
di 
Francesca 
Vercesi 
Donald 
Trump, 
nuovo 
presidente 
repubblicano 
degli 
Stati 
Uniti, 
avrà 
a 
disposizione 
un 
Congresso 
interamente 
del 
suo 
stesso 
colore 
politico. 
Tuttavia, 
il 
sistema 
di 
pesi 
e 
contrappesi 
proprio 
del 
sistema 
istituzionale 
americano 
assicura 
che 
nessun 
presidente 
abbia 
carta 
bianca. 
Ma 
la 
sua 
vittoria 
porta 
con 
sé 
una 
serie 
di 
incertezze 
e 
preoccupazioni 
circa 
i 
mercati 
finanziari, 
che 
inizialmente 
potrebbero 
pesare. 
«Nel 
corso 
della 
campagna, 
Trump 
ha 
messo 
in 
dubbio 
Findipendenza 
della 
Fed, 
la 
combinazione 
di 
minore 
gettito, 
da 
proventi 
fiscali 
più 
bassi, 
e 
spesa 
più 
elevata 
in 
infrastrutture 
può 
causare 
un 
aumento 
significativo 
del 
deficit 
di 
bilancio, 
le 
restrizioni 
commerciali 
e 
l'atteggiamento 
protezionista 
saranno 
rivolti 
ai 
Paesi 
emergenti, 
principalmente 
alla 
Cina. 
Potrebbero 
derivarne 
svalutazioni 
valutarie. 
 
Infine 
la 
strategia 
isolazionista 
portata 
avanti 
da 
Trump 
potrebbe 
essere 
causa 
di 
incertezza», 
affermano 
da 
Degroof 
Petercam 
am. 
Ma 
quali 
saranno 
i 
primi 
effetti 
sulle 
scelte 
di 
portafoglio 
sul 
fronte 
azionario? 
Continuano: 
«Siamo 
neutrali. 
Nel 
complesso 
la 
vittoria 
di 
Trump 
ha 
avuto 
un 
impatto 
quasi 
nullo 
sul 
posizionamento 
del 
nostro 
portafoglio. 
Nelle 
ultime 
settimane 
abbiamo 
aumentato 
l'esposizione 
sulle 
azioni 
difensive, 
che 
hanno 
apportato 
rendimento. 
Nel 
breve 
guarderemo 
anche 
al 
settore 
delle 
infrastrutture 
in 
quanto 
Trump 
pianifica 
di 
aumentare 
gli 
investimenti 
con 
interventi 
che, 
considerato 
lo 
stato 
della 
rete 
stradale, 
ferroviaria 
e 
in 
alcuni 
casi 
anche 
degli 
aeroporti, 
hanno 
carattere 
d'urgenza». 
È 
d'accordo 
Guglielmo 
Manetti, 
vice 
direttore 
generale 
di 
Intermonte 
advisory 
e 
gestione, 
quando 
dice 
che 
«in 
materia 
di 
trend 
investibili 
nel 
breve 
ci 
sono 
il 
settore 
cemento 
e 
co- 
 
