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Cosa dicono le stelle del gestito

Tutte le previsioni sul nuovo anno dei principali asset manager, dalla A alla 7

di Fausto Tenini e Aldo Balognini Cobianchi

opo lo spavento provoeato dal bruseo calo all’i-
nizio dell’anmo, 1l 2021 ha dato soddisfazione
agl investitort in azioni. Molt mdiei sono sui
massinn ¢ alevme nubi, conme Fflazione, le inataziom
del Covid o la Cina, | impeunsieriscono i mercali anche
i prospettiva futira. Ma quali sono le prospettive per
il 20922, 1 titoli inerementeranmo ancora il loro valore,
gl utili continueranno a erescere, e sara pin volatiha?
L panel ¢h 41 specialist del msparmuno gestito spiega-

no le loro view e le posiziom delle case che rappresen-
tano. In buona sostanza, a parte la convinzione che le
asset class rischiose pertormeranno meglio dal veddito
fisso, s nessim argonicnto si ]mf) wrovare uma comple-
ta sinfonia: dall’inflazione, sia sulla durala sia sui pos-
sihili effetti, alla componente geografica da preferire,
Curopa o Usa, ai settort su o puntarve.
Di seguito le opinioni espresse dalle varie societa presentate
in ordine alfabetico.
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OUTLOOK

quanto 1 default potrebbero iniziare a salive, in rela-
zione all’amnento del costo del debito.

Per imwestive nell’azionario meglhio le aree con vahita-
zioni meno elevate (il value, i mereati emergenti, 'lu-
ropa), prestando attenzione all’ammento dei tassi di
interesse. Le aziond dei mercat emergenti dovrebbero
tornare al centro dell’attenzione. Una disanina paese
per paese sara fondamentale (quando si cercheramo
le opportunita in un contesto influenzato dalle politi-
che della Cina, dall’evoluzione dei prezzi e dagli spazi
di manovra a livello monetario e fiscale. Preferibile
aggiungere 'esposizione tematica a fattori Iisg che
probabilimente avranmo un inpatto materiale sul rap-
porto rischio/rendimento. Le modifiche alle regola-
mentazioni e anmento della domanda da parte delle
istituzion e degli investitori faranmo sicuramente
diventare aleuni fattori Esg sempre pin vilevanti ai fim
delle dinamiche di prezzo. La net zero enissions ini-
tiative e uno dei tenn chie avea un inmpatto significativo
sul mercato.

ANTHILIA CAPITAL PARTNERS

Giuseppe Sersale, partner

Il quadro macroeconomico globale nel 2009 vestera
caratterizzato da una crvescita diseretamente robusta,
conumn Pil globale che dovrebbe attestavsi attorno al
4-4,2%. Lequity dei paesi mmdustiaalizzati dovrebbe
iniziare 'anno con un buon passo, e aceumulare delle
buone performance nei pring mesi dell’anmo. Dalla
primavera in poi, pero, le nntate condiziont fmanzia-
e, Peffetto del calo dell'mitensita dello stimolo fisca-
le e la normalizzazione della domanda produrranmo
um rallentamento della creseita degli utili, che si viflet-
tera sul corst, alinentando yma fase volatile. Ci atten-
dhamo che il grosso dei progressi della prima parte
dell’samo verra cancellato, con la possibilita di ehiu-
sure moderatamente negative per Usa ed Europa. La
proguosi e mighore per gh emergenti, che sono rima-
st esclusi dalla fase di euforia ed eceesso dirisk taking
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che sta contraddistinguendo le borse dei paesi mdu-
strializzati.

