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Borse e dollaro, investire nell’era Trump
Ecco le indicazioni di dieci gestori

5 5 s E ancora il momento di investire in
Merecati finanziari azioni, maselezionando titolideiset-
tori rimasti indietro e aprendo alle
medium e smallcap. Edopol’euforia
deilistini Usa,’Europa, alungo quasi

Wal} Stree.t d.a record dimenticatadagliinvestitori,sistari-
ma e ora di rivalutare svegliando, compliceanchelasotto-
anche i listini europei valutazione di molti titoli. Il dollaro,
almenonelbreve, difficilmente usci-

1l dellaro nel breve termine ra dallasua comfortzone, ma potreb-
. " IIIl]I’l besoffrire il pesodel debito america-
continuera a reggere, poi no. Sonoalcuni trend emersidalle va-
potrf;, pesare ildebito Usa lutazioni di dieci gestoriinterpellati

dalSole 24 Ore sugliscenari di merca-
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“Eccoi consiglidei ggandi gesforidel ri\spﬂ rmio su super dollaro
73 lisgﬂ'globqli qogo urigbirialzo del 2024 e dellinizio del 2025

investitori internazionali, si sta risvegliando,
complice anche la sottovalutazione di molti
titoli. Quanto al dollaro mentre molte partite
sono ancora aperte (dazi, nuove politiche,
conflitti in atto) e, almeno nel breve,
difficilmente uscira dalla sua confort zone
anche se all’orizzonte si profila un futuro pitu
critico per via del gigantesco debito Usa.

Per capirne di piu, Il Sole 24 Ore ha
interpellato dieci gestori che hanno
sintetizzato 1o scenario del mercato.
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Investire nelle azioni? Si, € ancora il
momento, ma rispettando alcune cautele:

selezione accurata dei titoli in quei settori
rimastiindietro e maggior apertura alle

medium e small cap. I listini Usa dopo
I’euforia per il tech oggi sembrano offrire
opportunita per una rotazione settoriale in
cui i gestori attivi potranno fare la differenza.
L’Europa, alungo quasi dimenticata dagli

DUE ANNI DI RIALZO SULFTSE MIB sono invece rimaste le Pmi, con i
_I_ O La grande corsadelle banche,ainiziare  volumidi scambiin flessione e molte
J da UniCredit e Mps, ha guidato l'indice realta che, non vedendosi riconosce-

principale di Milano in rialzo di oltre il re il giusto valore dal listino, hanno
40% negli ultimi due anni. Piti indietro preso lavia del delisting
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Le risposte degli esperti
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Borse ai massimi storici:
meglio vendere o comprare?
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LE VALUTE

E I'era del super dollaro:
c'e spazio per ulteriori rialzi?
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© Eopportunomantenere un approccio costruttivo sulle societa americanea FRANCESCO | @ Inpresenzadifattoriin gradodimitigarelaforzaiprovvedimentidiTrump, il
mediae piccela capitalizzazione che presentano valutazioniancoraragionevo- SANDRINI | biglietto verde pud perdere parte della propriaforzarispettoalle le valute mondia-
limentre evitereile big cap legate amediae tecnolegia, che hanno valutazioni Cio | i, Oltre il 2025, lavolontadi Trump dicreare avanzi commerciali, initaall elevato
estreme, Saraun mercato per gestori attivi dove i temi,anche difensivi, do- diamundi | 156 deldollaro, siacomevalutadiriservasiadifinanziamento pergli Erergenti,
vranno essere cercati fuori dai settori tradizionali come le utility o i consumi. rischiadi rafforzare il biglietto verde conimpatti sulla crescita mondiale
@ Rimaniamo ottimisti sul mercatoazionario Usa e sui settori che pili bene- ALESSANDRO | @ Bisogna monitorare il comportamento della Fed, che potrebbe essere
ficlano della rivoluzione tecnologicain atto. Non sono solo settori cosiddetti N TENTORI | arrivataanche a una politica monetaria neutrale. Nel medio-lungo periodo
‘tech’, ma anche le utility che scambiano anicoraa multipli contenuti. Multipli ;3 Cio | siamo convinticheil dollaro rimanga “valuta di riserva mondiale”, anche se
interessantianche sull'azionario etiropeo e su quello cinese, ma aspettiamo la diAxalm | non passa inosservata la perdita di ben 40% del valore del biglietto verde
risposta di Pechino alle politiche commerciali di Trump. Tb’ rispetto all'oro negli ultimi cinque anni.
@ Rimanere investiti quest'anno offre l'opportunitadi partecipare alla po- ﬁ CLAUDIO | @ Seldazifosseroapplicati atappetoe milionidi migranti espulsi, il rischio
tenziale crescita deitrend emergenti, come l'intelligenza artificiale e il forte . BASSO | chelinflazione e lacrescitaaumentino diventerebbe concreto, forzando la Fed
> Cio

bisognodiinfrastrutture. Inoltre, hasenso alzare l'esposizione su Europaei
paesiemergenti. Finché non arriveranno chiari segnali di rallentamento, le
correzioni andrebbero utilizzate peraccumulare a livelli pil convenienti.

del gruppo Azimut

atagliare meno o adalzare i tassi. Intal ipotesi, il dollaro pud rafforzarsi, visto
chelealtre banche centrali dovranno tagliare di pili | tassi perammortizzare gli
effettidelle tariffe. Viceversail dollaro potrebbe correggere daquesti livelli.

