
MERCATI

2023
Equazione

a tre incognite

Gestori divisi sul futuro.
Le variabili in ballo sono tante.

Gli Usa andranno in recessione?
E quanto durerà il conflitto ucraino?

Per agganciare i futuri trend
bisogna prendere posizione adesso.

Ecco le indicazioni delle case d'investimento
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Scenario 2023
I gestori tra inflazione
guerra e recessione
Sono le tre incognite più temute. Occhi puntati sulle mosse delle
banche centrali e soddisfazione per le riaperture in Cina post Covid

Isabella Della Valle

Sarà una corsa a ostacoli quella che
attende gestori e investitori nel 2023,
almeno nel primo semestre, poi le
cose potrebbero migliorare. L'infla-
zione resta sempre la preoccupazio-
ne principale alla quale si è aggiunta
la pesante incognita legata al conflit-
to russo/ucraino con la conseguente
crisi energetica e relative implicazio-
ni per imprese e famiglie. Ma questo
scenario può essere visto da un'altra
prospettiva che, come tale, presenta
anche delle opportunità, o forse sa-
rebbe meglio dire auspici. La possi-
bilità che l'inflazione scenda, l'even-
tuale interruzione della politica re-
strittiva delle banche centrali, il ri-
torno alla normalità in Cina e
un'evoluzione positiva del conflitto
sono tra le variabili per guardare al
nuovo anno con più ottimismo.
È questo, in sintesi, lo scenario

delineato dai gestori di patrimoni in
questa indagine condotta da Plus24
sulle prospettive dei mercati per il
2023. Sono state raccolte le indica-
zioni di 15 tra le principali case di in-
vestimento italiane ed estere che
operano nel nostro Paese (ne sono
state contattate 40, selezionate in
base al patrimonio). Con l'aiuto degli
esperti, anche quest'anno Plus24 ha
affrontato le tematiche fondamen-
tali alla base del processo di investi-
mento (andamento economico, set-
tori, aree geografiche, titoli e asset
class), allo scopo di capire che cosa ci
si possa aspettare nei prossimi mesi
e come impostare quindi in maniera
oculata le scelte di portafoglio.
La crescita economica

Sul fatto che il 2022 traferisca sul
2023 un'eredità pesante che ricadrà
sulla crescita economica sono tutti
concordi. «Nel 2023 - spiega Gio-
vanni Brambilla, responsabile inve-
stimenti di AcomeA Sgr- l'economia
mondiale dovrebbe continuare a
rallentare per due ragioni. In primo
luogo, la spinta all'economia dovuta
alla normalizzazione dell'attività
post-Covid si va esaurendo. In se-
conda battuta, le politiche sia mo-
netarie, sia fiscali sono diventate
più restrittive, specialmente negli
Usa. Nel complesso, la crescita
mondiale dovrebbe essere del 2,7%,
dopo il 3,2% del 2022». Sulla stessa
lunghezza d'onda Marco Mossetti,
senior portfolio manager di Credit
Suisse: «La crescita economica sarà
modesta per effetto della stretta
monetaria e del riassetto geopoliti-
co, ma la buona notizia riguarda un
cambio di regime per l'inflazione
che seppur ancora alta comincerà a
scendere creando le condizioni per
una politica monetaria più accomo-
dante. Prevediamo recessione nel-
l'eurozona e nel Regno Unito e cre-
scita debole in Cina. Queste econo-
mie dovrebbero toccare il minimo
entro metà 2023 e iniziare una de-
bole e timida ripresa, a patto che gli
Usa riescano a evitare la recessione.

La probabilità di recessione negli
Stati Uniti rimane alta, oltre il 40%».

L'inflazione
Ruota tutto intorno a lei. «L'infla-
zione - sostiene Giorgio Bortoloz-
zo, responsabile azionario di Arca
Sgr - sarà il principale fattore di
incertezza, con importanti ramifi-

cazioni e conseguenze su politica
monetaria, crescita economica,
marginalità delle aziende. Le sti-
me attuali vedono l'inflazione
rientrare nei prossimi anni, ma
assestarsi su livelli in media più
elevati dei target delle banche
centrali. L'obiettivo del 2% resta
lontanissimo.

Il conflitto e la crisi energetica
Lo scenario prospettato non è dei
migliori e la crisi energetica conti-
nuerà a pesare soprattutto sull'Eu-
ropa. «In termini geopolitici i12023
sarà caratterizzato dal persistere di
un quadro complesso - spiega Fran-

cesco Sandrini, responsabile multi-
asset strategies di Amundi -. Sul
fronte russo-ucraino riteniamo ci
sia solo un 35% di possibilità che si
giunga all'accordo per una tregua,
non prima del secondo semestre del
2023. Due scenari più complessi do-
minano ancorala scena con 1125% di
probabilità: un primo che vede l'uti-
lizzo di armamenti nucleari tattici
da parte della Russia con conse-
guente risposta convenzionale della
Nato (allargamento del conflitto);
un secondo caratterizzato da una
guerra di logoramento senza pro-
spettiva di armistizio». Ma qualcu-
no, come Ersel, pensa anche che
un'opportunità possa anche arriva-
re da «possibili, anche se al momen-
to imprevedibili sviluppi positivi
della crisi ucraina». Per quanto ri-
guarda la crisi energetica, la solu-
zione sembra comunque lontana.
«Dopo l'inverno - aggiunge Aldo
Martinale fund manager di Sym-
phonia Sgr - l'Europa dovrà ricosti-
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tuire le scorte di gas per l'inverno
successivo senza poter contare sulle
forniture dalla Russia e con la con-
correnza cinese sul mercato del gas
naturale liquido».

Le opportunità
La fase di normalizzazione post Co-
vid in Cina è ben vista dai gestori. «In
Asia, l'uscita della Cina dalla politica
zero-Covid aggiunge Bortolozzo di
Arca - sarà un fattore positivo per la
crescita economica globale, ma non
lineare, e comporterà non poche sfi-
de per economia, mercati e policy
makers». Positiva sull'area anche
Azimut: «Le valutazioni dei mercati
emergenti e in particolare la Cina -
spiegano dal team di gestione -, han-
no raggiunto livelli molto interes-
santi anche se consigliamo di accu-
mulare l'asset class con cautela a
causa del rischio geopolitico». La Ci-
na è vista come un'opportunità an-
che da Ersel, Mediobanca Sgr e Sym-
phonia. Per M&G Investments i mer-

cati sono diventati più interessanti
nel loro complesso: «Dopo un de-
cennio - dice il direttore investimen-
ti Manuel Pozzi -, il mercato oggi of-
fre numerose opportunità sia sulle
obbligazioni, sia sulle azioni perché
ora le valutazioni sono molto più in-
teressanti ed economiche».

Portafoglio
Le ripartizioni tra azioni e obbliga-
zioni indicate dai gestori sono so-
stanzialmente bilanciate tra le due
asset class. Sui bond l'attenzione è
rivolta prevalentemente ai titoli
corporate ad alto merito di credito,
ma con una certa attenzione anche
per il segmento high yield e un oc-
chio verso il debito emergente. Dal
versante azionario, invece, la ten-
denza è diversificare a livello glo-
bale con una percentuale più rile-
vante sui mercati americani ed eu-
ropei. Contenuto il livello di liqui-
dità da tenere in portafoglio.
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