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Resta una scommessa
sovrappesare azioni Ue

I titoli quotati in Europa
valgono il 15-20%
dell’azionario globale

I multipli sono attraenti
ma i deflussi crescono

Andrea Gennai

11 post elezioni europee non ha
dato una grande slancio ai mercati
azionari. Probabilmente sono pil i
dubbi e le incognite che l'esito del
votohalasciatoaperti,anche setut-
ticoncordano chel’avanzatadeiso-
vranisti non rappresenta una mi-
naccia destabilizzante. Le azioni
europee continuano a muoversi in
un terreno di incertezza e la pru-
denzaresta alta.

«Daunanno e mezzo - commen-
ta Andrea Cattapan, analista Con-
sultique - abbiamo deciso di azze-
rare la nostra esposizione diretta
sul’Europa. Siamo presenti solo
indirettamente investendo suazio-
nario globale el’area euro oggipesa
circailiz%sull’azionariomondo, se
includiamoanche Uk e Svizzeraan-
diamo oltre il 20%. Riteniamo che
anchel’Europapossarisentire della
guerra commerciale in corso tra
Usa e Cina anche se non é tra gli at-
toriprincipali dello scontro. Inoltre
daunpo’ditemponel Vecchio Con-
tinente ci sono problemi nel gover-
nare le questioni economiche es-
sendo un’area meno flessibile delle
altre». In questo contesto, secondo
Consultique, I'Italia fatica a diffe-
renziarsi ed e particolarmente
espostaallavolatilitaavendo anche
un listino molto pesato ai bancari.

Scendendo sul terreno dei fon-
damentali il Vecchio Continente
continua comungue a mostrare un
Pil in aumento e le valutazioni dei
titoli azionari appaiono attraenti.
«La crescita continua - spiega Luca
Tobagi, investment strategist di In-
vesco - e ilistini del Vecchio Conti-
nentesonoparticolarmente esposti
al ciclo. Poi le valutazioni dei mer-
cati sono interessanti con un pre-
mio al rischio dell’azionario stima-
to intorno al 7 per cento».

Si tratta del differenziali in piu
atteso dall’equity rispetto a un pa-
niere di titoli di Stato e mostra un
premio particolarmente elevato.
A fronte di questo ci sonoincognite
nonsecondarie. «Solodainizio del-
I’'anno - continua Tobagi - sul mer-
catoeuropeo cisonostatideflussidi
fondi per 55 miliardi di dollari e
quindi oggi c’e molta prudenza sul-
I’Europa. L’azionario del Vecchio
Continente, rispetto agli Usa e agli
emergenti, non offre degli anda-
menti di crescita stabili ma pur
avendovalutazioniattraentispesso
simuove all'interno di trading ran-
ge anche prolungati. Chi sovrappe-
sa ’Europa deve farlo con un ap-
proccio consapevole».

In questo quadro I'Italia mostra
delle vulnerabilita ma anche azien-
de interessanti, player a livello glo-
bale. C’¢ pero un problema di pesi.
«Complessivamente - conclude To-
bagi - € un mercato marginale che
haquindiunpesoresidualeneipor-
tafogli dei grandi investitori e que-
sto si fa sentire. E un mercato azio-
nario poi molto legato alle dinami-
chedeibond. Quandosalelatensio-
ne sul reddito fisso le ripercussioni
sull’azionario sono immediate».
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Il divario europeo
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LE DINAMICHE DI WALL STREET E LE DIFFICOLTA
DEI LISTINI DEL VECCHIO CONTINENTE

DIVERSE PROSPETTIVE

Negli ultimi mesi i rapporti di forza
relativa tra le azioni statunitense e
quelle europee hanno raggiunto
un divario che non si vedeva da
almeno trent'anni. Ma il confronto
potrebbe andare ancora piti a
ritroso. In particolare negli ultimi
due anni questo gap di forzasi e
accentuato e le prospettive di una
ripresa vigorose dell'equity del
Vecchio Continente & rimasta
sulla carta. | grandi investitori,

non solo, continuano a preferire
Wall Street e la fotografia dei
fondamentali evidenzia una
crescita degli utili negli States piu
dinamica rispetto all'Europa, dove
nell’ultimo anno i sussulti di
ripresa sono rientrati anche se sui
fondamentali i listini restano
attraenti per gli investitori. |
riflettori sono puntati ora sulle
strategie di Bruxelles per ridare
slancio all'economia dopo il voto
di domenica scorsa.