@ Nellungo periodo le azioni hanno creato valore e ha senso averne in
base alla capacita di rischio e puntando al lungo periodo. Oggi coh valuta-
zioni vicine aj massimi storici, @ meglio andare su titoli dimenticati, medie
e piccole capitalizzazioni, guardando a listini pitt attraenti come quello
cinese,
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© LavalutaUsa sfruttail flusso di capitali che scorre in un momento di
incertezza geopolitica: le guerre economiche fatte di dazi e ritorsichi com-
mercialidividono il mondo. E difficile pensare a un dollaro debole ma il deficit
federale e commerciale nel lungo periodo giochera a suo sfavore. Prevalgono
le motivazioni di un deprezzamento che vedono il biglietto verde in area 1.20.

© Sebbene alcuni titoli siano diventati costosi, ci sono ancora delle
opportunita. | tagli ai tassi d'interesse possono abbassare i tassi di scon-
to, il che puo sostenere gli attuali prezzi elevati delle azionie le valutazio-
ni. Alcune aree come le attrezzature aerospaziali, la biotecnologiaei
viaggi possono essere di particolare interesse per gli investitori.

MATTEO
ASTOLFI
responsabile
Client Group Italy
di Capital Group

® Lacrescitarobustadegli Usa e 'aumento dei tassidi interesse reali
sosterrannoil dollaro fino alla meta del 2025. Le politiche pro-crescita della
nuovaamministrazione (tagli alle tasse e aumento della spesa pubblica)
potrebbero rafforzarlo nel breve ma rischiano di aumentare l'inflazione e
dungue indebolirloinsieme alle paventate politiche protezionistiche.

© dcliindici Usapotrebbero correggerein qualunque momento.n Europai MICHELE | @ Laforzadeldollaro dipende dalla differente velocita dell'economia Usa
multipli sono pilt bassi, ma la situazione macro & pill complessa. Prospettive DEMICHELIS | rispetto allealtre ea quella europea in particolare.Trump non ama il dollaro
peril listino cinese (potrebbe trainare tuttigli emergenti) . Ma per ricostruire la responsabile | forte che rende le merci americane meno competitive pertanto operera con
fiducia degli investitori internazionali serve tempo, non basta obbligare i investimentidi | azjonj di moral suasion su Powell. Prevediamo mesi difficili per il Presidente
cittadinia comprare azioni per sostenere il mercato nel lungo periodo. FrameAm | galla Fed che dovra trovare un punto di equilibrio tra forze contrapposte,

© IImercato & impostato al rialzo anche se il 2025 sara molto pill volatile CARLO | @ Lapoliticadella Fed suitassi potrebbe rafforzare ancora il dollaro sull'

del 2024, L'effetto Trump favorira la crescita di alcune aziende tra finan- DELUCA | euro nel range di 1-1,05 nej primi 6 mesi del 2025. Pero la direzione si pud
ziari, infrastrutture, tecnologia e nucleare. Temiche potrebbero ancora responsabile asset | jnvertire nella seconda meta dell'anno (targeta 1,05-1,08). Non & indispen-
crescere - ¢i sono 8 trilioni di dollari nei fondi monetari che potrebbero management | saphile coprirell cambio perché una svalutazione avvantaggerebbe i titoli delle
essere investiti sull’ azionario - che per noi sono opportunita di acquisto. djiGam '“amiii::é societa Usa che esportano nel mondo. Coprirlo solo se si arrivassealla parita.
© InUsacipotrebbe esserel recupero disettori rimastiindietro, creando ALBERTO | @ Nonsembrache Trumpvogliaspingereancoraal rialzo un dollaro gia forte.
opportunita per una rotazione settoriale. L'Europa sta vivendo un risveglio. TOCCHIO | Malasituazione & complessa, L'altodebito statunitense eil calo degliacquisti
Unesempio &il lusso: risultati meno negativi delle attese hanno portatoaun _responsabile | djTreasury da parte delle banche centrali asiatiche potrebberoindebolirlo
re-rating positivo, costringendoi bearish aridurre le posizioni corte, Molti i d"“s“’”‘; i:n‘::::; mentre le eventuali politiche protezionistiche potrebbero sostenerlo, E

segnali che vedono I'Europa nel 2025 sovraperformare gli Stati Uniti.

di Kajros Partners

probabile che la valuta si mantenga agli attuali livelli per i prossimi 3 /4 mesi.

© L'economiaUsa peroranon registra segnali diindebolimento e l'arrivo di
Trumpavra un effetto positivo su settori pill esposti all'attivita domestica. Se
il temuto effetto daziva considerato, a sorprendere positivamente potrebbe
arrivare la Cina;in Europa la cautela &d'obbligo ma nel breve potrebbe arrivare
unaripresa ciclica che premia aziende appetibili con basse valutazioni.

MARCO
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responsabile
investimenti

di Soprarno Sgr

© llcorsodel dollaro dipendera dall'effettiva implementazione delle politi-
che economiche prospettate da Trump. Il pacchetto economico dovrebbe
favorire la crescita di lungo termine dell'economia Usa, ma con effetti su
inflazione e politiche monetarie. Il dollaro nel breve potrebbe aver esaurito la
fase dirialzo maresta una valuta da considerare negli investimenti.

© Nelmercatoazionario prediligiamo i listini Usadove i prezzi non sono
economici, ma escludendo il settore tech convalutazioni alte supportate
da attese di crescita elevate si scende sotto un multiplo di 20x, che resta
interessante, considerata la buona visibilita sugli utili in alcuni settori
chiave. L'Europa resta compressa da diversi elementi sfavorevoli.
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GEROSA

resp. Investimenti
advisory private
clients Italy
diVontobel

@ Nelbreve &atteso uncambio euro-dollaro ai livelli attuali; a media
scadenza piti fattori potrebbero favorire 'euro come nuove politiche fiscali
dopo le elezioni in Germania protese alla ripresa degli investimenti. In Usa
I'aumento del deficit di bilancio e del debito potrebbe minare |a fiduciae la
potenziale politicizzazione della Fed accentuare I'incertezza sui mercati.
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