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Linda Garbarino W

“Tecnologici sotto pressione
pesano i timori di recessione”

LUIGI DELL’OLIO

l rapporto tra prezzi e utili attesi nel’Eurozona e sceso
a unlivello che non siregistrava dai minimi del Covid

alutazioniancora sotto pressione tra inflazione elevata e bassa
crescita dell’economia; piu spazio di rivalutazione perle
assicurazionirispetto alle banche e, pitiin generale,
focalizzazione degli investitori sulle societa con abbondanti
flussi di cassa e basso debito. Ela previsione per il 2023 di Linda
Garbarino, vice presidente di Tendercapital.
I mercatifinanziari, compresa Piazza Affari, chiuderanno I'anno in
nhegativo. Quali sono le vostre previsioniper il prossimo anno?
«La fiducia degli investitori & ai minimi e questo influisce sui multipli di
mercato. [lrapporto tra prezzi di Borsa e utili attesi dalle societa
nell’Eurozona € sceso sotto la media degli ultimi 17 anni, un livello che non si
registrava dal punto pitibasso della crisi Covid. Inoltre, i timori recessivi
hannospintoa mettere in discussione le previsionidi utili per 'anno a
venire. Con un’inflazione al 6% stimata peril 2023 I'investitore vedra
necessariamente il suo rendimento reale ridursi notevolmente,
indipendentemente dalritorno nominale del mercato».
Cosa attendersi dopo che le banche centrali hanno detto di

voler proseguire con la stretta monetaria?

«Tassipin altiriducono il valore attuale degliinvestimentie
questo effetto & tanto pitt marcato quanto pit1 sono lontani nel
tempo i flussi futuri generati dall'investimento. Questo spiega
perchéi titoli obbligazionari a lunga scadenza tendono a soffrire
maggiormente in una fase di risalita dei tassi. Lo stesso accade
nel mercato azionario, conititoli growth, quelliil cuivalore
incorpora un elevato potenziale di crescita, ma dila da venire,
che soffrono maggiormente. Questo spiega, ad esempio, la forte
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Gaibarine correzione che quest’anno ha colpitoititolitecnologici. E
Vicepresidente | Probabile attendersiuno scenario simile nel 2023».
Tendercapﬁtal Dove vede invece opportunita?

«Lo scenario descritto spinge a prediligere titoli caratterizzatida
elevata qualita, ossia alto firee cash flow e basso debito. Preferiamo
i titoli ciclici e i settori value come I'automotive. Itecnologici, all’'opposto,
rischianodisoffrire ancora».

Dauna parte ’aumento dei tassi, dall’altra il rischio di maggiori
insolvenze. Quale scenario per i titoli bancari?
«Dopoirialzidegli ultimi mesi, anche I’inizio 2023 potrebbe essere positivo
perlebanche.’aumento dei tassi fara salire gliinteressi netti poiché i
prodottidicredito a breve termine si rivalutano pit rapidamente delle
passivita. In questa fase, costi e rischi rimangono sotto controllo.I sistemi di
garanzia dovrebbero escludere un rischiorilevante diinsolvenze. Tuttavia,
inuna fase dirallentamento Pattivita di finanziamento inevitabilmente
rallenta. Trai finanziari preferiamo gli assicurativi. Le compagnie
focalizzate sul vita e sul settore proprieta erischi godono diflussiin entrata
costanti, ma attenzione all’effetto inflazione sul core business».
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