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 COME DIFENDERSI
TRA TASSI E CRISI

| di Barri, Drusiani, Pagliuca,
| Petrucciani 32, 33, 34

Prezzi, tassi, Crisi:

~ Le strategie dopo po la decisone della Bee e le dumsqom di Dr 1th
Diversificare al massimo, preferire gli Stati Uniti e la Clna p1u attenzione ai

bond che alle azioni. Sperando che da seltemble il caro \ ita molll la pr eqcl...

di Gabriele Petrucciani

on ¢i dovrebbe essere nessun terre-

moto sui mercati finanziari. Né in Bu-

ropa, dove 1a Bee ha sorpreso tutti al-
zando i tassi di interesse dello 0,50% rigpetto
allo 0,25% previsto, né in un'Ttalia in piena cri-
sipolitica dopo le dimissioni di Mario Draghi.
Gli equilibri di portafoglio, quindi, non cam-
biano e per chi ha un orizzonte di medio-lun-
go periodo I'importante é tenere duro e
aspettare che passi la tempesta, ovvero che

l'inflazione raggiunga il picco. E sopportare -

I'inevitabile su e giti dei mercati. E questo il
giudizio prevalente tra gestori e analisti.
«L unico modo per far rientrare un'infla-
zione generata dall'offerta ¢ agire sulla do-
manda, rallentandola — spiega Marco
Mossetti, strategist di Credit Suisse Am —.
E sta gia succedendo, Questo ci da la spe-

ranza che finalmente
si possa cambiare regi-

me, probabilmente gia
da settembre, come ci
confermano i princi-
pali leading indicatori
dell'inflazione, che
puntano verso un mi-
glioramento. Intanto,
sui mercati bisogna
stringere i denti. La
correzione che abbia-
mo visto fino a oggi é stata profonda e ha
quasi raggiunto i livelli delle correzioni
passate, in particolare in America, dove la
normalizzazione dei tassi ¢ molto avanti. Il
mio suggerimento ¢ avere un portafoglio
ben diversificato, con una preferenza verso

gli Stati Uniti, in quanto esportatori netti di
energia, ¢ quindi meno vulnerabili agli
chocrispetto all’Europa, e versola Cina, do-
ve il ciclo di politica monetaria & desincro-
nizzato rispetto ai Paesi sviluppati».

Non c’erano alternatlve LaBce dovevaagiree
dare un segnale importante. «fra fondamen-
tale frenare le aspettative d'inflazione ed e per
questo che il rialzo dello 0,50% non ci ha colti
disorpresa. Ce lo aspettavamo - fa notare Lu-
ca Riboldi, direttore investimenti di Banor
Sim -, e probabilmente gid a settembre ci sara
un'ulteriore stretta di un altro 0,50 per cento,
In tutta Europa ci sono richieste di aumento
di stipendio, giustificate da un'inflazione so-
praI'8 per cento. Ma una spirale prezzi-salari
¢ molto pericolosa e va evitata. E per questo
' che le banche centrali stanno cercando di ri-
portare i tassi reali in positivo. L’ America ci é
gia riuscita sui 10 anni e ora ci sta provando
I'Europa. E poi non potevamo stare troppo di-
stanti dagli Stati Uniti. Dovevamo ridurre il
gap sui tassi, evitando una,svalutazione frop-
po veloce dell'euro contro dollaro e un au-

mento dell'inflazione
importata».

Certo, in un contesto
di crescita economica
in decelerazione, una
stretta monetaria puo
creare un cocktail ve-
lenoso per i mercati.

Pero, non sempre tutt
i mali vengono per
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nuocere, puntualizza

Riboldi: «il titolo de-
cennale americano,
per esempio, ha trovato un cap al 3%, che si
confronta con un'inflazione attesa a 10 anni al
2,35 per cento. La Fed, quindi, & riuscita ad
abbassare le aspettative sul costo della vita e
proprio per questo, secondo noi, non fara tut-
ti i rialzi che ha annunciato. Molto probabil-
mente le banche centrali si spingeranno fino
al limite della recessione per poi alzare il pie-
de dall'acceleratorex.

E da quel momento per i mercati si apriran-
no nuovi scenari. Intanto, nel breve, Riboldi
non vede grossi scossoni. I mercati si muove-
ranno in laterale e saranno molto selettivi.

[titoli che potrebbero soffrire di piti? «Quel-
li che non riusciranno a scaricare l'aumento
del prezzo dellenergia e del costo del lavo-
ro», risponde Riboldi.
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Aumentare leggermente la componente ob-
bligazionaria a scapito dell’azionario potreb-
be essere una giusta tattica difensiva in que-
sto momento, ma senza stravolgere il proprio
portafoglio. Anche perché, «con un orizzonte
adeguatamente fungo, i mercati stanno co-
minciando a entrare in aree relativamente in-
teressanti — argomenta Mossetti — Non sia-
mo lontani da un punto di svolta in positivo.

muovendo con
decisione, se
riusciranno a frenare
la corsa dei prezzi, per

i mercati sara la svolta

1)

i

14!

Chi ha una bassa propensione al rischio e uno
scenario di breve, invece, dovrebbe stare pili
sulla difensiva, iniziando a virare verso i titoli
governativiman mano che ci sarannoritocchi
sui tassi, per poi prendere piti rischio nel'ul-
tima parte dell'anno».

E in portafoglio ci deve essere spazio anche
peri corporate bond di qualita, che comincia-
no a proteggere un po’ di pity, «selezionando
le emissioni in base al rating e guardando a
societa leader, con un buon management e
un buon posizionamento competitivor», nota
Riboldi.

Con le dimissioni di Draghi, I'ltalia entra in
una fase incerta. Tensioni sullo spread non
sono da escludere, ma lo strumento anti-
frammentazione annunciato dalla Bee servi-
ra ad attutire gli scossoni, anche perché po-
trebbe essere legato al Pnrt, «rendendo la no-
stra politica economia pilt disciplinata», sot-
tolinea Mossetti.

Dialtronde I'agenda delle riforme deve anda-
re avanti, gli fa eco Elisabetta Villa, invest-
ment specialist di Etica Sgr: «le condizioni
per oftenere le altre tranche dei fondi sono
abbastanza chiare e I'Europa é intransigente.
Potrebbe fare qualche sconto, visto il periodo
elettorale, mairisultati vanno portati a casa»,
senza se e senza ma.
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