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RISPARMIO DazL guerreeincerlezze non frenanoillistino che simantiene sopra40. OOOPunu

E i gestori sono convinti che Milano resistera agli acquazzoni estivi. Hanno ragione?

ORSONONTITEMO

Dove puo arrivare il toro in bors
e i titoli per guadagnare ancoray
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di Elena Dal Maso

ercato super rial-

zista nonostante

dazi e guerre, a

segnare sempre

nuovi massimi,
comprese le criptovalute. Daini-
zio anno, il Ftse Mib & salito di
quasi il 20%, 1l Dax di oltre il
23%, i1 Nasdaq 100 dell'8%, ma
dai minimi di aprile ha registra-
to un rally spaventoso del 40%
che ha lasciato a bocea aperta
gli analisti. E il hitcoin, venerdi
11 luglio, ha oltrepassato la so-
glia de1 118.000 dollari (articolo
a pagona 21). A Piazza Affari i
migliori titoli del 2025, fino ad
ora, sono stati Fincantieri
(+136%),Iveco(+88%) e Leonar-
do (+81%) legati al tema della
guerra. Lottomatica, dal canto
suo, ha guadagnato il 94%.
Dopo questo rally anche levalu-
tazioni si sono alzate. E se quel-
le del Nasdaq sono sopra la me-
dia storica, a 32,2 volte gli utili
rispettoalle 28,3 volte degli ulti-
midieci anni, il discorsoé diver-
g0 per I'Europa. Infatti il Ftse
Mib si muove con un rapporto
prezzo/utile (p/e) di 11,5 volte
(13,45 quello storico), lo Euro-
stoxx 600 di 15,2 volte rispetto
alle 16,5 dell'ultimo decennio.
Di fronte a una situazione geo-
politica di nuovo fortemente in-
stahile, i mercati si stanno chie-
dendo se il toro guiderd ancera
le scelte estive, dato che general-
mente ad agosto, compliciivolu-
mi ridotti, le vendite vengono
amplificate. A questo si aggiun-
gailtema dei dazi, tornato domi-
nante negli ultimi giorni con il
presidente Usa, Donald Trump,
msoddisfattodelle trattative al-
la scadenza del termine del 9 lu-
glio. E che ha posto una nuova
scadenza, il primo agosto, mi-
nacciando tariffe al 50% nei con-
fronti del rame, un metallo fon-
damentale per I'industria e vec-
chia e nuova, il 50% anche al
Brasile, 11 36% al Canada. Que-
stomentre sempre Trump ha al-
zato 1l livello minimo del 10%
sul dazi dei mesi scorsi al nuovo
15-20%.

Film gia visto. Un report appe-
na pubblicato, Citi fa il punte
sui mercati nel secondo seme-
stre. Gli esperti dellabanca d’af-
fari americana notano che lo sce-
nario appare simile ai mesiscor-
si:1rischi legati ai dazi restano
e gli investitori continuano a
scommettere comungue su una
crescita degh utili, in particola-
re negli Stati Uniti, Gli analisti
si aspettano che i mercati azio-
nari globali si muovano ora in
un intervallo stahile fino a fine
anne, con una crescita potenzia-
le del +6% entro meta 2026 gra-
ziea utiliin aumento (circa +5%
nel 2025 e +8% nel 2026).

Piu Europa. Nel confronto tra
aree geografiche, Citi conferma
la preferenza per le azioni eure-
pee, considerate relativamente
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I1Ftse Mib e salitoquasidel 20% dainizio annoeil Nasdaqdel 40%
dai minimi di aprile. Dopo tanta crescita, la nuova ondata di dazi Usa puo scatenare
un temporale estivo sui mercati? Ecco i settori e1titoli adatti per rischiare di meno

Sara ancora un gran toro?
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convenienti nel contesto globa-
le. Quile attese sonochel'indice
Eurostoxx 600 salga a 570 punti
(+4%) entro fine anno e a 600
unti (+9%) entro meta 2026.

ugli Stati Uniti viene mante-
nuto invece un giudizio neutra-
le a causa dei multipli alti, con
aspettative sull'S&P 500 di toc-
care 1l livello 6.300 (+1%) entro
dicembre e 6.500 (+4%) entro
%Tlugno del prossimo anno, Sul

onte settoriale, gli analistimo-
strano una preferenza peri tito-
1i orientati alla crescita, come
quelli dell'ambito tecnologico,
accanto ai comparti cielici, in

articolare le banche. Tra i di-
ensivi, Citi favorisce 1 servizi
pubblici (utilities) in contesti di
maggiore volatilita. Prosegue
invece il sottopeso sul settore
dei consumi, considerato vulne-

rabile in caso di rallentamento
dellaspesaglobale.

