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Rally o correzione?
Risponde Class Cnbc
L'outlook dei prossimi mesi, i settori su cui puntare, le novità nel campo
del private banking: Le analisi degli asset manager delle più note case
di investimento italiane ed estere ospiti della tv di Class Editori
di Aldo Bolognini Cobianchi

L
a seconda edizione 2021 di In-
vestment Week, si è conclusa
con un successo di pubblico e
di partecipanti. Il format di Class

Cnbc, che consente ai telespettatori di
intervenire in diretta con gli asset mana-
ger delle più note case di investimento
italiane ed estere si è focalizzato sull'a-
nalisi dei mercati che, raggiunto i livel-
li pre-covid aggiornando nuovi record,
potrebbero essere a un bivio: ancora
rally o correzione?
«Nel primo trimestre, ha spiegato

Andrea Cabrini, direttore di Class Cnbc
«il mercato ha mantenuto le promesse,
gli strategist hanno ottenuto i risultati
sperati. Nel secondo trimestre la situa-
zione sta, invece, cambiando: spuntano
timori legati a un ritiro, prima del pre-
visto, del sostegno monetario e fisca-
le da parte delle banche centrali e dei
governi afronte di una ripresa dell'eco-
nomia. Ancor più degli anni scorsi, sarà
importante capire se l'estate porterà a
una correzione ed è quindi il momen-
to di prender profitto o se la riparten-
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za sosterrà gli utili societari e c'è anco-
ra spazio di crescita per il mercato».
Oltre 60 gli spazi dedicati dal format di
Class Cnbc alle analisi e al confronto
tra i money manager anche sugli asset
alternativi in ottica di diversificazione e
ricerca valore: Esg, bitcoin, materie pri-
me. «La formula multimediale e multi-
piattaforma», ha aggiunto Cabrini, «ha
consentito di raggiungere e dialogare
con la più ampia audience di investito-
ri privati e professionisti della finanza,
mettendo a frutto al meglio la capaci-
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tà di Class Cnbc di produrre contenu-
ti televisivi unici, con un respiro inter-
nazionale, beneficiando del rapporto
con Cnbc, il network televisivo leader
al mondo nell'economia e nella finanza».
Il panel di esperti è stato vasto, di segui-
to riportiamo una selezione degli inter-
venti che vanno dagli outlook dei pros-
simi mesi, ai settori su cui puntare, alle
novità nel campo del private banking.

Donato Savatteri,
head of southern
Europe
di T. Rowe Price

T. ROWE PR!CE
PUNTARE SUI TITOLI VALUE

Ci troviamo in una fase in cui il succes-
so delle campagne vaccinali sta alimen-
tando le speranze di una forte ripresa
economica, pur con grandi differenze
tra i diversi paesi e con le riaperture che

stanno avvenendo a macchia di leopar-
do. Ad esempio, in Israele, dove oltre
metà della popolazione è già completa-
mente vaccinata, il traffico aereo è già
risalito in modo significativo, un segnale
precursore, e decisamente positivo, del-
la ripresa in arrivo una volta raggiunta
l'immunità di gregge. In questo conte-
sto, un'area potenzialmente favorita è
quella dei mercati emergenti, in parti-
colare quelli asiatici, la cui performan-
ce è legata alle materie prime che, quin-
di, possono beneficiare della ripartenza
del commercio internazionale.
A livello di risvolti sui mercati finanziari,
queste considerazioni ci portano a con-
centrarci sui settori ciclici, che possono
mettersi in luce man mano che le eco-
nomie accelerano: alcuni esempi sono
il comparto immobiliare, il turismo
e i beni durevoli. Spicca anche il set-
tore finanziario, dato che il rialzo dei
tassi di interesse sta facendo aumenta-
re il margine di intermediazione e che
il boom dell'economia porterà nuovi
investimenti, molti dei quali passeran-
no proprio dalle banche.
Al contrario, il settore tecnologico, che
durante la pandemia è stato sugli scudi,
ora sta sottoperformando. Bisogna però
sottolineare che se da un lato le valuta-
zioni di queste società al momento pos-
sono apparire elevate, dall'altro i trend

rafforzati dalla pandemia sono destinati

a perdurare. Ad esempio, Netflix pur
avendo deluso le aspettative sul nume-
ro di nuovi abbonati nel primo trime-
stre 2021, ha comunque ottenuto una
crescita consistente e offre un servi-
zio di cui si continuerà a fare uso ben
oltre la fine del lockdown, così come i
titoli legati al commercio online, come
Amazon o Expedia, possono conti-
nuare a beneficiare della digitalizza-
zione dell'economia. In questo senso
quindi, non perdiamo mai di vista le
potenzialità dei titoli azionari growth
nel lungo termine, anche se nella fase
attuale stiamo guardando con molta
attenzione a quelli più ciclici e abbia-
mo aumentato la nostra esposizione
ai titoli value. Inoltre, in ambito azio-
nario, al di là delle considerazioni di
stile, crediamo che valga sempre la
pena avere un occhio di riguardo per
il mercato statunitense, il più vasto
per peso negli indici globali e il più
liquido al mondo, che dovrebbe quin-
di essere sempre presente nei porta-
fogli degli investitori.

