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«C’e del potenzi

«La societa americana
ha un management
ottimo e cavalchera
la crescita del mercato
di riferimenton

di Isabella Della Valle

ai minimi del marzo 2009 mol-

ti listini hanno registrato rial-
zi nell'ordine del 50 per cento. Con
variazioni di questo tipo che han-
no interessato Europa, America,
Emergenti e Pacifico, ora cosa si
aspetta?

Certamente il 50% di rialzo dai
minimi potrebbe apparire eccessi-
vo, bisogna tuttavia considerare la
rapida evoluzione degli eventi che
ha portato i mercati da uno scena-
rio in cui vi era il rischio concreto
di collasso del sistema finanziario
con le conseguenti ripercussioni
sull'economia reale a uno scenario
in cui, grazie agli ingenti e spesso
"non convenzionali” interventi da
parte delle banche centrali e dei
governi, la situazione finanziaria e,
in misura piu contenuta, quella
produttiva sembrano avviate alla
progressiva normalizzazione. 1
mercati azionari a questi livelli per-
tanto ci appaiono perlomeno cor-
rettamente valutati in termini asso-
luti e ancora potenzialmente attra-
enti se raffrontati con altre alterna-
tive d'investimento quali i titoli go-
vernativi o le obbligazioni societa-
rie. Un ulteriore progressivo mi-
glioramento potrebbe poi essere
guidato, nel medio periodo, soprat-
tutto dalla stabilizzazione delle
prospettive reddituali delle impre-
se dopo la forte contrazione degli
ultimi diciotto mesi. Bisogna inol-
tre tener conto dell'effetto positivo
del progressivo spostamento di in-
genti quantita di denaro ancora
"parcheggiate” in prodotti moneta-
ri i cui rendimenti sono ormai
prossimi allo zero.

Lei crede che dopo la profonda
crisi delle Borse oggi ci siano le
premesse per una finanza miglio-
re? Non teme che una volta passa-
ta la bufera tutto possa tornare a
essere come prima, vale a dire una
finanza di carta?

Non crediamo che nel breve-me-
dio periodo si possa ritornare agli
eccessi del recente passato. I livelli
di indebitamento raggiunti dalle fa-
miglie (in particolare negli Stati Uni-
ti e nel Regno Unita) e l'ingente
mole di operazioni finanziarie a le-
va, richiedono tempi lunghi per es-
sere riassorbiti. Inoltre, 'intervento
massiccio dei governi nel salvatag-
gio di molte istituzioni finanziarie,
portera all'introduzione, seppur gra-
duale, di una maggior regolamenta-
zione e vigilanza anche su soggetti
e veicoli societari che in passato
hanno beneficiato di ampi spazi di
manovra. Questi sono indubbia-
mente aspetti positivi. Vi pud esse-
re invece il timore che, data l'espe-
rienza storica dell'ultimo secolo in
cui fasi di maggiore liberalizzazione
dei movimenti dei capitali sono
coincise con periodi di maggiore in-
stabilita finanziaria, vi sia la tenta-
zione di combattere quest’ultima
mediante un ritorno del "protezioni-
smo” nella finanza, con possibili
conseguenze negative per le oppor-
tunita di investimento.

Con quale strategia vi appresta-
te ad affrontare i mesi autunnali?

La costruzione strategica dei por-
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tafogli & stata improntata all'accu-
mulo di posizioni di rischio in fun-
zione degli scont eccessivi raggiun-
ti dal mercato nella valutazione del-
le attivita finanziarie ed & prosegui-
ta in parallelo ai segnali di migliora-
mento dei fondamentali. A inizio
anno abbiamo costituito una signi-
ficativa esposizione al comparto
delle obbligazioni societarie, in pri-
mavera abbiamo incrementato sen-
sibilmente I'esposizione al compar-
to azionario. Per quanto sia proba-
bile attraversare nuove fasi di avver-

. sione al rischio, con temporanei ar-

retramenti delle quotazioni, inten-
diamo mantenere le posizioni in
vista della parte finale dell’'anno. In
assenza di mutamenti significativi
nelle principali variabili macro og-
getto di analisi, la nostra lertura
dello scenario prevede infatti un
miglioramento del ciclo, compatibi-
le con limpostazione attuale
dell'asset allocation,

La preoccupano le possibili mos-
se da parte delle banche centrali?