Ancheil team diesperti di Pha-
rus nota che «le migliori oppor-
tunita si stanno spostando fuori
dal perimetro dell'eccezionali-
smo americano. £ in questocon-
testo che diventano interessan-
t11 settori difensivi, che non so-
no caratterizzati dalle iper-cre-
scite del settore tech, ma che so-
no ad oggi sottovalutati e total-
mente snobbati dagli investito-
Ti»,

Un ribasso importante? Ve-
nerdi 11 luglio i listini hanno ini-
ziato a vedere un avvio di stor-
no. «Potenziali inneschi di una
correzione potrebbero essere il
fallimento, anche parziale, del-
lenegoziazioni sui gazi con part-
ner importanti», avverte Filip-

po Diodovich, senior market
strategist di [g Italia. L'esperto
agﬁiunge alla lista la stagione
delle trimestrali Usa e Europa
«molto inferiore rispetto alle at-
tese della vigilia», accanto ad
un’inflazionein erescita eil cam-
hio di atteggiamento delle ban-
che centrali, cosi come le tensio-
ni sul mercato obbligazionario
Usa con un forte aumento dei
rendimenti dei T bond a causa
delforterialzo del debito pubbli-
costatunitense.

La potenza del movimento ribas-
sista, sottolinea I'analista, di-
pende molto dall’elemento sca-
tenante. Diodovich si aspetta
una correzione severa (10-15%),
visto le aspettative positive de-
gli investitori che si sono create
nelle ultime settimane, «un’eu-
foria molto distante dai fonda-

mentali delle economie. E qui,
1settori pi vulnerabili sono, se-
condo Ig Italia, tecnologia e fi-
nanziari europei, mentre i setto-
ri pitt difensivisono le utilities, 1
beni di prima necessita elasalu-
te. Diodovich non esclude perd
che i mercati possano continua-
re a salire anche in estate. Que-
sto nel caso che le negoziazioni
sui dazi si risolvano nel breve
periodo con accordi defimtivi
oppure che la Bee prolunghi il
taglio dei tassiela E‘ed acceleri
la riduzione del costo del dena-
10, oltre ad un incremento forte
degli investimenti nel settore
dell'mtelligenza artificiale.

Scrosei in arrive? Ad agosto
di solito i mereati stornano e le
vendite possonorisultare impor-
tanti a causa dei volumi ridotti
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di scambi. Come ricorda Ga-
briel Debach, market analyst di
eToro, agosto &, in media, 1l me-
se con la variazione piu marca-
ta del Vix (indice della volatili-
ta) negli ultimi dieci anni:
+18%. A oggi sono 304 i titoli
dell'S&P 500 in territorio positi-
vo da inizio anno. La forza del
mereato americano & concreta,
nota Debach, «<ma profondamen-
te asimmetrica. La leadership
resta concentrata sulle me-
ga-caf, in particolare neisettori
tecnologicl e nei titoli legati
all’inteﬁigema artificiale». In
un contesto in cui lo S&P 500
avanza del +25% dai minimie ol-
treil 6% da inizio anno, ma con
1o 0.5% dei titoli a generare ol-
treil 35% della performance, la
concentrazione resta la vera ci-
fra del mercato.

Oggi il mercato resta ancorato
alla narrativa della disinflazio-
ne e sconta un percorso di tagh
graduali da parte della Fed. l\%a
sela guerracommerciale doves-
se produrre un impatto visibile
sl J)rem al consumo, 1l margi-
ne di manovra della banca cen-
trale sirestringerebbe, avverte
Debach. In quel caso, il ciclo

(segue dapag. 9)

Pascucci ricorda poi che a livel-
lofondamentale 1l rapporto tra
valore di horsa e pil Usa (Buf-
fett Indicator) si colloca al
200%,un livello che storicamen-
te ha portato a ribassi importan-
ti

Piuttosto critico sulla situazio-
ne economica Usaé anche Clau-
dio Wewel, Forex Strategist di
J. Safra Sarasin. L'esperto 11-
corda che le societa statuniten-
si orientate all'esportazione
hannobeneficiato dell'indeboli-
mento del dollaro, compensan-
do in parte gli effetti negativi
dei dazi. Anchese gli utili del se-
condo trimestre dovessero esse-
re piuttosto solidi, nota Wewel,
il raffreddamento del mercato
del lavoroe dell'immobiliare po-
trebbe pesare sui consumi nella
secondameta dell'anno.