NON BISOGNA PERDERE

DI VISTA LE POTENZIALITÀ

DEI TITOLI AZIONARI GROWTH

NEL LUNGO TERMINE

A differenza dell'equity, le obbligazio-
ni stanno attraversando un momento
delicato. In particolare, le prospetti-
ve per i titoli di Stato appaiono piutto-
sto negative: offrono rendimenti bas-
si o negativi e con il rialzo dei tassi di
interesse rischiano di generare perdite
in conto capitale. Tuttavia, l'asset class
obbligazionaria resta fondamentale per
i portafogli, in funzione difensiva e di
diversificazione. La chiave in questo
contesto, quindi, è gestire la duration,
puntando su titoli a scadenza breve,
per minimizzare l'impatto dell'aumen-
to dei rendimenti. Ad esempio, i tito-
li high yield offrono ancora spread di
circa il 4% rispetto ai governativi, con
una duration decisamente più corta.
Anche le obbligazioni emergenti in
valuta locale sono interessanti, con ren-
dimenti nominali intorno al 4-4,5%, a
cui si può aggiungere un'ulteriore com-
ponente valutaria, dato che molte divi-
se emergenti sono sottoprezzate, e pre-
sentano una duration più breve rispet-
to ai mercati sviluppati.
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Lorenzo Alfieri,
country head
per l'Italia
di J.P. Morgan Am

J.P. MORGAN
ASSET MANAGEMENT

OUTLOOK POSITIVO

Nei prossimi mesi potremo finalmente
constatare gli effetti delle manovre di
politica monetaria ed economica mes-
se in atto dai governi delle principali
aree geografiche sui mercati finanzia-
ri. La nostra aspettativa è quella di un
consolidamento della crescita eco-
nomica e di un recupero dei risultati
aziendali, anche in quei settori che sono
stati più colpiti dalla pandemia. Da qui
alla fine dell'anno, pertanto, lo scenario
macroeconomico dovrebbe essere soli-
do e caratterizzato da buone prospet-
tive. Sicuramente il possibile ritorno
dell'inflazione attira l'attenzione degli
investitori e degli analisti che stanno cer-
cando di capire in che misura le mano-
vre di politica monetaria e fiscale adot-
tate saranno in grado di determinare
un rialzo dei prezzi. Nell'ambito delle
materie prime e del settore dei servi-
zi pensiamo che si possano verificare
delle pressioni. Tuttavia, i problemi che
stiamo ereditando dalla pandemia sono
quelli legati a una disoccupazione dif-
fusa, nonché quelli riconducibili a una
domanda che ancora non si è ricostrui-
ta. Crediamo pertanto che le pressioni
inflazionistiche saranno limitate e non
tali da innescare una crisi dei merca-
ti finanziari, soprattutto in quei settori
e in quelle aree in cui la domanda tor-
nerà agli stessi livelli registrati prima
dell'arrivo della pandemia.
Relativamente alle diverse asset class,
i mercati azionari negli ultimi 12 mesi
hanno registrato un importante rial-
zo. Occorre sottolineare come l'approc-
cio all'azionario debba essere cauto e
diversificato. Le azioni restano comun-
que interessanti, sia per le opportuni-
tà di crescita delle economie sia per il
recupero significativo che ci aspettia-
mo arrivi dagli utili aziendali. A livel-
lo geografico, le aree più interessanti
sono quelle asiatiche, con Cina, Corea
e India in testa. Anche in Europa i pae-
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si più industrializzati possono recupe-
rare, facendo leva sull'attuale gap che
esiste in termini di valutazione. I set-
tori ciclici più esposti alla ripresa del-
le economie sono quelli più attraenti
in questo contesto. Anche tecnologia
e healthcare sono interessanti e bene-
ficeranno dei cambiamenti post pande-
núci, ma in questo caso occorre essere
molto selettivi.
Nel mercato obbligazionario occorre
molta cautela, non tanto perché ci aspet-
tiamo un rischio di correzione legato
all'inflazione, quanto per l'elevata vola-
tilità e per il livello alto dei prezzi che
caratterizza alcuni settori di questo mer-
cato. Pensiamo comunque che i titoli

obbligazionari del settore dei finanziari,
mortgage securities e high yield (sia
europeo sia statunitense) siano i setto-
ri più interessanti in questo momento.

Riteniamo infine fondamentale il tema
della sostenibilità e l'applicazione dei
criteri esg nell'ambito delle scelte di inve-
stimento. L'approccio che consente di
valutare correttamente la sostenibilità
delle società che si intende selezionare
e inserire nei propri portafogli è quello

che permette di valorizzare gli inve-
stimenti nel lungo periodo. Per que-
sto crediamo che il tema esg sarà l'e-
lemento che caratterizzerà le politiche
di investimento, inducendo le aziende

a essere sempre più attente agli aspet-
ti legati alla sostenibilità.

Joachim Fels,
global economie
advisor di Pïmco

PIMCO

INFLAZIONE, UN VIAGGIO
DI SOLA ANDATA?

Gli investitori devono guardarsi dai
tranelli di false ripartenze dell'infla-
zione e mantenere flessibilità e liqui-
dità nei portafogli per essere pronti a
rispondere agli eventi in un contesto
d'investimento che si preannuncia dif-
ficile e volatile. Le previsioni di sce-
nario di base contemplano una robu-
sta ripresa per l'economia mondiale
e un'inflazione che a nostro giudizio,
nonostante il gran parlare di reflazio-

ne, verosimilmente si confermerà infe-
riore all'obiettivo delle banche centra-
li nell'arco dei prossimi 1-2 anni, sal-
vo che per una temporanea fiamma-
ta nei prossimi mesi che potrebbe trar-
re in inganno i mercati.
In questo contesto, a fronte del poten-
ziale di protratta volatilità, puntiamo a
mantenere flessibilità nel nostro posi-

