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Terza seduta in «rosso» e alta volatilité suilistini europei e asiatici: solo Wall Street recupera grazie alla «cautela» della Fed sulla stretta monetaria

Borse e tassi, mercati in tensione

Piazza Affari (1.84% ) la peggiore in Europa: sale la pressione sui bancari, faro su Mps e UniCredit

mm [listinieuropei-condizionati
dalle mosse della Fed sui tassi -
chiudono in rosso ma evitano la
débécle. Dopo un avvio pesante

(Milano&arrivataa-32s),larisalita
diwallStreetdopodichiarazioni
pitiprudentihaallentatoletensio-
ni. Piazza Affari maglia nera a

-1,84%, condizionatadalle ban-
che. Unicredit -3,76% con il mer-
cato che siinterroga sull’entita di
unaricapitalizzazione da tuttida-

ta per probabile. Git anche Mps
(-3,43%) mentre siavvicinalano-
minadiMarco Morelliada.d.

Carlini, Festa, Franceschi » pagine2-3

Nodo tassi, ecco i settori da monitorare

Ma se i saggi ripartono saranno i finanziari europei i titoli che potranno beneficiarne maggiormente

Isabella Della Valle
Lucilla Incorvati
m Fare scelte di portafoglio &
sempre pitt difficile. Tl contesto
resta complessn: la crescita
economicanon & certo vivace,
almeno nei paesi occidentali, e
la politica monetaria adottata
dalle banche centrali non sem-
preunivoca. Da mesisi parla di
un rialzo dei tassi americani,
mentre la Bee prosegue gla
strada del Qe. Poi, piti che una
minaccia la deflazione ¢ ormai
unarealticonlagualeleimpre-
se devono convivere. Ma Luca
Riboldi, direttore investimenti
di Banor Sim, & convinto che
ormai la politica monetaria
delle banche centrali sia a fine
corsa«anche al Gzosie parlato
di politiche fiscali espansive e
pure la Germania - aggiunge il
gestore - ha dichiarato che si
deve iniziare ad allentare la
pressione fiscale. Quindi, se al-
lagrande liquiditichelaBee ha
immesso nel sistema i Governi
rispondono con palitiche ap-
propriate, allora sara possibile
rivedere una crescita econo-
micax. Unavisione,quindi,che
lascia ben sperare su un possi-
bile miglioramentodel quadro.
Secispostasull’altroversan-
tedell' Atlantico,doveloscena-
riorispettoal’Europa & ben di-
verso,laconvingione pindiffu-
sa tra gli operatori & che la Fed
probabilmente anmentera i
tassidiinteresse asettembre o,
al pin tardi, a dicembre. Con i
dovuti distinguo e le conse-

guenti implicazioni. Sono in
moltia pensare che un rialzo in
settembre potrebbe cogliere
gli investitori di sorpresa, con-
siderato che al momento la
probahilita che cib avvenga &
stimata solo al 20 per cento.
«Ipotesi che potrebbe portare
aunasovraperformance dei ti-
toli finanziari rispettoaisettori
difensivi, grazie auna yvield cur-
vepittripidas. AspiegarloéVa-
lentijn van Nieuwenhuijzen,
chief strategist di NN Invest-
ment Partners, secondo il qua-
le a favorire i finanziari, ogei
molto depressi soprattutto in
Europa, c'eéancheloslancio de-
gliutili, tornato a essere positi-
vo per la prima volta da meta
203, «E migliorato significati-
vamente anche il momentum
dei dividendi - aggiunge il ge-
store -. Senza inoltre dimenti-
care che a luglio gli vield dei
bond, un importante driver di
redditivita in questo settore,
sembrano avere toccato il fon-
do e possono solo risalires.

