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di Marco Capponi

12024 era iniziato con un

timore: che le economie oc-

cidentali potessero entra-

re in recessione, condizio-

nando e non poco la tenu-
ta di borse e mercati obbligazio-
nari. A distanza di 12 mesi si
pud dire non solo che il pericolo
sia stato scampato, ma anche
che il 2024 sia stato un anno di
luna di miele tra investitori e
mercati. La vera domanda ades-
soéun’altra: la corsa continuera
o ¢ il momento di riprendere fia-
to, anche in portafoglio?

Lo s%auracchio dazi. MF-Mi-
lano Finanza lo ha chiesto a 50
gestori di primarie case di inve-
stimentoitaliane e internaziona-
1i, che concordano in gran parte
suun punto: per quasii tre quar-
ti di loroil piu grande timore per
il 2025 & il mix di pericolo dazi e
rischio geopolitico, tanto pilt in
vista dell'insediamento di Do-
nald Trump alla Casa Bianca.
Lo sintetizza Salvatore Bruno,
head of active management di
Generali Am: «Dazi molto ag-
gressivi verso i Paesi che vanta-
no un surplus commerciale con
?li Usa possono portare a un ral-
entamento del commercio mon-
diale con ricadute sulla crescita,
BOEratlutto europear,
Inflazione e tassi diinteresse so-
noil secondo rischio atteso, indi-
cato dal 61% dei money mana-
ger, mentre larecessione é al ter-
sto, al 37% (un anno fa era
all'88%). «La Bee avra lanecessi-
ta di proseguire con i tagli dei
tassi di interesse per sostenere
la ripresa economica delle debo-
1i economie del continente, men-
tre la Fed cambiera atteggia-
mento cercando di monitorare
un eventuale ritorno di pressio-
ni inflazionistiche», osserva Fi-
lippo Diodovich, senior market
strategist diIG Ttalia,

C’¢ ancora fiato per correre.
In questo contesto, per 1 gestori
non & tempo di abbandonare i
mercati: tutt'altro. Tanto pin
che le prospettive per le borse re-
stano sostanzialmente positive.
Lato Wall Street, per il 44% dei
gestori crescera tra il 5% e il
10%, e per il 37,5% addirittura
oltreil 10%. Mentre Piazza Affa-
1i salira tra il 5% e il 10% per la
meta dei gestori, e per un quinto
dei money manager I'aumento
saraadoppiacifra.

«La positivita & supportata da
una crescita attesa degli utili
per azione a livello globale di po-
co superiore al 12% e da dati ma-

[IITITY Le borse hanno ancora fiato per correre e Wall Street rimane
la prima scelta. A Piazza Affari banche in pole position. In portafoglio
ampio spazio ai bond malgrado i tagli Bee. Sondaggio tra 50 gestori

La corsanon e finita

LE AZIONI PREFERITE DAI MONEY MANAGER

" Quali azioni vanno preferite a Piazza Affari?

Max 5 preferenze

Enel

Unicredit

Prysmian
_Moncler |

Intesa Sanpaolo

Ferrari

_Mps

_Banco Bpm

Campari

» E tra le blue chip europee?

Max 5 preferenze

voti

Asml
Lvmh

Novo Nordisk

L'Oreal

Rheinmetall

Airbus
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Hanno partecipato (alcune societa con pil: gestori):
Algebris, Alisel sgr, AllianceBernstein, AlianzGl, Amundi sgr, Anima sgr, Anthilia, Azimut,
Banca Cambiano, Banca Generali, Banor, Boc Risparmio&Previdenza, Candriam, Capital
Group, Carmignac, Cassa Cenrale Banca, Cassa Lombarda, Columbia Threadneedle

Investments,

nsultinvest, Copermico sim, Ersel, Frame Am, Franklin Templston, Gam

(Mtalia) sgr, Gamma Capital Markets, Generall Am, Genéve Invest, Hanetf, |G ltalia, Impact

Technol

sgr, Intermonte, Invesco, Kairos Partners sqr, Lazard Am, Mediobanca s?r‘ Mito
, Moneyfarm, Nordea Am, Nuveen, P&G sgr, Payden & Hzgel Italia, Pharus,
Pictet Am, Quaestio sgr, Sopramo sgr, Suediirol Bank, Swissquote, Til

ehau Capital, Ubp,

Vontobel

croeconomici che prevedono una
crescita del pil globale del 2,5%
Eer il 2025», evidenzia Corrado

ominotto, responsabile gestio-
ni Patrimoniali di Banca Gene-
rali, che si aspetta anche «un
contributodai buyback» alla cre-
scita dei mercati azionari.

