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A [ 90% dei money manager prevede che la recessione non arrivera prima
del 2020 e oltre il 70% crede che lo spread scendera a 200. Ma elezioni Ue, tassi in
rialzo e Brexit terranno alta la volatilita. Come preparare il portafoglio al nuovo anno

Affari da fine ciclo

di Roberta Castellarin

| sentiment sui mercati

non ¢ mai stato cosi Orso

dal 2008. Nonostante il ral-

ly di Wall Street e Tokyo

di Santo Stefano la mag-
gioranza dei listini mondiali
chiudera I'anno con un segno
meno. Nel 2018 I'economia ha
corso, ma le borse e i bond no.
Eppure sono pochi ad aspettar-
sl una recessione gia nel 2019
e dopo le forti correzioni regi-
strate dai mercati negli ultimi
12 mesi sia nell’azionario sia
nell'obbligazionario si parte da
valutazioni tagliate rispetto a
quelle di un anno fa, quando
ancora tirava il vento dell’El-
dorado 2017. Che si interruppe
bruscamente con il primo picco
divolatilita di febbraio 2018, se-
guito dalla correzione di ottobre
e dal risk off delle prime setti-
mane di dicembre. Eventi che
hanno portato, appunto, a un bi-
lancio in rosso per il 90% degli
attivi finanziari, nonostante il
rimbalzo al fotofinish. In questo
scenario desolante hanno bril-
lato solo Bund e dollaro, i due
porti sicuri preferiti nel 2018.
Ora, fatti i conti con questa brut-
ta annata, dal sondaggio traibig
money condotto da MF-Milano
Finanza coinvolgendo oltre 40
case di investimento italiane
ed estere emerge prudenza e la
speranza che nel nuovo anno i
fondamentali tornino centra-
li nel determinare la direzione
dei mercati.

D’altronde il vulnus non sem-
bra appunto nell’economia, che
¢ prevista in rallentamento nel
2019 ma ancora solida; il 95%
dei gestori intervistati che non
si aspetta una recessione prima
del 2020 almeno. «La crescita
globale dovrebbe rallentare leg-
germente nel 2019, passando dal
3,75% dell’anno in corso al 3,6%,
rimanendo pero sopra la media
in tutte le principali economie
sviluppate», ricorda Stewart
Robertson, senior economist
di Aviva Investors, secondo il
quale una crescita superiore al-

la media dovrebbe comportare
un’ulteriore erosione della capa-
cita produttiva inutilizzata nelle
principali economie, con un calo
della disoccupazione e un lieve
aumento dell'inflazione salaria-
le. Anche sul fronte delle banche
centrali, il cui processo di norma-
lizzazione dopo anni di liquidita
pit che abbondante & visto come
uno dei fattori che hanno portato
al risk off del 2018, le attese sono
per governatori volti alla pru-
denza e piu colombe che falchi.
1150% dei gestori si aspetta una
nuova Tltro e il 33% un outlook
prudente. Nessuno quindi teme
mosse azzardate da Draghie da
chi prendera il suo testimone. <&
molto probabile che la Bee siim-
pegnera in una nuova manovra
di iniezione di liquidita», dice
Francesco Castelli, responsabile
Fixed Income di Banor Capital.
«Probabilmente sara simile alla
Tltro, ma potrebbe avere moda-
lita diverse: verra data liquidita
alle banche ma forse a tasso va-
riabile, tenendosi le mani libere
elapossibilita di alzare i tassi. E
le banche ringrazierebbero», ag-
giunge Castelli». Hanno bisogno
di finanziamenti ma sarebbero
ben contente di vedere tassi in
rialzo. A Intesa e Unicredit i tas-
si negativi costano oggi pit di un
miliardo all’anno». Nemmeno la
Fed guidata da Jerome Powell &
attesa troppo aggressiva;igesto-
ri che si aspettano al massimo
due rialzi dei tassi nel 2019.
Quanto alle tensioni geopoliti-
che, altro leitmotiv del 2018, tra
gli asset manager prevale lotti-
mismo: I'80% degli intervistati
prevede che Stati Uniti e Cina
troveranno un accordo sul fron-
te della guerra commerciale e il
70% si aspetta che il Parlamento
inglese approvi infine un qual-
che accordo per una soft Brexit.
Detto questo, i timori non man-
cano. A partire dalle elezioni
europee, indicate dal 43% de-
gli intervistati come primo
rischio da monitorare. Seguono
I'impatto del rialzo dei tassi
sull’economia (37%) e una hard
Brexit (37%).

