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Net neutrality e riforma fiscale di Trump
rimescolano le carte negli Usa

| settori che trarranno piu vantaggio dalle novita fiscali sono retail, industriale, utility
e telecomunicazioni, che beneficeranno anche dell’abolizione della Net neutrality
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ubito dopo I'elezione di Trump,

ormai piu di un anno fa, si era assi-

stito sul mercato azionario statuni-
tense a una forte rotazione settoriale, a
favore dei comparti della cosiddetta “old
economy”, in particolare finanziari e indu-
striali. Il settore tecnologico aveva, invece,
vissuto un momento di lateralizzazione,
sospeso tra le incertezze dei programmi
politici della nuova amministrazione ame-
ricana. Da gennaio in poi, tuttavia, tra le
debolezze di Trump e I'affermazione delle
innovazioni nei segmenti dei big data e
dell’automazione, le societa del comparto
tecnologico hanno macinato record, con-
tribuendo in  maniera determinante
all'avanzata degli indici azionari statuni-
tensi. Due eventi che hanno caratterizzato
il mese di dicembre, ovvero la discussione
sulla riforma fiscale e il pronunciamento
sull’abolizione della Net neutrality, tutta-
via, contribuiranno a rimescolare le carte
nell’economia statunitense e, di conse-
guenza, nei mercati azionari Usa. La
riforma fiscale, anche se ridimensionata
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rispetto alle promesse fatte nella campa-
gna elettorale, rappresenta il primo vero
successo di Trump, dopo il fallimento
dell’abolizione dell'Obamacare. La riforma
¢ stata approvata sia alla Camera sia al
Senato, anche se con alcune differenze
sulle quali si dovra trovare la quadra. Tra
le innovazioni che piu riguarderanno il
mercato azionario, vi € sicuramente il pas-
saggio dell’aliquota relativa alla corporate
tax dal 35% al 20%. Tale vantaggio
fiscale non interessera tutte le societa
americane, poiché sono molte quelle che,
tramite agevolazioni di vario tipo, benefi-
ciano di una tassazione gia inferiore,
anche di molto, al 20%. Secondo uno
studio di Credit Suisse, infatti, i settori che
trarranno pit vantaggio da questa riforma
fiscale sono il retail, le telecomunicazioni,
I'industriale e le utility, mentre i comparti
su cui la sua messa in atto non incidera
sono la tecnologia, I'healthcare e I'ener-
gia, perché tali societa pagano gia un'ali-
quota effettiva inferiore. Il settore delle
telecomunicazioni, inoltre, trarra partico-
lare vantaggio anche dall’abolizione della
Net neutrality, ovvero la condizione per
cui I'accesso a Internet non e ristretto arbi-
trariamente né gli operatori delle teleco-
municazioni possono discrezionalmente
rallentare o avvantaggiare determinati
utenti alla sua connessione. Sulla deci-
sione si dovra esprimere la Federal Com-
munications Commission a meta dicem-
bre, ma e diffusamente prevista la sua
abolizione. Questo permettera alle com-
pagnie telefoniche di offrire pacchetti di
servizi diversificati a prezzi differenti per
ciascun pool di clienti. Di contro, le societa
che potrebbero essere maggiormente
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danneggiate da questa abolizione sono
tutte quelle legate a vario titolo al mondo
del digitale (Google, Facebook, Apple
ecc..), che potrebbero vedere ridimensio-
Fonte: Consultique su dati Bloomberg, al 5 dicembre 2017. grafico 1 nata e differenziata la platea di utenti tra
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LE PERFORMANCE DEGLI INDICI SETTORIALI MSCI USA, A 1 MESE
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Fonte: Consultique su dati Bloomberg, al 5 dicembre 2017.

chi ha acquistato una corsia preferenziale
nell’utilizzo delle varie piattaforme e chi,
invece, avra a disposizione una connes-
sione piul rallentata. Nei due grafici a barre
(vedi grafico 1 pag. 61 e 2) sono presen-
tati i rendimenti dei settori economici del-
I'indice Msci Usa da inizio anno e nell’ul-
timo mese, rispettivamente. E evidente il

grafico 2

testa/coda tra il comparto che ha regi-
strato le migliori performance nel 2017,
cioé il settore tecnologico con una crescita
del 33,64%, e quello che ha subito la
maggiore perdita, ovvero le telecomuni-
cazioni, con una flessione del 10,26%.
Tale ordine, nell’ultimo mese e stato ribal-
tato a vantaggio delle telecomunicazioni,

