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Quali sono i principali rischi da monitorare nel 2026
- (consentita pill di una risposta)?

Bolla Alivalutazioni del tech Usa

Quale asset allocation per il 20267

Inflazione/tassi di interesse

PORTAFOGLIO A BASSO RISCHIO PORTAFOGLIO A MEDIO RISCHIO PORTAFOGLIO SPECULATIVO
Azioni Bond Liquidita Bond Liquidita
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di Marco Capponi

embra passatoun seco-

lo da quando, nel di-

cembre del 2024, gli

esperti di mercato
aspettavano con ansia

di conoscere le §:olitiche del
neo-presidente  Usa  Donald
Trump in merito ai dazi. Esatta-
mente un anno dopo, 165 gestori
coinvolti nel consueto sondaggio
annuale di MF-Milano Finanza
hanno un'altra paura peril 2026,
di tipo diverso: i multipli troppo
elevati delle societa tecno]oglcﬁe
americane. O forse, evocano alcu-
ni, il rischio di una verae propria
bolla. Anche se accanto al model-
lo americano di Al sta crescendo
sempre pin quello cinese, che
«stadimostrandodi essereingra-
do di sviluppare modelli proprie-
tari compefitivi, a fronte di una
frazione del capex speso dagli
operatori Usa», come sottolinea
milio Franco, ad di Mediohanca

sgr.

Bolla onon bolla? A indicare il
rischio di una holla Al come pri-
mo pericolo peril 2026 sono qua-
si tre gestori su quattro, il 73%
del campione. Ci sono anche voci
in controtendenza, come quella
di Bruno Rovelli, chief invest-
ment strategist di BlackRock per
[Ttalia. «Finché gli utili crescono
come oggi, & difficile che 1 multi-
gh' sicontragganos,

el’Al & per distaccoil primo ele-
mento di paura perigestori, il pe-
ricolo dazi & solo quinto (14%),
scavalcato da inflazione (57%),
geopolitica (50%) e recessione
(27%). Lo sEauracchio dell'infla-
zione dovrehbe essere scongiura-
to secondo Joseph Bala, ad di
Athora Italia. «II contributo alla
crescita dei margini dovrebbe ar-
rivare, oltre che dall’ Al, anche
dalla deregolamentazione, con-
tribuendo acalmierare le pressio-
ni inflattives.

Piit bond nel mix. La parola
d'ordine del 2026 & diversificazio-
ne. «L/investitore si affaccia sul
mare dell'incertezza economica e
della volatilita, uno scenario che
rafforza limportanza della mag-

ior diversificazione ussibii

i portafogli», ricorda Carlo Be-
netti, market specialist di Gam.
il primo elemento per attuarla,
secondo 1 gestori, e inserire in
Eortafoglio un buon cuscinetto ob-

ligazionario. In un portafoglio a
medio rischio, non a caso, 1 mo-
ney manager propendono per
una_quota pilt importante di
bond (47%) rispetto alla compo-
nente azionaria (45%), con un 8%

=
Rischio geopolitico 50%
Recessione'rallentamento economico i 27%
Dazi l 14% Liquidita
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Contrazione degli utili l 9% ik
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[IMTITY Perigestoriilmaggiorrischiodel 2026 ¢ lavalutazione dell’Al
mentre i dazi non fanno paura. In portafoglio pitt Ue e pit industria
con un occhio anche al mini-dollaro. Sondaggio tra 65 money manager

trategie anti-bolla

LE AZIONI PREFERITE DAI MONEY MANAGER

Quali azioni vanno preferite a Piazza Affari?

tenzione per gli investitori in eu-
10, che nel 2025 hanno catturato
rendimenti molto pin esigui dai
loro investimenti negli Usa ri-

Piu industria con le banche.
Piazza Affari, a detta dei gestori,
resta interessante soprattutto
per i titoli bancari e finanziari, i

