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Nell’era Trump sui portafogli
azionari ci vuole elasticita

[ principali rischi all'orizzonte dei listini potrebhero arrivare dalla politica protezionistica del neo-presidente

diGaia Giorgio Fedi
ortafogli azionari alle prese con l'ef-
fetto Trumponomics. Gli esperti si
interroganosuqualisarannoglieffet-
tidelle politiche protezionistiche del
neopresidente Usa sull'equity. «I.a
reazione iniziale dei mercati & stata ottimista
sulle attese positive per gli investimenti infra-
strutturalielariduzione delletassesulle impre-
semaancheperaltrimotivi:'attesadispinte in-
flazionistiche e tassi piti elevati che spostano
I'attenzione sull’'azionario, il rialzo del petrolio
elacrescitacinese, nonché laprevisione di utili
azionari increscitay, commenta Gabriclla Ber-
glund,responsabile perilmercatoitalianodello
stock picking globale di Comgest. Ora perd se-
condo Berglund occorre fare altre valutazioni,
perché «il mercato hasottovalutandogli effetti
geopolitici, nonché alcuni elementi potenzial-
mentenegativicome ilmivdidollaro forte, sala-
riamericani in crescita e inflazione inrialzom,
Alcuni esperti temono la Trumponomics.
Per Angelo Meda, head of equities di Banor
Sim, l'implementazione di una vera politica
protezionistica Usa & «uno dei principali rischi
che vediamo per ilmedio periodo per 'econo-
mia mondiales, Nell'ultimo secolo, la globaliz-
zazione «haapgiuntoalmenounpuntopercen-
tualeannuo allacrescitadel Pil mondiale; se do-
vessimo ipotizzare uno storno parziale di que-
sto effetto, ['impatto per I'economia e di
conseguenzasulle Borse mondiali, sarasignifi-
cativon, aggiunge Meda. Per Marco Fiorentini,
responsabile dell'investment consulting di
Credit Suisse, «conunapolitica protezionistica
-semprechequestaavvenga-clpotranno esse-
re impatti positivi per alcune aree geografiche,
per altre meno». Determinati mercati emer-
genti, soprattutto quelli esportatori, potrebbe-
rorisentirne, mentre «al contempoci potrebbe
essereunimpattopositivosugliindiciamerica-
ni» Mac'eun altro fattore da tenere sotto con-
trollo, ciod «il possibile inasprimentodelle ten-
sioni geopolitiche Usa/Cina; possiamo dire
che la “Pax Americana”, che ha garantito al-
I'Asia stabiliti e liberta di commercio dopo la
secondaguerramondiale, hafattoilsuocorsos,
aggiunge Fiorentini,
Luca Tobagi, Ctainvestment strategist diIn-

veseo, ricorda che il protezionismo pud assu-
merevarieforme.« Unaéquelladiapplicare da-
zialle importazionidibeni e servizidall'estero-
spiega-.Unfaltra pilicomplessa, équella, infase
distudioavanzato, diapplicare unafiscalichdif-
ferenziata fra utili che derivano dalle esporta-
zioni delle imprese statunitensi,che non sareb-
berotassati,ecostirelativiabenie servizidaes-
seimportati,chenonsarebberopiiifiscalmente
deducibili dal reddito. Per stimare I'impatto
complessivo di queste manovre, bisogna capi-
requalepotrebbeesserel’effettonettodellemi-
sure protezionistiche e delle probabilirisposte
dialtriPaesisullacrescitadell'economiagloba-
le, presumibilmente negativa, ecome la fiscali-
ta differenziale impatti le diverse aziende che
compongono gli indici, negli Usa e all’esterox.
In un quadro del genere, fare previsioni & un
esercizio complesso, «e 1 mercati di solito non
amano la complessitis, apgiunge Tobagi. Tut-
tavia, I'espertoritiene il contesto macroecono-
micodicrescitaeinflazionemoderato,maposi-
tivo, atendenzialmente favorevole all’asset
class azionaria» e ricorda che negli ultimi anni
anchealcunideglieventipolitici il traumatici
«nonabbianoavutoun impatto negativo dura-
turo suimercati azionari».

Secondo gli esperti la presidenza Trump
pudessere un ulteriore elemento di volatilita.
Fiorentini di Credit Suisse & convintoche per
la costruzione del portafoglio occorreri fare
particolare attenzionealla diversificazione. £
importante puntare «su temi di investimento
ben ragionati, magaridi impattonel lungo pe-
riodo con forte attenzione alle correlazioni
che rischiano di aumentare. Quindi favoria-
mol'utilizzo nei portafogli di strumenti poco
correlati nei mercati tradizionali quali fondi
tematici (infrastrutture, acqua, robotica, cy-
bersecurity) e strumentialternativi», aggiun-
ge Fiorentini. MedadiBanorconsiglia«unap-
proccio prudente di sottopeso sui principali
indici,selezionando titolisolidie conprospet-
tiveinmiglioramentoqualititolilegatiall’eco-
nomiadomestica in Europa, titolifinanziariin
Usaeingeneraletitolichebeneficianodell'au-
mentodella spesa della classe media neimer-
cati emergenti, Cina in primis». Lo stock pi-
cking & fondamentale anche per Berglund di
Comgest, che consigliadi investire su socicta
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Gli eventi storici che hanneo avuto un impatto sull'indice S&P 500
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