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Chi vince e chi perde a Wall Street con il Treasury al 3,7%

di Ester Corvi

to complesso a causa delle tensioni
internazionali e della corsa dell'in-
flazione, i rendimenti dei Treasury
Usa, saliti mercoledi 28 al 4% per la pri-
ma volta da pia di un decennio, per poi
scendere venerdi al 3,7%, aggtungono
un ulteriore pressione ribassista su
Wall Street. Le azioni, che per loro natu-
raincorporano un premio al rischio, su-
biscono i,r\zfatti la concorrenza dei titoli
di stato. Non solo sul T-Bond ma anche
sul titolo a 2 anni, perché la cui scaden-
za.a breve lo rende uno strumento anco-
ra piu competitivo rispetio al decennale
quando st vanno a congrontare i ritorni
con 1 titol azionari. Con gualt conse-
uenze sulle prospetiive della borsa
%'sa? «Se inflazione rientrasse di un
2%, scendendo da 8 a 6%, 1 listini poireb-
bero meltere a segno dai minimi attudali
un iuadagno del 15%. Al contrario, se

I nuno scenario dei mercati gid mol-

Uinfldzione restasse all 8%, gli indict po-
trebbero scivolare anche del 20%. Infat-
t1, solo se si riuscisse a ridurre significa-
tivamente l'inflazione, il mercato torne-
rebbe avedere una Fed pin libera di ta-
il iaretassi, perché i dat recessivi avreb-

ero la prioritd. Seinvece il quadro fos-
se diverso, la Fed avrebbe le mani lega-
te» dice Carlo De Luca, responsabile
Am di Gamma Capital Markets. A lun-
io termine, il gestore & positivo sulle

lue chip growth (cioé a forte crescita
ndr) del mercato Usa, mentre nel medio
periodo occorre vedere se saranno rotti
gli attuali minimi, lasciar passare la
tempesta e aspettare che il mercato st

stabilizzi, 0 perche interviene la Fed op-
pure perché linflazione scende e il mer-
cato inizierebbe a quel punto a privile-
giare i dati recessivi anziché quelli in-
flattivi e ad aspettarsi une Banca cen-
trale Usa pin accomodante. Michele de
Michelis, ciodi Frame Am, ritieneinve-
ceche potremmo andareincontro a nio-
vi minimi j«che possono anticipare un
mini-rally di fineanno per poiiornarea
scendere nel 2023», Quamﬂ) ceuna re-
cessione i corso, spega De Michelis,
statisticamente 1 mulfipli si contraggo-
no del 5-15%. Periunio se i multipli che
sono sitmaii a 226 dovessero conirarsia
200, con un rapporio prezzol utili di 15,
il fair value dell’indice sarebbe piti bas-
so.«Con questi numeriil mercato ameri-
cano potrebbe scendere anche nel 2023.
Lintensita della discesa di Wall Street
dipendera poi dal tipo di recessione che
¢t troveremo ad affrontare: se sard di
breve durata, il listino Usa anticiperd
la ripresa, ma se dovesse prolungarsi

compreso tra 210 e 230 dollari si tradu-
ce in un target dellindice a quota
3150-3450, contro un livello attuale in-
torno 4 3.642 punti. «Questo épuramen-
te teorico e 1 mercati azionari potrebbe-
ro essere inferiori -in caso di un atter-
raggio duro dell’economia- o superare
questi obiettivi- se il rallentamento lfos-
sepii gradualee contenutograzieall al
lentamenio delle pressioni inflazionisti-
che», mette in guardia il money mana-
ger. Menire il quadro macroeconomico
globale si sta innefabilmente deterio-
rando, la grande domanda rimane, a
suo parere, in che misura lecattive noti-
ziesiano gia scontate. Con cositante va-
riabili interconnesse in gioco (crescitd,
inflazione, politica: monetaria, prezzi
dell'energia, valuta, e cosivia), il ﬁuello
di incertezza rimane alto. Ma per chi
cerca una nota positiva? «Le azioni sta-
tunitensi hanno sempre registrato ren-
dimenti positivi net 12 mesi dopo le ele-
ziontdimid-term (che st terranno '8 no-

vembre prossimo), indipendentemente
dal risultato. Il problema? Dobbiamo

rima lascia passare ottobre, che tra
f’altro segnera il 35° anniversario del
crashdel 1987. Siamo quindi forse vici-
ni @ una caprivlazione che atutera a ri-
pulire definitivamenie tutle le nuvole,
con valutazioni abbastanza depresse
da attirare gli investiiori in gualsiast
contestos dice Quirighetti. Se si scende
poipit in dettaglio, per capirein questa
fase quali settori privilegiare e guali in-
vece evitare, secondo De Luca i compar-
# favoriti sono la teenologa.innovdtiva,
la biotecnologia, lenergia alternativa e
China Adr %echnology, erché hanno
gia scontato tantissimo f’aumento dei
tassi, tagliaio le previsioni sugli utili e
il fatturato futuro e trattano a multipli
che, secondo i sistemi classici, sono oltre
il 50% sotto il fair value (cioe il valore
corretto), che pertitolidi crescite indica
un’opportunita di acquisto. Al contra-
rio quelli che rischiano di essere piil pe-
nalizzati sono i titoli ciclici

potremmo vedere livelli
non pidcevoli. A quanto
pare, siamo in un bear
market» sottolinea De Mi-
chelis. Anche Fabrizio
Quirighetts, cio e respon-
sabile multi-asset di De-
calia, pensa che nel breve
termine sia meglio essere
cauti e sottopesati sulle
azioni. In base alle sue
stume, ‘ipotizzando un
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area euro, Il gestore di De-
calia preferisce un approc:
cio d}'fensivo, che privilegia
i titoli farmaceutici e quelli
dei consumi non discrezio-
nali. Infine, aldila dei setto:
71,1l cio di Fame Am pensa
che siano meglio posiziona-
te «tutte quelle aziende che
hanno cash flow importan-
ti e price power, con busi-
ness solidi e in crescita, ol-

tre naturalmente a trattare
o multipli bassi». (riprodu-
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