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I CONSIGLI DEGLI ESPERTI 

Banche, en plein di consensi 
Margini di crescita per gli istituti di credito, M&A e cedole per le tic. Questi 
i driver su cui punta Euromobiliare nell'azionario. Nel reddito fisso, Banor suggerisce 
di puntare sui bond emessi dalle popolari coinvolte nel prossimo consolidamento 
del settore. TI premio al rischio è ancora conveniente e si può spuntare un 4% 
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La soluzione positiva della crisi 
ellenica e il miglioramento del 
quadro economico. Cina esclu

sa, hanno riportato gli indici vicini ai 
massimi, seppure con grande volatili
tà. E gli investimenti azionari restano 
attraenti rispetto ai titoli governa
tivi e alle obbligazioni societarie 
con rating elevato. Preferiamo i mer
cati azionari di Europa e Giappone: 
combinano maggiori prospettive di 
crescita economica e politiche mone
tarie molto espansive. Nel secondo 
semestre ci attendiamo un migliora
mento della congiuntura in Europa e 
un aumento degli utili delle aziende 
europee superiore a quelle Usa grazie 
aLla svalutazione dell'euro, al calo del 
prezzo del petrolio e all'aumento dei 
consumi. Sul piano settoriale mante-

Imercati Finanziari s tanno attra
v e r s a n d o una fase di g r a n d e 
incertezza: le previsioni di tassi 

americani in aumento si scontrano 
infatti con il marcato rallentamento 
del l 'economia cinese e con i forti 
ribassi sulle materie prime, sintomi 
di un ra l l entamento e c o n o m i c o 
globale . In una si tuazione simile. 
non possiamo che raccomandare un 
approccio prudente, aumentando la 
quota di liquidità presente nei por
tafogli, a scapito delle azioni. 
Pur t roppo, la valutazione dei titoli 
a reddito fisso non è affatto attraen
te: i parcheggi di liquidità a breve 
termine h a n n o rendiment i nulli, i 
rendimenti su scadenze più lunghe 
sono vicini ai minimi storici (0,65% 
per i decennali tedeschi, 1,75% per 
i Btp di pari scadenza). Rendimenti 
così risicati non giustificano un ah 

niamo un'impostazione favorevole 
ai ciclici e soprattutto al settore dei 
beni dì c o n s u m o , in previsione di 
un aumento della domanda interna 
in un contesto di ripresa economica 
e di bassa inflazione. In particolare, 
il settore automobilistico ha sotto-
performato vistosamente nelle ulti
me settimane e presenta valutazioni 
a sconto rispetto al mercato. Rima
niamo costruttivi sulle banche, che 
hanno ancora valutazioni ragionevoli 
e dovrebbero beneficiare di un mi
glioramento della redditività e dell'at
tività creditizia. Siamo invece cauti su 

petrolìferi e materie prime, pena
lizzati da un eccesso di produzione, 
da una debolezza della domanda e 
dal dollaro forte. Consideriamo po
co interessanti i titoli difensivi, come 
consumi di base e Utilities, che hanno 
valutazioni storicamente elevate e po
trebbero risentire di un aumento dei 
tassi di Interesse. Privilegiamo le tic, 
supportate dal processo di consolida
mento in corso e dai dividendi. Man
teniamo un sovrappeso sul pharma 
per le prospettive di crescita legate 
ai trend demografici e per eventuali 
operazioni di M&A. 

lungamente delle scadenze e della 
duration di portafoglio: la correzione 
di aprile/giugno ci ha dimostrato che 
questa tattica rischia di farci perdere 
in poche sett imane anni di cedole. 
Esistono, invece, delle n icchie dì 
mercato, meno battute dagli inve
st i tori , dove è possibile trovare buo
ni rendimenti con un rischio conte
nuto. Raccomandiamo le emiss ioni 
bancarie italiane: lo spread pagato 
da questi titoli è ancora t roppo al
to e non considera l'effetto positivo 
che scaturirà dal conso l idamento 

del se t tore nei prossimi mesi . In 
particolare, preferiamo le banche 
popolari e quelle di medie dimen
sioni, destinate a confluire in gruppi 
più ampi e solidi. Investiamo poi in 
una molteplicità di emittenti indu
striali medio-piccoli, caratterizzati 
da un business model solido e da 
flussi di cassa in grado di ripagare le 
proprie esposizioni debitorie. Anche 
qui, esistono ottime opportunità per 
conseguire cedole sopra il 4% senza 
eccedere né con le scadenze né con 
il rischio emittente. 
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