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Azionario, nel 2019 avanti con cautela
| consigli di Columbia Threadneedle:
«Bene le societa con capitale leggero»

«Siamo ormai nella fase rialzista piu
lunga della storia», dice Mark
Burgess, «ma non riteniamo che la

fine di questo ciclo sia imminente. Gli
utili societari continuano a crescere»

Andrea Telara
MILANO

AVOREVOLI all’investimen-
to in azioni, ma con le dovute
cautele. Ecco, in sintesi la po-
sizione di Mark Burgess, ge-
store di Columbia Threadneedle che
nella societa ricopre la carica di depu-
ty global cio (chief investment offi-
cer) e di responsabile per gli investi-
menti nell’area Emea (Europa, Me-
dio Oriente e Africa). «Siamo ormai
nella fase rialzista pit1 lunga della sto-
ria», dice Burgess, «ma non ritenia-
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mo che la fine di questo ciclo sia
imminente».

Per quale ragione?

«Gli utili societari continuano a
crescere e latteggiamento delle
aziende appare favorevole agli azio-
nisti, mentre le valutazioni dei tito-
li restano abbastanza propizie. Di
conseguenza, ci aspettiamo che 1
mercati azionari globali registrino
progressi lievi anche nei prossimi
mesi. Ma ci sono anche rischi da
non sottovalutare».

Quali sono?
«Nel 2019 monitoreremo con at-
tenzione la situazione negli Stati
Uniti: un eccesso di stimolo all’eco-
nomia puo tradursi in un aumento
dell’inflazione. Il che potrebbe
spingere la Federal Reserve ad alza-
re i tassi pit1 velocemente del previ-
sto, destabilizzando il mercato. I
rendimenti potrebbero inoltre ri-
sentire delle guerre commerciali,
di eventi geopolitici imprevisti e

Le aziende
tecnologiche

Le aziende tecnologiche e
sono presenti in tutti

i settori. Il divario € la
dispersione di profitti tra le
societa di qualita piu alta e
quelle di qualita piu bassa

Prospettive
di crescita

In un’epoca caratterizzata
dallinvecchiamento

delle tecnologie, le aziende
capaci di innovare
dovrebbero continuare
acrescere

| titoli di Stato?
Solo se credibili

| titoli italiani? Solo i paesi
che daranno prova di
impegno in termini di
credibilita istituzionale

e prudenza fiscale
saranno ricompensati

Occhi puntati
sugli Stati Uniti

«Attenzione agli Stati Uniti:
un eccesso di stimolo
all'economia puo tradursi in
un aumento dell’inflazione.
E la Fed potrebbe alzare

i tassi piu velocemente»

di qualsiasi ulteriore frammenta-
zione della Ue. Infine, consideran-
do che i governi, le aziende e i sin-
goli individui sono oggi altamente
indebitati, occorre stare all’erta per
cogliere eventuali segnali d’allar-
me. GIli investitori devono prepa-
rarsi a fronteggiare ulteriore volati-
lita nel 2019».

Su q;lali azioni conviene pun-
tare?
«Continuiamo a prediligere socie-
ta che hanno una struttura di capi-
tale leggera, in grado di ampliare la
propria quota di mercato e di soste-
nere i prezzi. Benché il settore tec-
nologico abbia attirato gran parte
dell’attenzione negli ultimi anni,
le aziende con tali caratteristiche
sono presenti in tutti i settori, con
un divario sempre pill pronuncia-
to in termini di dispersione dei pro-
fitti tra le societa di qualita pit alta
e quelle di qualita piu bassa. In un
contesto caratterizzato dalla messa
in discussione dei modelli di busi-
ness tradizionali e dall’invecchia-
mento delle tecnologie, le aziende
capaci di innovare dovrebbero con-
tinuare a crescere. A livello geogra-
fico, continuiamo a mantenere un
orientamento positivo nei confron-
ti dei titoli europei e asiatici, in par-
ticolare di quelli giapponesi».
Quudli strategie consigliate in-
vece nel settore obbligaziona-
rio?
«Guardiamo con interesse al livel-
lo dei tassi statunitensi che oggi ap-
paiono appetibili, dato che negli ul-
timi mesi il costo del denaro Ol-
treoceano ¢ salito notevolmente e
la modalita di reazione della Fed ¢
probabilmente destinata a cambia-
re. Manteniamo invece un approc-
cio difensivo sui tassi d’interesse
di altri mercati sviluppati dove la
stretta monetaria delle banche cen-
trali ¢ appena iniziata. Anche nel
settore obbligazionario, in partico-
lare negli Stati Uniti, ci sono dei ri-
schi da non sottovalutare. Per
quanto riguarda il credito societa-
r10, ci preoccupa un po’ il livello
elevato di indebitamento delle
aziende Usa».
Oggi ci sono molti timori sulla
sostenibilita dei debiti pubbli-
ci di diversi paesi, compresa
I'ltalia. Cosa ne pensa?
«Negli ultimi anni, le delusioni sot-
to il profilo della crescita e delle po-
litiche economiche hanno spinto
verso l’alto i rendimenti obbliga-
zionari in numerosi paesi, tra cui il
Brasile, il Messico, la Turchia, ’Ar-
gentina e persino appunto 'Italia.
Puntare su questa nazioni potreb-
be rivelarsi un investimento soli-
do, ma soltanto a una condizione:
le autorita devono saper indirizza-
re il debito su una strada sostenibi-
le. I paesi che daranno prova di im-
pegno in termini di credibilita isti-
tuzionale e di prudenza delle politi-

che fiscali saranno ricompensati».
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