zionamento di portafoglio per poter
rispondere agli eventi al loro manife-
starsi. Ciò significa, tra l'altro, atten-
to dimensionamento delle posizioni,
oculatissima gestione della liquidità
e, in qualche caso, non allontanarsi
troppo dai pesi del benchmark, per il
momento, in attesa di migliori occasio-
ni più avanti in cui cogliere opportu-
nità appetibili. Considerate le valuta-
zioni attuali, riteniamo non costi gran-
ché incrementare la liquidità. Inol-

tre, un approccio paziente oggi ci con-
sentirà dí passare all'offensiva in futu-
ro, cogliendo le valide opportunità che
verosimilmente sorgeranno in un con-
testo più volatile.
Crediamo che le obbligazioni continue-

ranno a fungere sia da riserva di valore
sia da potente copertura per gli atti-
vi rischiosi in termini di asset alloca-
tion complessiva. Nel credito prevedia-
mo di mantenere in generale sovrappe-
si sui settori a spread. A nostro giudi-
zio, gli Mbs non-agency statuniten-
si e alcuni altri prodotti strutturati a

livello globale, tra cui gli Mbs residen-
ziali britannici, offrono buone valuta-
zioni rispetto alle obbligazioni socie-
tarie generiche nonché valide quali-
tà difensive, come testimonia la gene-
rale resilienza che hanno dimostrato
durante lo shock sui mercati scatena-
to dalla pandemia nel 2020.
Nel segmento societario reputiamo
appetibili le valutazioni e la liquidità
offerte dagli indici dei credit default
swap rispetto alle obbligazioni nella

maggioranza dei casi. Benché l'attua-
le fase di accresciuta volatilità tende-

rebbe a consigliare minore esposizio-
ne sul versante valutario, il nostro giu-
dizio di base è che il connubio di cre-

scita robusta nei diversi paesi e impe-
gno della Fed a non affrettarsi ad alza-
re i tassi d'interesse a breve termine
deponga a favore di un ulteriore mode-
sto deprezzamento del dollaro ame-
ricano. Per le materie prime prevedia-
mo piccoli incrementi dei prezzi deri-
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vanti dall'accelerazione della crescita

mondiale, dagli investimenti in infra-
strutture e da livelli al momento gene-
ralmente ridotti delle scorte di magaz-
zino. Riteniamo tuttavia che i rialzi nel
complesso saranno limitati.

Matteo Germano,
head of multi asset
cio Italy di Amundi

AMUNDI

LA LINEA SOTTILE
TRA FIDUCIA ED EUFORIA

Aprile è iniziato con una nota positiva
per i mercati finanziari, dopo un pri-
mo trimestre eccezionale, con andamen-
ti divergenti per le azioni e le obbliga-
zioni globali. In futuro, la progressio-
ne della ripresa sarà probabilmente il
driver chiave del mercato che genererà
divergenze ancora maggiori. La Cina si
trova nuovamente su un percorso di svi-
luppo e continuerà a essere il motore
di crescita globale nel medio periodo.
Nei prossimi trimestri l'attenzione sarà

focalizzata sull'evitare le aree ogget-
to di possibili bolle, con il testimone
della ripresa in mano agli Stati Uniti in
cui la crescita del Pil sembra destina-
ta a raggiungere livelli mai visti dagli
anni Ottanta.

La prossima area che potrebbe godere
di un'estensione del sentiment rialzi-
sta è l'Europa. Se da un punto di vista
macroeconomico è più indietro rispet-
to a Cina e Lisa, e ci vorranno anni per

tornare ai livelli di Pil pre-crisi, dal pun-
to di vista del mercato le azioni del vec-
chio continente dovrebbero beneficiare
della forte crescita globale, dell'accele-

razione della campagna di vaccinazione

e delle previsioni positive sugli utili.
Per quanto riguarda i temi di investimen-
to le nostre principali convinzioni sono,
a livello di asset allocation, di mantenere
l'esposizione agli attivi rischiosi, senza

aumentare la quota, ma piuttosto imple-
mentare una certa rotazione, cercando
di cavalcare le nuove fasi di ripresa, con
un focus su quelle che sono più cicli-
che e su quelle regioni (come l'Europa)
in cui la riapertura delle economie gui-
derà un'ulteriore accelerazione che non
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è ancora stata incorporata nei prezzi. Il
mercato statunitense potrà ancora per-
formare bene, ma in questo caso sarà
fondamentale evitare le aree di cresci-
ta più pronunciata, così come non rima-
nere intrappolati nel cavalcare qualsiasi

eccesso prodotto dalla troppa euforia.
Nelle obbligazioni, il valore relativo è
sovrano. È necessaria cautela relativa-
mente alla duration e al sovrappeso
nel credito. Una situazione economica
in miglioramento continua a richiede-

re un approccio prudente in partico-

lare per quanto riguarda l'high yield,
che ha continuato a essere favorito in
un contesto di miglioramento dei fon-
damentali. Nella ricerca di rendimenti
più elevati, le obbligazioni dei merca-
ti emergenti continuano a essere un'a-
rea di interesse, con una crescente sele-
zione man mano che le divergenze si
intensificano.
In ambito azionario, continuare a imple-

mentare la rotazione verso i titoli value e

ciclici. Questa rotazione verso le azioni

continuerà. La stagione estiva di pubbli-
cazione degli utili metterà ulteriormen-
te alla prova la traiettoria del recupero
ma, fino ad allora, la campagna vacci-
nale e la riapertura economica saranno
i principali fattori scatenanti di un'ul-
teriore fase di rialzo in questo trend di
mercato toro. Per quanto riguarda i tito-
li azionari dei mercati emergenti, l'Asia
rimane l'area chiave per investire nel
tema dei titoli ciclici.

