutazioni.
1tassi Usa saliranno se

Pinflazione restera elevata. Lei

pensachesiastrutturaleo

temporanea?

Iocredo che almeno peril60%sia

permanente e per il restante 40%
siainvece destinataa svanire. Oggi
idati sono confusi, lasituazione &
inedita. C’e molto rumore di fondo.
Masonoconvinto che una parte di
questainflazionerestera.
Cosaglielofa pensare?
Almeno tre elementi. Innanzitutto
ilfattoche ormaiabbiamo
raggiuntounpicconella
globalizzazione:le catene globali
delle forniture cambierannoele
aziendetenderannoad
accorciarle. Questoaumentera i
costi. Isecondomotivo élegatoal
fatto chele diseguaglianze sociali
sono troppo elevate, e sono state
esasperate dalla pandemia.
Questo spingera versol'altoi
salari. Infine Ia transizione
energetica ha un effetto inflattivo:
selindustria deve diventare verde,
nelbreveicosti aumentano.
LaFed dunquedovraalzarei
tassi velocemente?
PiliVinflazione sirivela
persistente, pitila Fed dovra
accelerare il «tapering». Ma noi
crediamo che, comunque,
manterra un atteggiamento di
«benigna negligenza»: scegliera
dichiudere un po’ gli occhi e di
accettare un certo
surriscaldamento
dell’inflazione. Questo perché
eccessivi rialzi dei tassi
metterebbero arischio la stabilita
finanziaria. E poi perché nel 2022
almenola parte transitoria
dell’inflazione dovrebbe svanire,
dando pitrespiro alla Fed.
Insomma: penso chela Fed
restera piti passiva possibile.
Morale? Che strategia adottare
in Borsa?
Oggic’eil piti elevato differenziale
nellastoriatraaziende iper-
valutate e aziende sottovalutate.
Noi siamo positivisulle Borse, ma
bisogna fare un’accurata selezione.
Oraeéilmomento dei gestoriattivi.
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