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Settimanale Data

Ritocchi all’'insegna della protezione

La view positiva

sulle azioni non svanisce
del tutto ma silima
'esposizione con dollaro,
oro e titoli governativi Usa

Lucilla Incorvati

Le previsioni sui mercati vengono
di giorno in giorno pesantemente
messe alla prova dalle conseguenze
del Covid-19. Ecco allora cherivedere
le scelte di asset allocation nei porta-
fogli & diventato un must. Quali le
mosse da fare? Lo abbiamo chiesto ai
gestori protagonisti del Forum di
Plus24 di dicembre.

Alessandro Solina (Eurizon).
Per ora le correzioni vanno a soste-
nerelaparteobbligazionariadel por-
tafoglio incrementando la duration
conunsovrappesosuititoligoverna-~
tiviamericani, riduzione del posizio-
namento su obbligazioni a spread e
valute emergenti, schiacciate dalla
forza del dollaro e concentrando il
sovrappeso dei bond emergenti su
emissioniinvaluta forte. Lavolatilita
sulle azioni per ora é giudicata “tem-
poranea” nella speranzadiun effetto
incisivo delle misure di contenimen-
to del virus. Se nei prossimi giorni
dovesseroemergerefocolaidiconta-
gioinPaesicomeGermaniaoFrancia
allora si interverra sulle azioni. Pun-
tare al settore bancario ha ripagato
siasulfronteazionicheobbligazioni.
Non si puo dire la stessa cosa per
Energy e Materials, per ora interes-
santisolodaunpuntodivistavaluta-
tivoin attesa che il ciclo globale riac-
celerera dopo I'impatto temporaneo
del Coronavirus.

Francesco Sandrini (Amundi). [
recenti sviluppi di diffusione espo-
nenzialedeicasiinCorea,Iranedlta-
liacontribuisconoadalimentareiri-
schichelemisure perilcontenimen-
to pandemico andranno ulterior-
mente a incidere sulla crescita
globaleesullafragilita deimercatifi-
nanziari. Il casoitalianoin particola-
rerende’Europa molto vulnerabile.
Per questo motivo, sui portafogliab-
biamo ridotto I'esposizione aziona-
ria, specialmente su Europa, Giap-
pone e mercati emergenti, chiuso il
corto di dollari, incrementato la du-
rata finanziaria delle obbligazioni,
specialmente americane. Facciamo
affidamento in questa fase sulle co-

perture, trale qualil’oro. Il Covid-19
non era nel radar dei mercati finan-
ziari, ma ha il potenziale di alterare
significativamente, almeno nel bre-
ve periodo, lo scenario previsto. Nel
caso venga riconfermato eventuali
eccessi sui mercati saranno un’op-
portunita per aggiungere dove ab-
biamo maggiori convinzioni.
FabrizioFiorini(PramericaSGR).
Lacrescita mondiale dovraessere rivi-
staalribasso e quelladel 2020 assomi-
gliera pit1 a quella del 2019; gli utili do-
vranno essere rivisti al ribasso per la
combinazione di minor crescita ed
erosione dei margini (legati allo stop
dellaproduzioneeallaminor produtti~
vita di questo periodo di emergenza
sanitaria). La probabilita di ritorni po-
sitivi sull’azionario si € ridotta e deve
dungue abbassata la performance at-
tesadagliindiciazionarinel 2020. Ari-
dimensionare ulteriormente la situa-
zionecisonoduefattori: 1)lasoluzione
alproblemaCoronavirusnonhatempi
certielasuaespansionegeograficapo-
trebbe allargarsi; 2) le reazioni mone-
tarie che in passato hanno funzionato
per controbilanciare i rallentamenti
economici ora sono molto meno effi-
caci perché la natura del problema che
condizionaicomportamentidiconsu-
matori e di aziende ¢ di natura princi-
palmente psicologica e non pud trova-
re compensazione in migliori condi-
zioni finanziarie ma solo in maggiori
certezzesanitarie. Nelbreveterminela
correzione puo continuare.
Francesco Martorana (Generali
Insurance AM). Nel brevelavolatili-
ta rimarra elevata ma alcuni dati di
mercato suggeriscono che il livello
panico e gia piuttosto estremo e le
banche centrali rimarranno ancora
pitt accomodanti rispetto alle attese
di poche settimane fa. Infine, con-
statiamo come le valutazioni del-
I'azionario rimangono molto attra-
entirispettoaquelle deibond - chia-
ramente assumendo che non assi-
steremo ad un collasso dei profitti
aziendali. Nell'ipotesi che le misure
decise dalle autorita riescano a con-
tenere una ulteriore, prolungata,
propagazione del virus fuori dalla
Cina e che I'’economia globale non
cada in recessione (nostro scenario
dibase), siamo cautinel brevetermi-
ne (specie sui mercati emergenti su
cui in precedenza indicavamo un
outlook positivo) ma rimaniamo co-
struttivi nel medio periodo, prefe-
rendo per ora area euro e Usa.
Filippo Di Naro (Anima).Lo sce-

nario macroeconomico di fondo re-
sta quello a fine 2019, con un peggio-
ramento al margine. La domanda &
quantosianodaabbassareleaspetta-
tive di crescita, per effetto del Coro-
navirus e delle risposte delle autorita
monetarie e politiche. Le stime che &
possibile fare ad oggi non compren-
dono ad esempio I'impatto di un
eventuale allentamento monetario o
fiscale,chepotrebberealizzarsi.Con-
tinuiamo a preferire, in termini rela-
tivi, le asset class rischiose rispetto ai
cosiddetti risk free asset.
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LA REVISIONE
SULLA CRESCITA

0,8%
IL TASSO ATTESO
Allaluce dei deludenti dati di
crescitadel PILin Europa nel quarto
trimestre 2019, alcune case hanno
rivisto il tasso di crescita atteso per

i12020 allo 0,8%, rispetto all'1%
ipotizzato alla fine del 2019.
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LE PREVISIONI DEI GESTORI
Ogniannoadicembre sidelineanogli
scenarid'investimento pili probabili per
I'annoche verraconalcunigestori.Nel
2019 erano presenti Alessandro Solina
(Eurizon); Francesco Sandrini(Amundi);
Fabrizio Fiorini (Pramerica); FilippodiNaro
(Anima), Francesco Martorana (GIAM)
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