Azioni o bond? Questo ottimi-
smo, come prevedibile, siriflette
anche nelle scelte di portafoglio,
con i gestori che stanno aumen-
tando la componente azionaria
su tutti i livelli di rischio: per i
portafogli piti prudenti si & pas-
sato dal 19% d%ll’anno scorso al

Withub

25% attuale, per quelli a medio
rischio dal 41% al 45%, per gli
speculativi dal 67% al 73%. Cio
non toglie che, nel vasto univer-
50 azionario, vadano fatte rifles-
sioni su stili, aree geografiche e
settori da privilegiare. Consul-
tinvest, per esempio, si orienta
«su strategie azionarie attente
alle valutazioni, come le quality
growth, oppure piu difensive,
per esempio le high dividend, e
sui settori o aree oggi meno pre-
senti nei portafogh come Euro-
gao in Asiax.

ttenzione poi a non dimentica-
re i bond, anche perché con 'av-

vio dei tagli ai tassi di interesse
di Fed e Bee & possibile aspettar-
siun apprezzamento delle obbli-
gazioni, seppur con un rendi-
mento un po’pit basso, La quota
di reddito fisso suggerita dai ge-
stori &, sui vari gradi di rischio,
rispettivamente del 63%, 48% e
224, «Lato obbligazionario pre-
feriamo tatticamente i governa-
tivi europei rispetto a quelli sta-
tunitensi, mentre nel corporate
manteniamo una view neutra-
le-positiva sull'imvestment gra-
de privilegiando un approceio di-
fensivo nella selezione settoria-
le e guardando con favorei titoli
finanziari», osserva Emilio
Franco, amministratore delega-
todi Mediobanca sgr.

Luna di miele con gli Usa.
Per quanto riguarda la scelta
delle borse da privilegiare, i mo-
ney manager hanno pochi dub-
bi. Per I'84% di loro investire
nell'azienario americano deve
essere prioritario. Seguono, a de-
bita distanza, Europa (38%) e
Gia%pone (18%). «Wall Street
sembra meglio posizionata per
affrontare un 2055 riccodi incer-
tezze: la crescita economica, 1
fondamentali societari, le politi-
che monetarie e fiscali, la dere-
golamentazione e la fiducia nei
mercati continuano a rappresen-
tare elementi positivi», eviden-
zia Michele Morra, senior portfo-
lio manager di Moneyfarm.

Cosa scegliere nel vastissimo
universo delle borse a stelle e
strisce? Neghi Stati Unitiisetto-
ri ciclici, come quello finanzia-
rio, continuano a offrire ugpoﬂu-
nita grazie a un contesto derego-
lamentare favorevole», spiega
Andrea Delitala, head of invest-
ment advisory di Pictet Am, che
cita quindi «i settori teenologico
e dei servizi, supportati da ten-
denze strutturali di lungo perio-
do come l'intelligenza artificia-

lex.

Fuori dagli Usa invece le valuta-
zioni andranno guardate con at-
tenzione. Gli esperti di Ersel,
dal eanto loro, cercano diversifi-
cazione «laddove esistono combi-
nazioni di valutazioni pit at-
traenti di quelle americane ed
elementi di discontinuita che
possono agire come catalizzato-

ri di evoluzioni positive: per
esempio 'healtheare, il pharma
in Europa, i consumi domestici
in Cinav.

Tante perle a Milano, Per
quanto riguarda Piazza Affari, i
gestori hanno una prima scelta
indiscussa, anche se magari non
originalissima dopo due anni di
crescita senza sosta: le banche,
indicate come protagoniste del
2025 dal 62% dei money mana-
ger. Il risiko gioca un ruolo chia-
ve nella scelta; <Vediamo anco-
ra spunti interessanti sul setto-
re finanziario, soprattutto su ti-
toli come Unicredit e Generali,
grazie al tema del’'m&a», sottoli-
neano dal servizio di wealth ma-
nagement di Cassa Centrale
Banca.

In cima alla rosa dei titoli di
Piazza Affari preferiti dai gesto-
ric’® un terzetto di societa appar-
tenenti a settori molto diversi
tra loro, tutti con 10 preferenze:
Enel, Unicredit e Leonardo. Pro-
prio quest'ultima merita un’at-
tenzione speciale, ingieme all'in-
tero comparto della difesa che,
secondo molti gestori, sara sugli
scudi anche nei prossimi mesi.
Diego Toffoli, responsabile inve-
stimenti di Intermonte Adviso-
ry & Gestione, fa notare ad esem-
pio come i titoli della difesa han-
10 ancora spazio per crescere, vi-
sti i budget di spesa che verran-
noimplementati». Allargandolo
sguardo alle blue chip europee
invece ¢’& un titolo che spicca su
tutti gli altri: Asml, il campione
Ue dei chip che & la prima scelta
perben 19 money manager.

Dollaro, oro, bitcoin. Infine,
uno sguardo alle altre asset
class. Per i fest,ori & possibile
che la presidenza Trump porti
al rafforzamento del dollaro, tan-
to che oltre un terzo dei money
manager pensa che il cambio
con l'euro possa raggiungere la
parité. I1 2025 non dovrebbe in-
vece creare grandi grattacapi a
oro e biteoin: il lingotto salird
nel range 2.800-3.000 dollari

1 il 44% degli esperti, mentre
aregina delle criptovafute sali-
ra trai 100 e i 150 mila dollari

1 il 69% del eampione. (ripro-
uzione riservata)




