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I ‘EC‘ONOMIA LA RIPRESA E
GIA SCONTATA IN BORSA?

Stando agli ultimi dati, nell'Eurozona il ciclo economico sta
decisamente accelerando e I'Ttalia non fa eccezione. Logico quindi puntare
sui titoli ciclici. Senza perdere di vista i dividendi, difensivi per definizione

La ripresa in portafoglio

di Rebecca Carlino

a ripresa c’e. Lo ha
certificato 1'Istat,
che venerdi 1° set-
tembre ha diffuso il
dato sulla crescita
del pil per il secondo trimestre
2017, +0,4% su base congiun-
turale, che proiettato sui 12
mesi diventa 1'1,5%, ai mas-
simi da sei anni. E c’e anche
nei dati sulla fiducia, soprat-
tutto degli imprenditori, oltre
che nelle previsioni sulla cre-
scita dell'economia italiana.
L'agenzia di rating Moody's
ha rivisto al rialzo quelle per
il 2017 e per il 2018 all'1,3%,
contro i precedenti 0,8% e 1%.
Nel frattempo I'indice del sen-
timent economico nell’area
dell'euro & cresciuto ad ago-
sto a 111,9, il livello piu alto
da pit di 10 anni. Il tutto in
un momento in cui la politica
monetaria continua a esse-
re accomodante, soprattutto
perché I'inflazione non vuol
saperne di ripartire.
Sono buone notizie per le azio-
ni europee, negli ultimi mesi
penalizzate rispetto a quelle
americane. «[n termini di euro
la borse dell'Ue hanno pati-
to I'impatto dell’aumento del
10% del cambio euro/dollaro,
sui profitti degli esportato-
ri. Ma dato che il p/e medio
in Eurolandia oggi & inferio-
re del 12% a quello di Wall
Street quando a maggio lo era
solo del 6%, la penalizzazione
delle borse europee potreb-
be finire presto», sottolinea
Francois-Xavier Chauchat,
capo economista di Dorval
Asset Management.
Un contesto che non potrebbe
essere piu favorevole ai titoli
ciclici, come quelli energeti-
ci e finanziari, ma anche alle

small cap, che in una fase con-
giunturale positiva tendono a
beneficiarne pit in fretta. Ma
al tempo stesso & un terreno
scivoloso per i titoli pit difen-

sivi. Alla ripresa economica
seguira infatti, anche se i tem-
pi esatti non sono ancora ben
definiti, un rialzo del costo del
denaro, cosi come sta gia ac-
cadendo in certa misura negli
Stati Uniti, ed & quindi utile
porsi il problema della cedola.

Quest'ultimo non ¢ un te-
ma da poco in Italia, Paese in
cui tradizionalmente gli inve-
stitori apprezzano strumenti
che garantiscono buoni flussi
di cassa, come i titoli di Stato e
le azioni dall’alto dividendo.

Paolo Geuna, analista finan-
ziario di Tendercapital, una
giovane societa di gestione ita-

lo-britannica basata a Londra,
ricorda che il listino milanese
ha gia beneficiato del raffor-
zamento della congiuntura,
oltre che del miglioramento
della stabilita del settore fi-
nanziario, mettendo a segno
una performance ampiamen-
te migliore di quella degli
altri indiei dell'Eurozona, e
superando persino il trend dei
listini americani. «Il rendimen-
to a tre mesi dell'indice Ftse
Mib risulta pari al +4,7% ri-
gpetto a un contemporaneo calo
dell’Eurostoxx 50 del 3,6% per
giungere al -5,1% dell’indice
spagnolo. Nonostante la re-
cente corsa, il multiplo prezzo/
utili implicito dell'indice italia-
no, in area 14,6, si mantiene
su livelli piuttosto contenuti se
paragonato alle circa 21 volte
dell'Indice Stoxx Europe 600,

il quale & atteso pero in calo
entro 12 mesi verso quota 15
a fronte di una crescita degli
utili superiore al 30%.

In tale contesto Geuna
sottolinea che la prima con-
siderazione dovrebbe portare
a preferire il mercato aziona-
rio rispetto all'obbligazionario,
anche in vista di un gradua-
le, seppur lento, processo di
normalizzazione della poli-
tica monetaria che potrebbe
avere luogo nei prossimi 12

mesi nell’ Eurozona. «Sul fronte
azionario, si resta particolar-
mente positivi per gli indici del
Vecchio Continente, a maggior
ragione dopo le recenti vendite
(che hanno risparmiato I'indice
italiano) a causa delle quali le
quotazioni si sono contratte tra
il 5 e il 10% rispetto ai massimi
di maggio», aggiunge I'esperto

di Tendercapital. Analizzando
i singoli settori, secondo gli
esperti della sgr britanni-
ca la fase del ciclo economico
dovrebbe portare a preferire
i titoli delle aziende ad alta
tecnologia, le manifatturiere
industriali e quelle finanziarie.
Quest'ultimo in particolare po-
trebbe beneficiare di una lenta
ripresa dei tassi di interesse.
«Molto interessanti sono le
infrastrutture (in particolare
quelle legate ai trasporti) dove
potrebbero essere indirizzati
gli investimenti dei gover-
ni nel prossimo quinquennio
per sostenere il ritmo di cre-
scita economica e per favorire
il proseguimento del calo del-
la disoccupazione nell'Unione
Europea», aggiunge Geuna.

