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IL FORUM DEI GESTORI

Non ci sara recessione e dai mercati
ancora occasioni da cogliere

Anche quest’anno si ¢ tenuto il
consueto forum con i gestori presso
la sede del Sole 24 Ore . Questa ¢ la
23esima edizione e conferma una
volta di pilt quanto sia consolidato
ormail’appuntamento conilettori.l
consigli degli esperti sono sempre
utili, soprattutto se la situazione dei
mercati finanziari é incerta. Il 2018
noneéstatounanno semplice perili-
stini e capire come affrontareil 2019
non ¢ affatto banale. Come di con-
sueto sono intervenuti all’appunta-
mento espertidigrandicasediinve-
stimento italiane ed estere e hanno %
spiegatoqualesiailloroapproccioal 3!
mercato e, soprattutto, in che modo
simuovano per cercare di limitare il
grado di rischio dell’investimento e
per garantire un adeguato livello di
diversificazione, fattore imprescin-
dibile per creare un portafoglio effi-
ciente, piccolo o grande che sia.

|
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ANDREA

Responsabile Macro Research di
Eurizon, la Sgr del gruppo Intesa
Sanpaolo. Eurizon & un player di spicco
nel panorama europeo dell'asset
management che propone un'ampia
offerta di prodotti, diversificata per
filosofia di gestione, stile e profilo di
rischio/rendimento. E traileader del
settore in Italia con un patrimonio di
312 miliardi di€ che arriva a quasi 400
includendo la partecipazione in Cina.

FABRIZIO FRANCESCO ALESSANDRO
CONTI FIORINI POZzi SANDRINI TESTORI
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Responsabile investimenti e vice
direttore generale di Pramerica Sgr,
societa che offre una diversificata
proposta di soluzioni d'investimento,
tra cui gestioni patrimoniali, fondi
comuni, sicav e gestioni per clienti
privati eistituzionali. La societa
gestisce60 miliardidi€ehauna
capacita diinvestimento globale
grazie anche al network Pramerica
Financial di cui fa parte.

MANUEL

Direttore Investimenti di M&G
Investments, tra le principali societa
di gestione del risparmio
internazionali. Fondata a Londra nel
1931, M&G Investments & parte di
MG&G Prudential, il business dedicato
agliinvestimenti e alla gestione del
risparmio costituito ad agosto 2017
dalla controllante Prudential Plc, con
un patrimonio gestito pari a 386,6
miliardi di euro (al 30 giugno 2018).

Head of multi asset balanced,
income and real return in Brmandiyil
pili grande asset manager in Europa
per patrimonio gestito e trai primi
dieci a livello globale. Afundi
gestisce, attraverso sei principali
centri d'investimento - Boston,
Dublino, Londra, Milano, Parigi e
Tokyo - asset per oltre 1.470
miliardi di euro (al 30 settembre
2018).

Direttore investimenti di Axa
Investment Managers Italia. Axa .M.
trale principali societa di gestione del
risparmio internazionali, con circa 759
miliardi di euro di asset in gestione (al
30/06/2018), Axal.M.impiega oltre
2.390 dipendentiin tutto ilmondo e
opera su 30 ufficiin 21 paesi. Axa |.M.
fa parte del gruppo Axa, leader
mondiale nella protezione finanziaria
e nella gestione patrimoniale.
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I1 volano per la crescita economica e la leva fiscale

La politica ora si rende
conto dell’importanza
di stimolare il sistema

11 2018 é stato un anno complesso
dove la variabile politica si  rivelata
determinante soprattutto per le sorti
del listino italiano. Molti ancora i
punti da chiarire per cercare di trac-
ciare una direzione dei mercati. Con
l'aiutodeigestoriecco cosapossiamo
aspettarciperil 2019.

Tentori. Il tema dominante sara
un rallentamento sincronizzato cosi
comeiltemadominanteloscorsoan-
no poteva essere una crescita sincro-
nizzatacheciportoadavereun’espo-
sizione a prodottiarischio. Probabil-
mente non ci sara una recessione il
prossimo anno ma si comincera a
parlare di recessione dalla seconda
meta dell’anno prossimo in poi.

