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Le borse europee ora temono la correzione

di Ester Corvi
L e borse europee hanno ignorato Ueffet-

todazi permolte settimane, ma vener-

di 1°agosto ¢ arrivata la temuta corre-
zione, con ribasst diffusi peri principali listi-
ni europei. A Piazza Affari il Ftse Mib ha la-
sciato-sul terreno il 2,6%, in attesa che dal 7
agosto scatti laliquota del 15%, anche se
UEuropa spera ancora di riuscire o strappa-
re esenzioni in alcuni settori ritenufi crucia-
li, oltre a un sistema di quote per Lacciaio.
Raphael Thuin, head of capita
markets strategies di Tikehau
Capital, fo notare che < dazi
stanno diwentando una compo-
nente sempre pii strutturale 6000
dell’economia globale. L'ammi-
nistrazione statunitense conti-
nua a considerarli uno stru-
mento strategico di politica eco-
nomica, e la loro influenza po-
trebbe estendersj oltre Uattuale 4900
ciclo politicor. E complesso, o
suo parelre, valutare. ’ir(?izpatto
su singoll settort e aziende, an- 3000 i
che perché le dinamiche in gio- SaPH0RE
€O sono troppo eterogenee per es-
sere sintetizzate in un’unica let-
tura. Resta quindi fondamentale un approc-
cioselettivo, basato sull'analisi delle singole
societa. Elementi chiave da considerare in-
cludono Tesposizione ai dozi, la resilienza
della catena di fornitura, la presenza produt-
tiva negli Stati Uniti, il potere di determina-
zione dei prezzi e la capacita di tras[ferire
eventuoli costi aggiuntivi a valle, sui clienti.
Fattori che devono essere centralr in qualsia-
si valutazione d’investimento. Nello scena-
rio delle borse Ueun ruolo chiave lo giochera
il tasso di cambio euro/dollaro, risalito a
1,15. A questo proposito Tim Graf, head of
macro strategy Emea di State Street Marke-

5000

ts ritiene che Ueuro possa-tornare a testare e
superare i recenti massimi contro il dollaro
entro fine anno, sebbene si.aspetti unraffor-
zamento solo moderato, fino a un livello in-
tornoa 1,2. «Un euro pit forte non rappresen-
terebbe certo un vantaggio peri mercaii azio-
narieuropet, ma sitratta diun movimentoli-
mitato, ¢he non dovrebbe avere un impatto
eccessivamente é‘orte. Anzi, un euro piit forte
potrebbe contribuire a-contenere le pressiont
nflazionistiche in Eurolandia, permettendo
eventualmente alla Bee di allentare ulterior-
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mentela politica monetaria, con effetti positi-
vi sugli asset» spiega il manager. Pii rilevan-
i saranno pero, a suo parere, gli sforzi
dell’Europa per sostenere la domanda inter-
na, attraverso politiche fiscali espansive e un
maggiore impegno nella spesa per la difesa,
nel quadro di una nuova strategia di sicurez-
%]1 europea sempre meno dipendente dagli
sa.
Secondo Stefano Gianti, analista di Swis-
squote, «finché tengono gli utili aziendali
(giusto per fare un esempio, il settore banca-
rio ha ampiamente battuto le attese sia in
Europa sia negli Stati Uniti) e difficile pen-

sare a grandi crolli. Al tempo stesso, pero, ci
troviamo su valutazioni molto alte, che po-
trebbero favorire temporanel storni» comie
quelli o cui abbiamo assistito-di recente.
Per Carlo De Luca, responsabile asset mana-
ement di- Gamma Capital Markets, il cam-
iio euro/dollaro potrebbe rimanerea 1,14fi-
no u settembre, per poi recuperare ¢ 1,18
-1,20 per fine anno «con un impatto ovvia-
mente molto negativo per tutte le borse euro-
pee. Maricordiamoct che per noi il faro rima-
ne la correlazione positiva-con la borsa Usa,
ercui se sale Wall Street anche
e borse europee saliranno (sem-
preun po’meno di quelle ameri-
cane) cosi come e chiaro che nei
movimenti.correttivi a rimetter-
¢l maggiormente sara ['Europa
che si trova a livell pit elevati
da inizio annos. Non pensa
quindi che ci sia un decoupling
n corso perché la correlazione
tra le borse resta posifiva (pur
considerandoil fatto che analiz-
zandoi fondamentaliil Vecchio
Continente ¢ nonostante tutto
molto pitt & sconto in termini di
multipli borsistici). Jacopo Ge-
rosa, head of investment adviso-
ry di Vontobel Wealth Management sim, re-
stainvece positivo suilisting europet. «Abbia-
mo recentemente rivisto la nostra asset allo-
cation tattica aumentando il peso dell azio-
nario europeo. Questa decisione é motivata
non solo dalle prospettive cicliche dell Euro-
zona, caratterizzate da stimoli fiscalie infla-
zione moderata, ma anche dal miglioramen-
to su alcune sfide strutturali qualiil sotto-in-
vestimento e Peccesso di regolamentazione»
spiega il gestore. Dopo la forte correzione del
I° agosto, lattenzione degli investitori resta
pero concentrata sulle prossime mosse di
Trump. (riproduzione riservata)
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