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Le tensioni internazionali e dalla Cina spingono alla riscoperta delle piazze europee

I’Eurozona fa sentire al riparo

Complice la ripresa dei consumi, il quadro é piu stabile
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e turbolenze che arri-

vano dalla Cina e la

difficolta di compren-

dere la direzione del
cambio euro-dollaro stanno
spingendo un numero cre-
scente di investitori a ricon-
siderare le piazze europee.
Che si trovano a fare i con-
ti con un quadro economico
non esaltante, ma tenden-
zialmente piu stabile di al-
tre aree.

Le incognite sui merca-
ti. Le ultime settimane han-
no confermato che le tensio-
ni legate alla Cina non sono
destinate a esaurirsi nel
breve. Al di 1a delle corre-
zioni dei mercati finanziari,
salutari dopo che nell’ulti-
mo anno e mezzo 1 listini
erano cresciuti del 150%, i
timori del mercato sono le-
gati al reale stato di salute
del Paese, che secondo al-
cuni osservatori quest'anno
dovrebbe crescere parecchio
meno del 7%, indicato come
target dalle autorita locali.
Un’altra fonte di forte pre-
occupazione a livello inter-
nazionale e la Fed. La banca
centrale degli Stati Uniti &
combattuta se avviare gia
dalle prossime settimane
la stretta dei tassi o riman-
dare la decisione ancora di
qualche mese. Nella prima
direzione spingono il raf-
forzamento dell’economia
americana, la cre-
scita degli occupa-
ti e il timore che i
tassi quasi a zero
possano portare
a un'esplosione
dell'inflazione. Ma
al tempo stesso &
diffuso il timore che
la normalizzazione
dei tassi possa ral-
lentare la ripresa e
impattare negativa-
mente su altri mer-
cati. La prospettiva
di un intervento
della Fed sta infatti
da tempo spingendo
molti investitori a
dirottare ingenti
risorse dai mercati
emergenti verso gli
Stati Uniti (nella
prospettiva di ren-
dimenti pit alti dei
Treasury), con rica-
dute negative per —
le valute dei Paesi in via di
sviluppo.

La riscoperta del mer-
cato interno. In Europa la
crescita resta asfittica e le
turbolenze delle altre aree
arrivano fin qui, ma pesa-
no in misura minore. Del
resto, si sa con certezza che
il Quantitative easing del-
la Bee durera almeno fino
a settembre del 2016 e vi

& anche la possibilita che
presto vengano messi in
campo nuovi stimoli. Cosi
i gestori stanno tornando
a considerare positivamen-
te il Vecchio continente.
Qualche indicazione sulle
preferenze di investimento:
«A livello settoriale cerche-
rei di sfruttare la discesa
dei beni di consumo/lusso
e dei titoli industriali eu-
ropei (e a traino anche il
settore energia e materie
prime), molto esposti alla
Cina e agli emergenti, per
beneficiare di un possibile
rimbalzo quando si dovesse
avere una schiarita sulle
previsioni economiche». In
ogni caso, la sua indicazione
e di attendere l'esito della
prossima riunione della
Fed, in programma il 17 set-
tembre, per comprenderne
gli orientamenti. «In caso di

rialzo dei tassi da parte del-
la Fed, comunque modesto,
I'impatto potrebbe essere
di costringere la Cina e gli
altri emergenti a interve-
nire nuovamente sui cambi
innescando nuova volatilita
e aprendo spazi verso nuovi
minimi sui listini azionari»,
sottolinea Roghi. «Nel caso
in cui ci fosse un nulla di
fatto, invece, potrebbe par-
tire un buon rimbalzo sui

mercati emergenti». Quan-
to ai titoli, 'esperto mostra
la preferenza per Moncler,
Safilo, Eni, Tenaris, Brembo
e Danieli.

Al traino della doman-
da interna. Gli ultimi dati
rilasciati dall’lstat hanno
mostrato per 1'lItalia una
crescita del pil aprile-giu-
gno nell’ordine dello 0,2%
rispetto al trimestre prece-

dente e dello 0,5% nel
confronto con lo stes-
so periodo del 2014. «I
settori che dovrebbero
guadagnare di piu da
un rafforzamento del
trend di recupero del-
la domanda interna
sono il retail, che ha
un beneficio immedia-

to dalla maggior capa-

cita di spesa delle fa-
miglie e dai maggiori
consumi, il bancario,

che dovrebbe veder
diminuire le soffe-
renze e riprendere gli
impieghi, ma anche

le municipalizzate e
— 1 gradualmente il real
estate, che dovrebbero ot-
tenere benefici indiretti dal
graduale miglioramento del
contesto», sottolinea Stefa-
no Fabiani, responsabile ge-
stioni patrimoniali di Zenit
sgr. Per il quale & comunque
importante puntare su una
componente absolute return
e di prodotti flessibili, «per
fornire un ritorno de-corre-
lato dal resto del portafoglio
vista la situazione di tassi

estremamente bassi». Sulla
componente obbligaziona-
ria, la preferenza va ai go-
vernativi europei, «compli-
ci gli interventi della Bee,
mentre la parte in dollari
Usa offre diversificazione
valutaria sulla prima area
che dovrebbe vedere l'inizio
di un movimento di rialzo
dei tassi». Mostra interes-
se per il Vecchio continen-
te anche Martin Skanberg,
gestore azionario europeo di
Schroders. «Nell’area vi sono
societa e settori che hanno
un’esposizione significativa
alla Cina, come 1l lusso, la
tecnologia e I'automotive,
ma anche comparti meno in-
fluenzati da questo mercato,
come il bancario, 'assicura-
tivo, i settori dei viaggi, dei
media, delle utility e dei ser-
vizi di telecomunicazione».
Cosi l'esperto rivela «una
preferenza netta per i titoli
esposti all’Eurozona, inclusi
quelli del settore bancario,
in cui lo slancio sta miglio-
rando grazie alla ripresa
economicar.
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Un portafoglio tipo indicato da Zenit
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