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Ecco perché
l'azionario
non ha molte
alternative

Amundi: rischio
inflazione con le
banche centrali in
territori inesplorati

Mercati azionari sempre più al
rialzo con dinamiche degli utili
storici a 12 mesi al ribasso. Non è
una novità quando si verificano
delle crisi. Era accaduto anche nel
2008. Ora si sta ripetendo con la
pandemia: gli utili passati conti-
nuano a risentire del contraccolpo
dei lockdown e della frenata ai
consumi, mentre gli utili prospet-
tici a 12 mesi hanno rialzato la testa
da tempo. Il rialzo delle azioni è
quindi tutto basato sulle future
aspettative di una ripresa corposa
dell'economia.

Il tema del disallineamento tra
utili e performance borsistiche è al
centro dell'ultimo report Cio Insi-
ght di Amundi dall'eloquente tito-
lo "Non rinunciate alle valutazio-
ni". Lo studio prende in conside-
razione la narrativa corrente sul
mercato: dalla bassa inflazione
strutturale alla rivoluzione tecno-
logica capace di generare utili al-
l'infinito. Secondo Amundi non
bisogna perdere di vista i fonda-
mentali. «Permangono - sottoli-
nea il report - le speranze di un
vaccino efficace in grado di salvare
l'economia globale e oscurare i re-
centi dati economici e le incertezze
legate al ciclo virale. Ciò si è tra-
dotto in una divergenza senza
precedenti tra i mercati e l'econo-
mia reale, sollevando interrogativi
sulla sostenibilità delle attuali va-
lutazioni». In particolare Pascal
Blanqué, Cio di Amundi, mette in
guardia gli investitori nel prepa-
rarsi per un processo di riequili-
brio dei premi di rischio e di ridefi-
nizione della costruzione del por-

tafoglio. La tesi preferita dalla casa
di investimento è che la maggiore
novità dell'epoca che stiamo vi-
vendo è quella dell'eccezionale in-
terventismo delle banche centrali
a livello globale a partire da Fed e
Bce. Le banche centrali, da attori
con comportamenti ortodossi, si
stanno spingendo verso territori
inesplorati. Nel 2020, il debito glo-
bale è cresciuto fino a raggiungere
24.000 miliardi di dollari Usa e ora
si attesta al 355% del Pil mondiale.
«Oggi - sottolinea il report -la coe-
sistenza della narrativa monetaria
insieme alle conseguenze del Co-
vid-19 sta creando un terrei() fer-
tile per un cambiamento verso un
regime di inflazione più e2vata,
una sorta di ritorno allo senario
degli anni 7o» .

In questo quadro seondo
Amundi di sono alcuni punthia-
ve che gli investitori devoncener
presenti. In primisl'aument del-
l'inflazione sfidala diversifiazio-
ne tradizionale, in quanto laore-
lazione tra azioni e obbligzoni
diventa positiva. Per creare?rta-
fogli a prova di inflazione ocrre
considerare la possibilità (au-

mentare la loro allocazione .1"ee
di attività quali le obbligaziti in-
didzzate all'inflazione, arda im-
mobiliari (in particolare irnobili

e infrastrutture) e materillime•
11 ruolo delle azioni re5ra co-
munque fondamentaksia per

l'asset allocation tattic sia per
quella strategica nonosute le va-

lutazioni elevate. Un rene di

flazione più elevata de:rminera

una rotazione plurienrw dai titoli

growth a quelli value.
-An.Gen.
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