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BUY THE RUMORS,
SELL THE NEWS

| listini europei hanno frettolosamente accantonato le preoccupazioni
geopolitiche e sono sostenuti dalla prospettiva che la Banca Centrale
Europea tagliera i tassi nella riunione di giugno. E dopo? In GAM
identifichiamo cinque tendenze di lungo periodo, cinque filtri attraverso

i quali riconoscere i winner e i loser, i vincitori e i vinti. Le azioni europee
restano un credibile candidato per compensare il rischio dell’esposizione a

Wall Street

“Buy the rumors, sell the news”.

Il vecchio adagio degli operatori di borsa, “compra
sulle voci, vendi sulle notizie”, riconosce la forza
con la quale i “rumors”, le voci, condizionano i
prezzi di borsa e, nello stesso tempo, come le
notizie possano conseguire I'effetto opposto.

Una “regola” antica che induce i trader a
intensificare I'operativita nel periodo che

precede la notizia e che ben si attaglia alle

attuali condizioni dei listini europei. La paura
dell’escalation in Medio Oriente & prestamente
rientrata (forse troppo prestamente), i mercati si
orientano sulla bussola dei tassi, I'ago punta diritto
al taglio atteso nell’appuntamento di giugno della
Banca Centrale Europea. Ma una volta scontata la
notizia, cosa faranno dopo?

William Penhallow Henderson (1877-1943), “The gossip” (ca
1922, Smithsonian American Art Museum, Washington DC)
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| venti freddi che arrivano dalle sponde del
Potomac cambiano le aspettative di una azione
analoga da parte della Federal Reserve che ha
appena pubblicato il suo Rapporto sulla stabilita
finanziaria: “il rischio che pressioni inflazionistiche
persistenti portino ad un orientamento della
politica monetaria piu restrittivo del previsto rimane
il rischio citato piu frequentemente, menzionato
da quasi tre quarti dei partecipanti al sondaggio.
La percentuale di partecipanti al sondaggio che
menziona l'incertezza politica come un rischio
per il sistema finanziario € rimasta a poco meno
di due terzi, significativamente piu alto rispetto al
rapporto di ottobre”.

Parole che sono una doccia fredda sui mercati
che si erano riscaldati al registro accomodante

e possibilista adottato da Jerome Powell e che
fanno aumentare le scommesse degli operatori su
un euro in ulteriore indebolimento.
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Survey of salient risks to the financial system

Survey respondents cited several emerging and existing events or conditions as presenting risks 1o the LS. financial
system and the broader global economy. For more information, see the box “Survey of Salient Risks to Financial
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Sondaggio sui maggiori rischi del sistema finanziario. Fonte: Federal Reserve, Fi-
nancial Stability Report, April 2024.

La scorsa settimana & uscito anche il rapporto annuale della
Banca Centrale Europea sul 2023 e nella presentazione

alla Commissione per i problemi economici e monetari del
Parlamento europeo, il vice di Christine Lagarde, Luis de
Guindos, ha riaffermato che, in assenza di sorprese o shock
“sarebbe opportuno ridurre I'attuale livello di politica monetaria
restrittiva”. Sullo stesso registro il governatore della Banca di
Francia, “la questione ¢ il prossimo Consiglio direttivo che si
terra all’inizio di giugno... e qui, a meno di una grande sorpresa,
dovremmo tagliare i tassi perché ora siamo abbastanza
fiduciosi e sempre piu sicuri del percorso disinflazionistico
nell’area dell’euro”, ha dichiarato Villeroy de Galhau.

A differenza degli Stati Uniti il Vecchio Continente non se

la sta passando bene, “stagnante per qualsiasi standard”
scrive 'Economist. La pandemia, la guerra ai confini e lo
sconquasso del mercato dell’energia hanno contribuito a una
crescita che negli ultimi dieci anni ¢ stata la meta di quella
americana. |l rallentamento della Cina & capitato nel momento
peggiore, i paesi dell’'Unione hanno bisogno di crescita
economica per reggere i programmi di maggiori spese nella
difesa e nella transizione energetica (perlomeno il picco dello
shock energetico ¢ alle spalle e il prezzo del petrolio non sta
incorporando le tensioni geopolitiche).

