L'INTERVISTA
Alberto Villa (Intermonte)

«Piazza Affari
a 25mila punti,
il vero test

con il trimestre»

Andrea Franceschi

J economia globale mostra
evidenti segnali di debo-
lezza e le prospettive peril
primo trimestre non sono

rassicuranti considerando I'inevi-
tabile rallentamento cinese in con-
seguenza delle misure di contrasto
al Coronavirus decise da Pechino.
Eppure i mercati azionari conti-
nuano a guadagnare terreno. leri
1 Dax di Francoforte ha rivisto i
massimi storici e il Ftse Mib di
Piazza Affari ha chiuso oltre
25mila punti come non succedeva
dal z ottobre 2008. Questa appa-
rente incongruenza tra un’econo-
mia in difficolta e un mercato azio-
nario in ottima salute si spiega alla
luce dellascommessa sulla liquidi-
ta. Gli investitori sono convinti
che, a fronte dell’inevitabile ral-
lentamento del ciclo globale, le
banche centrali non faranno man-
care laloro rete di sicurezza.

Proprioieriun segnale e arriva-
to dalla banca centrale cinese che
ha varatonuove iniezioni di ligui-
ditaaduntassodiinteresseridot-
todal 3,25% al 3,15 per cento. Una
mossa che in molti giudicano pro-
pedeutica a un taglio del tasso
principale di rifinanziamento in
occasione della riunione del diret-
tivo in programma giovedi. «In
questa fase - spiega Alberto Villa,
capo della ricerca sul mercato
azionario di Intermonte Sim - si
guarda pit allaliquidita cheai fon-
damentali. Temo tuttavia che
quando arrivera la stagione dei
conti del primo trimestre e si ve-
dranno concretamente i primi ef-
fettidel rallentamento globale sul
conto economico delle societa
quotate il mercato non potra resta-
re indifferente».

Il rischio in altre parole équello
di uno storno di primavera che
possacompromettere il rally. Pre-
vedere in che misura cisaraun “ef-
fetto Coronavirus” sui conti delle
societa quotate é tuttavia un’ope-
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razione alquanto ardua. Ad oggi
infatti non c’e visibilita sui tempi di
recupero della produzione nelle
fabbriche cinesiche rifornisconola
nostra manifattura: «I titoli indu-
striali - spiega I’analista - sonoi pil
arischiodirisentire di problemi di
approvvigionamento mentre per
I'altro settore piu esposto all’emer-
genza, quello del lusso, il problema
riguarda I'effetto sul fatturato deri-
vante da un minor contributo della
della domanda cinese».

E significativo il fatto che, ad
essere maggiormente esposti al
rischio di una frenata cinese in
questa fase siano i comparti setto-
ri che nell’'ultimo decennio hanno
fatto molto bene in Borsa, proprio
grazie allaloroforte presenza sui
mercati internazionali. A differen-
za di chi (si pensialle banche) & ri-
sultato piu esposto alla debolezza
dell’economia domestica. Il fatto
che buona parte delle quotate sul
listino Ftse Mib abbia una forte
propensione all’export o comun-
que una presenza attiva sui mer-
cati internazionali (si pensia Eni
o Enel) spiega perché in questi an-
ni ¢’e stato un importante recupe-
ro di utili e dividendi pur a fronte
di una situazione dell’economia
italiana non proprio brillante. La
crescita del monte cedole delle so-
cieta quotate italiane & andata di
pari passo con una graduale ridu-
zione degli investimenti che sono
scesi dagli oltre 5o miliardi del
2015 a circa 37 stando agli aggre-
gati di bilancio della banca dati
S&P Market Intelligence. Secondo
Villa tuttavia nell’attuale contesto
di mercato nonesiste alcuna dico-
tomia trale due voci: «Con il costo
del denaro ai minimi storici una
grande societa quotata che vuole
finanziare un piano di investi-
menti puo tranquillamente ricor-
rere al canale bancario o al merca-
to obbligazionario dove risulta fa-
cile raccogliere liquidita a basso
costo». In altre parole chi ha scelto
di remunerare gli azionisti lo ha
fatto a prescindere dagli eventuali
piani di investimento.
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