Nel complesso, il contesto degli investi-

menti rimane positivo, la fiducia è alta,

l'euforia è limitata ad alcune aree (crip-
tovalute, Ipo, Spac) e questo potrebbe

durare per un po', a causa dell'ampia
liquidità del sistema. Non esiste un
catalizzatore a breve termine per un
cambiamento di direzione. Una sorpre-

sa sull'inflazione, è un rischio potenzia-

te che gli investitori dovrebbero pren-
dere sul serio, nel caso in cui l'eufo-
ria si dovesse smorzare e con la mag-
gior parte dell'accelerazione oramai alle
nostre spalle.

Paolo Paschetta,
country head Italia
di Pictet Asset
Management

PICTET ASSET MANAGEMENT

È IL MOMENTO DI GUARDARE
Al MERCATI EMERGENTI

Ê il momento di incrementare gli inve-
stimenti nei mercati emergenti? Guar-
dando aí dati socio-economici, le moti-
vazioni per investire in questi paesi non
mancano, tanto che sorge spontaneo il

dubbio se abbia senso piuttosto chia-
marli ancora emergenti: occupano il
76% delle terre emerse e sono abita-
ti dall'84% della popolazione globale,
ma soprattutto rappresentano ormai
il 50% del Pil mondiale.
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Dopo decenni di rincorsa, i paesi emer-
genti nel 2020 hanno quindi raggiunto
quelli sviluppati e si preparano adesso

a superarli. [1 baricentro economico del

pianeta si sta spostando: secondo le sti-
nte di Pictet Am, infatti, nel 2030 le eco-

nomie in via di sviluppo contribuiranno
per il 57% al Pil globale, sopravanzan-
do definitivamente il mondo sviluppato.
Questo trend secolare a livello econo-
mico non è stato però accompagnato
da una crescita altrettanto repentina
nel campo finanziario. Ancora oggi i
mercati emergenti rappresentano una
quota relativamente contenuta dei por-

tafogli di investimento globali. Emble-
maticamente, costituiscono solamen-

te il 12% dell'indice azionario globale
Msci All Country World Index e il 4% di
quello obbligazionario JpmGovernment

Bond Index Broad.
Due elementi in particolare sembrano
spaventare gli investitori internaziona

li, per quanto consapevoli del maggior
potenziale di rendimento degli strumen-
ti finanziari dei paesi emergenti. Pri-
ma di tutto, la volatilità che da sem-
pre caratterizza questi mercati: le atti-
vità finanziarie dell'area emergente,
infatti, sono soggette a crisi più fre-
quenti e repentine rispetto a quelle dei
mercati sviluppati, al punto che l'indi-
ce Msci Emerging Markets negli ultimi

30 anni ha registrato una volatilità qua-
si del 40% superiore rispetto a quella
dell'Msci World.
A complicare ulteriormente le scelte
di investimento nei mercati emergenti

è anche la varietà degli strumenti a
disposizione: azioni, bond governativi
in valuta locale o in dollari, valute, cre-
dito, mercati di frontiera. Un universo
vasto e variegato sul quale risulta par-
ticolarmente difficile scegliere quando,
come e dove investire, anche perché la
dispersione dei rendimenti tra le sin-
gole asset class tende a essere estrema-
mente elevata: se si prendono gli ulti-
mi 10 anni, tra le asset class che hanno
ottenuto la miglior performance trime-
strale e quelle con la peggiore c'è stata
una differenza del 30% in media, con
picchi arrivati fino al 50-60%.
Queste caratteristiche supportano la

validità di un approccio multi-asset
orientato al controllo del rischio negli
investimenti nei mercati emergenti, ossia
che consenta di sfruttare la massima
diversificazione tra paesi, settori e asset
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class in modo tale da ridurre il rischio.
Il nuovo fondo Pictet-Emma (Emerging
Markets Multi Asset) svolge sostanzial-
mente tale funzione: una strategia multi-
asset che può spaziare sull'intera gam-
ma di opportunità offerte dal mondo
emergente, in modo dinamico e senza

l vincoli posti da un benchmark,

Vincenzo Saccente,
head of sales per
i Lyxor Etf in Italia

LYXOR ETF IN ITALIA
INVESTIMENTI
TEMATICI GREEN

Nel corso degli ultimi anni gli inve-
stimenti tematici stanno riscontrando

un crescente interesse da parte degli
investitori sempre più attenti a temi
quali gli sviluppi tecnologici, l'ur-
banizzazione, la mobilità del futu-
ro, i cambiamenti demografici e la
consapevolezza dell'urgenza relativa

ai cambiamenti climatici. In questo
contesto, gli investimenti esg stanno
catalizzando gran parte dell'attenzio-
ne degli investitori.
Negli ultimi tempi in particolare, abbia-
mo registrato una crescente attenzio-

ne verso tematiche ambientali e verso
quindi strumenti focalizzati sulla «e»
di esg. Una grande spinta in tal sen-

so è stata data anche dalle istituzio-
ni europee che nella definizione degli
obiettivi per i piani nazionali di ripre-
sa dalla pandemia di covid-19 hanno
posto ancor di più l'accento su temati-
che quali la scarsità d'acqua, le energie
rinnovabili e i cambiamenti climatici.

