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Igestorl Voto scontato, focus
sui titoli del Pnrr e su bond brevi

Marzia Redaelli

Tra i settori preferiti
banche, utilities,
energia. Piu cautela
sulle obbligazioni

N risultato delle elezioni, peri gesto-
ri, é solouno deitasselliper decidere
I'esposizione alle attivita finanziarie
italiane e anchepilirilevantisonole
dinamiche macroeconomiche glo-
bali: laguerra, I'inflazione, 'aumen-
to dei tassi.

Dall'indagine condotta da Plus24,
infatti, risuita che su 29 investitori
professionali, oltre '80% non ha
modificato il portafoglio tricolore
dopolavittoria del centrodestra, che
eragiastatamessa in conto. La mag-
gioranza degli interlocutori, inoltre,
afferma che per fare valutazioni
puntuali occorre capire qualisaran-
no la compagine dell’esecutivo e le
relazioni con le istituzionieuropee.

I settorilegati al Pnrr

L’attenzione € in primo luogo sulla
realizzazione del Pnrr, il piano per
rilanciarela crescita finanziato dal-
I’'Unione europea, e sulla gestione

dei fondi pubblici. «La vittoria di
Fratelli d’Ttalia all’interno della coa-
lizione di centro-destra potrebbe es-
sereunadiscreta notizia per le finan-
ze pubbliche - afferma Roberto Pe-
don, responsabile delle gestioni in-
dividualidi Cassa Lombarda -, visto
chelaLegaaveva posizioni molto pili
aggressive in termini di taglio delie
tasse o aumento degli incentivi. Un
approccio pil cauto alle finanze
pubbliche & un aspetto positivo per

Le aste dei titoli di Stato italiani tengono
un buon ritmo di domanda, masalgonoi
rendimenti e con essiil costo perinte-
ressi del debito pubblico (senza consi-
derare limpatto effettivo sullammon-
tare complessivo del debito e sul rap-

gli investimenti finanziati con il Pn-
rt. Isettori delle utilities, dell'energia
(rinnovabile e non) e delle costruzio-
ni, chemaggiormente avevano pre-
sentato progetti in tal senso, ne esco-
norafforzati». Pedon puntal’atten-
zione anche sul settore difesa, favo-
rito da un pili probabile rispetto degli
impegnidiinvestimento (2% del Pil)
presi con gli Stati Uniti.

«Qualche difficoltd, invece - con-
clude Pedon - si potrebbe avere sui
dossier aperti delle telecomunica-
zioni, perché la cessione delle reti
potrebbe complicarsi»

Banchein focus

Il settore bancario € traipilh getto-
nati di Piazza Affari dai gestori (al
netto di eventuali problemi neirap-
porticonl’'Unione europea) perché
viene daanni dirafforzamento pa-
trimoniale e beneficia del’aumento
dei tassi. Secondo Marco Mossetti,

strategist di Credit Suisse Am, le
azioni delle banche sono sottovalu-
tate, dato che il rischio ciclico, cioé
di perdite sul credito, & mitigato
dalleiniziative per contrastarel’ef-
fettodel caro energia. Inoltre, le ri-
sposte di molti esperti evidenziano
che sono attraenti anche le obbliga-
zioni bancarie senior.

Meno rischio Italia

pit made in Italy

Pit1diun gestore minimizza il rischio

paese scegliendotitolilegatiall’eco-

nomiainternazionale, ma che siano

espressione delle eccellenze italiane,

trasversali a molti comparti.
Alberto Chiandetti, Cfa portfolio

manager di Fidelity International, ri-

tiene che le opportunita si trovino

Intanto, pero, i tassi tornano a livelli
dimenticati da anni: giovedi, il Tesoro ha
emesso BTpa5anniconunrendimento
del 4,012% (massimo dall'agosto 2012)
e adieciannial 4,7% (top dal febbraio
2013).1CcTeu con scadenza aprile
2029, invece, paganolo 0,85%,

nelle aziende che hanno un’esposi-
zione globale e un buon posiziona-
mento di nicchia, perchélavolatilita
dello scenario macro ha riportato
valutazioni alivelli piuttosto interes-
santi, mentre le opportunita struttu-
ralidi taliaziende non sono scontate.
Per Fidelity, il posizionamento giu-
sto & un sovrappeso dellesocietaeun
sottopeso dei titoli governativi.
Giovanni Errico, global head
equitiesdel gruppo Azimut, eviden-
zia cheisettori maggiormente espo-
sti all’estero come gli industrialie i
consumer, chesonolaspina dorsale
del Made in Italy”, nel medio periodo

potrebberobeneficiare di valutazioni
attraenti e della ripresa ciclica.

Divergenze sul debito

I gestori pero hanno opinioni non
concordi sul debito italiano e chilo
hain portafoglio predilige in genere
scadenze medio-brevi.

Carlo De Luca, responsabile asset
management di Gamma Capital
Markets, ritiene che il rischio Italia
abbia pili senso suibond, magaripa-
rastatali, non di settori strategici, che
siano di qualita relativamente alta
(unrating Bbb) e che in caso di crisi
potrebbero beneficiare di salvataggi,
come & successo per Saipem.

Massimiliano Comita, portfolio
manager di Aism Luxembourg, &
invece cauto sui governativi: «Data
la credibilita che il Governo dovra
guadagnarsi con I’Europa, la vo-
lontadinon mettere a repentaglio
irapporticonBruxellese conessiil
Tip (il programma di acquisto dei
titoli governativi della Bce, ndr) ei
finanziamentidel Pnrr, prediligia-
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mo obbligazioni a breve termine;
non prevediamo in uno-due anni
una degenerazione dell’obbliga-
zionarioitaliano fino al default e il
suo pil alto rendimento rispetto
agli altri governativi europei € un
buon ritorno per il rischio. Meno
ovvio sul lungo periodo».

IL QUADRO. L’lItalia in Borsa e nei portafogli
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LA DOMANDA

Al GESTORI e

OBBLIGAZIONI

Avete modificato
la vostra
esposizione

alle attivita
finanziarie italiane
dopo le elezioni?*

85%

No

15% 83% 17%
si

Si No

(*) Hanno partecipato all'indagine: abrdn, AcomeA Sgr, Aism Luxembourg, Algebris
Investments, Alisei Sgr, Allianz Gl, Ambrosetti Am, Anima Sgr, Anthilia CP, Arca Fondi Sgr,
Banca Aletti, Banor Sim, Cassa Lombarda, Cirdan Group, Credit Suisse Am, Ersel Wm, Fidelity
International, Gamma Capital Markets, Generali Investments, Gruppo Azimut, Invesco,
J.Lamarck, M&G Investments, Mediobanca, Moneyfarm, NS Partners, Plenisfer Sgr,
Swisscanto Invest, Ubs Gwm
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