ETFpLUS: GLI ETF AZIONARI PER ESPORSI Al SETTORI ECONOMICI UsA

Bbg code  Etf
XLYS IM Source Cnsmr Discret S&P US Sel Sect ETF
SXLY IM SPDR S&P US Cnsmr Discret Sel Sect ETF
XLPS IM Source Cnsmr Stapl S&P US Sel Sect ETF
SXLP IM SPDR S&P US Cnsmr Staples Sel Sect ETF
XLES IM Source Energy S&P US Select Sect ETF
SXLEIM SPDR S&P US Energy Select Sector ETF
XLVS IM Source Health Care S&P US Sel Sect ETF
SXLV IM SPDR S&P US Health Care Select Sect ETF
XLIS IM Source Industrials S&P US Sel Sect ETF
SXLI IM SPDR S&P US Industrials Select Sect ETF
XLBS IM Source Materials S&P US Select Sec ETF
SXLB IM SPDR S&P US Materials Select Sect ETF
SXLF IM SPDR S&P US Financials Select Sect ETF
XLFS IM Source Financials S&P US Select Sect ETF
SXLK IM SPDR S&P US Technology Select Sect ETF
XLKS IM Source Technology S&P US Select Sect ETF
SXLU IM SPDR S&P US Utilities Select Sect ETF
XLUS IM Source Utilities S&P US Select Sect ETF
IUSP IM iShares US Property Yield ETF USD Dist
REUSA IM Lyxor FTSE EPRA/NAREIT US ETF D A/l

Fonte: Consultique, al 5 dicembre 2017.
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Spread Performance Volatilita
Medio (1 anno) (1 anno)
0,15% 5,21% 11,90%
0,25% 5,29% 11,90%
0,16% -0,82% 9,58%
0,22% -1,09% 9,45%
0,15% -11,65% 21,16%
0,21% -11,64% 21,04%
0,14% 8,35% 12,00%
0,23% 8,36% 11,96%
0,15% 3,70% 15,75%
0,24% 6,19% 15,78%
0,14% 9,10% 12,70%
0,22% 9,23% 12,69%
0,23% 11,91% 22,08%
0,15% 11,76% 22,10%
0,23% 19,12% 11,00%
0,15% 18,85% 11,05%
0,27% 6,70% 11,86%
0,14% 6,57% 11,93%
0,28% -5,39% 10,63%
0,81% -5,30% 10,67%
Tabella 1

Mondolnvestor - dicembre 2017

che hanno guadagnato il 10,2%, e a
discapito dell'information technology, che
ha ritracciato del 2,6%. Dato che le due
sopra citate novita (Net neutrality e
riforma fiscale) potrebbero portare a dif-
ferenze anche significative tra i vari com-
parti dell’'economia statunitense, si pro-
pone nella tabella 1 I'offerta di Etf quotati
su Borsa Italiana che si focalizzano su uno
specifico settore del mercato azionario
Usa. | prodotti di questo tipo sono venti e
coprono dieci settori, ovvero: consumi di
prima necessita, consumi discrezionali,
energia, salute, industria, materiali, servizi
finanziari, tecnologia, utility e immobi-
liare. La copertura dei vari comparti e
garantita, per quanto riguarda i tradizio-
nali settori economici, dagli strumenti pro-
mossi da Invesco (Source Etf) e da State
Street Global Advisors (SPDR ETFs), corre-
lati ai sottoindici settoriali Select dello S&P
500, cosi come identificati dal Global
Industry Classification Standard (GICS).
Entrambi gli Etf provider, infatti, hanno
fondi che replicano gli indici S&P Us Con-
sumer Discretionary Select Sector, S&P Us
Consumer Staples Select Sector, S&P Us
Energy Select Sector, S&P Us Health Care
Select Sector, S&P Us Industrials Select
Sector, S&P Us Materials Select Sector,
S&P Us Financials Select Sector, S&P Us
Technology Select Sector, e S&P Us Utilities
Select Sector, seppur con una lieve diffe-
renza nella metodologia di capping dei
singoli componenti, in base alla propria
market cap aggiustata per il flottante
(25% negli indici di riferimento degli SPDR
ETFs e 20% in quelli dei Source Etf). Le dif-
ferenze tra i due emittenti, dunque,
riguardano la modalita di replica del ben-
chmark, che nel caso dei Source Etf di
Invesco e indiretta, o sintetica (swap
based), mentre per gli SPDR ETFs ¢ diretta,
ovvero fisica e completa, e i costi totali
annui (Ter), rispettivamente dello 0,30%
e 0,15%. La politica dei dividendi,
comune a tutti gli strumenti, & quella
dell’accumulazione. A questi 18 prodotti
si aggiungono l'iShares Us Property Yield
Ucits Etf e il Lyxor Ftse Epra/Nareit Us Ucits
Etf, che replicano indici focalizzati sul Real
estate statunitense. Il primo é a replica
fisica completa, mentre il secondo é a
replica sintetica; entrambi i fondi preve-
dono un Ter annuo dello 0,40% e la distri-
buzione dei dividendi.




