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A destra, un'immagine

| deil'assemblea di Lvmh.
Nella pagina accanto,
un cartellone di Nexity

BORSE EUROPEE [ SETTORI E | TITOLI PER ANTICIPARE LE MOSSE DI TRICHET

conil rialzo

dei tassi

[ gioco del nalzo det tassi a piccoli pas-

sisi fa largo in Borsa. Lappuntamento

& gia cerchiato in rosso, sul calendario

di economisti, analisti e straregise: 7
luglio. Jean-Claude Trichet, il presidente
della Banca centrale europea, quel giorno
alzerd il costo del denaro nell'Eurozona, in
barba alle grida d‘allarme dei poteri politi-
ci. Lo scenario sotto il cielo d’Europa &, in-
fatti, in pieno fermento. La crisi del debito
sovrano avanza, gettando ombre sulla te-
nuta del Vecchio Continente. Cosi quel -
tocchino, di appena 25 punti base, potreb-
be trasformarsi in un boomerang, sibilano
dietro le quinre i franchi tiratori della spe-
culazione. Per i gestori ¢'€ solo da digerirlo
e da portarsi avanti. Perché di questi tempi
giocare in anticipo nel portafoglio d'inve-
stimenco & la migliore strategia d'artacco.
E per fatlo il consiglio & mettere in tasca
una manciata di titoli finanziari, pharma,
tech e pochi aleri, in grado di resistere alla
stretta in arrivo.

LOTTA ALL'INFLAZIONE

A Brusxelles l'imperativo & uno solo: ri-
mettere sull'off |'interructore dell'inflazio-
ne, fissa al 2,7%, ben oltre la soglia del 2%
da non superare. Cosi, fra qualche sectima-
na dall’arcuale 1,25% il tasso centrale sa-
ra poreato all'1,5%. Dall’alcra parte osser-
va Petet Garnry, strategist di Saxd Bank,
«N0N POSSIAMO CONtiNuAre in eterno a te-
nerlo artificialmente basso. Piuttosto, il ve-
ro dilemma & un altro: individuare quale
possa essere il cammino meno doloroso.
LEurotower oggi € a un bivio: I'Europa
centrale cresce € pud sopportare un gra-
duale aumento dei tassi, mentre la Peri-
feria ha il fardello del debito pubblico e la
stretta non appare necessaria. Per Tomma-
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so Federici, gestore di Banca Ifigest, c'¢ po-
co da fare: il ritocco dei tassi non giochera
a favore dei cosidderti Pigs, ma in questo
momento appare scontato. «Se scindiamo
la componente dei mutui a tasso variabi-
le di Spagna, Portogallo, Grecia e Irlan-
da, notiamo che questa si aggira attorno
al 90%», spiega il gestore. «In altre parole,
un rialzo dei tassi avrd un impatto eviden-
te sui consumi privati di questi Paesi, non
eccessivamente marcato, ma quanto basta
per doverne fare i conti».

Una situazione che anche I'Eurostat ha re-
centemente certificato. Nei primi tre mesi
del 2010 la Germania & cresciucadell'1,5%,
seguita a stretto giro dalla Francia, con un
aumento del pil dell’1%. Mentre il Por-
togallo ha accusato una contrazione del-
lo 0,7%, la Grecia ha messo a segno un
+0,8% ¢ la Spagna un +0,3%. Da qui la
constatazione di William Davies, alla gui-
da del team di investimento sull‘azionario
europeo di Threadneedle, secondo cut, di
fronte alla stretra in arrivo, I'impatto sui
singoli Stati potrebbe essere pill rilevante
di quello sui vari settori quotati in Borsa.
La ragione? «Se la stretta monetaria doves-
se essere pill marcata rispetto alle previsio-
ni», mette in guardia il money manager,
«i Paesi con elevati livelli di debiri ipore-
cari potrebbero soffrire e questo porrebbe
impedirte qualsiasi recupero».

