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IL SONDAGGIO DEL «SOLE 24 ORE» TRA ANALISTI ED INVESTITORI

Per i gestori la corsa dei listini puo proseguire nel 2019

L’Europa ha maggiori spazi
ma il secondo semestre
sara meno brillante del primo

Vittorio Carlini

Ilistini del Vecchio continente, Mila-
no compresa, dovrebbero chiudereil
2019inrialzo. Seppureil secondo se-
mestre & probabile siameno brillante
del primo. E il messaggio “inviato”
dalla maggioranza degli esperti, in-
terpellati dal Sole240re, con riferi-
mentoal futuro delle Borse nel prose-
guodellanno. «Il pit1 grande amico di
un secondo semestre positivo - affer-
ma Stefano Gianti, analista di Swiss
quote- sichiama “politica monetaria
ultra-accomodante™». «LaBce-fada
eco Fabio Castaldi, senior multi-asset
investment manager di Pictet AM -
sta per annunciare ulteriori misure di
stimoloinrisposta ad un’inflazione al
di sotto del 2% previsto dal proprio
mandato». Il che, perl'appurito, dara
una mano. Anche perche «le Borse
nonseguono pitidatimacro - spiega
Giovanni Cuniberti, responsabile
consulenza fee-only di Gamma capi-
tal markets - ma sono focalizzate su-
gliistituti centrali» oltre che sulle vi-
cende economico-politiche quali,ad
esempio, laguerra commerciale. Cio
detto «il recente impulso rialzista -
dice Gianti - & stato favorito dal forte
calo dei rendimenti sull’obbligazio-
nario che ha reso pill conveniente
prendere rischisul fronte azionario.
E quasiimpossibile», perd, ipotizzare
il proseguo di questa dinamica con
l'attuale velocita. Anche per questo
«nella seconda peta dell'anno - ag-
giunge Andrea Carzana, gestore
azionario europa di Columbia Threa-
dneedle Investments- non potranno
registrarsi i brillanti risultati della
prima meta del 2019». Dal punto di
vista dell’analisi tecnica «bisogna
monitorare - spiega ’esperto indi-
pendente Silvio Bona- alcuni suppor-
ti, coincidenti con i minimi di maggio
scorso, che sono importanti: 'area
3.250 puntiper'Euro Stoxx 50 ¢illi-
vellodi1g.500 puntiper il Ftse mib».
Nell'ipotesi questi valori fossero “rot-
ti” al ribasso siinvertirebbel'attuale
positivaimpostazione. Diversamen-
te? «Sja per indice paneuropeo che
per quelloitaliano- riprende Bona - ¢

probabile unandamentolaterale, con
alti e bassi, per tutta I'estate. Poi in
autunno dovremmo assisteread uno
strappo al rialzo». Il tutto, ovviamen-
te, al netto di eventi imprevedibili.
Cosi gli esperti ricordano che un’
escalation traRoma e Bruxelles sulla
manovrafinanziaria interrompereb-
be, in ottobre, I'idillio trainvestitorie
Piazza Affari.

Il mondo di Wall Street

Fin qui 'Europa. Ma ilistini statuni-
tensi? L’S&P 500 proprio ieri, a se-
guito dell'intervento da “colomba”
del presidente della Fed Jerome
Powell, ha superato per laprimavol-
tanellintradayi3.ooo punti. Unadi-
namica, se ancora ce ne fosse biso-
gno, che dimostra come si sia di
fronte al rally delle banche centrali.
Dila da cio rilevano anche altre va-
riabili: tra le altre 'evoluzione della
battaglia delle tariffe tra Washington
e Pechino, «La tregua negoziata al
G20 ha datouna nuova spinta - spie-
ga Diego Tofoli, Senior portfolioma-
nager di Intermonte Advisory e ge-
stione -. Ma l'imprevedibilita del
Presidente Usa Donald Trump non
vasottovalutata». «Se dovesse esser-
¢i una vera e propria guerra com-
merciale -aggiunge Carzana- le con-
seguenze per il mercato Usa sareb-
bero negative, anche perchele valu-
tazioni delle Borse Usa rispetto
I'Europa sono significativamente pitt
alte». «Wall Street, con valutazioni di
16,8 volte gli utilia 12 mesi - concorda
Castaldi-, riflettono pienamente
Pandamento» delle condizioni fi-
nanziarie e dell’allentamento della
politicamonetaria della Fed. «Quin-
diglispazi diapprezzamento, da qui
afine anno, sono limitati». Pilt otti-
mista, invece, Bona. «L’S&P 500 do-
vrebbe, trauna pausa elaltra, conti-
nuareasviluppare il suo trend finan-
che a raggiungere in estate area
3.100». Successivamente, in autun-
no, potrebbe avviare un’ulteriore
strappo all’inst. «Analogamente ai
listini eurcpei - conclude perol’ana-
lista tecnico - € necessario sempre
monitorare i minimi di maggio in-
torno a 2.700 punti».

llruolo della Fed

Dalle Borse alle mosse delle Federal
reserve. «Lenostre previsioni - indi-
caGianti - sono per un duplice taglio

deitassientrolafine dell’anno. En-
trambi del valore di 25 puntibase.Il
primo nella prossima riunione della
fed del 31luglio». Certo: il deprezza-
mento del titolo di Stato a 10 anni
americano «& stato molto forte tanto
chessi éipotizzato finanche unaterza
stretta del costo del denaro. Questa,
perd, secondo noiarriveranel 2020».
Abenvedere, aggiunge Carzana, «la
Fedhaintenzione di procedereasca-
glioni per valutare come» la con-
giunturarisponde ad ogni riduzione
dei tassi. L’obiettivo? «Dare stabilita:
cambiamenti significativi, e repenti-
ni, causerebbero degli shock al siste-
mavn». Cid detto, pero, sottolinea An-
gelo Drusiani, consulente di Banca
Albertini, «<non deve dimenticarsi il
continuo pressing della Casa Bianca
sul Presidente della Fed». Unasitua-
zione che influenzalapoliticamone-
taria? «Nella prima parte del suo
mandato Jerome Powell € sembrato
rivederele sue decisioni forsanche in
seguito alle invasioni di campo da
parte di Donald Trump. Ora, forte

degli stessi dati macro che mostrano
un’economianoncerto inrecessio-

ne, bisognera capire se la politica
monetaria sara piu coerente con il
contesto generale».

BTp e spread
Infine il mondo deititoli di Stato ita-
liani. «Il mancato avvio della proce-
durad’infrazione contro l'Italia, uni-
tamente alla scarsita di rendimenti
nel mondo obbligazionario - ripren-
de Toffoli -, ha innescato un forte
flusso di acquisti sul BTp». Seil clima
rimane questo «é possibile un ulte-
rioreribasso dello yield -dice Bona-
fino all’area 1,3-1,4%». «Si tratta di
unatendenzadovuta - fadaecoDru-
siani - anche alle aspettative sul nuo-
vo Qe daparte della Bce». Unastrate-
gia “ultra-espansiva” rispetto alla
quale il prossimo presidente Christi-
ne Lagarde «pare non essere inten-
zionata a discostarsi». Cio dettouno
spread BTp-Bund eventualmente
sottoi200 puntibase sarebbe soste-
nibile «solo in presenza - riprende
Castaldi -di un atteggiamento re-
sponsabile del Governo nell'autunno
prossimon». Sia in «sede di discussio-
ne della legge di bilancio, sia in ter-
mini di disciplina fiscale che, infine,
di impegno nei confronti della mo-
neta unica e del progetto europeo»
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