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12018 potrebbe entrare nel guin-

nessdei primati: tutte le principali

classidiinvestimentoalivello
globale (azioni, obbligazioni, oroe
petrolio) sonoinrosso. Inquesto
contesto estrarre valore dai mercati
finanziari perun gestore ¢ diventato
quasi impossibile. Molt risparmia-
tori, scottati, si chiedonooraseci
saraunrecuperoa fine anno e come

tutelare il portafoglio da ulteriori

ribassi. Continua a pagina 22
na combinazione eccezionale
che non ricordo da almeno 20
anni, Vedere I'andamento si-
multaneo di tutte le principali
classiinvestimentoinribasso ¢
sicuramente un eventorarosui

mercati finanziari». Lo scenario descritto da Massimo
Terrizzano, top manager di Bnp Paribasam, ¢ quelloche,
salvoun clamoroso recupero nelle ultime tre settimane
che ci separano dal 2019, si va profilando. Le curve dei
principali indici globali evidenziano un corale passivo da
inizianoanno: le azioni (indice Msci world) perdonoil 5%,
le obbligazioni (indice Jp Morgangbi global) il 3%. Il petro-

lio (qualita Brent) & in calo del 10%. E anche il bene rifugio
per eccellenza, I'oro, quello che dovrebbe compensare gli
investitori dai ribassi dei titoli pit1 rischiosi, ha perso terre-
no da inizio anno (-5%).

«Siamo in un contesto in cui il mercato azionario sista
preoccupando per le prospettive diun rallentamento eco-
nomico sempre pitt marcato - spiega Terrizzano -. Eallo
stesso tempo le obbligazioni, gonfiate da anni di politiche
espansive delle banche centrali, non stanno funzionando
come paracadute, come solitamente accade quando le
azioni scendono. E saltatala correlazione inversa chesto-
ricamente lega azioni e bond e cosi i risparmiatori stanno
perdendo suentrambi i fronti. Oltre che sulle materie pri-
me». | mercati avevano giadigeritoa metaannoisegnali
di rallentamento provenienti da Europae Paesi emergenti
ma fino ad allora si sono retti sui dati entusiasmanti in
arrivo dagli Stati Uniti. I castello delle aspettative & crolla-
to aottobre quando anche le aziende statunitensi - pre-
sentando i conti del terzo trimestre - hanno dipinto un
quadro di incertezza sulle prospettive di fine anno e per
il 2019. A quel punto & venuto meno anche 'ultimo pila-
stro, lacrescita Usa, e questo ha spaventato gli investitori.

Ora i risparmiatori si chiedono se ci possa essere, se
non il canonico rally di fine anno, almeno un parziale re-
cupero. «Perché questo accada - conclude l'espertodi Bnp
Paribas am - ci dovrebbero essere due sorprese: la prima
dalle banche centrali, Fed e Bce in primis, che segnalino
in maniera convincente che sono gia pronte a rivedere in
senso piu accomodante le proprie politiche. Laseconda
sorpresa sarebbe la fine dello scontro in corso tra Usa e
Cina sui dazi. In caso contrario, ci sarebbero ulteriori mar-
gini di ribassi per I'azionario. Ai risparmiatori consiglio
di posizionarsi su titoli di Stato di buona qualita, su sca-
denze medie dai 3ai 5anni, perché potrebbero beneficiare
di un appoggio delle banche centrali».

Va detto che il 2018, per quanto deludente sul piano
generale, ha offertoun’ancoradisalvataggio ai risparmia-
toridell’Eurozona che hanno puntato su asset in dollari.
Il biglietto verde dainizio annosié apprezzato del 6% nei
confronti dell'euro e questo porta in positivo il bilancio per
unitaliano che ha acquistato le azioni di Wall Street. «Ma
non é detto che dal cambio arrivilo stessobonus anche per
il 2019 - spiega Fabiola Banfi, responsabile investimenti
di Valeuram -. E vero che il dollaro & favorito dal differen-
ziale dei tassi tra Usa ed Eurozona ma & probabile che il
cambio si mantenga stabile. A mioavviso pero - spiega -
¢’é eccessivo pessimismo in questo momento sull'aziona-
rio. Nel 2019 sara possibile estrarre valore, masoloattra-
versoun’attenta selezione delle singole societa che sidi-
mostreranno resilienti al rallentamento. Per questo moti-
vo siamo usciti dai settori ciclici, in particolare tecnologia
e poi auto. Mentre consigliamo i settori difensivi, come il
farmaceutico e quello dei beni di prima necessita».
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