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Serra (Algebris): ormai il toro e a fine corsa

di Andrea Cabrini

I I numero uno di Algebris, Davide Ser-
ra, ritiene che 1 mercati rimarranno
rialzisti ancora per poco tempo. A raf-
freddarne la crescita saranno fattori co-
me la spinta inflattiva, fenomeno desti-
nato arivelarsi strutturale.

Domanda. Nonostante variante Del-
ta e ipotesi di tapering, il toro in Bor-
sa sembra inarrestabile.

Risposta. Secondo
me il toro ha poco fia-
to e stiamo arrivando
a fine corsa. Innanzi-
tutto perché 1'infla-
zione ¢ partita e io so-
no convinto che sara
strutturale.

D. Le banche centra-
li non la pensano co-
Si...

R. Usciamo da 30 an-
ni di deflazione cau-
sata da tre fenome-

ni: aumento dell’of-

ferta di lavoratori g ‘

con lingresso sul

mercatodiCinaeIn- (" '/2.8.§
dia; digitalizzazio-
ne, che ha tagliato NBC

tutti gli intermedia-

ri, sul modello di Amazon; avvento
dell’intelligenza artificiale. Inoltre il
mondo ha scoperto che aver reso la Ci-
na fabbrica globale comporta rischi di
sicurezza e di supply chain inaccettabi-
li. La globalizzazione, quindi, non tor-
neré piu ai livelli di prima e i prezzi sali-
ranno anche per questo.

D. I mercati non sembrano preoccu-
pati. Cosa succedera?

R. Mi aspetto che gia da Jackson Hole a
fine agosto la Fed inizi a dire: «Signori,
I'inflazione al 3-4-5% non ¢ tollerabile,
iniziamo il tapering». Quando questo
avverra, tutto quello che ha valutazioni
altissime scendera di un multiplo, in par-
ticolare nella tecnologia.

D. Che dimensioni potrebbe avere la
correzione?

R. Se annunceranno il tapering lascian-
doi tassi fermi per un altro anno, il mer-
cato potrebbe scendere del 5-10% mas-
simo. Se invece entro giugno dell’anno
prossimo alzeranno i tassi, possiamo an-
dare oltre il 10%.
D. Voi cosa comprate oggi?
R. Innanzitutto vediamo piu valore in
Ue e negli Usa, che non in Asia o nei
Paesi emergenti, dove il vaccino arriva
con pit difficolta. Penso che ci sia un al-
to rischio geopolitico
in Cina, dove i nostri
team segnalano una
ande ondata di popu-
ismo. Tutti rischi che
secondo me adesso il
mercato non sta prez-
zando. In Europa ci
iacciono i settori va-
ue-quindi titoli finan-
ziari, fronte su cui |"au-
mento dei tassi creeri
tanto valore-, parte del
mondo dell’energia e
parte delle commodi-

D.E Piazza Affaﬁ?

R. Borsa Italiana ha sottoperformato tut-
ti gli altri in Ue perché la nostra econo-
mia & cresciuta meno delle altre, con
I’eccezione dell’indice delle pmi, lo
Star, che negli ultimi 5,10, 15 anni ha fat-
to quasi bene come lo S&P americano.
Noi siamo il terzo investitore in Italia in
questo segmento € continuiamo a vede-
re valore, con aziende che trattano al
30, 40, 50% di sconto rispetto ai grandi
mercati liquidi.

D. Su quali banche investite oggi?

R. Abbiamo posizioni in Unicredit, Inte-
sa Sanpaolo, Generali, Mediolanum e
FinecoBank. Li consideriamo vincenti.
Quando usciranno le magagne si vedra
chi ha concesso prestiti decenti e chi no.
1 forti avranno prestato a clienti sani e
quindi avranno meno perdite. Quelli
che stavano annaspando avranno dato
soldi a destra e manca. E quindi li perde-
ranno. E sempre stata questa la storia.
(riproduzione riservata)
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