
A cura di Francesca Vercesi

Gli investitori oscillano tra

l’incertezza e una certa pro-

pensione al rischio e si chiedo-

no come sarà il futuro. A rac-

contare a BLUERATING la sua

visione è Carlo Cavazzoni

(nella foto), managing director

di Tendercapital.

Come vedete i prossimi

mesi?

La nostra visione macroeco-

nomica è positiva specialmen-

te per l’Europa, in quanto il

quantitative easing di Mario

Draghi sta creando le premes-

se per avere un euro stabil-

mente debole nei confronti

del dollaro: un vantaggio

competitivo per gli esportato-

ri, dando sostegno al Pil euro-

peo. Il cambio euro/dollaro

solo a settembre 2014 era

ancora sopra l’1,30, di conse-

guenza i benefici devono

ancora materializzarsi.

E sugli Stati Uniti?

Siamo positivi, in quanto la

crescita economica rimane

sostenibile e in area +3% gra-

zie al sostegno della domanda

interna, con la piena occupa-

zione ormai alle porte e il

tasso di disoccupazione oggi al

5,7%. Le nostre attese sono

per un cambio euro/dollaro

che si mantenga in area 1,15

fino a fine anno, con una

banda di oscillazione tra 1,10

e 1,20.

Sul fronte emergenti?

Rimaniamo invece abbastanza

negativi: vivranno momenti

di alta volatilità dovuta alla

chiusura del carry trade, con il

rialzo dei Fed funds atteso tra

giugno e settembre 2015 che

creerà debolezza dei cambi. La

Russia è un primario partner

economico dell’Europa e le

sanzioni si stanno rivelando

un boomerang pericoloso. In

ogni caso la diplomazia

potrebbe prevalere sulle armi

anche se periodicamente

potremmo assistere a un ritor-

no dell’incertezza sui mercati

per cause geopolitiche. 

Le Borse potrebbero avere

un rally importante?

I listini più interessanti sono

quelli maggiormente esposti

alla debolezza dell’euro, quin-

di da prediligere i Paesi espor-

tatori: in primis Germania e

Italia.

Qualche segno più sui bond?

Principalmente tramite obbli-

gazioni “steepener” e “special

situation” che posso creare

valore per il merito di credito,

invece che puntare ancora su

un’ulteriore compressione

dello spread dei Paesi periferi-

ci rispetto al Bund.

Piazza Affari vale una punta-

ta, secondo lei?

Siamo esposti al mercato azio-

nario italiano visto che credia-

mo che, dopo anni di recessio-

ne e stagnazione economica,

finalmente il cambio debole

dell’euro possa favorire le

aziende esportatrici italiane

creando le premesse per un

rally del mercato.

Cavazzoni (Tendercapital): puntare sull’azionario, ma occhio agli emergenti

Bisogna essere positivi
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