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Finora i tassi d'interesse, insieme al conflitto Rus-
sia-Ucraina, sono stati il tema pil importante per i
mercati finanziari nel corso del 2022. Siamo entrati
nell'anno con aspettative per 3rialziin Usa (da 0,25%
ciascuno) e uno in Europa (da 0]10% ciascuno), ma
in poche settimane lo scenario & radicalmente cam-
biato. Questo a causa proprio dell'inflazione: normal-
mente, per tenere sotto controllo I'inflazione, le ban-
che centraliintervengono suitassid'interesse, utilia
determinare il costo del denaro. Ciog li aumenta se
I'inflazione corre e li diminuisce quando si vogliono
incentivare gli investimenti e spingere l'economia.

“Il problema dellimpennata dei prezzi delle materie
prime, e non solo, dati anche i problemi di approvvi-
gionamento, non pare essere un effetto passeggero,
perché anche finisse la guerra, le sanzioni imposte
alla Russia rimarranno a lungo, mantenendo cosi
i prezzi delle commaodity alti. Lo stesso discorso &
ancor piu vero per I'Europa, la quale risente ancora
di pit del rialzo delle materie energetiche, data la
sua evidente dipendenza dal gas e petrolio russi. In
questo contesto i tassi d'interesse tenderanno ad
aumentare, con un rischio per la crescita’, spiega
Massimiliano Comita, Portfolio Manager di AISM

Luxembourg.
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In Usa, storicamente parlando, la fase di rialzo dei
tassi ha sempre favorito i titoli industriali e finanziari,
essendo sempre stata correlata con unafase dicre-
scita economica superiore al trend. La situazione a
inizio anno sembrava essere la stessa, con crescite
attese del Pilamericano vicine al 4% e ititolifinanzia-
ri/ciclici che hanno nettamente sovraperformato gli
altri segmenti di mercato. “Lincertezza attuale sulla
domanda fa si che ci siano piu dubbi sui titoli indu-
striali, con maggiori difficolta a scaricare l'aumento
dei prezzi sul cliente finale. Rimangono invece inte-
ressanti i titoli finanziari, specialmente dopo la cor-
rezione avvenuta nell'ultimo mese: una banca solida
come JPMorgan tratta a 12 volte gli utili e paga un

dividendo superiore al 3%, valori interessanti sia in
assoluto che in relativo. Anche Charles Schwab e
BlackRock risultano interessanti in un'ottica di ri-
alzo dei tassi', spiega Angelo Meda Responsabile
Azionario Banor Sim. In linea anche Massimiliano
Comita, Portfolio Manager AISM Luxembourg, se-
condo cui l'upside e “sui settori finanziari che pero
devono fare i conti con una curva dei tassi che si
appiattisce, data la crescitaarischio' Secondo Aism
e dunque preferibile “il settore energetico e delle ma-
terie prime in generale, visto il contestuale aumento
delle commodity e l'indipendenza dalla Russia. C'e
da dire pero che in questo caso tutte le azionihanno
corso molto, spesso superando il massimo storico,

come Chevron e ConocoPhillips, avendo una vola-
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tilita simile alla materia prima sottostante" A quali
titoli guardare dunque? “Preferibili le societa come
Freeport-McMoran, legata al rame, che uniscono
il contestuale aumento delle materie prime a una
necessaria trasformazione energetica. Tra i ciclici
Boeing ha sempre performato bene in contesti di
aumento dei tassi, e potrebbe anche essere aiutata
da un ritorno della spesa a favore della difesa”

nanziari che perd devono fare i conti con una curva
dei tassi che si appiattisce, data la crescita a rischio’!
Secondo Aism & dunque preferibile “il settore ener-
getico e delle materie prime in generale, visto il con-
testuale aumento delle commodity e l'indipendenza
dalla Russia. C'e da dire perd che in questo caso tut-
te le azioni hanno corso molto, spesso superando il
massimo storico, come Chevron e ConocoPhillips,
avendo una volatilita simile alla materia prima sot-
tostante” A quali titoli guardare dunque? "Preferibili
le societa come Freeport-McMoran, legata al rame,
che uniscono il contestuale aumento delle materie
prime a una necessaria trasformazione energetica.
Tra i ciclici Boeing ha sempre performato bene in
contesti di aumento dei tassi, e potrebbe anche es-
sere aiutata da un ritorno della spesa a favore della

difesa’
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IL RIALZO DEI TASSI
DELLA BCE




In Europa la situazione € pil complessa: in passatola

Bce haeffettuato erroridi politica monetaria al fine di
controllarel'inflazione. In particolare nel 2011, quando
sono stati alzati i tassi in un momento in cui l'econo-
mia iniziava a dare segni di cedimento sul lato della
domanda, creando forti tensioni che sono sfociate
nella crisi del debito sovrano. “Una fase di rialzo dei
tassi in Europa, in un momento in cui la domanda
potrebbe rallentare anche per l'effetto della guerra
Russia-Ucraina, potrebbe creare una tempesta per-
fetta sui mercati, portando a cali per tutti i comparti.
In questo caso, € meglio rimanere su titoli collegati
all'inflazione come l'immobiliare (la tedesca VVonovia
ha meno esposizione al ciclo di tutto il settore) o le
utilities regolate (Snam e Terna in Italia, Enagas e
Red Eléctricain Spagna, E.ONin Germania)’ spiega
Angelo Meda responsabile azionario di Banor Sim.
Inoltre - sottolinea Massimiliano Comita, Portfolio
Manager AISM Luxembourg - nell'Ue il discorso
un po’ diverso. Seppur in un contesto di rialzo dei
tassi, il settore finanziario sta soffrendo della guerra
in Ucraina e le implicazioni delle banche europee
con la Russia. Stesso discorso per il settore del gas
e del petrolio: la dipendenza dalla Russia ha mina-
to il rally di cui queste azioni avrebbero beneficiato,
dato il livello del prezzo del Brent. Diversamente,
potranno avvantaggiarsi quelle compagnie legate
ai metalli non dipendenti dalla Russia, quale il rame”.

Un esempio e Antofagasta che potra beneficiare
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dal contestuale aumento delle materie prime e dalla

necessita dell'Europa di accelerare sulla Trasforma-
zione Energetica. "Anche i ciclici soffrono, come il
mercato dell'auto, per l'aumento del costo delle ma-
terie prime, la mancanza di approvvigionamenti e
la maggior relazione con la Russia. Tra questi pero,
un discorso a parte puo essere fatto per il compar-
to della difesa, che potra purtroppo beneficiare dal
conflitto europeo, vista anche la dichiarazione di
molti paesi dell'Eurozona di un aumento delle spe-
se militari. Tra questi segnaliamo Airbus, Leonardo

e Dassault Aviation”
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