Fiorini. Tuttoilmondo siaspetta-
va che nel 2018 ci fosse un’accelera-
zione,chenonc’éstataperchél’inter-
vento scomposto della politica ha
precluso questo scenario e il mercato
ha pensato che il passaggio successi-
vo fosse la recessione. La recessione
nonlavedremo per diversianni, que-
sto & un ciclo economico completa-
mente diverso da quelli del passato e
il rallentamento economico & il nuo-
vo paradigma, che ci mantiene sui li-
velliinlineaconil potenziale e ci per-
mette di generare inflazione che & il
vero obiettivo delle banche centrali.
Inoltrelapoliticasistarendendocon-
tocheserveuninterventofiscaleaso-
stegno della crescita economica.
Qualcosa che ¢ mancato nei cinque
anni precedenti. E quindi @ un plusin

termini prospettici. Il vero problema
diquest’anno é chelintervento é sta-
to fatto nella direzione giusta in mo-
do sbagliato. L’esempio di Macron &
eclatante: ha fatto unascelta sbaglia-
taalzandoleaccise ehafattolascelta
giusta capendo che occorre interve-
niresul cetomenoagiato.L’interven-
tosull'ltaliadapartedel’Europavain
questo senso, non ¢ tanto la condan-
na del 2%: ¢ la condanna di come &
composto quel 2%. Infine il contribu-
to delle banche centrali dovrebbe es-
serediaccompagnare questostimolo
fiscale senza contrastarlo con una
politicamonetaria restrittiva.

Sandrini. Siamoinunafasetardi-
va del ciclo e non & interesse né di
Trump né di Xi Jinping esacerbare i
rapportiprovocandounarecessione.
Perd c’e un’anomalia legata alla di-
mensione enorme dei bilanci delle
banche centrali. Neglistati Unitiitas-
si di interesse si sono alzati di 200
punti base e I'effetto sui mercati
emergenti e stato simile al rialzo di
300puntibasedel1994,quandisisca-
teno la crisi del Peso messicano. Le
politiche monetariesifannorestritti-
vedopoanni di espansione e dobbia-
mofareiconticonglieffetticollatera-
li. Inoltre, anche gli istituti di credito,
che hanno ruoli primari sul mercato
obbligazionario, hanno cominciatoa
ridurrel’indebitamento. Ciosignifica
che non possiamo piti contare sulle
banche per alimentare la montagna
di credito in circolazione. E un cam-
biodiparadigmacompleto,ebisogna
muoversi con estrema cautela, so-
prattutto nel settore obbligazionario
piltremunerativo.

Pozzi. Non abbiamo preoccupa-
zioni per 'economia Usa. I consuma-
tori americani hanno meno leva fi-
nanziariarispettoaloannifa,leban-
che mostrano bilanci solidi e una

buonaredditivita eillivello deitassia
lungo termine & uguale a due anni fa.
Allora il mercato era super positivo,
saliva e il trentennale aveva lo stesso
rendimento di oggi. Quello che & au-
mentatosonoitassiabreveeamedio.
Nel 2019 il ciclo di rialzi proseguira,
maillivellodistrettamonetarianoneé
assolutamente paragonabile ai cicli
passati. L'economia europea invece
halagrandeincognitadiBrexit; finoa
marzo nonavremo grandiidee in pit1
rispetto a quelle che abbiamo avuto
negli ultimi due anni sul futuro di
Brexit e il suo impatto per il resto
d’Europa. Se non succedera niente di
drammatico, '’economia europea
torneraacrescereaunlivellocheépit
vicinoal potenziale, attornoall’s,7%e
gli utili aziendali potranno tornare a
crescere sulivellinormali.

Conti. Il 2019 sara un anno di po-
tenziale crescita, ma finché il dibatti-
torimane sul tema «il 2020 saral'an-
nodirecessione» e difficilecheimer-
catisicomportinoinmanieranorma-
le. Se la Fed e la paura della guerra
commerciale si calmeranno, allora il
rallentamento che abbiamo visto in
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ASSET ALLOCATION

Investimenti tematici
e mercato del credito
i temi interessanti

Cauto ottimismo sull’azionario e
selettivita sui bond. Ok al settore tec-
nologico, mentre c'¢ piu scetticismo
sull’Europa. E questoin sintesiil sen-
timent dei gestori