Dal pamto di vista settoriale per 'anmo prossimmo pre-
fertamo value e ciclici rispetto a growth e tecnologia,
1 2092 si annumeia come un anmo duro per lobbliga-
zionario. | rendimenti sono compressi dall'nmupatto det
programmi i acquisto delle hanche centrali, che pero
verraimo progressivainente ritivati nel corso del 2023,

mentre la salita dell'inflazione inchnra malzi dei tassi
nei prinecipali bloechi. Ci attendiamo performance
negative pitt 0 meno ovangque ma soprattutto sulla
curva Usa. Dallo spread e attendiamo stabilita. Rite-
nmiamo che il dollaro continuera a rafforzars: contro le
principali valute dei paesi industrializzati e emergen-
ti. L'idea e che la Fed sara pin aggressiva nel combat-
tere I'inflazione rispetto a Bee e Bank of Japan. La
sterlina soffrira il cumularsi dello stress post Brexit
con (uello causato da un’inflazione forte. Tra le com-
modity errrency vediamo hene il dollaro canadese.
Restiamo positivi sul comparto energy, e sui metalli
preziosi. Riteniamo che i metalli mdustriali potranno
subire Ieftetto del rallentamento del settore timmoln-
liare cinese.

Angelo Meda, responsabile azionario

e ricerca Esg

Tprossinn 12 mesi sararmo guidati dall’andamento dei
tassi i interesse e dalle politiche monetarie delle
banche centrali. Pertanto, possiamo aspettarei una
correlazione positiva tra le varie asset class, con I'ob-
bligazionario che definiva le sorti. Dovea essere posta
una grande attenzione ai tassi di interesse: quelli a
breve termime saraimo dipendenti dalle banche cen-
trali, mente quelli a lungo termime dall’andamento del
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Pil e dalle aspettative i inflazione. Su questultima
variabile il dibattito ¢ pin aceeso: la bilancia pende
per un’mflazione che rmane un fenomeno tempora-
neo, legato a colli di bottigha presenti sul mercato, ma
sono sempre pin gh analisti che la vedono come mm
fenomeno struthurale legato alle dinamiche di offerta
linitata ad alevme categorie.

IEvitiamo obbligazionm governative a lunga scadenza,
con rendnnent 1'9(111 aiy naiente 11(—*gth|,. afavore (|1
fitoli legati all'inflazione, come copertura m caso
un eventuale rialzo nprovviso della stessa. Inoltre,
andiamo a investive una parte dei portafogli in oro e
argento. Rimaiamo positivi sulla ecomponente obbli-
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gazionaria lugh vield, sej pur in modo molto selettivo
e sn s(‘m]enz«—\ non snlwrum ai 5 anni, puntando su
un’econonia che continma a crescere glol)dlmeu‘re a
un ritmo di eirea il 4% amno,

Crediaimo chie si debba avere tm portafoglio con un
peso azionario superiore al passato, ma con attenzione:
¢ necessario avere il giusto mix di avee geografiche e
settort per poter sfiuttarve leffetto diversificazione. In
particolarve, sopportando volatilita nel breve, & hewe
avere titoli ciesi i portafoglio per sfruttare la ere-
scita della classe media, che continna imperterrita
governative e il settore nmmo-
biliare traballante. Non st puo prescindere da investi-
re i titoli teenologici americani, che beneficiano i
trend secolart a loro favore, olire che da bassi tassi i
interesse. Ha senso avere anche titoli europei dei
settor ener: um eutiliies come alternativa alla comnpo-
nente obh lluazl(mdnd e, perché no, unma piceola parte
nel settore hlld] 1Z14110, CoIne copertura a un evenhia-
le rialzo der tassi. Infine, rimaniamo neutrali sal dol-
laro, aspettandoet valort tra 1,15 e 1,20, con maggiore
mteresse verso le valute emergenti grazie ai buom

nonostante le politiche

rendimenti espressi dat hond locali.

BCC RISPARMIO&PREVIDENZA

David Karni, responsabile portafogli
d’investimento

Lallocazione sulle asset class peril 2022 & quanto mai
mcerta: stamo in prossinita di un cambiamento di
reginie, gia annunciato, per quanto concerne la poli-
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