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Emergenti,
c'e un tris da giocare

Promossi Russia, India e Brasile. Yerlan Syzdykov (Amundi):

ellavisione in 3D dei mercati glo-
N bali di Amundi, dove le D sono

quelle dellavariante Delta del Co-
vid, della Decelerazione della crescita e
delle Divergenze tra le politiche econo-
miche, i mercati emergenti rimangono
un mondo eterogeneo dove per chi inve-
ste é cruciale una selezione attentissima,
soprattutto sui mercati azionari. I re-
sponsabili globali degli investimenti del
primo asset manager europeo, tra i pri-
mi 10 alivello mondiale (1.794 miliardi di
euro in gestione al 30 giugno) ritengono
che la crescita delle percentuali di vacci-
nati e le valutazioni attraenti dei titoli
dovrebbero moderatamente sostenere
le quotazioni, anche se le varianti del vi-
rus resistenti ai vaccini e le azioni regola-
torie del governo cinese, insieme allasua
politica di tolleranza zero nei confronti
del Covid, potrebbero alimentare qual-
che vento contrario.

Nell'ultimo rapporto sugli investimenti
globali, datato settembre, per Vazionario
Amundi si dichiara «costruttiva» su
Russia, India e Brasile. A livello di settori
'attenzione é concentrata in questo mo-
mento su titoli value/ciclici rispetto a ti-
toli di societa a forte crescita, mentre ri-
rmane positiva la visione dei titoli di pro-
duttori di beni di consumo non essen-
ziali (discretionary), particolarmente
nei Paesi dove la ripresa ¢ in ritardo. I re-
sponsabili degli investimenti diAmundi
mantengono invece la loro cautela sui ti-
toli delle societa chimiche e sui finanzia-
ri cinesi.

Quanto al reddito fisso, dove la posizio-
ne ¢ flessibile ovungque, tra le emissioni
dei Paesi emergenti il favore va a quelle
in valuta forte, con una propensione —
selettiva — verso le high yield, le obbli-
gazioni ad alto rendimento. Tuttaviaire-
sponsabili degli investimenti di Amundi

di Lionello Cadorin

rimangono difensivi su tutta la linea in
fatto di duration e cauti sulle valute perla
preoccupazione di un assottigliamento
degli acquisti sul mercato della Fed. In
Asia tengono sotto osservazione il ritor-
no di casi di Covid, con una posizione
cauta sul renminbi, ma costruttiva sulle
obbligazioni cinesi date le preoccupa-
zioni sull'indebolimento della crescita
del Paese. Numero uno globale per gli
investimenti nei mercati emergenti di
Amundi é Yerlan Syzdykov.

Quali sono (e perché) le migliori op-
portunita a lungo termine nei mercati
emergenti, sia azioni che reddito fis-
so?

«Consideriamo sia I'azionario sia il red-
dito fisso dei mercati emergenti come
asset class interessanti in una prospetti-
va di lungo periodo. A causa dell'invec-
chiamento della popolazione in Asia, il
fattore demografico spostera la crescita
verso il Medio Oriente e I'Africa, mentre
I'Asia e la Cina in particolare continue-
ranno a fornire le migliori opportunita
per sfruttare I'incremento della produt-
tivitd. La crescita degli investimenti in-
frastrutturali stimolerad la domanda di
materie prime, ma il passaggio alle tec-
nologie verdi favorira gli esportatori di
metalli di America Latina e Africa rispet-
to agli esportatori di petrolio e gas diMe-
dio Oriente e Russia».

Dove cercare rendimenti?

«Le azioni forniranno rendimenti mag-
giori nel lungo periodo, tuttavia le obbli-
gazioni rimarranno sempre una compo-
nente fondamentale di reddito per qual-
siasi investitore, soprattutto in conside-
razione dell’attrattiva rappresentata dal
carry dei mercati emergenti rispetto ai
mercati sviluppati. Due grandi temi da
seguire con attenzione nell’azionario dei
mercati emergenti sono la digitalizza-

zione delle economie e la fransizione
energetica che dovrebbero fornire i ren-
dimenti migliori. Inoltre, I'attenzione
della Cina sulla crescita dei consumi in-
terni continuera a dare impulso ai suoi
settori ciclici».

Quanto deve pesare la Cina in un por-
tafoglio globale?

«Mentre il renminbi continua la sua in-
ternazionalizzazione, un numero sem-
pre maggiore di gestori sposteranno le
loro partecipazioni in Ci-
na. Se I'attuale tendenza
continuera, le riserve dete-
nute in renminbi si qua-
druplicheranno in 10 anni,
dall'attuale 2% delle riserve
globali in valuta estera al-

I'8%. Ci0 sosterra una cre-
scita costante del reddito
fisso fino al 10% dell’alloca-
zione globale. Per quanto
riguarda le partecipazioni
azionarie, oggi la Cina rap-

presenta nell'indice MSCI

All-Country World meno del 5%, una
percentuale che dovrebbe arrivare al 12%
in 10 anni, rispecchiando l'attuale rap-
porto di capitalizzazione di mercato 1i-
spetto agli Stati Uniti. Cio spianera la
strada agli investitori internazionali a
piu che raddoppiare I'esposizione azio-
naria».
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