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Piazza Affari. all'orizzonte un altro anno stimolante

di Massimo Trabattoni (*)

« || 2018 potrebbe vedere un avvio dubbioso per poi, una volta archiviate alcune fonti
di incertezza, offrire un contesto piu favorevele a chi investe, alimentato anche
dallonda lunga dei Pir e dal fenomeno delle Spac

| mercato azionario italiano arriva al
traguardo di fine 2017 archiviando alcuni
fatteri molto positivi che ne hanne
ostenuto il recupero. Tra guesti al
primeo posto il Pil italiano cresciuto oltre
le attese, segnale di un tessuto
industriale complessivaments in bucna
salute. Un ruole importante di sostegne
a Piazza Affari & stato giocate anche
dall'esplosione del fenomeno dei Pir,
andato al di 1& delle aspettative. L'ottima
accoglienza riservata dagli investitori ai Piani individuali di risparmic ha in effett
aperto un canale di finanziamento alternativo alle piccole & medie imprese italiane,
con un impatte diretto evidente anche sulle loro guotazioni.

| mercato italiano ha anche mostrato alcuni trend dominanti nelle diverse fasi
dell’'anno. Basti pensare ai finanziari, che fino a ottobre sono stati tra | protagonisti
del recupero di Piazza Affari per poi rallentare guandc la Bee ha alzato la voce sul
tema degli accantonamenti pil rigidi legati ai Non performing loan in portafoglio
(MNpl).

La mancanza di una spinta corale costante, unita ai ritardi nelle riforme della
burocrazia con cui devono confrontarsi le imprese italiane, ha contribuito a non fare
promuovere a fine anno Piazza Affari con voto massimo. In una battuta, ‘bromossa
certo, ma poteva dare oi pil”.

| terna Bee e Npl restera ancora dominante per i primi mesi del 2018 per le banche
jtaliane. L'incertezza derivante dai criteri di applicazione di questi nuovi cbblighi di
copertura fissati dall' Eurotower, condizionera il recupero dei corsi dei titeli bancari. Il
rischio & che gualche banca dovra trovare | capitali per coprire le nuove svalutazioni.
Un trend che non costituisce certo una prospettiva favorevele per le banche
surcpee, soprattutto per quelle di casa nostra, in un momento in cui invece la
normativa statunitense sta andando in direzione opposta, verse una maggiore
deregolamentazions.

Ma piu in generale come potrebbe essere il nuovo anno di Plazza Affari? Uno degli
scenari pil probabili & che si assista a un andamento simile - ma invertito nelle
tempistiche - rispetto al 2017. Se 'anno che si sta chiudendso ha visto un mercato
brillante nella prima parte e pil incerto nella parte finale dell’'anno, il 2018 potrebbe
vedere un avvio dubbioso per poi, una volta archiviate alcune fonti di incertezza
come appunto il rischio di ricapitalizzazione di alcune banche - in particolare quelle
di pil piccole dimensioni - & le elezioni politiche, offrire un contasto pil favorevels a
chi investe. Tra i rischi che caratterizzano guesta fase di mercato, uno dei pil
importanti & la volatilita troppo bassa. £’ una condizione che & stata alimentata da
fatto che i tassi molto bassi e i rendimenti avari del mercato obbligazionaric hanno
portato a una “bondizzazione” dei dividendi azionari. In altri termini, gli investitori
obbligazionari hanno occupato una parte rilevante del mercato equity andando a
caccia dei dividendi. Questi investitori comprans il dividendo 2 non l'azione.
L'effetto finale & una volatilitd pil bassa di guella che dovrebbe essere.

Chiarito guesto, '@ dungue ancora valore a Piazza Affari dopo guesto 2017 in
evidente recupero? La risposta & affermativa, grazie anche all'onda lunga dei Pir e al
fenomeno delle Spac che porteranneo sul listine azionario italianc nuove storie
interessanti di imprese italiane.

(*) Responsabile azionario ltalia di b