Tentori. Poichelo scenario macro
eéstatogiaprezzato, elecitoattendersi
una performance importante all'ini-
ziodel 2019 quindiun classicorally di
gennaio. L’equity deve tener conto di
trend tematici e quello sui prodotti
della tecnologia € uno dei principalie
dilunga portata; 'offerta di titoli le-
gati a questo tema e dominata dalla
Silicon Valley, quindiuninvestimen-
to legato alla tecnologia ha uno sbi-
lanciamento verso gli Stati Uniti e
forseanche Coreae Giappone. Anche
sulfixedincomeil mercatoUsaeinte-
ressante conirendimentirealiaque-
sti livelli. In Europa la scommessa &
sull'Italia; seilmercatodovesse stabi-
lizzarsi sarebbe un hot performer nel
2019 sia sul debito pubblico, sia sui
bancari. Sul tecnologico c’é stato un
repricing importante negli ultimi tre
mesi, ma se la rivoluzione digitale &
ancora in atto anche a questi livelli di
utili non ciappaiono cari.

Fiorini. Leassetclasssonosicura-
mentel’azionario,insovrappesoper-
ché ha avuto una correzione dettata
dai timori direcessione,; invece sono
scettico sull’'obbligazionario euro-
peo, perché la normalizzazione dei
tassi e unamedicina enonunproble-
maper’Europa. Sonopili costruttivo
suigovernativiUsa, perchéil Treasu-

Sovrappesare I’'azionario e selettivita sui bond

ry al 3% secondo me rappresenta un
valore che resistera per diverso tem-
po. Ill problema del Treasury € il dol-
laro,chepotrebbesoffrire. Ladiversi-
ficazione valutaria per un europeo
sara estremamente dannosa il pros-
simo anno, mentre I’euro potrebbe
essere la valuta principale. Gli emer-
genti possono fare molto bene e sono
un asset class su cui differenziare in
termini di bond, equity e valuta.

Sandrini. Condivido la lettura
precedente sulla parte azionaria.
Parte della correzione é gia avvenuta
e le aspettative macro implicite siaa
livellodeflativo,siadicrescitaneicor-
siazionarisonounbuon puntodien-
trata per costruire una posizione per
il2019. Alivellodidiversificazionige-
ografiche abbiamo ridotto il sovrap-
peso sugli Stati Uniti perché tutte le
carte sono scoperte sul tavolo dal
punto di vista della politica fiscale e
abbiamo aumentato I'esposizione
sugli emergenti, partendo dalla Cina
chestamettendoinpiediunostimolo
fiscale e monetario. Non puntiamo
invece sull’India finché non sara
chiaroilrapportotralapartediesecu-
tivo che guida leve politiche fiscali e
l'autonomia della banca centrale.
Sull’Europalacorrezioneéstatamol-
to violenta pero ci sarala sedimenta-
zione dei rischi geopolitici nel breve
periodo e, credo, un rimbalzo nella
prima parte di quest'anno.

Pozzi. A eccezione degli Stati uni-
ti,oggidiversimercatisonoascontoe
offrono un punto d’'ingresso interes-
sante. Se si paga un mercato italiano
dieci volte gli utili € un punto di par-
tenzainteressante. E cosialtrimerca-
ti europei pit1 vicini a 12 volte gli utili
stimantidal consensoperil2019.Sul-
la parte obbligazionaria, invece, ab-
biamo il roblema di non essere inve-
stitori americani, se lo fossimo si po-

trebbeinvestireintitolidistatoocre-
dito dibuona qualita con rendimenti
chevannodal3al4/4,5%. Pero siamo
investitori europei, ragioniamo in
euro, eciscontriamocondeitassifree
risk che non sono tassi matasse. Per-
ché sono rendimenti negativi piutto-
sto importanti. La fortuna per chido-
vesseavereliquiditadainvestireeche
negli ultimi tre mesi si stanno crean-
do opportunita di mercato interes-
santi sul lato del credito. I corporate
bond europei hanno iniziato a sven-
dere, prima per il tema Italia, soprat-
tutto sul settore high yield, e c'é stato
un aumento degli spread importan-
te; tanto che oggi molti emittenti tri-
plaBhannospread daaltorendimen-
to. Vediamo opportunita su alcune
fasce del credito investment grade,
anche su scadenze lunghe, ma dob-
biamo rimuovereil rischio tasso. Sul-
la parte emergente era dal 2009 che
nonsivedevanorendimentimedide-
gliindici Embi Plus oltreil 7% e anche
sullaparteinvalutelocael. Oggiquasi
tutte le valute, a eccezione del Ren-
mimbi cinese, sono sottovalutate. Il
che diventa un punto di ingresso piu
interessante dal punto di vista del
profilorischio-rendimento.