1l consenso sui finanziari &
diffuso anche per un'altra ra-

MERCATI EMERGENTI
Piaccionn le aziende
industrialiche fanno
granpartedeiloro
fatturatiinquelle aree come
lussoe automotive

gione: le valutazioni a livelli
molto bassi. «Oggi hanno rag-
giuntoiminimi-aggiunge Ma-

rio Spreatico, direttore investi-
mentidiSchoeder inTtalia-ese
supportate da fondamentali in
miglioramento, potrebbero
guidare il recupero del com-
partow. Sulla stessa lunghezza
d’'onda ¢’¢ anche Riboldi che
aggiunge: «In un’ottica di rial-
z0 strutturale dei tassi di inte-
resse e con una prospertiva a
medio termine - spicga - il set-
tore tinanziario alivello globa-
le non potrad che trarne giova-
mento. Anche i titoli bancari
italiani,al dila, delle problema-
tiche legate agli aumenti di ca-
pitalidialcuniistitutisimuove-
ranno nelle stessa direzioney.

Ma, oltre i finanziari, quali
sono gli altri settori da favorire
in un contesto di tassi ai mini-
mi? «Sicuramente le utilities -
aggiunge Spreafico -, societa
caratterizzate da un indebita-
mento fisiologico e che quindi
traggono oggiun vantaggio dai
tassi bassi perché riescono a
pagare un generoso dividen-
don. E questo vale tanto in Eu-
ropa quanto in Usa. Sono poi
moltii gestoriche vedono posi-
tivamenteallinterno delsetio-
re industriale i cosiddetti
emerging consumer, ovvero le
aziende che fanno fatturati ne-
gli emergenti, paesi molto in
voga trail 2000 e il zoiz e poiin
parte dimenticati.

«Ma negli ultimi mesi gli
emergenti hannorialzato late-
sta soprattutto Cina, India e
Brasile- aggiunge Spreafico -.
In particolare certi settori co-

meil fashion, il lusso,"automo-
tive, la componentistica, il fo-
od e in generale tutti i classici
consumi non ciclici possono
beneficiarnes.

Tornando all'Ttalia Alberta
Chiandetti, gestore del fondo
Fidelity Ttaly, & positivosui ti-
toli industriali ¢ sul settore
consumi, entrambi esposti di-
rettamente all'economia tri-
colore. «In particolare trovo
interessanti - spiega - alcuni
titoli del settore finanziario,
come gli asset gatherers; so-
cieti che continuano ad at-
trarre flussi di risparmi in
uscitadal settorebancario. In-
fine, in questa fase prediligo
aziende solide che hanno po-
tenziale dicrescitastrutturale
non correlata all’'andamento
dell’'economia, o societi in fa-
se diristrutturazione».

Traisettori che invece & be-
ne tralasciare inuna prospetti-
vadirialzo dei tassi, troviamo i
cosiddetti safe stocks, come
alimentari, bevande, tabacco e
pharma. «Sonocresciutimolto
negliultimianni, viaggianocon
margini molto elevati, ma
scontanounasituazione dibas-
si tassi a lungo termine» con-
clude Riboldi.

Mentre a pagare lo scotto di
un'eccessiva volarilith del
prezzo del petrolio ¢i sono, in-
fine, i titoli energetici.
fsobeillo. dellavalle@ifsole240re.com
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Settori vincenti e perdenti nel mondo

@E IN EUROPA

26 0 16 Vart Var % da
i i i danno  infrioanno
Tecnologia e 13,46 — [EOEERA
Alimetari e bevande [ 12,47 —
Petraliferi [ ] 9,38 —
Beni industriali =l 5,55 —
Utility | 034
Immaobiliare B — -1,7 — [ ERURA
Chimici [ ] — =305 —
Media ] 6,72 — IEEEED
Servizi finanziari | —i| -7.23 —
Cura della persona || -7.2¢4 — IEXEER
Retail = BN
Auto — 9325 —
Assicurazioni o ] 944 — [EERERA
Telecom [} — 13,83 —
Banche == 2517 — BN
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i ] 1 anno inizic anno
Alimetari e bevande I 1577 — BT
Tecnologia [ 190 —
Energia [—] - 11,40 — BERTIN
Utility e 10,25 — EEFr
Immobiliare ] 10,18 —
Industriali | ] 801 —
Chimici -] 652 —
Retail = 537 — KA
Telecom | 507 —
Media ] 150 — R
Consumi durevoli [ | — 1,77 — IREEA
Finanziari | | 20y — IEEE
Cura della persona = -3,38 —
Banche [o— 748 — IERERA
Auto = 9,65 — [EEYERA
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