Un raro Golden Cross. Sotto
il profilo dell'analisi tecnica,
che cosa emerge? La situazione
al momento mostra mercati con
dinamiche rialziste intatte, pia
nel breve che nel lungo periodo,
nota Pascucci. Secondo cui ap-
pare preoccupante 1 Nasdagq
che ha conseguito una perfor-
mance di oltre 11 +40% dai mini-
mi di aprile, «<assurda conside-

rando tempo e forza della sali-
ta. A livello statistico questi
rialz risultano anomali. Il Vix

sitrovainarea 16, livelliche ab-
biamo riscontrato anche nel
2022 e che di fatto hanno ra
presentato i minimi di volatili-
ta del mercato orso (ribassista,
ndr)di quell’anno».

Secondo Debach, in un mercato
che continua agalire senza eufo-
ria apparente, la vera sorpresa
potrebbe non essere una corre-
zione, ma un'estensione. Nono-
stante i massimi storici, I'au-
mento delle tensioni e la volati-
1ita compressa, esistono ancora
fattoriin grado di alimentare ul-
terioririalzi Il primo motore, se-
condo l'esperto di eToro, &1l mo-
mentum. Lo S&P 500 ha segna-
to il settimo massimo storico 1l
3 luglio, ma di solito 1 nuovi
massimi non anticipano cadu-
te: dal 1988, chi ha mvestito in
S&P 500 su un nuovo massimo
ha ottenuto un rendimento me-

LE VALUTAZIONI IN EUROPA SONO ANCORA
SOTTO LA MEDIA STORICA
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espansivo verrebbe rinviato e
tornerebbela narrativa dellare-
cessione tecnicanegli Stati Uni-
t1. Infine, una stagione delle tri-
mestrali deludente o un raffred-
damento dell'entusiasmo
sull'intelligenza artificiale
avrebbe un impatto immediato
suun indice fortemente concen-
trato in pochi nomi.

L'effetto scatenante. Quanto
potente potrebbe essere forte il
movimento ribassista secondo
eToro? Dipende dalla natura
dell'innesco. Un repricing lega-
toa prese di beneficio o a datimi-

dio a cinque anni dell’80,9%,
piu elevato rispetto a chi ha in-
vestito in giorni qualsiasi. <E
un paradosso statistico che rac-
contaun fatto semplice: 1a forza
tende ad autoalimentarsi», sot-
tolinea l'analista.

[1secondo driver & tecnico. 1 1°
luglio 'indice S&P 500 ha gene-
rato un nuovo Golden gfﬂss,
con la media mobile a 50 giorni
che incrocia al rialzo quella a
200. Storicamente questo mo-
dello ha anticipato guadagni
nel 88% dei casi, con una perfor-
mance media superiore al 12%
nei 12 mesi successivi.
Ilquadro tecnicoresta costrutti-
vo, certo, matirato. Lo S&P 500
simuove nellaparte alta del ca-
nale, sopra tutte le medie mohi-
Li principali, con lebandedi Bol-
linger che accompagnano il mo-
vimento al rialze in piena
espansione. Un segnale di for-
za, ma che lascia poco margine
a nuovi strappi senza prima
una pausa. Presi assieme tuttii
fattori, emerge che il quadro re-
sta forte ma & necessaria gran-
de cautela. (riproduzione riser-
vata)

sti, potrebhe produrre un calo
del d-7%, in linea con le correzio-
ni tecniche estive degli ultimi
anni. Ma se il catalizzatore fos-
sedi natura esogena e persisten-
te, come una guerra tariffaria
prolungata o un errore di comu-
nicazione della Fed, la reazione
otrebbe essere pit profonda.
}ée il catalizzatore fosse un'escala-
tion sui dazi, a essere pilt esposti
sarebberoi comparti con forte di-
pendenza dall'exporte catene del
valore non integrate localmente,
In Europa, il settore moda, il far-
maceutico e l'industria meccani-
cacon forte esposizione aghi Stati

Uniti, ma senza produzione sul
termtorio americano, rappresen-
tano i candidati principah a subi-
re contraccolpi. E’; L gtat.i Uniti
il comparto energetico, in parti-
colare quello legato all'export di
gas naturale, oggi sembra al 11-
paro. Ma questo equilibrio po-
trebbe rompersiin assenza diun
accordo commerciale. Le ipotesi
di compensazione della bilancia
commerciale tramite maggiori
acquisti di Lng da parte dell'Eu-
ropa potrebbero allora venire
meno.

David Pascucci, analista di mer-
cato di Xth, mette in evidenza il

ritmo dei tagli di posti di lavoro
negli Usa doppiorispettoal 2023
eal2024, numeri che non si vede-
vanodall'ultima grande erisi del
2008. Dati, questi, che potrebbe-
ro essere «|'innesco per uno stor-
no consistente e di lungo perio-
do. All'aumentare della disoccu-
pazione abbiamo visto cali di
mercato importanti e il riferi-
mento va al ribasso visto tra il
2000 e il 2003, poi quello tra il
2007 e il 2009, periodi simili a
quello attuales.

fcontinua a pag. 10)