All’orizzonte, nel caso del ritorno di Donald Trump alla

Casa Bianca, si profila anche la minaccia di nuovi dazi

sulle esportazioni. Nel corso del primo mandato Trump si &
dimostrato molto sensibile ai saldi commerciali bilaterali, il
surplus commerciale dell’Europa ne fa un ottimo candidato per
tornare nel mirino di Trump che in piu occasioni ha espresso
I'intenzione di fissare una tariffa unica, al 10%, su tutte le
importazioni.

Rispetto agli Stati Uniti ’Europa paga il pegno di una struttura
industriale asimmetrica, pochi campioni continentali e

una moltitudine di imprese di piccole e medie dimensioni,
strutturalmente piu impermeabili al’'innovazione.
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PIL reale dell’area Euro. Fonte: Banca Centrale Europea, Rapporto Annuale 2023,
Eurostat.

Anche per questo, per favorire I'accesso ai finanziamenti extra-
bancari, Mario Draghi ha esortato ad accelerare il disegno di
un mercato unico dei capitali come “parte indispensabile della
strategia complessiva per la competitivita”. Draghi ha ricordato
anche che 'Europa ha I'economia piu aperta del mondo ma
anche la piu vulnerabile, priva “di una strategia generale su
come rispondere in molteplici aree”, non ancora pronta per il
“mondo di domani”.

Ma tra molte ombre ci sono anche luci.

| consumi si stanno riprendendo e lo shock energetico ¢ alle
spalle, i prezzi dell’energia resteranno volatili ma siamo lontani
dai picchi di due anni fa. L'inflazione dovrebbe continuare ad
attenuarsi, almeno un poco, pur restando una variabile volatile
e non prevedibile: i salari reali cresceranno a sostegno dei
consumi e i prezzi dell’energia fanno scendere i costi delle
bollette per famiglie e imprese.

Non sarebbe la prima volta che la resilienza dell’Europa viene
sottovalutata, ricorda ’lEconomist.

Virginia Woolf, la scrittrice che fu buona amica di John Maynard
Keynes, poco prima della Seconda guerra mondiale scriveva
che I'Europa le appariva come una societa disorientata da un
“cinguettio discordante e distratto”.

| cinguettii discordanti non mancano neppure oggi, in passato
L’Alpha e il Beta ha ricordato piu volte come la confusione in
cui siamo immersi distragga e confonda, le crisi si intersecano
e si alimentano a vicenda in una spirale perversa, non si riesce
a individuare un filo conduttore che restituisca un senso e,
soprattutto, indichi possibili vie d’uscita.
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Queste tendenze sono come lenti attraverso le quali osservare il
prossimo futuro, “vedere” quali settori e societa beneficeranno e
quali invece soffriranno. Il settore bancario, ad esempio, conserva
ancora valore, i prezzi non hanno compiutamente scontato i
miglioramenti nella redditivita e le prospettive della transizione
energetica.

Anche gli obbligazionisti trovano interessanti opportunita nella
buona salute del settore bancario europeo, in particolare nel
mercato del debito subordinato che, in quanto piu rischioso, offre
rendimenti piu alti; in marzo c’é stato I'ulteriore restringimento
degli spread e, nonostante la nuova narrazione sui tassi
americani, le prospettive restano positive.

Il settore energetico si presenta a buon mercato, le societa
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Monk’s House, il cottage per.le vacanze di Virginia Woolf (al centro), a destra John ~ petrolifere “generano molta liquidita e dovranno svolgere un
Maynard Keynes. Fonte: www.illuminatios-edu.blogspot. ruolo significativo nella transizione energetica” scrive Niall. Le
aziende coinvolte nella transizione energetica e i produttori di
apparecchiature elettriche destinate alle reti di trasmissione
sono da guardare con attenzione perché beneficeranno degli
investimenti programmati.

