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Diversificare oltre gli Usa: le scelte dei gestori

di Marco Capponi

tati Uniti o non Stati Uniti? Questo é
il piit grande dilemma di portafoglio
perlinizio del 2026, al quale i gestori
rispondono cercando la vie cg mezzo: 0ggl
piteche mai la parola chiave é diversificazio-
ne. «Continutamo a favorire gli Stati Uniti
per la redditivita, integrando pero esposi-
zione con 1 mercati emergenti e puntando su
strategie difensive e a bassa volatiliti, rias-
sume Karen Watkin, portfolio manager di
AllianceBernstein.
Stati Unitiinteressanti, ma da dosare con at-
tenzione anche per Nicola Mauri, cio di Va-
leur Group. «Il sostegno fiscale Usa crea op-
portunita interessanti, ma impone una ge-
stione attenta dei rischi su aziont e segmenti
pitt speculativi» Rischio bolla scongiurato,
almenoperora, secondo Stefano Zoffoli, re-
sponsabile strategia d ‘investimento di Swis-
scanto. «Le valutazioni sono elevate ma non
ancora estreme, ma adesso l'attenzione degli
investitori st concentrera sempre piti sulla
capactta di generare flussi di cassa sostenibi-
li». Non la pensa allo stesso modo Stefano
Gianti, analista di Swissquote, che invita a
«sottopesare il tech Usa, in particolare titoli
con multipli pii elevati».
Alivello geografico, secondo Yannik Zu);fe-
), clo core businss di Lombard Odier Im,
«’Asta beneficia di abbondante liquidita,
tassi in calo e fondamentali solidi che sup-
portanole asset class locali» I mercati emer-
genti piacciono anche a Luca Simoncelli,
investment strategist di Invesco, per via di
«valutazioni contenute, poche pressioni in-
g;r.ttiue e un dollaro debole». Dal canto suo
arco Galliani, chiefwealth manager offi-
cer di Cassa Centrale Banca, va in cerca di
opportuniti anche in «America Latina, dove
le riforme politiche, la debolezza del dollaro

e le prospettive di crescita nel medio-lungo
ienodo offrono un supporto significativo».
‘Europa rimane una prima scelta per molti
money manager. Tra questi ¢ Thomas
Candolo,analistadi Copernico Sim. «L'Eu-
roparimane l'area con il n;a?gior ‘potenziale
dt re-rating grazie a multipli compressi e a
un contesto di disinflazione». I grandi piani
dispeseperlu difesa possono dare un ulterio-
restimolo alle azioni del continente, «non so-
Lo per U'impatto diretto nel settore militare
ma anche indirettamente tra i titoli indu-
striali, acciaio e materie prime», ricorda Lo-
renzo Di Pietrantonio, responsabileinve-
stimenti di Fineco Am. Mentre Nadége Du-
fossé, %Iﬂbﬂl head of multi-asset di Can-
driam, la diversificazione la cerca «su heal-
theare e mid cap europee per un'esposizione
significativa al settore industriale». Senza
contare che il Vecchio continente «offre un'al-
ternativa al rischio di concentrazione che si
riscontra negli Stati Unifi», come spiega
Gianluca Ungari, responsabile degliinve-
stimentiper U'ltalic di Vontobel.
Tra i mercati europei peraltro < Ttalia resta
una ptazza interessante su cul mvestires, ar-
gomenta Diego Toffoli, responsabile inve-
stimentidi Intermonte Advisory & Gestione.
«Lospread é a 70 punti nel corso del 2025 eri-
teniamo che dovrebbe assestarsi su questi li-
velli anche quest'anno». A Piazza Affari le
banche saranno ancora protagonista secon-
do Mathieu Racheter, head of equity stra-
tegy researchdi Julius Baer, perché«presen-
tano ancore valutazioni interessanti e do-
vrebbero beneficiare di un ‘accelerazione del-
La crescita det prestiti».
E il reddito fisso? Secondo David Pascuc-
ci, analista di mercafo di Xib, il mercato
azionario «potrebbe subire un ridimensiona-
mento dovuto proprio af{ﬂussi verso I titoli
di Stato, il tutto per via di una diminuzione

det tassi di interesse generalizzata». Un pun-
todi partenza interessante per gli investitori
obbligazionari, in tutte le declinazioni.
Giorgio Broggi, portfolio manager di Mo-
neyfarm, punta per esempio sul «debito dei
mercati emergent, che dovrebbe beneficiare
sia di fondamentali particolarmente solidi».
Al contrario la preferenza di Helge Miiller,
founder & cio di Genéve Invest, & «<sull'Euro-
zona e su scadenze relativamente brevi, dove
¢ possibile accedere a cedole elevate con un
profilo di rischio piit contenutor. Visione con-
divisa do Pio Benetti, cio di Bper Banea Pri-
vate Cesare Ponti. «La nostra preferenza é
perlescadenze brevi e medie, con focus suiti-
toligovernativi». Guardando a segmenti pit
di nicchia gli esperti di Nuveen credono che
«gli asset cartolarizzati, e in particolare i fi-
toli garantiti da ipoteche commerciali, offra-
)éndamentuli solidi evalutazioni inferes-
santi». Debito cartolarizzato osservato spe-
ciale anche per Luca Pantaloni, consiglie-
redelegato di P&G Sfr. «La qualita del cre-
dito sottostante potrebbe beneficiare del pro-
gressivo allentamento delle condizioni finan-
ziarie». Per quanto riguarda le obbligazioni
societarie invece gli strategist di Tikehau Ca-
pital privilegiano «strategie orientate al ren-
dimento, per beneficiare di cedole storica-
mente elevate, sostenute da fondamentali so-
lidi e fattori tecnici favorevoli».
Infine, alcuni money manager invitano a
non sottovalutare il ruolo dt bitcoin e asset
digitall. «I1 2026 sard definito da un sistema
finanziario che si sta silenziosamente ri-
strutturando attorno alle blockchain pubbli-
chee at livelli di regolamento digitale», com-
menta James Butterfill, head of research
di CoinShares. «Mercati, regolatori e istitu-
zioni trattano ormai le cripto come parte inte-
grante dell'industria finanziaria, non piiico-
me un'eccezione. (riproduzione riservata)
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