La scarsità d'acqua è centrale nella
questione della crisi climatica, poiché
minaccia la vita, i mezzi di sostentamen-
to e la stabilità delle società di tutto il
inondo. Tuttavia, molte aziende inno-
vative stanno lavorando per migliora-
re la situazione. I finanziamenti e l'in-
novazione sono sempre più necessari,
e gli investitori giocheranno un ruo-

lo cruciale sostenendo le aziende che
stanno migliorando i processi di forni-
tura e la sicurezza di una delle risorse
più preziose della terra. In questo con-

testo, gli etf sono uno strumento sem-

plice, efficace e a costi contenuti per

esporsi alle società che offrono solu-
zioni innovative per affrontare i pro-
blemi relativi alla carenza idrica nei
segmenti industriali del trattamento
delle acque, delle utility e delle infra-
strutture. Lyxor è stato uno dei pio-

nieri nel mercato europeo a concepire
un etf basato su un indice sull'acqua,
che ha registrato una domanda sem-
pre più grande da parte degli investi-
tori fin dalla sua quotazione nel 2007.
Altro tema fondamentale per far fron-
te al cambiamento climatico è quello
delle energie rinnovabili, che fan-
no parte di un megatrend che sta pla-

smando e plasmerà radicalmente la
società e i modelli di business, soste-
nuto dall'impegno globale nel raggiun 
gere l'obiettivo di azzeramento delle
emissioni nette entro il 2050. Anche
in questo caso gli investitori attenti
al clima vogliono investire in azien-
de che stanno guidando l'innovazione
nelle soluzioni di energia rinnovabile
e verde. A riprova del crescente inte-
resse per questo tipo di investimen-
ti, il Lyxor etf su energie rinnovabi-
li ha recentemente superato il miliar-
do di euro di patrimonio in gestione.

IL CRESCENTE APPETITO
PER GLI STRUMENTI ESG
SI VEDE ANCHE NELL'ASSET
CLASS OBBLIGAZIONARIA

Infine, il crescente appetito degli inve-
stitori per gli strumenti esg si è riscon-
trato anche nell'asset class obbliga-
zionaria. E in questo contesto i gre-
en bond si stanno affermando sem-

pre più come veicoli di investimen-
to in ambito climatico. In un mondo
in cui la sensibilità verso la questio-
ne ambientale è sempre più diffusa,
quindi, l'inclusione di green bond in

un portafoglio obbligazionario può
fornire un maggiore livello di pro-
tezione dal rischio climatico rispet-
to a un portafoglio obbligazionario
tradizionale, insieme a una maggiore

diversificazione. Questo si è riflesso
nel crescente interesse registrato da
parte degli investitori per il Lyxor etf
sui green bond, il primo etf al mondo
sulle obbligazioni verdi che ha supe-
rato i 500 milioni di curo di patrimo-
nio in gestione.
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Davide Elli,
cio multimanager
and alternative
investments
di Fideuram Asset
Management Sgr

FIDEURAM ASSET
MANAGEMENT SGR

DIVERSIFICARE
CON I PRIVATE MARKET

Nell'ultimo decennio i mercati privati
hanno registrato una crescita sostenuta
a livello globale, attirando l'interesse di
varie categorie di investitori alla ricer-

ca di rendimenti superiori e diversi-
ficazione rispetto alle asset class tradi-
zionali. L'Italia, in particolare, rappre-
senta potenzialmente un mercato ric-
co di opportunità per il private equity:

secondo alcune ricerche, il tessuto indu-
striale italiano si compone di circa 3,8
milioni di piccole e medie imprese
che generano il 41% del Fatturato nazio-
nale e impiegano l'82% degli occupati,
costituendo il cuore pulsante dell'eco-

nomia italiana. Inoltre, le Pini italiane
sono spesso leader nella propria nic-
chia di mercato, con marchi di altissi-
mo profilo, prodotti di qualità e forte
vocazione internazionale.
I dati di Aifi testimoniano come la rac-

colta di raccolta di capitali effettuata da
operatori domestici nel 2020 in Italia sia
stata pari a 2,6 miliardi di euro, in cre-
scita rispetto agli 1,6 miliardi del 2019;
tuttavia il private equity presenta, un for-
te potenziale di sviluppo, considerando
che oggi il peso stimato sul Pil è pari allo
0,4%, al di sotto della media dei principa-
li paesi europei. Inoltre, l'Italia presenta
una rilevante opportunità per investi-
menti in infrastrutture, da finanziare

con capitali pubblici e privati. In partico-

lare, il piano di investimenti già approvati
rappresenta un ricco bacino di opportu-
nità che, secondo alcune stime, ammon-
ta a circa 44 miliardi, e potrà agire da
volano per lo sviluppo economico soste-

nibile e per il miglioramento del benes-
sere sociale, in ambiti come la transi-
zione energetica, la digitalizzazione
e connettività, la logistica e la sanità.
II gruppo Intesa Sanpaolo mette a dispo-
sizione dei clienti una nuova soluzione

sviluppata da Fideuram Am Sgr in colla-
IN
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borazione con Eurizon Capital Real Asset

Sgr per beneficiare di queste opportunità
di investimento; si tratta della sesta ini-

ziativa della piattaforma Fideuram Alter-
native Investments dedicata ai mercati
privati che, a partire dal 2016, ha cumu-
lativamente raccolto circa 1,5 miliardi e
investito con il supporto dei principa-
li operatori internazionali in più di 280
imprese a livello globale. Il fondo, deno-

minato Fai Progetto Italia 2021, punta a
cogliere le migliori opportunità presenti

nei settori del private equity, delle infra-
strutture e del private debt.