struzioni, 
oltre 
ai 
produttori 
di 
materiali 
per 
infrastrutture 
telecom, 
energia, 
il 
comparto 
difesa, 
il 
petrolifero, 
il 
farmaceutico 
beneficiario 
di 
un 
minor 
rischio 
di 
pressione 
sui 
prezzi». 
L'elezione 
di 
Trump 
creerà 
probabilmente 
periodi 
di 
volatilità 
di 
mercato, 
ma 
anche 
per 
alcuni 
gestori 
di 
T. 
Rowe 
Price 
i 
suoi 
programmi 
potrebbero 
risultare 
relativamente 
favorevoli 
ai 
titoli 
di 
certi 
settori 
molto 
regolamentati, 
come 
sanità, 
energia, 
industria 
e 
finanza. 
Su 
quest'ultimo 
comparto 
«se 
in 
seguito 
all'elezione 
di 
Trump 
i 
mercati 
dovessero 
subire 
inizialmente 
un 
ribasso, 
è 
improbabile 
che 
i 
titoli 
del 
settore 
dei 
servizi 
finanziari 
registrino 
un 
rialzo, 
ma 
è 
possibile 
che 
su 
base 
relativa 
le 
loro 
performance 
risultino 
migliori 
di 
quelle 
di 
altri 
settori», 
afferma 
Gabriel 
Solomon, 
gestore 
di 
T. 
Rowe 
Price. 
E 
aggiunge: 
«A 
medio 
termine, 
la 
promessa 
del 
presidente 
eletto 
di 
abrogare 
il 
quadro 
normativo 
Dodd-Frank 
potrebbe 
avere 
risvolti 
positivi 
per 
alcune 
società 
finanziarie, 
purché 
rimangano 
in 
essere 
sufficienti 
tutele 
per 
gestire 
i 
rischi 
sistemici», 
spiega 
Solomon. 
La 
riforma 
di 
Wall 
Street 
nota 
come 
Dodd-Frank 
Act 
è 
un 
complesso 
intervento 
voluto 
dall 
amministrazione 
Obama 
per 
promuovere 
una 
più 
stretta 
e 
completa 
regolazione 
della 
finanza 
statunitense 
incentivando 
al 
tempo 
stesso 
una 
tutela 
dei 
consumatori 
e 
del 
sistema 
economico 
statunitensi. 
«Ma 
una 
completa 
abrogazione 
del 
Dodd-Frank 
Act 
non 
sarebbe 
positiva 
poiché 
alcune 
delle 
normative 
sono 
utili 
per 
la 
gestione 
dei 
rischi 
che 
sono 
stati 
all'origine 
della 
crisi 
finanziaria 
del 
2008-2009», 
avverte 
Solomon. 
La 
promessa 
di 
Trump 
di 
ripristinare 
la 
legislazione 
Glass-Steagall 
potrebbe 
essere 
a 
sua 
volta 
vantaggiosa 
per 
alcuni 
dei 
grandi 
istituti, 
che 
sarebbero 
costretti 
a 
separare 
le 
loro 
funzioni 
di 
banca 
commerciale 
e 
di 
investment 
banking. 
«Con 
lo 
smembramento 
di 
alcune 
banche, 
la 
somma 
delle 
parti 
potrebbe 
avere 
un 
valore 
superiore 
a 
quello 
della 
singola 
entità 
attuale», 
dice 
Solomon. 
Fa 
eco 
Eric 
Lonergan, 
gestore 
di 
M&G. 
«Trump 
spingerà 
anche 
per 
abolire 
l'Obamacare 
e 
per 
tagliare 
le 
tasse, 
mosse 
senza 
dubbio 
favorevoli 
market 
friendly, 
anche 
se 
probabilmente 
difficili 
da 
mettere 
in 
atto». 
Ma 
a 
lungo 
termine 
«i 
piani 
di 
spesa 
pubblica 
in 
deficit 
di 
Trump, 
in 
assenza 
di 
crescita 
economica, 
potrebbero 
spingere 
al 
rialzo 
tassi 
e 
inflazione, 
creando 
problemi 
strutturali 
simili 
a 
quelli 
degli 
anni 
70, 
e 
ciò 
non 
sarebbe 
positivo 
per 
il 
settore 
finanziario». 
Gli 
esperti, 
a 
quanto 
pare, 
sono 
tutti 
piuttosto 
allineati. 
«I 
settori 
che 
dovrebbero 
beneficiare 
dalla 
elezione 
di 
Trump 
sono 
quelli 
direttamente 
collegati 
dagli 
stimoli 
fiscali 
e 
dalla 
spesa 
in 
infrastrutture», 
commenta 
Francois 
Rimeu, 
head 
of 
cross 
asset 
di 
La 
Francarne 
Am. 
«Materiali, 
finanziari 
e 
farmaceutici 
rientrano 
nella 
categoria. 
D'altra 
parte, 
il 
settore 
difensivo 
come 
le 
utility 
dovrebbe 
sottoperformare 
e 
i 
titoli 
immobiliari 
potrebbero 
soffrire 
di 
tassi 
in 
rialzo. 
Approfittare 
della 
volatilità 
è 
stato 
piuttosto 
difficile 
sull'onda 
di 
questo 
particolare 
evento 
dato 
che 
i 
mercati 
sono 
scesi 
solo 
per 
un 
paio 
d'ore 
prima 
di 
rimbalzare 
con 
forza», 
conclude. 
Ma 
si 
teme 
anche 
per 
l'incertezza 
di 
medio 
termine 
dovuta 
alla 
personalità 
imprevedibile 
di 
Trump. 
«Trump 
avrà 
una 
maggioranza 
repubblicana 
al 
Congresso, 
ma 
la 
maggioranza 
non 
implica 
il 
controllo. 
Il 
Presidente 
dovrà 
attuare 
compromessi 
politici 
con 
la 
sua 
maggioranza, 
se 
vuole 
realizzare 
i 
suoi 
consistenti 
investimenti 
infrastrutturali 
e 
i 
piani 
di 
allentamento 
fiscale. 
Questa 
incertezza 
a 
breve 
si 
traduce 
in 
un 
contesto 
più 
volatile 
in 
cui 
i 
mercati 
emergenti 
e 
gli 
asset 
sensibili 
agli 
scambi 
commerciali 
potrebbero 
essere 
colpiti. 
L'azionario 
Usa 
potrebbe 
fare 
meglio 
in 
questo 
contesto», 
afferma 
Nadège 
Dufossé, 
capo 
dell'asset 
al- 
location 
di 
Candriam. 
Sulla 
stessa 
lunghezza 
d'onda 
NN 
Investment 
Partners 
secondo 
cui 
la 
presidenza 
Trump 
potrebbe 
non 
essere 
poi 
così 
negativa 
se 
il 
neopresidente 
dovesse 
al- 
 
