MILANO FINANZA

BIIIE Le elezioni tedesche, il tapering e la Siria agitano
i mercati. Ma non ci sono molte alternative all'investimento in
equity. Le obbligazioni restano rischiose e il mattone non conviene

Un autunno d’azione

di Anna Messia

iovono elementi di incertezza
sui mercati con le elezioni in
Germania dietro "angolo, de-
terminanti per il futuro assetto
dell’euro e dei Paesi piu debo-
li dell'Unione Europea, Italia compresa;
e non mancano i timori che la Fed pos-
sa decidere presto di allentare il sostegno
ai mercati, dando avvio al zapering (la ri-

vinto che si trattera di interventi séop
and go, a piccole dosi, in attesa della ri-
sposta dell’economia reale». Insomma i
gestori sono pronti a puntare sulle abilita
di Ben Bernanke, come conferma anche
Carlo Gentili, amministratore delegato
di Nextam Partners, che non si attende
grandi rischi dalle manovre della Fed,

nonostante le divisioni che sono emerse .

all'interno dopo la pubblicazione dei ver-
bali della riunione 30-31 luglio, quando i

CONGIUNTURA

ai mercati ¢’é un altro fattore pit strut-
turale che Gianluca Verzelli, vicedirettore
generale di Banca Akros, del gruppo Banca
Popolare di Milano, tiene sottocchio pit di
tutto. «La vera domanda & capire se la ri-
presa economica & finalmente arrivata
oppure no», dice «e fino ad oggi non mi sem-
bra ci siano abbastanza elementi positivi».
Per il resto, sottolinea Verzelli, i mercati so- |
ne ormai abituati da anni a convivere con
incognite che ne aumentano la volatilita,

duzione degli acquisti da parte
della Federal Reserve); mentre
la situazione politica italiana,
nonostante la raggiunta intesa
sulla riforma dell’Imu, appare
ancora instabile, con la minac-
cia dello spread mai sopita,
come dimostrano le impennate
di inizio settimana, quando I'ac-
cordo sembrava un miraggio : E,
come se non bastasse, a questo
scenario gia abbastanza com-
plicato si aggiunge il rischio di
un imminente attacco alla Siria
da parte degli Stati Uniti che
potrebbe provocare una lun-
ga guerra, destabilizzando gli
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equilibri geopolitici, Insomma,
per i risparmiatori italiani che
si apprestano a tornare al lavo-
ro dopo la pausa estiva non mancane di
certo le incognite che potrebbero mettere
a rischio i loro investimenti in azioni, bond

_ e non solo. Mentre tentano di capire come -

la nuova Tares potra colpire le proprie-
ta immobiliari dovranno tenere d'occhio
anche agli investimenti sui mercati, co-
stretti a prendere atto che il recupero delle
Borse dei mesi scorsi potrebbe prendersi
una lunga pausa, come dimostra il nervo-
sismo degli ultimi giorni.

Come bisogna muoversi? Meglio au-
mentare la liguidita in attesa di tempi

pit tranquilli? Gli esperti di mercato

consigliano prudenza, come del resto
hanno fatto nei mesi scorsi, ma restano
comungue convinti che i mereati azionari
potranno ancora crescere e in ogni ca-
80 tra equity e obbligazioni continuano
a preferire i primi. Partendo per esem-
pio dalle manovre della Federal Reserve,
Raimondo Marcialis, consigliere delega-
to di Zenit Sgr, & convinto che la Fed
fara di tutto per evitare scossoni ai mer-
cati. «La Federal Reserve per mitigare
gli effetti negativi & solita anticipare la
notizia», dice Marcialis che prima di ar-
rivare in Zenit & stato direttore generale
di Mc Gestioni, «e in ogni caso sono con-
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membri del Fome, il comitato monetario
della Fed, hanno mostrato opinioni diver-
genti. Benché quasi tutti fossero allineati
con Bernanke, che prevede di ridurre gli
acquisti entro fine anno se 'economia
migliorera, alcuni membri hanno evi-
denziato la necessita di ridurre «presto»
gli acquisti di asset (quindi a settembre);
altri invece hanno suggerito maggiore
pazienza (quindi di rallentare le opera-
zioni a fine anno o a inizio 2014).

A preoccupare Gentili sono piuttosto le
elezioni in Germania, con il timore. che,
riconfermata al governo, Angela Merkel,
«possa tornare ad avere un atteggiamen-

to piui rigido verso le scelte italiane di
politica economica», Oltre a questo, sotto-
linea 'amministratore delegato di Nextam
Partner, dalla gestione della questione si-
riana & emerso anche un altro elemento
«di debolezza nel quadro politico europeo,
con il voto contrario del parlamento inglese
al premier David Cameron per l'interven-
to dell'Inghilterra nel Paese» Insomma, se
da una parte il rinvio della guerra & sta-
to certamente positivo perché ha evitato,

almeno nell'immediato, secenari piu peri-
colosi, dall’altro preoccupa I'indebolimento
del governo inglese. Ma al di la delle in-
cognite che arrivano-da-elementi esogeni.
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«I trader pit giovani, che hanno iniziato
a lavorare una decina di anni fa sono abi-
tuati a operare in uno scenario di questo
tipo», continua, «ma il vero interrogativo
sara capire come sta andando Peconomia.
Per questo consiglierei ai risparmiatori di
continuare ad essere prudenti sulle azioni,
come probabilmente hanno fatto finora».
D’altro canto perd, tutti sono concordi nel
riconoscere che dagli investimenti cbh-
bligazionari, tranne qualche eccezione,
potrebbere arrivare piu rischi che bene-
fici «con una forte volatilita», continua
Marcialis e in ogni caso «conviene posizio-
narsi su duration brevi di titoli governativi«,
aggiunge Gentile, «rifuggendo in ma-
niera assoluta dagli obbligazionari
emergenti che come abbiamo sempre
sostenuto, per la loro rischiosita, sono
© strumenti inadatti al risparmiatore
- che vuole investire in bond».

Come dire, forse dai mercati azio-
nari nei prossimi mesi arrivera
qualche preoccupazione in pili, con
nuovi saliscendi, Ma del resto non
ci sono molte alternative per inve-
stire i propri risparmi. Non certo
il mattone che rischia di essere
ulteriormente penalizzato dalla
nuova Tares, nonostante la_cancellazio-
ne dell'Imu per il 2013. «L'anno prossimo
sara probabilmente ancora difficile per il
settore immobiliare», aggiunge Verzelli, «a
questo punto appare sempre pil evidente
come gli italiani siano destinati a diven-
tare pin europei anche da questo punto
di vista, riducendo la storica sovraesposi-
zione che hanno avuto nel mattone». Non
restano che le azionari, e nervi saldi. (ri-
produzione riservata)
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