PAESE :ltalia
PAGINE :39-40

DIFFUSIONE :(72028)
AUTORE :Francesca Vercesi

In Gestione
|

Milano Finanza

SUPERFICIE :0 %
PERIODICITA :Quotidiano

» 12 novembre 2016 - N°223

Azionari Usa Nel 2016 i migliori fondi hanno reso oltre
| tito alla vittoria di Trump

il 5%. Le scelled

di Francesca Vercesi

onald Trump, nuovo
presidente repubbli-
cano degli Stati Uniti,
avra a disposizione
un Congresso inte-
ramente del suo stesso colore
politico. Tuttavia, il sistema di pe-
si e contrappesi proprio del sistema
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istituzionale americano assicura
che nessun presidente abbia carta
bianca. Ma la sua vittoria porta con
sé una serie di incertezze e preoc-
cupazioni circa i mercati finanziari,
che inizialmente potrebbero pesare.
«Nel corso della campagna, Trump
ha messo in dubbio I'indipendenza
della Fed, la combinazione di mi-
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nore gettito, da proventi fiscali pit
bassi, e spesa piu elevata in infra-
strutture puo causare un aumento
significativo del deficit di bilancio,
le restrizioni commerciali e 'atteg-
giamento protezionista saranno
rivolti ai Paesi emergenti, prin-
cipalmente alla Cina. Potrebbero
derivarne svalutazioni valutarie.
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Infine la strategia isolazionista
portata avanti da Trump potrebbe
essere causa di incertezza», affer-
mano da Degroof Petercam am.
Ma quali saranno i primi effetti
sulle scelte di portafoglio sul fron-
te azionario? Continuano: «Siamo
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Azionari internazionali
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quasi nullo sul posizionamento Schroder ISF GIb Eq. Yield A GB 766 C 981

CS (Lux) Glb Value Eq. IB Acc EUR 16,35 B 11,85

del nostro portafoglio. Nelle ulti-
me settimane abbiamo aumentato
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tare gli investimenti con interventi
che, considerato lo stato della re-

Azionari USA
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generale di Intermonte advisory e
gestione, quando dice che «in ma-
teria di trend investibili nel breve
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struzioni, oltre ai produttori
di materiali per infrastruttu-
re telecom, energia, il comparto
difesa, il petrolifero, il farma-
ceutico beneficiario di un minor
rischio di pressione sui prezzi».
Lelezione di Trump creera pro-
babilmente periodi di volatilita
di mercato, ma anche per alcu-
ni gestori di T. Rowe Price i suoi

programmi potrebbero risulta-
re relativamente favorevoli ai
titoli di certi settori molto rego-
lamentati, come sanitd, energia,
industria e finanza. Su quest’ul-
timo comparto «se in seguito
all’elezione di Trump i merca-
ti dovessero subire inizialmente
un ribasso, & improbabile che i
titoli del settore dei servizi fi-
nanziari registrino un rialzo, ma
& possibile che su base relativa
le loro performance risultino
migliori di quelle di altri setto-
ri», afferma Gabriel Solomon,
gestore di T. Rowe Price. E ag-
giunge: <A medio termine, la
promessa del presidente eletto
di abrogare il quadro normativo
Dodd-Frank potrebbe avere ri-
svolti positivi per alcune societa
finanziarie, purché rimangano
in essere sufficienti tutele per
gestire i rischi sistemici», spie-
ga Solomon. La riforma di Wall
Street nota come Dodd-Frank
Act & un complesso interven-
to voluto dall’amministrazione
Obama per promuovere una pitt
stretta e completa regolazione
della finanza statunitense in-
centivando al tempo stesso una
tutela dei consumatori e del si-

stema economico statunitensi.

«Ma una completa abrogazione
del Dodd-Frank Act non sareb-
be positiva poiché alcune delle
normative sono utili per la ge-
stione dei rischi che sono stati
all’origine della crisi finanzia-
ria del 2008-2009», avverte
Solomon. La promessa di Trump
di ripristinare la legislazione
Glass-Steagall potrebbe esse-
re a sua volta vantaggiosa per
alcuni dei grandi istituti, che sa-
rebbero costretti a separare le
loro funzioni di banca commer-
ciale e di investment banking.
«Con lo smembramento di al-
cune banche, la somma delle
parti potrebbe avere un valore
superiore a quello della singo-
la entita attuale», dice Solomon.
Fa eco Eric Lonergan, gestore di
M&G. «Trump spingera anche
per abolire 'Obamacare e per
tagliare le tasse, mosse senza
dubbio favorevoli market frien-
dly, anche se probabilmente
difficili da mettere in atto». Ma
a lungo termine « piani di spe-
sa pubblica in deficit di Trump,
in assenza di crescita economi-
ca, potrebbero spingere al rialzo
tassi e inflazione, creando pro-
blemi strutturali simili a quelli
degli anni 70, e cid non sarebbe
positivo per il settore finanzia-
rio». Gli esperti, a quanto pare,
sono tutti piuttosto allineati. «I
settori che dovrebbero benefi-
ciare dalla elezione di Trump
sono quelli direttamente colle-
gati dagli stimoli fiscali e dalla
spesa in infrastrutture», com-

menta Francois Rimeu, head
of cross asset di La Francaise
Am. «Materiali, finanziari e
farmaceutici rientrano nella ca-
tegoria. D’altra parte, il settore

difensivo come le utility dovreb-
be sottoperformare e i titoli
immobiliari potrebbero soffrire
di tassi in rialzo. Approfittare
della volatilita & stato piutto-
sto difficile sull'onda di questo
particolare evento dato che i
mercati sono scesi solo per un
paio d’ore prima di rimbalzare
con forzan, conclude. Ma si teme
anche per lincertezza di medio
termine dovuta alla persona-
lita imprevedibile di Trump.
«Trump avra una maggioranza
repubblicana al Congresso, ma
la maggioranza non implica il
controllo. Il Presidente dovra at-
tuare compromessi politici 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 pit
volatile in cui i mercati emer-
genti e gli asset sensibili agli
scambi commerciali potrebbero
essere colpiti. L'azionario Usa
potrebbe fare meglio in que-
sto contesto», afferma Nadege
Dufossé, capo dell’asset al-
location di Candriam. Sulla
stessa lunghezza d’onda NN
Investment Partners secondo
cui la presidenza Trump potreb-
be non essere poi cosi negativa
se il neopresidente dovesse al-
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leggerire la sua agenda politica.
«Una spesa per infrastruttu-
re piu elevata, minori imposte
sulle imprese e una maggiore
deregolamentazione non sono
di per sé sfavorevoli per i mer-
cati azionari. Se cedesse almeno
sul protezionismo, la fase di re-
flazione 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,
I’esenzione fiscale sul rimpa-
trio degli utili (a un’aliquota
del 10%) proposta da Trump in
campagna elettorale che «sareb-
be una manna per le aziende
americane e favorirebbe gli as-
set statunitensi, tanto le azioni

quanto gli strumenti di credito».
(riproduzione riservata)
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Codice Societa Morningstar ~ Rendim. totale Rendimento Rendimento Spese
Isin di gestione Rating da inizio anno a3 anni* a5 anni* correnti**
4 Ms Investment fund Us Insight A (1) LU0270844359 Morgan Stanley If - - - 1,80%
I + AcomeA America A1 (2 LU0823443220 AcomeA Sgr 1 3,78% 8,48% 2,14%
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