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Mercati al giro di boa, le previsioni dei gestori

diJole Saggese

&P 500 e Nasdaq sui massimi stori-
S ci, indici-azionari europei cresciuti a

doppia cifra, nonostante dazi, guer-
re e incertezze geopolitiche. Il primo seme-
stre del 2025 st chiude con un risultato che
smentisce le attese di molti analisti, soprat-
tutto dopoil 2 aprile, datain cuiil presiden-
te americano Donald Trump ha annuncia-
to una nuova ondata di dazi. In
moltt, allora, avevano previsto
lafine del rally azionario. Ma co-
st non é stato. Errore di valuta-
zione o scenario soltanto rinvia-
to? A tracciare un bilancio dime-
taanno, nella trasmissione Mis-
sione Risparmio su Class
CNBC, sono stati Emanuele Bel-
lingert (Ubs Asset Manage-
ment), Alessandro Fugnoli (Kai-
ros) e Carlo De Luca (Gamma
Capital Markets).

Domanda. Come si legge il
bilancio dei primi sei me-
sidell’anno sui mercati?

Bellingeri. C'¢ un detto che di-

ce:«per decenninon succede nul-

la, poi in pache settimane stcce-
de tuttor. E cio che ¢ accaduto
dal 2 aprile od oggi. Dopo
ventanni di dinamiche modera-
te, abbiamo assistito in sel mesi

@ uno sconvolgimento dell’ordi-

ne mondiale: dai dazi america-

ni al riarmo dell’Europa, fino

Alessandro Fugnoli

Emanuele Bellingeri
Ubs Asset Management

tinua la svalutazione del dollaro. Non sia-
mo alla fine dell’eccezionalismo america-
1o, ma al suo ridimensionamento.
De Luca. Sono saltate tutte le cor-
relazioni storiche. Per ventanni,
euro-dollaro e borse erano positi-
vamente correlati: un paracadu-
te nei momenti-di tensione. Oggi
st muovono tn modo opposto: nel-
la correzione post-dazi-sono scesi
insieme
dollaro e
mercati. E un altro
segnale preoccupan-
te e che solo 22 titoli
hanno contribuito ai
record  dell'S&P

500: una concentra-

Kairos

Carlo De Luca

A2
o

Gamma Capital Markets

fondamentale. Un tempo si comprava dol-
laro per investire in titoli Usa. Oggi i per-
corst sono separati. Ad aprile si é teimuta
una recessione da dazi, ma cosi
noné stato. Nei prossimi mesi arri-
vera anche il nuovo presidente del-
la Fed, forse gia pruma di maggio
2026, ¢ completera il disegno. La
parte fiscale & git espansiva, man-
ca solo quella monetaria.

De Luca. Lalezione pitsimportan-
te riguarda la selezione geografi-
ca. Le Borse europee sono salite, ma resta-
no sottovadutate. Il Dax ¢ giustificato dalla
crescita attesa degli utdi, ma il resto
dell’Europa hamultipli bassi senza la stes-
sa crescita. Negli Usa, 1 multipli sono pii
alti ma con crescita forte; in Cina e Germa-
nia, multipli bassi ma crescita atte-
sa alta. Le vecchie regole su. Paest
growth evalue non valgono pit: og-
gi 1 Paest «walue» potrebbero sovra-
performare quelli “growth’.

D. Mercati ai massimi, dolla-
ro debole e treasury volati-
li: dove sono le opportunita
_ neiprossimimesi?
Fugnoli. Difficile pariare digran-
di-opportunita: 1 mercati sono gi
ben impostati e in parte sopravva-

zione che non sivede-
vada oltre 35 anni.

D. Dallordine

all’escalation tra Israele e Iran.
Prima st acquistavano asset
Usa sull'onda dell’eccezionalismo america-
no, poi ¢8 stato un brusco sell-off. Ma dopo
una fase di relativa calma, 1 mercati han-
no recuperato con forza, toccando nuovi
massimi.

Fugnoli. E andato in scenalo scenario de-
lineato a novembre da Stephen Miran, con-
sigliere economico di Trump: un nuovo or-
dine economico internazionale, con dolla-
ro pity debole e uso strategico del commer-
cio. Non ¢ solo questione.di dazi. Cé un di-
segno globale, e molti Paesi Nato stanno
aumentando le spese militari, mentre con-

mondiale al
nuovo ordine
del portafoglio: come orientarsi
negliinvestimenti?
Bellingeri. Serve un approccio attivo. Le
correlazioni storiche non funzionano pii,
quindi-bisogna essere flessibili e veloct nel
riposizionare i portafogli. E utile introdur-
re asset class non tradizionali, come le ma-
terie prime, magari metalli preziost o mer-
cati privati, meno-sensibili allandamento
deilistini.
Fugnoli, Unaridefinizione dell'ecceziona-
lismo coinvolge il mercato azionario, non il
dollaro. Il decoupling tra dollaro-e borse &

lutati. Anche sul fronte obbligazio-
nario ¢ improbabile vedere rally
importanti, vista Uentita dei disavanzi
[b)u blici. L'unica sorpresa positiva potreb-
e venire dalle materie prime.

Bellingeri, I mercati sono gic impostati.
Conladebolezza del dollaro magari sull 'a-
zionario potrebbero beneficiarne alcuni
paesi emergenti, tra cui anche la Cina-e poi
nei mesi successivil'Europa. Il quadro non
cambia molto rispetto a quanto gid visto: &
un’evoluzione coerente.

De Luca. Le vere opportunita oggi arriva-
no dai flussi, pits che dal contesto macro.
Unapolitica monetaria pit espansiva, uni-
ta a quella fiscale, potrebbe spingere nuovi
investimenti in borsa. Se | inﬂéc!tzione re-
stasse sotto controllo, potremmo addirittu-
ra vedere un taglio deitassi da parte della
Fed gia entro fine luglio. E questo sarebbe
unulteriore boost peri mercati.
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