Ritaglio Stampa ad usoesclusivo deldestinatario, Non riproducibile

T4 ORE

Data:

07.05.2024 Pag.:

Ue promta alla «trade wars con b Cina

Borse: Eurozona e Pechino
allargano lo spread con Wall Street

Mercati

Le valutazioni dei listini Ue
e cinesi ai minimi da 30 anni
rispetto a quelli americani

Vito Lops

Dopo una correzione del 6% all’in-
terno del mese di aprile la Borsa di
‘Wall Street si stanuovamente riavvi-
cinando ai massimi storici. L’indice
S&P 500 ieri ha chiuso oltre i 5.160
punti e dista un 2% dal top assoluto
in chiusura(s.243 punti). Aquestili-
velli pero'azionario Usarisulta pitt
caro dellamedia storica. Vale 20 vol-
te gli utili attesi nel prossimo anno
(controuna media di 18,6 degli ulti-
mi 5 anni e di 16,9 degli ultimi 10) e
presenta un premio al rischio bassis-
simo rispetto all’investimento nel
mercatoobbligazionario governati-
vo.’earningsyield forward dell'in-
dice S&P 500 - che si ottienedividen-
do gli utili attesi per il prezzo delle
azioni - éintorno al 4,8%, non lonta-
no dal 4,5% offerto dall’ambiente
free-risk deigovernativiUsaaioan-
nieinlinea conilrendimento deiti-
tolia2anni. Inpratica, investire oggi
nelleazionidi Wall Street (ambiente
riskon) non offre un premiorispetto
a “rifugiarsi” in un bond sovrano
della prima economia al mondo.
Leazioni Usa non sono pero care
solorispetto aibonddi casa. Marisul-
tano essere molto care anche se con-
frontate alle azioni di altre aree. No-
nostanteirecentirialzile valutazioni
delle Borse europee e cinesi sono ai
minimida3zoannirispetto al mercato
azionarioamericano. Siaben chiaro:
uno spread é storicamente giustifica-
todalfatto che Wall Street élapiazza
pitliquida, quella pitiequipaggiata di

titoligrowth cheincorporanoimega-
trend del futuro. Nonché il sistema
solaredeimercatifinanziariingene-
rale. Ma un differenziale del genere
inizia ad essere eccessivo, conside-
randouna potentelegge dei mercati
finanziari: quelladel meanrevert, ov-
veroquellatendenzacheiltempoha
ariportare le valutazioni fuori dalle
deviazioni standard e pitiinlinea con
lemediestoriche. Un divario chenon
sta passandoinosservatoagliesperti.
«In un’ottica di medio termine, tre
anni, molte azioni europee e cinesi
hanno quotazioniche potrebberofa-
cilmente salire di oltreil 50% - spiega
LucaRiboldi, direttore investimenti
diBanor -.Nelbreve termine il rischio
échearriviversolafinedel 2024/ini-
ziodel 2025 unarecessione in Ameri-
ca, che é statal’economiafinora trai-
nante, causandounarecessione glo-
bale. Cisono gia molti segnali dietro
le quinte di un indebolimento del
mercato dellavoroeiltasso dirispar-
mio € ai minimi degli ultimi anni. Se
verrameno, come & probabile, il so-

‘ In pratica, investire oggi
in azioni Usa non offre
un premio rispetto
arifugiarsi in un bond
sovrano degli States

stegno della spesapubblica,l’econo-
mia Usa frenera sostanzialmente -
prosegue Riboldi -. E dall’altra parte
dell’oceano né 'Europa né la Cina
hannoin programma massicciinter-
venti di sostegno all’economia. Ma
dopo le elezioni europee, come sug-
gerisce Mario Draghi, 'Europa po-
trebbe decidere un massiccio piano
d’'investimenti in settori strategici co-
meil digitale,latransizione energeti-
caelenuovetecnologie(chip per in-
telligenzaartificiale, maanche cloud
ematerialiinnovativi). Per questi mo-
tivié probabile che nelbreve periodo
difficilmentele azioni europeeecine-
sivadano troppoin controtendenza
rispetto alla Borsa Usa. Manel medio
termine possiamo essere moltofidu-
ciosi, soprattutto se’'Europa cambie-
rapasso, iniziando una competizione
nonintra Ue(bastipensare al settore
delle telecomunicazioni, dove cisono
35 operatori di telefonia mobile euro-
pei) ma extraUe, creando campioni
globali. Quanto alla Cina - prosegue
Riboldi - & molto probabile che sia gli
Usa che ’'Europa mettano forti dazi
alleimportazionicinesi, costringen-
dolaCinaapuntare sulla crescita dei
consumiinterni, che oggi pesanosolo
per il 30% del proprio Pil rispetto al-
I'80% del Pil Usadeiconsumiameri-
cani. Inoltre, lacompetizione in Cina
perle aziende occidentali sta diven-
tando alquanto complessa:lecarte di
credito occidentali sono difficilmente
accettate, i produttori locali di auto
elettriche stanno mettendo a dura
provailsuccesso di Tesla, molteindu-
strie sono sussidiate dal governo e
hanno margini cosi bassi da sbara-
gliareiconcorrenti stranieri. Negli ul-
timi mesidiverseaziendeitalianeed
europee stanno infatti valutando di
abbandonare il mercato cinese. Nel
lungo termine riteniamo dunque
moltointeressante investire nel mer-
catoazionario cinese».
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