Tra i molti cinguettii discordanti, Niall Gallagher di GAM
Investments identifica almeno cinque tendenze strutturali che
caratterizzeranno lo scenario di investimento nelle azioni europee
nel prossimo futuro, ben oltre le azioni sui tassi dei banchieri di
Francoforte.

Niall parte dalle recenti trasformazioni che derivano dalle tre
rivoluzioni demografica, digitale ed energetica che condizionano
la politica internazionale e rimodellano i comportamenti
economici, e delinea le seguenti cinque tendenze strutturali:

1.la prima & nella normalizzazione dei tassi d’interesse e dei
rendimenti, una condizione favorevole alla redditivita delle
banche europee. Specularmente, soffriranno i modelli di
business costruiti sull’ipotesi di denaro gratis o quasi;

2.la seconda tendenza ¢ la fine dell’energia a basso costo,
positiva per le societa petrolifere e del gas, negativa per
economie e settori energivori; anche in questo caso ci saranno
vincitori e vinti;

3.in terzo luogo, si riconoscono le opportunita create dalla
decarbonizzazione e dai relativi investimenti; i gestori di
GAM Investments individuano le aziende che beneficeranno ‘) Y .
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dellaumento degli investimenti in capitale (capex) a sostegno . o - ;
.. 9 . P ( P ) g Federico Zandomeneghi (1841-1917), “Coppia al Caffé” (ca 1885, Museo d’Arte Con-
della transizione energetica; temporanea Castello di Rivoli)

4.la quarta tendenza non € nuova ma continua a condizionare i
bilanci delle societa del consumo e del lusso europee, ovvero
la crescita della classe media nei paesi emergenti, in modo
particolare in Asia e in Cina;

Anche 'automotive & direttamente investito dalla
decarbonizzazione, gli storici vantaggi competitivi nella
motoristica e nella meccanica hanno costituito una sorta di

5.la rivoluzione digitale 4.0 riguarda anche I'Europa e i suoi anestetico verso I'innovazione e la ricerca e sviluppo di nuovi
campioni attivi nelle attrezzature per la produzione di modelli, il fiore al’occhiello dell'industria europea & stato preso
semiconduttori e le molte aziende industriali che supportano in forte ritardo e superato dai concorrenti americani e cinesi.
questi settori. Le fabbriche di auto dovranno investire pesantemente in nuovi

impianti e nuove attrezzature: anche in questo caso ci saranno
vincitori e vinti da tenere d’occhio.


http://www.illuminatios-edu.blogspot
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Del settore del lusso, beneficiario della nuova capacita di spesa
della borghesia asiatica, abbiamo parlato anche poche settimane
fa (vedi L’Alpha e il Beta del 26.2.2024) e recentemente anche

al Salone del Risparmio (qui il link alla nostra conferenza https://
vision.focusrisparmio.com/ep/luxury-brands-storie-e-aneddoti-di-
imprese-e-imprenditori).

L’Europa & piu conveniente rispetto agli Stati Uniti (d’accordo, lo
diciamo da anni), negli Stati Uniti il PE Shiller, ovvero il multiplo
dei prezzi e degli utili corretto per il ciclo, & attorno a 33 volte
mentre il Europa lo stesso indicatore ¢ attorno a 18,5. Investire
nelle azioni europee non significa azzerare o vendere le azioni
USA, piu semplicemente si tratta di allargare la diversificazione
e compensare cosi il rischio del listino americano, dove il
premio al rischio & schiacciato a minimi storici, € insidiato dal
rendimento del Treasury, € vulnerabile nella valutazione e nella
concentrazione.

Per maggiori informazioni visitate il sito GAM.com n u m You

Importanti avvertenze legali:

| dati esposti in questo documento hanno unicamente scopo informativo e non costituiscono una consulenza in materia di investi-
menti. Le opinioni e valutazioni contenute in questo documento possono cambiare e riflettono il punto di vista di GAM nell’attuale
situazione congiunturale. Non si assume alcuna responsabilita in quanto all’esattezza e alla completezza dei dati. La performance

passata non & un indicatore dell’andamento attuale o futuro.
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