Emanuele Bellingeri
responsabile
Credit Suisse
Asset Management
in Italia

CREDIT SUISSE
ASSET MANAGEMENT
IL DIGITALE
RITORNERÀ DI MODA

Nel descrivere il periodo che stiamo
vivendo diventa difficile non utilizzare
ripetutamente l'aggettivo straordina-
rio per sottolineare alcune peculiarità
di questo cielo economico: straordinario
è stato l'elemento scatenante di questa
recessione, straordinario per dimensio-
ne e tempestività l'intervento di stimo-
lo fiscale e monetario e altrettanto stra-
ordinario il recupero dell'economia sta-
tunitense in soli 12 mesi.
Ma gli elementi di sorpresa non finisco-
no qui perché, se volgiamo lo sguardo ad
altre caratteristiche distintive di questo
periodo, ci rendiamo conto di quanto si
siano rivelati fondamentali i progressi
tecnologi che in tempi dí lockdown han-
no permesso di erogare i servizi essen-
ziali, di consentire ai nostri ragazzi di
proseguire nel loro percorso scolastico,

di facilitare la collaborazione a distanza
nelle aziende e, ancora più importante,

di mettere a punto in tempi record un
vaccino efficace.
Il vantaggio di questi progressi tecnolo-
gici era sotto gli occhi di tutti e la bor-
sa per gran parte dello scorso anno ha
premiato i titoli e i settori del digita-
le che in tempi di pandemia macinavano

risultati record. Questo comparto è sta-
to percepito giustamente come difensivo

a tutto vantaggio di un premio valutati-
vo che è aumentato nel corso del 2020.
Ma tutto, improvvisamente, è sembrato
cambiare quando, nell'autunno dell'anno
scorso, abbiamo ricevuto la felice notizia
che Pfizer aveva sperimentato con succes-
so un vaccino innovativo rivelatosi molto
efficace: da allora il settore del digitale
in borsa ha perso colpi e ha comincia-
to a deludere rispetto ai principali listi-
ni. A distanza di qualche mese ci s'inter-

roga se alcuni di questi titoli non siano
in bolla valutativa, se veramente saran-
no in grado di sostenere tassi di crescita
così elevati e se non sia il caso di guar-
dare invece ai titoli più a buon mercato
(i così detti valile) che negli ultimi mesi
stanno accorciando le distanze in termi-
ni di crescita.
Per rispondere a queste domande lecite

occorre analizzare due importanti aspet-
ti: quello squisitamente ciclico e quello
invece più strutturale. I titoli tecnologi-
ci e in generale quelli growth vengono
riconosciuti e valorizzati con un notevo-

le premio di valutazione sul mercato per
via di due elementi distintivi: i tassi di

crescita e i margini sono di gran lun-
ga superiori della media. Queste carat-
teristiche emergono maggiormente nelle
fasi economiche di crescita stabile o in
quelle di rallentamento, meno invece in

quelle cicliche particolarmente brillan-
ti come quella che stiamo vivendo ora
negli Stati Uniti e che prevediamo di spe-
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rimentare nei prossimi due trimestri in

Europa. Le valutazioni riflettono questi
cambiamenti di percezione ed è quindi
normale che in fasi di crescita economi-
ca particolarmente forte il digitale perda
appeal rispetto ad altre aree più cicliche

del listino. Inoltre le fasi di accelerazio-

ne ciclica si accompagnano a un aumen-
to dei tassi d'interesse, altro elemento
penalizzante per il comparto le cui valu-
tazioni riflettono le prospettive di cresci-
ta di lungo termine. Occorre però ricor-
dare che verso la fine di quest'anno e
nel corso del 2022 la crescita economi-
ca, dopo l'exploit del secondo e terzo
trimestre, sarà destinata a rallentare
per portarsi su ritmi di espansione più
bassi e anche più sostenibili: in questo
contesto siamo convinti che il digitale
ritornerà di moda.
Sugli aspetti più strutturali vorrei solo
ricordare che i primi dati di crescita di

quest'anno mostrano che gran parte del
balzo in avanti messo a segno dal settore
in termini di penetrazione di mercato, si
pensi all'e-commerce, allo smart wor-
king, alla pubblicità sul canale digitale,
alla didattica e alla medicina a distanza
e all'automazione, è irreversibile ovve-
ro non si sta assistendo, in queste pri-
me fasi di riapertura dell'economia, a

un arretramento come temuto da molti
osservatori. E poi non bisogna dimenti-

care che i tassi di penetrazione di inter-
net, pubblicità o commercio elettronico,
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anche nelle aree più mature del mon-
do si trovano su livelli ancora troppo
bassi per prevedere un sostanziale ral-

lentamento. Il digitale sta quindi attra-
versando una fase ciclica sfavorevole,
ma siamo convinti che tornerà a brilla-
re molto presto e che il comparto, sia
per le prospettive di crescita sia per le
caratteristiche di diversificazione, meri-
ti una particolare attenzione all'interno
dei portafogli d'investimento.

Gianluca Rondini
responsabile
Credem
Private Banking

CREDEM PRIVATE BANKING

LA GESTIONE
DEI CLIENTI PRIVATE

Negli ultimi 18 mesi i clienti private e i

loro consulenti si sono cimentati con un
contesto esterno nuovo e drammatico,
infatti l'emergenza sanitaria generatasi
con lo scoppio della pandemia, oltre a
influenzare in modo severo l'andamen-
to del mercato nella prima fase, li ha
obbligati a fare i conti con la sicurezza
personale. Nel frattempo sono cambiati
le abitudini e lo stile di vita. Di fron-

te a uno sconvolgimento così rilevante
non è stato facile per i clienti e i loro
gestori «tenere la barra dritta» sui pro-
pri investimenti; solo un'intensa vici-

nanza e una forte azione di supporto
ha permesso di contenere i disinve-
stimenti, rimanendo complessivamen-

te investiti e beneficiando poi del pie-
no recupero messo in atto dai merca-
ti. Oggi il contesto offre un sentimen-

