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SETTIMANA IN ROSSO
«Correzione
delle Borse?

E solo una
pausa salutare,
ma la bolla Al
non c’e»

Lucilla Incorvati —apag 3

EONURE:

«Correzione? E solo
una pausa salutare,
ma la bolla Al non ¢’e»

I gestori

Opportuno limare gli
eccessi, ma oggi il contesto
¢ diverso dall’era dot com

Lucilla Incorvati

Imercati azionari mostrano segnali
di nervosismo, a fronte di trime-
strali molto forti e di un quadro
macro complessivamente in mi-
glioramento, ma non ci sono se-
gnali che indichino I'avvio di una
vera correzione. Sull’Intelligenza
artificiale poi attenzione a parlare
dibolla. L’attuale contesto e diverso
dall’era delle dot-com.

Sono abbastanza in linea le im-
pressioni dei gestori suquanto sta
accadendo sui mercati:lalimatura
deilistini € piti una pausa salutare
che 'inizio di una fase ribassista.
Mentre I'attuale contesto e diverso
dall’era delle dot-com e dibolla le-
gata all'impennata dei titoli legati
allintelligenza artificiale. «Il mer-
cato sta entrando in una zona di
maggiore vulnerabilita — sottolinea
Riccardo Morini, analystdi Pharus
Sicav -. La fine del blocco del gover-
no Usa ha portato sollievo, ma re-
stano tensioni su inflazione, merca-
todellavoro e politica monetaria».
«Lafase di maggiore volatilita é pitt
movimento di aggiustamento nel
premio per il rischio associato - gli

fa eco Luca Simoncelli, Investment
Strategist di Invesco—in cui vengo-
no ridimensionati alcuni elementi
speculativi nel posizionamento del
mercato, soprattutto tra gliinvesti-
toriretailamericani, fenomenoche
le strategie sistemiche di “trend fol-
lowing” tendono ad amplificare, so-
prattutto considerandola forte con-
centrazione del mercato statuni-
tense su pochi titoli di grande im-
patto. Ce€ poi un possibile
cambiamentodirottadellaFed, che
rende meno probabile un taglio dei
tassiadicembre. Inoltre, 'instabili-
ta dei mercati finanziari in Giappo-
nesottolineala tensionealrialzo sui
tassidiinteresse a livello globale».

Alessandro Tentori di Axa Invest-
ment Management mette ineviden-
za il fatto che dopounanno positivo,
ma denso di eventi inaspettati, di-
versi investitori potrebbero decidere
di ridurre il rischio di portafoglio.
Ancheidubbidella Fed rispettoaun
ulteriore taglio dei tassi, peraltro
condivisibili, nonaiutano a sostene-
re le valutazioni degli indici. «Dal
puntodivistafondamentale - ricor-
da Tentori - lelarge cap americane
stanno mostrando una salute sor-
prendente: abbiamoutili increscita
benoltreleattese eun numeromol-
to elevatodisorprese positive. Perfi-
noilmercatodel lavoro, nonostante
qualche fisiologica stagionalita, non
mostraanomalie che possano sug-
gerire un’inversione imminente del
ciclo. Certo, alcuniindicatoridi sen-
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timentnelsettore privatohannore-
gistratoun peggioramento, manon
sufficiente a delineare unoscenario
recessivo. Insomma, nel complesso
nonvediamoun deterioramento ta-
le da giustificare I'ipotesi che una
correzione sia gia in corso».
Noncerischiobollasui titolilegati
allintelligenza artificiale, maaumenta
illivello diattenzione cheimponeagli
investitoriuna maggiore selettivita. Ne
€ convinto Simon Wiersma, Invest-
ment Manager diING: «Le preoccupa-
zioni relative a una bolla alimentata
dall’Al sono comprensibili, datala pre-
dominanza dei titoli tecnologici a
grande capitalizzazioneeiflussidiin-
vestimento aggressivi, ma le aziende
leader presentanoflussidi cassa solidi,
redditivita ebilancirobusti. Levaluta-
zioni,sebbene elevate,sonoal disotto
deilivelliestremistoricielacrescitade-
gliutili rimane solida. Esistonorischi
insettoridinicchiaconalcuneareeun
po’surriscaldate, manon éunabollay.
Inquestafase guardare al passato
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«Pili vulnerabilita»
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«Aggiustamento nel
premio per il rischio»

REUTERS
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Tentori (Axa IM):
«Non vediamo un
deterioramento da
giustificare l'ipotesi
di correzione in corso»

6 I TREND/3
Wiersma (Ing):
«Le aziende leader
hanno bilanci robusti»
Benetti (Gam):
«Fase matura del rally»

eimportante, comericorda Carlo Be-
nett, market specialistdi Gam. «Nel-
la storia le bolle spettacolari edeva-
stanti sono state per fortuna poche.
Siamo in una fase matura del rally
manessuno puodireseil suoesauri- Market mover. L'andamento del titolo Nvidia termometro dei listini
mento édietro'angolo - sottolinea
Benetti —. Il rally ¢ alimentato dalla
tecnologia, settore cosi innovativo
cherendeazzardata qualsiasi previ-
sione. Una delle lezioni della bolla
dot-com, o di quella dei titoli ferro-
viari nell Ottocento, & statache gliin-
vestitori avevanoragionea supporre
chesi trattavadi novita “disruptive”
che avrebbero cambiato il mondo,
maavevano sopravvalutatola rapi-
dita con cui cio sarebbe avvenuto.
Assistiamoancheaunadoppiacon-
centrazione:le mega-cap tecnologi-
che/Al sono una quota consistente
dell'indice equalora dovessero delu-
derenesoffrirebbe I'intero mercato.
L’altra concentrazione riguarda
I'esposizione record delle famiglie
americane al mercato azionario. Il
consiglio come sempre € di mettersi
al riparo diversificando al meglio».
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