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Le aspettative di crescita
fanno ancora preferire
oli Usa tra ilistini azionari

BORSE
Lucilla Incorvati

Nel portafoglio globale la parte
azionaria riservata all’America
haunruolo predominante. Par-
liamo del 64% sul totale, mai co-
me ora. Unlivello record conun
ruoloresiduale perilistinidel re-
sto del mondo.

Guardando in una prospettiva
futura cisi chiede se questa siaan-
cora l'allocazione migliore da
adottare nei portafogli di soggetti
che abbiamo una propensione al
rischio adeguata allaluce delle di-
namiche sui mercati eanche nelri-
spetto di quellaregola aurea che e
la diversificazione.

America First
Secondo Carlo De Luca, responsa-
bile investimenti di Gamma Capi-
tal, conunorizzonte dilungo ter-
mine, quale dovrebbe essere ’ap-
proccionell’investimento aziona-
rio, e il portafoglio migliore
«perché in ogni caso gli Usa rie-
scono a sfruttare aloro vantaggio
la debolezza del dollaro (sappia-
mo che la svalutazione supporta
la crescita della Corporate Ameri-
ca, ndr). Nonostante i rumori di
fondo, poi, 'amministrazione
Trump che punta tutto sulla poli-
ticadell’ America First, sulla tec-
nologia e sulla svalutazione light
(il Treasury continua a mantenere
il suo peso all’interno de portafo-
gli) ha trovato a suo modo la ricet-
ta perfetta per continuare a far
marciare gli indici a scapito del
resto del mondo».

Come spiega I’esperto, & bene
non farsi trarre in inganno dalle

valutazionielevate: «Ancheseiti-
tolisono pill cari, sono prezzi co-
munque giustificati in termini di
aspettative di crescita futura do-
vutaall’applicazione dell’intelli-
genza artificiale. Non credo,
quindi, che vi sia alcuna bolla sul
mercato, ¢’¢ solo bisogno di un
piccolo storno, che rappresente-
rebbe comunque una buy oppor-
tunity per noi. L’unico settore in
bolla e quello dell’'uranio e dei ti-
tolilegati al nucleare e al quantum
computing che hanno — questisi
—multipli da dot com e alcuni con
perdite abilancio. Mentre Nvidia
e salita del 500% con una crescita
degli utili del 1000% (quindi il
rapporto P/e Prezzo utili € sceso
del 50%), i titoli dell’uranio e del
quantum registrano prezziespo-
nenzialmente in crescita in as-
senza (o quasi) di profitti».
«Anostro avviso, I’allocazione
geografica azionaria dovrebbe ri-
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Euro e dollaro
Nellallocazione & bene non
trascurare 'aspetto valutario:
dainizioannol'eurosié
apprezzato suldollaro del 12%

e

CAUTELA D’OBBLIGO
Quantum computing
Sitratta di un settore richiesto
maititoli hanno corso e
poSSONo essere
sopravvalutati.

flettere la disponibilita di oppor-
tunita di investimento nelle varie
macro regioni, mentre la selezio-
ne degli emittentiin ciascun mer-
cato dovrebbe essere guidata dal
profilodirischio/rendimento as-
soluto dell’investitore, e non da
logiche dibenchmark - sottolinea
di Umberto Sagliaschi di Quaestio
Sgr -. Partendo dall’allocazione
geografica, e indubbio che gli Sta-
tiUnitisianoil paese conlamag-
gior cultura imprenditoriale al
mondo, e conuna capacita unica
di trarre profitto dall’innovazio-
ne. Quindi, il peso attuale delle
azioni americane pud essere con-
siderato ragionevole».

Come spiegal’esperto, investire
secondounbenchmark di mercato
comportaad oggila concentrazio-
ne del portafoglio in pochi emit-
tenti del settore tecnologico, o set-
tori a esso strettamente collegati.

«In quest’ottica, le valutazioni
correnti potrebbero non offrire un
profilo di rischio/rendimento
adeguato a molti investitori, so-
prattuttoistituzionali - aggiunge
Sagliaschi -. La selezione degli
emittenti in ottica absolute return,
specie quella maggiormente con-
centrata, divental’arma vincente
del gestore per soddisfareirequi-
siti dirischio/rendimento del pro-
prio investitore. Inoltre, permette
di aver maggior controllo sul-
I’emozionalita in caso di eventi
geopolitici che, come visto negli
ultimi anni, tendono ad avere ef-
fetti temporaneisuirendimentie
sui fondamentali delle aziende».

Danontrascurarel’esposizione
valutaria che puo avere dei suoi ef-
fetti sul rendimento finale ma in
un portafoglio gestito professio-
nalmente, questa puo essere vista
come una scelta a sé stante.

Nel resto del mondo

Per quel cheriguardale scelte di
De Luca nel resto del mondo,
sempre relativamente alla parte
azionaria e considerato un so-
vrappeso sui listini statunitensi
del 65%), oggi all’Europa e dedi-
cato un 20%, alla Cina il 10% men-
tre un 5% & riservato all’India.
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