to complessivo di maggiore fiducia, il
piano vaccinale in atto e i segnali posi-
tivi che continuano ad arrivare dai mer-
cati hanno permesso a molti clienti di
investire una parte delle cospicue liqui-
dità accumulate sui conti, consentendo
un ampliamento delle prese di benefi-
cio sui portafogli.
Tra gli strumenti che in questi mesi han-

no supportato la ricerca di rendimento
vanno sicuramente menzionati i private
asset, che in un contesto di ritorni bassi
o talvolta negativi nel mondo dell'obbli-
gazionario, offrono un interessante rap-
porto rischio/rendimento. Le opportu-
nità collegate all'intensa attività di pri-

vate equity e di venture capital, che
per altro hanno continuato a crescere
anche nel corso del 2020, rappresen-
tano una solida base per costruire ren-
dimento per quei clienti che hanno la
capacità di allocare una parte del pro-
prio patrimonio su un orizzonte tem-
porale medio lungo. È proprio questo
premio di illiquidità che può fare la

differenza nel rendimento complessi-
vo del patrimonio investito. A influen-
zare le scelte degli investitori non va
dimenticato l'aggancio diretto con l'e-
conomia reale, che permette ai clienti
Hnwi di finanziare implicitamente anche
la ripresa del paese in un momento in
cui la liquidità è indispensabile a mol-
te aziende per uscire dalla crisi.
Gli investimenti esg stanno riscon-

trando un forte interesse da parte degli
investitori, infatti la sensibilità matu-
rata in questi anni sui temi ambienta-
li è stata crescente e ha accelerato con
l'avvento della pandemia. Questo feno-
meno sta permeando progressivamen-
te l'intera società, con i millennial che

per primi hanno preso atto dell'inso-
stenibilità dei modello di sviluppo tra
dizionale, trovando negli asset mana-
ger e negli investitori più in generale
la consapevolezza che le aziende ben
gestite e capaci dì minimizzare i rischi

di impatto ambientale e gestionale pos-
sono generare più utili per finanziare
il proprio sviluppo.
La capacità di queste aziende di ottene-
re una sorta di licenza sociale, che si
sostanzia in un ampio consenso pubbli-
co, rappresenta un vantaggio che pro-
gressivamente il mercato saprà apprez-
zare e prezzare

Paolo Magnani,
coordinatore area
wealth management
del gruppo Credem

CREDEM

LE OPPORTUNITÀ DEL PNRR

Il Piano nazionale di ripresa e resi-

lienza è la risposta del governo italia-
no all'iniziativa proposta dalla Commis-
sione europea intitolata Next Genera-
tion Eu. Si tratta di un piano ambizio-
so: obiettivo è consentire al nostro pae-
se una vera e propria ripartenza dopo
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un periodo complesso e incerto come
quello che abbiamo appena attraversato.
«Once in a generation opportunityu:
così è stata commentata la situazione
che troviamo ad affrontare. È infatti
la prima volta che abbiamo l'occasio-
ne di approcciare temi strutturali in

modo così articolato e organico, con
un piano sostenuto dall'unione euro-
pea e con un impegno economico così
corposo come quello di cui disporre-
mo grazie al Pnrr.
Dovremo dare molta enfasi e cercare di
accelerare al massimo queste iniziative
che, a mio avviso, saranno uno dei fat-
tori determinanti nel successo del Pnrr.
Il governo assumerà quindi un ruolo
guida nella definizione delle linee di
sviluppo strategico del sistema Italia,
ma il sistema finanziario ha L'opportu-
nità di sincronizzarsi con queste linee

guida assumendo iniziative e promuo-
vendo prodotti e servizi che abbiano le
potenzialità di generare valore in modo
diffuso, per risparmiatori e imprendi-
tori ma anche per le famiglie, creando

IN UN CONTESTO DI RITORNI

BASSI I PRIVATE ASSET

HANNO UN BUON RAPPORTO

RISCHIO/RENDIMENTO

posti di lavoro.
Ci sono due temi che, a mio avviso, ci
aiuteranno maggiormente a fare la diffe-
renza in questo contesto: private asset
e sostenibilità. I private asset sono
una delle asset class su cui c'è maggio-
re interesse e fermento, sia dal lato del-
la domanda che dell'offerta. Strumenti
di investimento che creano un circolo
virtuoso che collega in modo diretto
risparmiatori e imprenditori sono, infat-
ti, un modo concreto per sostenere le
molte Pmi italiane che spesso rappre-

sentano eccellenze a livello globale ma
che per poter attuare i propri piani di

sviluppo, hanno bisogno del sostegno
del mondo finanziario.
La sostenibilità è invece un tema su cui

già da qualche anno, in particolar modo
nell'ambito del wealth management, si
sono concentrate le attenzioni nostre e
dei nostri clienti. Penso che questo sia

un tema da affrontare in modo strut-

turato, ripensando in modo complessi-
vo i processi di investimento, ma anche
íl modo di fare consulenza alla clien-

tela, mettendoci in condizione di sod-
i*
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disfare il crescente bisogno dei nostri
clienti di fare la loro parte nella sfida
verde che ci attende. È una responsa-

bilità importante poiché le nostre scel-
te attuali determineranno il futuro dei
nostri figli e delle prossime generazio-
ni. Come Gruppo Credetti crediamo for-
temente che sia giusto esserci e lo stia-
mo facendo con un progetto specifico

per guidare la transizione esg delle
società dell'area wealth managent e
con il lancio del fondo Eltifplus, il cui
focus è proprio quello di sostenere ini-
ziative di piccole medie imprese a gran-
de potenziale di crescita.