Conti: Nel 2019 i mercati azionari
potrebbero riprendere quel sentiero
di apprezzamento abbandonato a
febbraio. Noi abbiamo un atteggia-
mento di moderato sovrappeso sui
mercatiazionariche pero non posso-
no salire se non sale ’America. So-
yrappesiamo anche Giappone ed
emergenti, meno I'Europa per I'in-
certezzapolitica.Nelmondoobbliga-
zionario, preferiamottitoliemergenti
invalute forti e governativiUsaabre-
ve e media scadenza, che presentano
rendimenti interessanti. Molto di-
pendera pero dal dollaro.

JOUZICHE RSERVAT

I mercati finanziari nel 2018
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VALORE DELL'EURO VERSO LE ALTRE VALUTE
Apprezzamento/calo nel 2018. Var. %

Vs Dollaro Usa REERT -5,0
Vs Sterlina inglese “ 11
Vs Franco svizzero R -3,5
Vs Yen Giapponese [ -6,8
Vs Yuan cinese 0,7
Vs Rublo russo ‘ 12,8
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Il recupero del mercato
finanziario tricolore

e legato alla fiducia
degli investitori

sulla stabilita di sistema

1 mercato finanziario italiano &
penalizzatodall’incertezzapolitica,
ma potrebbe essere la sorpresa del
2019, se 'economia europea si sta-
bilizza e le tensioni, anche interna-
zionali, rientrano. Ecco cosa pensa-
noigestoridi Piazza Affari e BTp.
Tentori. Basterebbe unrallenta-
mentoancheesiguodellacrescitain
Italia per riportare lo spettro della
sostenibilita del debito, che preoc-
cupagliinvestitoridilungo termine
piti che la composizione della ma-
novra o il nome dei singoli membri
delgoverno. Nel 2019 ¢’¢ un compe-
titor nuovo sul mercato, il BTp.
Quest’anno ¢’é stata moltavolatilita
peroititolinellafasciai-3annihan-
Nno perso poco, a fronte del rendi-
mentoa-0,4% deidepositipressola
Bce. Anche i fondi Pir sono stati
pensati con uno spread diverso da
quello attuale. Molto probabilmen-
te ci sara una performance impor-
tante da parte del mercato italiano
governativo; non crediamo al de-
fault o alla insostenibilita del debi-
to; quanto perso nella parte lunga
della curva verra recuperato nel
2019 e di conseguenza anche il set-
torebancariodovrebberiprendersi.
Fiorini. L’anno scorso, prima
delle elezioni a marzo, abbiamo
fatto Perrore di pensare che le cose
non andassero cosi male. L’inse-
gnamento di quest’anno, invece, &

diipotizzare uno spread struttura-
le.Laborsaitalianapagheraun dif-
ferenzialedicredibilitacomeil BTp
lo spread dibilancio. O forse anche
maggiore, perché un Governo che
non ti da certezza sulle regole, fre-
naicapitalistranieri. Sulla sosteni-
bilita del debito nonho grandi dub-
bi,anche nel caso dirallentamento.
Un deficit al livello attuale ci pre-
cludelapossibilitadirecupero, non
ci peggiora: il rifinanziamento del
debito € meno vulnerabile rispetto
ad anni fa, perché il 30% dei titoli
del Tesoro € in mano alla Banca
Centrale Europea, gli stranieri
hanno il 27% (e non scenderanno
ulteriormente) e il resto € in mani
italiane. Pero cidobbiamotenerelo
spread che coltempo pesasulconto
degliinteressi.LaBorsasarapitipe-
nalizzatadelle altre Piazze europee
per il deficit di credibilita che pese-
ra in maniera significativa. Il van-
taggio delnostroindice azionario &
che, per la sua stessa composizio-
ne, & sensibile al’aumento dei tassi
di interesse e alle decisioni della
Banca Centrale Europea, che quin-
dipotrebbero aiutarlo. Pero si trat-
ta comunque di un aiuto esogeno,
unatantum, cheper esseresosteni-
bile deve essere compensato da un
miglioramento endogeno.
Sandrini. Per analizzare il mer-
cato italiano partiamo dalle ban-
che, chesonounaparteimportante
dellistino: é stato fatto molto lavo-
ro per pulire i bilanci dai crediti de-
teriorati, ma siamo ancora a meta
dell’opera. Quindi i titoli sono pitt
vulnerabili all’allargamento dello
spread o ai rischi legati alla Brexit
(chepotrebbe penalizzareleespor-
tazioni). Certo, ¢’¢ ampio spazio
per le sorprese, perché il mercato