Eppure '¢ anche chi come Luca Bagato, di
Scm sgr, si professa convinto che neanche
un rialzo fino al 29 encro fine anno potreb-
be compromettere 1a cresciea dell’Eurozo-
na, perché «il corridoio dei rialzi, se gesti-
to correttamente, come un paracaduce per
le aspectative di inflazione, deviessere visto
come un segnale di forza e non di debolez-
za e quindi favorevole ai ciclici a scapito dei
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Ititol europei che, secondo gli esperti intervistati dal Mond, potrebberc

difensivis. Sul che fare in Borsa l'esperto
ha le idee chiare: «la mossa del rialzo dei
tassi ¢ compatibile con un irrobustimento
delle esportazioni ¢ con un mantenimento
della productivitd. Quindi, luce verde per
i seceori legati alla tecnologia, alle teleco-
municazioni e ai ciclici in generes.

«Gli unict comparti che beneficiano di-
rettamente di una stretta sono quelli di
banche ¢ assicurazioni, che hanno ricavi
in parte legati allandamenco dei tassi di




tecnologici

e farmaceutici.
Con un occhio
alle societa

con struttura
finanziaria solida,
come Lvmh,
oppure ad alto
dividendo,

da Antena 3

a Statoil e Nexity

senza in Asia, la spagnola
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interesse», sentenzia invece Francesco Mes-
sina, responsabile equity di Bnp Paribas
Investment partners. «In questo scenario
di graduale rientro della politica moneta-
ria verso livelli meno espansivi, sono da
privilegiare quelle realta societarie caratte-
rizzate da una struttura finanziaria robu-
sta, in grado di sopportare la nuova situa-
zione, specifica lesperto, che consiglia di
prendere in considerazione la tedesca Lin-
de, leader nei gas industriali con forte pre-

sibile per l'allocazione set-

toriale, ma ci lasciamo al-
le spalle tassi ai minimi storici, per cui gli
impacti negativi saranno contenuti». An-
zi, «la storia insegna che il rialzo va di pa-
ri passo con la tipresa economica, quindi
con rendimenti posttivi per le Borse». «Una
stretta & associata a un periodo di espan-
sione economican, le fa eco Andrea Millac-
ci, Cfa della divisione Investment advisory
di Julius Baer, «tuctavia, quando ¢ dovuta
a timori inflattivi, la questione risulta di
pit difficile lettura». Da qui il consiglio

Data 24-06—201 1
Pagina  40/41
Foglio 2[2
_ VELOCITA VARIABILE
PAESE PRODOTTO INDICE
D AREA INTERND DEI PREZZ)
LORDO AL CONSUMD
Mreaewo  190%  20%
Bermania 325%  240%
Banche Fanca 205%  220%
€ asSICUrazioni, e o
ma anche Spagna  LO0%  290%

Previsioni 2011 del consensus Bloomberg su pil e prezzi

di meteersi in portafoglio sectori difensivi
e ad alro dividendo. Una view condivisa da
Garnry, che suggerisce di posizionarsi su
gruppi che utilizzano poco la leva finanzia-
ria. Volendo fare nomi e cognomi, la lista
di societa da mettere nel carrello che hanno
un livello debito basso in rapporto all'equi-
ty, alte cedole e valutazioni ottime riguar-
do i flussi di cassa spazia da Antena 3 alla
Solvay, da Boliden alla Staroil, da Nexity a
Qesterrechische Post, passando per Cie de
St-Gobain e Kghm Polska Miedz.

Sposa un atteggiamento all'insegna della
prudenza Francesco Leghissa di Copernico
sim, segnalando che «un aumenro dei tassi
di interesse non & mai una notizia positiva
per 1 mercati azionari, in quanto tassi pit
alti significa costo del debito pid elevato,
quindi meno utili». Eppure, l'espertoa tro-
va occasioni in Borsa: salva «quei settori
a basso debito come i farmaceutici Phzer,
Novartis e Bayer, i tecnologici come Sie-
mens, grazie al ridotto indebitamento e alle
grandi masse di liquidita disponibili, o, nel
caso i prezzi del petrolio dovessero conti-
nuare a rimanere elevati, I'industria legata
al settore energia». Limportante, conclude
Messina, ¢ privilegiare storie caratterizzate
da una crescita del fatturaro solida e svinco-
late dalfeconomia europea. Dallaltra parte
bisogna stare al passo con | tempi anche in
Borsa: avere un portafoglio globe trotter

oggl aiura, ¢ molto. Micaela Osella
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