Alcune preoccupazioni sussisto-
no stante il fatto che il sentiero che
riportera |'economia mondiale ver-

«Posizioniamo

i portafogli azionari
su titoli stabili come
utility ed energia»

so la normalizzazione e la crescita
& molto stretto e particolarmente
condizionato dalle misure straordi-
narie adottate dai governi e dalle
banche centrali. Eliminare ghi sti-
moli troppo presto o troppo tardi
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potrebbe comportare, nel primo ca-
s0, una ricaduta dell'economia in
recessione e nel secondo, scatena-
re fenomeni fortemente inflattivi o
ricreare le condizioni per una so-
pravvalutazione degli attivi mobilia-
ti @ immobiliari. Nella dialettica dei
vari istituti centrali di vigilanza vi &
piena consapevolezza di tali critici-
ta e cib gia di per sé costituisce
ragione per ritenere che vi sara la
massima attenzione nel progettare
e comunicare le prossime mosse di
politica monetaria.

Come siete posizionati in termi-
ni settoriali?

Al momento riteniamo pit inte-
ressante posizionare i portafogli
azionari su titoli caratterizzati da
flussi reddituali stabili come le uti-
lities o titoli del settore energy per
i quali le valutazioni ci paiono non
ri?lettere ancora pienamente il lo-
ro potenziale. Dopo la forte risali-
ta di questi ultimi sei mesi, siamo
invece meno positivi sui titoli ban-
cari, per i quali le prospettive di
ritorno a una marcata e stabile
crescita degli utili ci appaiono me-
no evidenti.

Qual & il criterio che adottate
per diversificare, ma anche per mo-
vimentare il portafoglio?

11 criterio adottato per diversifi-
care parte sempre dalla misurazio-
ne relativa della remunerazione of-
ferta per il rischio da assumere tra
i diversi strumenti finanziari. Ecco
perché la diversificazione sulle atti-
vita a maggiore volatilita e pili sen-
sibili al ciclo economico & stata
fatta inserendo in portafoglio non
solo titoli azionari, ma anche un
ampio paniere di obbligazioni so-
cietarie, sfruttando una fase di
mercato in cui i differenziali di ren-
dimento espressi erano analoghi a
quelli registrati nel '29. Inoltre, da-
ta la severita con cui il mercato ha
prezzato il rischio deflazione sul
segmento governativo, sono stati
inseriti titoli indicizzati all'inflazio-
ne, in modo tale da offrire ritorni
positivi in caso di revisione al rial-
zo dello scenario inflazionistico,
Per quanto riguarda la movimenta-
zione pitt che ad una strategia di
trading guardiamo, come detto in
precedenza, a un piano di accumu-
lo sul comparto azionario in fun-
zione del progressivo miglioramen-
to dei fondamentali.

Teme la risalita del petrolio e
delle altre materie prime?

1l fatto che a seguito della crisi pitt
profonda dal '29 il prezzo del petro-
lio sia sceso solo a 34 dollari & un
segnale che in futuro dovremo con-
vivere con prezzi del petrolio struttu-
ralmente piis alti; & paturale quindi
che con il concretizzarsi delle aspet-
tative di ripresa salgano anche le
materie prime. Cib che piace meno
& |'eccessiva volatilita che la specula-
zione finanziaria potrebbe imprime-
re alle materie prime.

Tra le societa quotate, quali so-
no quelle che giudica pii valide e
perché?

Sul mercato americano ci piace
Alcon, societa leader mondiale nei
prodotti per la cura degli occhi (chi-
rurgia, farmaci e prodotti di consu-
mo). Guidata da un management di
alto profilo e comprovato track re-
cord, & ottimamente posizionata
per beneficiare del trend di crescita
strutturale del mercato di riferimen-
to. Per quanto riguarda invece il
mercato europeo e italiano in parti-
colare, riteniamo Impregilo, societa
di costruzioni e ingegneria, un vali-
do player per avere esposizione alla
spesa pubblica per opere infrastrut-
turali in Italia e all'estero.
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