11 rally italiano dipende dal risc

Focus Piazza Affari
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LA PAROLA
CHIAVE

peita

£ una parola tornata d‘attualita
sulle Borse, dopo anni di assenza
dovuta all'effetto «tranquillante»
della liquidita fornita dalle
banche centrali. Misura
I'oscillazione delle quotazioni
azionarie, obbligazionarie e di
qualsiasi altra attivita finanziaria
rispetto al valore medioed &
sintetizzata in un numero indice
che permette di fare raffronti nel
tempo. Di solito aumenta nelle
fasi di ribasso, perché
l'incertezza favorisce
Iaccettazione di maggiori
scostamenti dei prezziin
acquisto ein vendita da parte
degli investitori. L'indice piti noto
divolatilita & il Vix, che misurala
volatilita delle opzioni sulle
azioni dell'S&P500 americano.

sconta molte delle criticita. Non
siamo molto positivi per la prima
parte dell’anno. Siamo abbastanza
scettici sul rimbalzo delle ban-
che,che semmai stanno tagliando i
costi. Non vediamo riforme per il
ciclo elettorale europeo a brevissi-
mo che potranno cambiare le rego-
le del gioco, né attivita di fusioni e
aggregazioniparticolarmente atti-
ve. Sui Btp pensiamo che un buon
punto d’entrata sarebbe con un ul-
teriore restringimento di 40-50
puntibasetralospreada2eaioan-
ni, che prezzerebbe pill volatilita
nel breve termine.

Pozzi.Inrealta quest'annonone
andato tutto male sul mercato ita-
liano: gli utili aziendali sono cre-
sciutieadoppiacifraperl'indice Ft-
se Mib. Pero & cambiatala percezio-
ne degli investitori per via del con-
testo politico ¢ la causa principale.
Noi come gestori stranieriabbiamo
unalogicamoltointernazionale, eil
fattocheifondamentalidelleazien-
de migliorino toglie qualche timo-

io politico

re. Nell’ottica dell'investitore italia-
no le valutazioni offrono opportu-
nita, sia per i classici titoli da casset-
tista (Eni, Enel ecc.) che pagano
dividendi, sia perlesocietache han-
no un fatturato internazionale e di-
versificanoil portafoglio. L'Italiaha
unaltodebitoelapoliticadeve farei
conti con lo spread; cosi un investi-
tore internazionale, come siamo
noi,devefareiconticonlavolatilita.
Per0 chi avesse BTp in portafoglio
farebbe bene a tenerli: pagano un
premio da titolo ad alto rendimen-
to, mailrating dell’Italia é superiore
ehaun surplus primario.

Conti. Il ciclo economico maturo
favorisce i mercati finanziari italia-
ni. Di valore ce n’¢ molto, ma il pre-
mio a rischio politico dovrebbe
scendereancora, e noi temiamo che
non cali abbastanza e non cosi in
fretta. Crediamo che gli investitori
non siano disposti ad anticipare
nulla rispetto alla potenzialita del
mercato italiano. I tassia breve ter-
mine italiani sono interessanti al-
I'interno diun portafoglio diversifi-
cato, mentre quelli alungo termine
saranno piu sensibili alle incertez-
ze, ma dipendono anche dall’anda-
mento del Bund tedesco, che po-
trebbe farrestringerelospread sen-
za che i prezzi dei BTp risalgano.
L’ideale e che il rischio politico
scendaperchéilGoverno,comefece
I'esecutivo greco, diventi piu reali-
sta e dialoghi con I’Europa per evi-
tare infrazioni. Questo ¢ il requisito
necessario, oggi non sufficiente,
perché I'ltalia possa continuare su
un sentiero di crescita economica
percepito dal mercato tanto da ri-
durre il premio al rischio e dare
spinta alle attivita finanziarie.
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