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da performance complessiva-

mente positive, in particolare
per i comparti a spread, grazie al-
la combinazione di uno scenario di
espansione della crescita in assen-
za di spinte inflazionistiche che ha
quindi permesso alle banche centra-
li di mantenere uno stimolo moneta-
rio straordinario, Il 2018 parte pero
con valutazioni pii compresse
nei comparti a spread e con rischi
asimmetrici nella pura componente
di duration, visto che i rendimen-
ti rimangono a livelli storicamente
molto contenuti.
Lapproccio al reddito fisso dovra fa-
re i conti con un sostegno monetario

Imercati obbligazionari vengono

Arrocco e contrattacco

Per difendersi dal prevedibile aumento del costo del denaro ¢ dai rendimenti in
rialzo, meglio puntare su bond a tasso fisso, scadenze intermedie ed emissioni di
Paesi emergenti. Mentre, efficienza energetica ¢ prodotti di consumo nei mercati
non ancora maturi sono i due macrotemi da cavalcare nei portafogli azionari

il ritmo di acquisti mensili, mentre
la Fed proseguira sulla strada della
normalizzazione dei tassi € incomin-
cera a ridurre la dimensione del pro-
prio bilancio. Nel complesso, quindi,
una transizione che si preannuncia
piuttosto moderata, ma con rendi-
menti obbligazionari che appaiono
destinati a muoversi al rialzo su
entrambe le sponde dell’Atlantico.

In questo contesto, occorre avere un
approccio piu cauto al reddito fisso
e pil in generale sul rischio tassi e al
contempo piu costruttivo sulle aree
che offrono ancora qualche oasi nel

deserto dei rendimenti europei, ad
esempio quello delle obbligazioni
societarie e dei bond emergenti. [
segmenti a tasso fisso con una sca-
denza intermedia dovrebbero me-
glio contenere gli effetti negativi del
rialzo dei rendimenti, e gli spread
offerti ancora dai segmenti perife-
rici rispetto ai titoli dei Paesi core
dovrebbero rappresentare un par-
ziale cuscinetto valutativo. Inoltre,
anche la componente dei titoli con
rendimenti legati all'inflazione do-
vrebbe meglio difendersi dai rischi
di rialzo dei rendimenti.

AZIONI E BOND DA TENERE SOTT’OCCHIO
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tutti fattori che supportano la nostra
tesi: economia e mercati sono piu
che maturi. In altre parole, ci trovia-
mo ormai in una fase avanzata del
ciclo economico. Da un punto di vi-
sta macro, il ruolo del protagonista,
a questo punto, sara assunto dalle
banche centrali, in quanto un irrigi-
dimento delle condizioni monetarie
solitamente & di impedimento al pro-
seguo sia della ripresa economica sia
di una fase di mercato rialzista. Non
siamo ancora giunti a tale punto, ma
gli istituti centrali sono avviati verso
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la rimozione degli stimoli.

Lincertezza € attesa in aumento, co-
si come la volatilita. Guardando alle
prospettive di rendimento, invece,
questa fase dei mercati tipicamente
sorride all'azionario. Dato il tempo
che impiegano le politiche moneta-
rie a riflettersi sull'economia reale,
infatti, i profitti delle societa conti-
nuano a essere robusti. La soluzione
€ puntare su strategie cross-sector
che facciano leva su argomenti di
lungo termine, non strutturali. Tali

strategie non saranno immuni dalla
correzione del mercato, ma avranno
buone probabilita di essere tra i top
performer in una fase di contrazio-
ne e tra le prime a riprendersi. Due
esempi sono l'efficienza energetica
¢ i prodotti di consumo nei merca-
ti emergenti. Il primo é legato alle
sfide ambientali, un tema destinato
a non svanire, mentre il secondo si
basa sulla consapevolezza che l'evo-
luzione delle economie emergenti &
appena iniziata.
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