Max 5 profarenzo vol spetto a chiinvece li avesse fatti  pit presenti nel Ftse Mib di cui
Enel | 10 in valuta americana. Sul fronte  rappresentano oltre il 40% della
[ — ) [ valutario, per esempio, I'ad di capitalizzazione. A indicarli co-
Mps ] T Payden & Rygel Italia, Antonella  meprimasceltaé il 66% dei gesto-
Intesa Sanpaclo | I 7 Manganelli, privilegia «un sotto-  ri, in linea con lo scorso anno. Ri-
Prysmian [ (3 peso del dollaro net confronti di ~ sale invece il peso specifico del
Ferrari | 6 un paniere diversificatodi valute  comparto industriale: se dodici
Repl [ 6 sviluppate ed emergenti, tra cui  mesi fa faceva gola solo al 29%
“Stellantis —_ euro, yen e real brasiliano. fel gef]il;oil, 0 %34 éf?la (sjecgnda scel-
~~~~~~~ | _ taassoluta o. Cosi come so-
_gl[lEredil [ L'ora dell'Europa. Secondo gli  no raddoppiate le preferenze per
L espertidi mercatoil 2026 saraun il pharma, salito dal 15% al 30%.
Inwit — : altro anno dirialzi per le borse, «Nel settore azionario 1 comparti
Enl T 4 anche se forse non o dovranno industriale, finanziario, energeti-
Campari | : aspettarealtri dodicimesidiral-  co e dei trasporti sonodestinatia
Bper B 4 Iy a doppia cifra. Per la maggio- registrare un rimbalzo», sottoli-
= - 5 ranza dl;i money manager sia nea Roberta Gastaldello, mana-
» Quali blue chip eurapee vanno prefarite? Piazza Affari e le borse Ue sia  ging director, head offinancial in-
Max 5 preferenze ok ;ﬂi'jﬂllof%;reet cresceranno trail5% Eeﬁediarjes Italy di Capital
0. .
Lvmh | SSSSSS—— 12 LEuropa & ormai diventata la Aliveglo dititoli, quello che molti
%ﬁm; I 12 pri{na sd&:flta: 11 65% del campio- prﬁferlis‘c!gno a\'ez%e m portﬁoglio
_Schneider Electric | I i ne la indica come mercato su cui e Enel (dieci preferenze). Ma c’&
— b puntare nel 2026, anche piidel chi ancora crede (otto gestori)
Siemens | I—— 63% che invece continua a orien-  che il titolo Leonardo abbia fiato
Bnp Paribas I 5 tarsi sugli Usa. Rispettoaun an-  percontinuare a correre grazie al-
Novo Nordisk | 4 nofalaquotadiesperti chescom- le spese crescenti per la difesa.
_Bayer [ ] mettonosu Wall Street éscesadi  Tra gli ottimisti riguardo al setto-
_Roche [ ] 21 punti, quella di chi punta re militare in portafoglio figura
AstraZeneca [ ] sull Europa é salita di 27. «L'Eu-  Annacarla Deﬁepiane, head of

Hanno partecipato (alcune societa con pil gestori):
Acomed s g ﬁigebr's Alsef sgr, Alfanai, AifanceBemsten, Anima, Anthifa sgr, Assiom Fovex, Athora falla,
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Banw, Swisscanto, Swissquete, Symphon sgr, T, Rowe Price, Thehauw Capital Vonobel, Xtb

residuo di liquidita,

T titoli di Stato italiani, in questo
contesto, potrebbero apprezzarsi
ancora dopoun 2025 che ha visto
lospread tra Btp e Bund contrar-
s1 fin sotto 1 70 punti base. Per il
42% dei gestori il differenziale
continuera a muoversi nel range
60-70 punti, mentre per un mo-
ney manager su cingue puo addi-
rittura scendere sotto 60. Per
quanto riguarda l'approccio al
reddito fisso, segnala Gabriele
Montalbetti, director di Consul-
tinvest sgr, «al momento non c'é
un grande premio per allungarst
sulle scadenze o scendere sulla
scala del rating: T'obiettivo sara

ropa tratta a valutazioni molto
E'ﬁ contenute rispetto a%]i Stati

Initi, in parte dovute ai ivelli di
redditivita aziendale inferiori e
alla maggior variahilita dei pro-
fitti», endenzia Giorgio Bensa,
direttore mvestiment1 di Ersel
Am. «Oltre ai fondamentali di bi-
lancio 1l generale livello di fidu-

Southern Europe di Hanetf. «Se
il 2025 ha rappresentato 'anno
delle promesse, 112026 sara quel-
lo della verifica operativa, quan-
do gli investitori analizzeranno
la velocita con cui i bilanci si tra-
durranno in ordini». Terzo gradi-
nodel podio, a pari merito con set-
te preferenze, per due titoli ban-

Withub. cia nei confronti del Vecchio con-  cari: Mps e Intesa Sanpaclo.
tinente sard determinanti per le
l'incasso delle cedole piit che il performance di borsar. Invece L'ore brillera ancora. Positiva

guadagno in conto capitale».

Attenzione al mini-dollaro.
Per quanto riguarda le banche
centrall, la maggioranza assolu-
ta degli esperti(62%) ritiene che
la Bee abhia completato il suo ci-
clo ditagli ai tassi, mentre il 56%
sostieneche nel corso del 2026 po-
trannoarrivare due ulteriori sfor-
biciate da parte della Fed. Quello
che non dovrebbe cambiare 1i-
spetto a quest'anno é la traietto-
ria del dollaro: per il 73% del cam-
pione il higlietto verde si deprez-
zera ancora. E questo sara un
aspettoda valutare con molta at-

I»erTomaso Mariotti, responsahi-
e delle gestoni value di Banor
«'Europa, pur sotto pressione
competitiva della Cina, offre iso-
le di valore, 1n particolare nelle
piccole e medie capitalizzazioni e
nelle pmiitaliane.

Attenzione poi agli emergenti,
scelti dal 54% del money mana-
ger. Questi mercati, «in particola-
re Asiasenza Cina e America La-
tina, beneficiano di diversificazio-
nedelle catene produttive e diun
dollaro pit debole», commenta il
capo globale degli investimenti
di Ccﬁumbia Threadneedle In-
vestments, William Davies.

infne la visione sull'oro. Per il
58% dei moneymanageril lingot-
to del record (pit di 50 nel 2025)
ha spazio per apprezzarsi ancora
eperchiudereil 2026trai4.500e
i 5.000 dollari l'oncia. Ma quasi
un gestore su cinque ritiene che
il tetto dei 5.000 dollari non sia
impossibile da abbattere.

E il bitcoin? La regina delle crip-
tovalute pud superare la fase
complessa di fine 2025 e riparti-
re, stimano gli esperti: il 45% di
lorolo vedono a fine 2026 tra 100
e 160 miladollari. E11 12% pensa
perfino che possa superare i 150
mila. (riproduzione riservata)
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