Secondo 'esperto la ricer-
ca di elevati dividendi resta
comungue da privilegiare in
quanto elemento difensivo,
che pud risultare importante
nelle fasi di ribasso di merca-
to. «A sostegno di tale fattore
& uno scenario di tassi di inte-
resse che resta in prossimita
dei minimi storici e sebbene
la tendenza sembrerebbe es-
sere pronta all'inversione, la
risalita si caratterizzera per
essere lenta e graduale. Il tas-
so di inflazione dell'Eurozona
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resta infatti ampiamente in-
feriore al target della Bcee e
la politica monetaria dovreb-
be mantenersi espansiva nel
medio periodo», Dello stesso

avviso gli analisti di Credit
Suisse Investment Solutions
& Products, che in un report
recente sottolineano che I'at-
trattiva dell'investimento
in dividendi resta anche in
questo contesto. Dan Scott,
analista sull’azionario pres-
so l'istituto elvetico, ricorda
che le strategie mirate sui
dividendi offrono agli inve-
stitori molti benefici, di cui
il pin importante & quello di
rendimenti pit elevati a lun-
go termine con un rischio
inferiore, rispetto ai pin ampi
mercati azionario e del reddi-
to fisso. «Il fatto che le aziende
che pagano dividendi di solito
presentano cash flow piu ela-
stici aiuta a limitare i rischi di
ribasso nelle fasi di correzione
del mercato. Inoltre, la capita-
lizzazione dei rendimenti da
dividendo reinvestiti amplifi-
ca la performance in eccesso»,
dice Scott. Che ricorda anche
come la bassa correlazione
tra le azioni ad alto dividen-
do e altri stili di investimento
offre buone opportunita di di-
versificazione. L'analisi di
Credit Suisse sottolinea che
esiste un potenziale per ulte-
riori incrementi dei dividendi
alla luce di rapporti di pa-
yout che restano moderati e
di livelli di liquidita presso
le aziende piuttosto elevati.
«Conforta una lunga serie di
messaggi inviati dai vertici
delle varie aziende relativi al
mantenimento della politica
di remunerazione degli azioni-
sti attraverso i dividendi. Un
catalizzatore ulteriore potreb-
be venire dalla riforma fiscale
statunitense, che potrebbe
liberare liquidita da distribu-
ire», aggiunge Scott.

Detto questo, resta importante
la selezione dei singoli tito-
li sui quali puntare. Secondo
'esperto di Credit Suisse sa-
ranno favorite alcune aziende

sere penalizzate dall'aumento

delle preoccupazioni per i tas-
si di interesse. Di conseguenza
la selezione accurata dei titoli
resta fondamentale» conclude
Scott. Sul fronte obbligazio-
nario Geuna di Tendercapital
ricorda che si favorisce una
riduzione della duration di
portafoglio all’interno del
quale risulta propizia una di-
versificazione verso strumenti
a reddito variabile. «Se fino a
oggi 1 rendimenti (ipotetici)
dei titoli a tasso variabile non
risultano particolarmente at-
traenti, una graduale risalita
dei rendimenti di riferimento
(Euribor, Treasury america-
ni, tassi swap, ndr) a cui sono
collegate le cedole potrebbe ge-
nerare una crescita del flusso

di cassa nei prossimi anni.
Lirripidimento delle curve dei
tassi favorira inizialmente quei
titoli collegati all'andamento
dei tassi a medio-lungo perio-
do, per poi trasferire l'effetto
sui titol indicizzati all'Euribor
a breve termine in funzione di
una normalizzazione della po-
litica monetaria da parte della
Bee. Da evitare, al contrario,
un’esposizione in strumenti a
tasso fisso a medio-lungo ter-
mine a fronte del rischio di
incorrere in perdite in conto
capitale», conclude Geuna. (ri-
produzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/portafogli
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piu sensibili ai tassi di inte-
resse, che hanno beneficiato
del contesto caratterizzato da
bassi tassi per estendere le
scadenze o rifinanziare il debi-
to. «Il punto saliente, tuttavia,
& che, diversamente dal pas-
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sato, non tutte le aziende che
pagano dividendi elevati reste-
ranno attraenti, dal momento
che le societa dagli elevati li-
velli di leva finanziaria o dalle
alte valutazioni potrebbero es-
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La ripresa in portafoglio

Stando agli ultimi dati, nel’Eurozona il ciclo economico sta decisamente accelerando e I'ltalia non fa eccezione. Logico quindi puntare sui
titoli ciclici. Senza perdere di vista i dividendi, difensivi per definizione

di Rebecca Carlino
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