leggerire 
la 
sua 
agenda 
politica. 
«Una 
spesa 
per 
infrastrutture 
più 
elevata, 
minori 
imposte 
sulle 
imprese 
e 
una 
maggiore 
deregolamentazione 
non 
sono 
di 
per 
sé 
sfavorevoli 
per 
i 
mercati 
azionari. 
Se 
cedesse 
almeno 
sul 
protezionismo, 
la 
fase 
di 
reflazione 
potrebbe 
proseguire, 
sostenendo 
le 
azioni 
rispetto 
al 
reddito 
fisso», 
afferma 
Valentijn 
van 
Nieuwenhuijzen, 
chief 
stra- 
tegist 
e 
head 
of 
multi 
asset 
di 
NN 
Investment 
Partners. 
Il 
gestore 
cita, 
in 
particolare, 
l'esenzione 
fiscale 
sul 
rimpatrio 
degli 
utili 
(a 
un'aliquota 
del 
10%) 
proposta 
da 
Trump 
in 
campagna 
elettorale 
che 
«sarebbe 
una 
manna 
per 
le 
aziende 
americane 
e 
favorirebbe 
gli 
asset 
statunitensi, 
tanto 
le 
azioni 
quanto 
gli 
strumenti 
di 
credito», 
(riproduzione 
riservata) 
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Azionari Usa Nel 2016 i migliori fondi hanno reso oltre
i15%. Le sceltedei gestori in seguito alla vittoria di Truìnp

di Francesca Vercesi istituzionale americano assicura nore gettito,da proventi fiscali più
che nessunpresidenteabbiacarta bassi,e spesapiù elevata m mfra-

D
onald Trump, nuovo bianca.Mala sua vittoria portacon strutture puòcausareun aumento
presidente repubbli- sé una serie di incertezzee preoc- significativo del deficit di bilancio,
cano degli Stati Uniti, cupazionicircai mercatifinanziari, le restrizioni commercialiel'atteg-
avrà a disposizione cheinizialmente potrebberopesare. giamento protezionista saranno
un Congresso inte- «Nelcorsodellacampagna,Trump rivolti ai Paesi emergenti, prin-

ramente del suo stesso colore ha messoin dubbio l'indipendenza cipalmente alla Cina. Potrebbero
politico. Tuttavia, il sistemadi pe- della Fed, la combinazione di mi- derivarne svalutazioni yalutarje.
si econtrappesipropriodelsistema
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Infine la strategia isolazionista
portata avanti daTrump potrebbe
esserecausadi incertezza»,affer-
mano da Degroof Petercam am.
Ma quali saranno i primi effetti
sulle sceltedi portafogliosul fron-
te azionario? Continuano: «Siamo
neutrali. Nel complessola vitto-
ria di Trump ha avuto un impatto
quasi nullo sul posizionamento

del nostro portafoglio. Nelle ulti-
mesettimane abbiamoaumentato
l'esposizionesulle azionidifensive,
che hanno apportato rendimen-
to. Nel breve guarderemo anche
al settore delle infrastrutture in
quanto Trump pianiflea di aumen-
tare gli investimenti coninterventi
che,considerato lo stato della re-
te stradale, ferroviaria e in alcuni
casi anche degli aeroporti, hanno
carattere d'urgenza».E d'accordo
Guglielmo Manetti, vice direttore
generaledi Intermonte advisory e
gestione,quando dice che «in ma-
teria di trend investibili nel breve
ci sono il settore cemento e co-
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Azionari
struzioni, oltre ai produttori
di materiali per infrastruttu-
re telecom,energia,il comparto
difesa, il petrolifero, il farma-
ceuticobeneficianodi un minor
rischio di pressionesui prezzi».
L'elezionedi Trump creeràpro-
babilmenteperiodi di volatilità
di mercato,ma ancheper alcu-
ni gestoridi T.RowePricei suoi
programmi potrebberorisulta-
re relativamente favorevoli ai
titoli di certi settori moltorego-
lamentati,comesanità,energia,
industria efinanza.Suquest'ul-
timo comparto «sein seguito
all'elezione di Trump i merca-
ti dovesserosubireinizialmente
un ribasso,è improbabile che i
titoli del settore dei servizi fi-
nanziari registrinoun rialzo,ma
è possibilechesu baserelativa
le loro performance risultino
migliori di quelle di altri setto-
ri», afferma Gabriel Solomon,
gestoredi T.RowePrice.E ag-
giunge: «A medio termine, la
promessadel presidenteeletto
di abrogareil quadronormativo
Dodd-Frank potrebbeavere ri-
svolti positivi peralcunesocietà
finanziarie, purché rimangano
in esseresufficienti tutele per
gestire i rischi sistemici'>,spie-
gaSolomon.La riforma di Wall
Street nota comeDodd-Frank
Act è un complessointerven-
to voluto dall'amministrazione
Obamaperpromuovereunapiù
stretta e completa regolazione
della finanza statunitense in-
centivandoal tempostessouna
tutela deiconsumatorie delsi-