Giuseppe Rovani,
ad e dg
di Euromobiliare
Am Sgr

EUROMOBILIARE AM SGR

L'APPROCCIO

ALLA SOSTENIBILITÀ

La sostenibilità degli investimenti, non
solo con riguardo all'ambiente ma anche

alla governance e agli impatti socia-
li delle aziende, è al centro del dibatti-
to pubblico, istituzionale e del mondo
finanziario. Il fenomeno degli investi-
menti esg ha assunto sempre più rilie-
vo nel corso degli ultimi anni, anche
grazie a una serie di circostanze e di
passaggi storici, capaci di dare un indi-
rizzo ben preciso a questa nuova tipo-
logia di investimenti. A tal proposito

possiamo ricordare: l'Accordo di Pari-
gi del 2015 sul clima; l'Action Plan

sulla finanza sostenibile della Com-
missione europea del 2019; la volon-
tà espressa recentemente dall'ammini-
strazione statunitense, guidata da Joe
Biden, di voler varare un piano di spe-
sa di 2mila miliardi di dollari a favo-
re di una generale riconversione delle

attività produttive in ottica sostenibi-
le. È molto importante evidenziare che
lo sviluppo di prodotti esg è guidato
anche dalla domanda: gli investitori
infatti, soprattutto tra le nuove gene-
razioni, sono sempre più interessati a
conoscere gli impatti generati dai pro-
pri investimenti e a fare scelte consa-
pevoli in tal senso.
Noi di Euromobiliare Am Sgr crediamo

fortemente nel valore di questa tipo-

logia di investimenti e nel potenziale
di crescita di quelle aziende capaci di
adottare e implementare concretamen-
te nuovi paradigmi di sviluppo soste-
nibile: pensiamo che queste aziende

saranno in grado di competere meglio
in quanto maggiormente preparate
a rispondere alle sfide del futuro.
Da quando nel 2014 abbiamo lanciato
il fondo Euromobiliare Science 4 Life,
gestito nel rispetto dei criteri di soste- 
nibilità, abbiamo incrementato negli
anni la nostra offerta commerciale di
prodotti sostenibili, supportata dalla
creazione di un database proprietario

di rating esg.
Inoltre, dal 2020, insieme alle altre
società dell'area wealth management
del gruppo Credetti, abbiamo avviato
un progetto dedicato ad hoc su questi
temi, il progetto Esg-Transition, con
il triplice obiettivo die integrare i crite-

ri e i rischi di sostenibilità nei proces-

si di investimento; sviluppare la cor-
porate social responsibility; offrire un
adeguato livello di formazione a tutti
i dipendenti sui temi legati alla finan-
za sostenibile.

Gianmarco Zanetti,
direttore generale
Euromobiliare
Advisory Sim

EUROMOBILIARE
ADVISORY SIM

GESTIRE I GRANDI PATRIMONI

Le esigenze della clientela con gran-
di patrimoni si sono evolute superan-
do la classica allocazione finanziaria,

che pur restando importante non può
essere esaustiva. Oggi si ricerca una
partnership maggiormente orientata a
bisogni di gestione della discontinuità
e della tutela del patrimonio azienda-
le e familiare, al supporto nelle mol-
teplicità delle necessità che emergono
durante il ciclo di vita dell'investitore
e della propria famiglia, e alla creazio-
ne di valore e di benessere nel tempo.
Le competenze specialistiche riman-
gono fondamentali per la gestio-
ne dei grandi patrimoni al pari di
quelle relazionali e di conoscenza
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approfondita dei bisogni del cliente.

A livello di struttura è fondamentale
avere professionisti qualificati capaci
di individuare e suggerire le miglio-
ri proposte e soluzioni di investimen-
to per il cliente, ma anche professioni-
sti di wealth management in senso pil
allargato per coprire esigenze in ambi-

to assicurativo, di family e corporate
business, riservatezza e servizi fiducia-

LA SOSTENIBILITA È UN

TEMA SU CUI SI SONO

CONCENTRATE LE ATTENZIONI

DEL WEALTH MANAGEMENT

ri ma anche di arte e di gestione del
patrimonio immobiliare. Per fare que-
sto è necessario lavorare anche su una
rete di partnership esterne per integra-
re nell'ecosistema societario quelle ver-
ticalità e specializzazioni che aggiun-
gono qualità e completezza al servizio.
Per quanto riguarda il lato banker e con-

sulente, rimane fondamentale la relazio-

ne con il cliente, ntla è importante che
ci sia anche un'ulteriore evoluzione del
ruolo dalla verticalità finanziaria verso
competenze di wealth management che
forniscano ancora più rotondità a que-
sto ruolo. Il banker deve essere capa-
ce di intercettare i bisogni patrimoniali
del cliente e indirizzarli verso la strut-
tura centrale, che sarà in grado di for-
nire le risposte e il supporto necessa-
rio a soddisfare tal bisogni.
Dal nostro osservatorio rileviamo una
maggior interesse per i servizi patri-
moniali con attenzione al passaggio
generazionale, alle dinamiche azienda-
li di carattere straordinario e al mondo

assicurativo nell'ottica della protezio-
ne della persona e dei beni. In merito
alle richieste di investimenti, anche da

parte di chi possiede patriluoni cospi-

cui, i private assets stanno certamen-
te richiamando molta l'attenzione e a
nostro avviso possono rappresentare

un importante elemento di diversifi-
cazione, coerentemente con un oriz-
zonte di investimento di lungo termi-
ne, soprattutto in ui] contesto, conte
quello attuale, di minore opportuni-

tà in ambito obbligazionario tradizio-
nale. Emerge infine un crescente inte-
resse per la sostenibilità e le soluzioni
Esg, fortemente súpportate dal soste-
gno dei Regulators.
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