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RISPARMIO & INVESTIMENTI

PUNTARE SULLE AZIONI

Borse di fine anno, rialzo ma non per tutti

Listini ai massimi

ma con differenze tra

i diversi settori di Usa
ed Ue. Diversificare per
evitare brutte sorprese

Marcello Frisone

B Lecondizioniperapprofittarean-
cora dei possibili rialzi del listini
azionari mondiali nell'ultimo scor-
ciodiquesto2017 potrebberoesserci
ancora,ammessochesiscelgaconle
giuste cautele i titoli su cui investire.
Fin qui sono tutti d’accordo i consu-
lenti finanziari indipendenti, chia-
mati a esprimersi su quali siano i
mercatiazionaripili promettentinei
prossimi due mesi. Se cid potra perd
continuare anche nel 2018 sia negli
Usa, sia in Europa, dipende molto
dallemosse sui tassidiinteresse del-
le principali Banche centrali (Fed e
Bee, per esempio) che non sono cosi
scontate per tutti gli analisti.

Non solo. Molto dipendera anche
dall'effettiva riuscita o meno delle
politiche di crescita economica in-

- traprese da Donald Trump che, aca-
scata, potrebbe interessare anche
I'economia europea. Per questo, pri-
madiavereuna“bussola” cheaiutia

tare scelte consapevoli di investi-
mento, conviene fare una distinzio-
ne tra gli Stati Uniti e il Vecchio Con-
tinente e tenere sempre a mente la
rischiosita dell'investimento azio-
nario,comunquemitigabileconuna
“prudente” diversificazionedel pro-
prio portafoglio.

LO SCENARIO GENERALE

L'economia mondiale & in crescita e
di riflesso crescono il fatturato e gli
utili attesi delle societa quotate. Ma
non ésoltantola crescita economica
ad aver spinto gli indici azionari agli
attualimassimilivelli, «Daunaparte
-spiega Achille Vallone, di Marzotto
Sim - la politica monetaria delle
Banche centrali ha consentito il fi-
nanziamento a bassissimo costo (li-
quidita spessodestinataall’acquisto
di azioni proprie piuttosto che a in-
vestimenti); allostesso tempo, lapo-
litica economica dei principali Paesi
sviluppati, intrapresa o prospettata,
hacreatouna pil ottimistica visione
degli sviluppi futuri».

Se da un lato questa crescita ha
dato sostegno agli utili aziendali,
quindi, dall’altro non ha perd creato
grandi tensioni inflazionistiche,
permettendo cosi alle Banche cen-
trali di mantenere i tassia breveali-
velli storicamente molto bassi e li-
mitandoirialzisullapartelungadel-
la curva. «A questo scenario econo-

1 SETTORI INDIVIDUATI
DAGL! (INDIPENDENTI)»

nei prossimi anni in tutto il

@ NegliUsa

Per quanto riguarda i settori che
potrebbero “correre” di piti inun
movimento riazista di fine anno,
i consulenti finanziari
indipendenti individuano la
tecnologia americana, in
particolare i settori della
robotica e della cyber-security.
@ In Europa
Nel Vecchio Continente, invece,
i consulenti autonomi
individuano come possibili titoli
“rialzisti” nei prossimi due mesi i
titoli: finanziari (banche e
assicuraziont), immobiliari,
consumi discrezionali (aziende
manifatturiere, automobili,
elettrodomestici, arredamento,
abbigliamento, aziende di
servizi, come alberghi e
ristoranti, media e i grandi
department store), risorse di
base, costruzioni e cemento,
alimentare, chimica, difesae

militari.

mico perfetto per i mercati
finanziari - aggiunge Fabio Menon,
della Societa di consulenza finan-
ziaria (Scf) indipendente Archeide -
siéunitounoscenariopoliticoestre-
mamente favorevole siain America,
sia in Europa. Trump, per quanto
controverso, ha risvegliato gli spiriti
animali dell'imprenditoria statuni-
tense e la vittoria di Macron in Fran-
ciahadatonuovoslancioal progetto
EUuropeos».

SITUAZIONE NEGLI USA E NELLA UE
Seleintenzionidipoliticaeconomi-
ca di Trump dovessero realizzarsi,
queste porterebbero forti benefici
aibilanci delle societa. «Guardando
ai prossimimesi—avverte Vallone-,
& pero difficile essere positivi sulla
fattibilita della riforma fiscale del
presidente Usa: il caos all'interno
dell'amministrazione e I'approccio
prepotente di Trump creano molti
dubbi sull’affidabilita della risicata
maggioranza repubblicana al Se-
nato (52 contro 48). Con questo
scetticismo e considerando le alte
valutazioni (sia nel rapporto prez-
zo-utilisia nel rapporto prezzo/va-
lore contabile), si potrebbe prefigu-
rare un livello degli indici azionari
americani non distante dall’attuale
oinribasso».

Una luna di miele con le azioni
Usa che sta per finire, dunque? «E

aerospazio. Ip questi ultimi due
settori, in particolare, & prevista

.mondo (non soltanto in Europa,
quindi) la crescita delle spese

dalla fine del 2013 - risponde Salva-
tore Gaziano, della ScfSoldiExpert -
che una quota significativa dei pit
importanti gestori azionari ameri-
cani esprime crescente perplessita
per le valutazioni azionarie, soprat-
tutto statunitensi. Cid pero non ha
impedito alle Borse, quella Usa in
particolare, di salire di circa il 7o%
nonostante un crescente pessimi-
smo dei maggiori guru».

InEuropa, invece, & differente. 1l
cicloeconomicoregistradi mesein
mesemiglioramentielaBcestaini-
ziando a ragionare con prudenza
sulla fine della politica monetaria
espansiva, con valutazioni dei
mercati azionari piu attraenti di
quelli statunitensi, seppure stori-
camente elevate.

COSAFARE DUNQUE?
«Intermini generali - chiosa Andrea
Cattapan di Consultique - le oppor-
tunita non mancano ma due avver-
tenze vanno formulate. La prima ri-
guardanteifondamentali, vistochei
multipli delle Borse sono a livelli
molto alti, vicini ai massimi storici;
la seconda riguardante la volatilita,
mai cosi bassa negli ultimi 20 anni,
elemento che rende possibili storni,
anche rapidi, di inframezzo nel
trend principale».
marcello frisone@ilsole24ore.com
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