stemaeconomicostatunitensi.
«Mauna completaabrogazione
delDodd-Frank Act non sareb-
bepositiva poichéalcune delle
normative sono utili per la ge-
stione dei rischi chesono stati
all'origine della crisi finanzia-
ria del 2008-2009», avverte
Solomon.La promessadiTrump
di ripristinare la legislazione
Glass-Steagall potrebbe esse-
re a sua volta varitaggiosaper
alcunideigrandi istituti, chesa-
rebberocostretti a separarele
loro funzioni di bancacommer-
ciale e di investment banking.
«Conlo smembramento di al-
cune banche, la somma delle
parti potrebbeavere un valore
superiore a quello della singo-
la entità attuale»,diceSolomon.
FaecoEric Lonergan,gestoredi
M&G. «Trumpspingerà anche
per abolire l'Obamacare e per
tagliare le tasse, mossesenza
dubbiofavorevoli market frien-
dly, anche se probabilmente
difficili da metterein atto».Ma
alungo termine «ipiani di spe-
sa pubblicain deficit di Trump,
in assenzadi crescitaeconomi-
ca,potrebberospingereal rialzo
tassi e inflazione, creandopro-
blemi strutturali simili a quelli
deglianni 70,eciò nonsarebbe
positivo per il settorefinanzia-
rio».Gli esperti,a quantopare,
sonotutti piuttosto allineati. «I
settori che dovrebbero benefi-
ciare dalla elezione di Trump
sonoquelli direttamente colle-
gati dagli stimoli fiscali edalla
spesain infrastrutture», com-

menta Franois Rimeu, head
of crossasset di La Francaise
Am. «Materiali, finanziari e
farmaceuticirientrano nella ca-
tegoria.D'altra parte, il settore
difensivocomele utility dovreb-
be sottoperformare e i titoli
immobiliari potrebberosoffiire
di tassi in rialzo. Approfittare
della volatilità è stato piutto-
sto difficile sull'onda di questo
particolare evento dato che i
mercati sono scesisolo per un
paio d'ore prima di rimbalzare
conforza»,conclude.Ma si teme
ancheper l'incertezza di medio
termine dovuta alla persona-
lità imprevedibile di Trump.
«Trumpavrà una maggioranza
repubblicanaal Congresso,ma
la maggioranzanonimplica il
controllo.Il Presidentedovràat-
tuare compromessipolitici con
la sua maggioranza, se vuo-
le realizzare i suoi consistenti
investimenti infrastrutturali e
i piani di allentamento fisca-
le. Questa incertezza a breve
si traduce in un contesto più
volatile in cui i mercati emer-
genti e gli asset sensibili agli
scambicommercialipotrebbero
esserecolpiti. L'azionario Usa
potrebbe fare meglio in que-
sto contesto»,afferma Nadège
Dufossé, capo dell'asset al-
location di Candriam. Sulla
stessa lunghezza d'onda NN
lnvestment Partners secondo
cuila presidenzaTrump potreb-
benon esserepoi cosìnegativa
se il neopresidentedovesse
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leggerire la suaagendapolitica.
«Una spesa per infrastruttu-
re più elevata, minori imposte
sulle imprese e una maggiore
deregolamentazione non sono
di per sé sfavorevoli per i mer-
cati azionari.Secedessealmeno
sul protezionismo,la fasedi re-
flazione potrebbe proseguire,
sostenendole azioni rispetto al
reddito fisso»,affermaValentijn
van Nieuwenhuijzen,chiefatra-
tegist e head of multi asset di
NN Investment Partners. Il
gestore cita, in particolare,
l'esenzione fiscale sul rimpa-
trio degli utili (a un'aliquota
del 10%)propostadaTrump in
campagnaelettoraleche«sareb-
be una manna per le aziende
americanee favorirebbe gli as-
set statunitensi, tanto le azioni
quanto gli strumenti di credito».
(riproduzione riservata)
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