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Gia scontato il ribasso dei tassi

E I’opinione dei principali gestori interpellati da B&F. Per la ripresina cavalcare utility e Telecom

S. CORNAGGIA E L. GALVAGNI

1 problema recessione? «In Amen—
con ione -

UTILITY PER GIOCARE IN DIFBA. Ad
AAA Bank non vedono un

ti. Tra i titoli scelgo Generali, Alleanza,
Aem, Tel e Tim». Morchio non ha

di rialzo forte. «Nel breve periodo sono
P ibili fasi di correzione o altrimenti

ca e stato affr d

Tespon-
sabile degli investimenti a Ras asset
management - Questo grazie a una politi-
ca anticiclica con una chiara direzione,
tassi drasticamente piti bassi e leva fisca-
le. La risposta del sisterna & stata chiara:
negli Usa le aziende ricominciano a gua-
dagnare». E in Europa? «Non & stato fatto
niente - sostiene Morchio - La Bce ha ab-
‘bassato troppo tardi e troppo poco solo se-
guendo la Fed. Non & stata una deci

‘un movimento laterale - dichiara Per-
cassi - Nel lungo periodo comunque la
visione & positiva. In termini settoriali
& appetibile I'assicurativo oppure le uti-
lity nel senso pil ampw del t.erm.me
Nel parto - -c'@in-
fatti meno mce'n'em, una buona gene-

i di cassa e divi di interessan-

dubbi: «Non vedo svolte particolari per
la Borsa italiana. Tra i primi nomi del li-
stino abbiamo societa solide ma con
tassi di sviluppo contenuti: le Telecom
sono un ottimo investimento e noi sia-
mo molto positivi perché hanno un divi-
dendo alto, ma le prospettive di cresci-
ta della telefonia fissa sono basse. Pro-
spettive poco incoraggianti, soprattut-
to se paragonate con aziende simili

1 consigli di Dtuuche Bank sui titoli del Mib30 ad alto rendimento

autonoma e aggressiva per fare fronte al-

e difficolta del sisterna economico euro-

peo. Cosi gli Stati Uniti avranno una cresci-
ta economica positiva e forte (4% circa
quest’anno, hdr) mentre I'Europa restera
poco sopra lo zerow. E che effetti avrebbe
una riduzione dei tassi in Eurolandia? «La
Bce ha perso l'ultima occasione buona
per intervenire - risponde Gianluca Ver-
zelli, responsabile degli investimenti di
Bnp Paribas banque privée - Anche se ta-
gliasse nella riunione del 6 maggio la ma-
novra sarebbe pressoché ininfluente».
Dello stesso avviso Paclo Banfi, responsa-
bile degli investimenti a Systerna asset
management: «La mossa & credibile ma
non sortira alcun effetto dirompente sui
mercati azionari». Secondo Morchio,
«una riduzione di 0,25-0,50 punti base
avrebbe un valore segnaletico: terrebbe
bassiitassi a lungo termine e questo favo-
rirebbe maggiori investimenti da parte
delle imprese europee. Ma comunque
questc non basterebbe. Sarebbe solo un
segnale nella giusta direzione». Per Paoclo
Bosani, di Kairos partners, «all'interno
della Banca centrale europea ormai c’@ un
partito di maggioranza che & favorevole al
taglio: si tratta di vincere la ritrosia tede-
sco-olandese. Dopo il dato sull’occupazio-
ne negli Stati Uniti non abbiamo cambia-
to idea circa un ribasso in Europan. Le ri-
percussioni su Piazza Affari? «La Borsa ita-
liana ha gia ampiamente scontato un
eventuale taglio da parte della Bee - com-
menta Santina Percassi, direttore degliin-
vestimenti di AAA Bank - Tuttavia nel-
l'area euro l'incertezza sulla manovra po-
trebbe mantenere elevata la volatilita sia
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dei piu g ‘a remunerazio-

ne degli oﬂn-’

sui mercat azionari sia su quelli obbli
zionari».

di oltre il 4% (compresa la

europei quanto a
cedola straordinaria di 0,42-0,43
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set, Stm e tutta una serie di titoli

bancari cone Intesa, Mps, Sanpaolo imi, Bpu e Pop. Verona e Novara.

Usa, anche per Eni ed Enel, che comun-
que restanc tra i nostri titoli preferiti».
Analogo il parere per Verzelli, per il quale
non si pud parlare di svolta: «<Non abbia-
mo raccolto li che facciano ipotizza-
re un repentine mutamento di trend.
Piuttosto se qualcosa dovesse accadere
sara perché il mercato si muove al traino
delle altre Borse europee. L'unico obietti-

vo per il momento - continua Verzelli - & |

che i listini riguadagnino i livelli prece-
denti alla correzione, ossia prima dell’11
marzo. Un occhio va sicuramente dato
perd ai risultati aziendali relativi ai primi
mesi dell'anno. Ma per capire la tenden-
za bisognera tenere alta I'attenzione sul-
I'andamento dei consumi e degli investi-
menti». Energia e utility per Banfi, «<an-

che se non saranno i trascinatori del mer- |

cato italiano. Ma d’altra parte sui finan-
ziari la fiducia non & sufficiente per inne-
scare un brusco rialzo». Bosani sottoli-
nea come all'interno di un'Europa in diffi-
colta economiche I'Italia sia uno dei Pae-
si messo peggio: «Noi focalizziamo I'at-
tenzione sulle societa che operano in set-
tori protetti, con un’alta redditivita, buo-
na capacita di distribuire dividendi. In-
somma - precisa il manager - attive in

- comparti che si trovano in regime di mo-

nopolio o quasi e che non risentono della
competitivita a livello internazionale. Uti-
lity ed energia sono i settori su cui ci stia-

mo concentrando anche per la visione
che abbiamo sui tassi, che nella peggiore |

" delleipotesi resteranno bassi. Poi ci piace

anche il settore telefonico». Vale a dire,
‘Telecom e Tim.

PORTAFOGLIO DIVERSIFICATO.
capire dove andra la Borsa italiana bi-
sogna comprendere da che parte si
stanno muovendo le banche - sostiene
Carlo Gentili di Nextam partners - Il la-
voro sui costi in buona parte & gia stato
fatto, ma non si vede crescita delle top

«Per |

line. In questo momento ho un atteg- |
giamento molto difensivo. Ma questo |

non significa comprare utility, che ri-
tengo peraltro molto care. Preferisco -
prosegue Gentili - stare su temi come
Autogrill, Autostrade, Ras, Unicredito,
Antonveneta, Astaldi, Tim e Telecom.
Di queste ultime fino a poco tempo fa
avevo le risparmio che ho di recente
venduto per comprare le ordinarie».
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