Si tratta di un contesto che
Alessandro Fugnoli, strategist di

Kairos e autore della newsletter
«I1 Rosso & il Nero», definisce «di
chiaroscuri», ricordando che non
ci sono motivi per grandi paure,
non ¢i sono recessioni o crash in
vista e comincia a esserci valore
su molti mercati, in particolare
azionari. <Ma la lunga luna di
miele tra mercati e banche cen-
trali ¢ finita, la liquidita che
cresceva e sollevava gli asset
oggi scende e abbassa gli asset,
sia pure di poco e lentamente.
Un decennio di rialzi di bond e
azioni ha portato a portafogli
pil esposti al rischio. Oggi mol-
ti sono diventati pessimisti ma
nessuno ¢ short, un segnale che
il mercato ha un posizionamen-
to squilibrato. Molti vorrebbero
vendere, pochi hanno voglia di
comprare». Fugnoli ricorda che
non c’¢ allarme sulla realta
sottostante, ma un diverso at-
teggiamento verso di essa. «Se
tutti vogliono passare da un por-
tafoglio da boom a un portafoglio
da tempi normali occorreranno
uno o due trimestri perché que-
sta operazione si compia. Una
volta compiuta, e con le banche
centrali ritornate piu concilianti,
imercati potranno gradualmen-
te riprendersi».

Come muovere quindi i
portafogli? «In questa fase ag-
grovigliata si pud ingannare
Iattesa con il cash (che ha pero
molti antipatizzanti) e con due
asset fino a ieri disprezzati, l'oro
e i bond governativi. Lioro non
fara necessariamente faville (la
liquidita cala anche per lui), ma
in un contesto di asset finanzia-
ri sulla difensiva e di tassi meno
minacciosi attirera un interes-
se maggiore rispetto agli ultimi
anni», dice Fugnoli. «I titoli go-
vernativi che preferiamo sono
Treasuries e Btp. Questi ultimi,
lo capiamo benissimo, richiedono
un pizzico di coraggio e modiche
quantita, ma ripagano con un ot-
timo rendimento. I Treasuries,
dal canto loro, sarebbero di tut-
to riposo se non ci fosse il dollaro,
che & caro e potrebbe tornare a
perdere per strada un po’ di va-
lore nel 2019. Per chi puo, una
soluzione c¢’¢. Usando i future
ci si mette al riparo dal rischio

(continua a pag. 17)

di cambio senza il carry negati-
vo della copertura». D’altronde
a guidare la classifica dei tito-
li obbligazionari consigliati dai
gestori che hanno partecipato
al sondaggio ci sono proprio i
T-bond Usa a breve termine, in-
dicati dal 56% del panel, e i Btp
decennali (51%).

Intanto sull’azionario c’e
un cauto ottimismo; il 75% de-
gli intervistati si aspetta che
il Ftse Mib chiuda il 2019 a li-
velli piu alti di quelli attuali. Il
settore preferito & quello finan-
ziario, che dovrebbe beneficiare
del costo del denaro ovunque in
rialzo dopo anni di tassi a zero
o negativi che hanno schiac-
ciato margini. «Ci aspettiamo
che i mercati azionari globa-
li registrino progressi lievi, ma
positivi, che gli utili societari
continuino a crescere, che l'at-
teggiamento delle aziende sia
favorevole agli azionisti e che
le valutazioni restino propi-
zie», sottolinea Mark Burgess,
vice cio globale e cio Emea
di Columbia Threadneedle
Investments. In questo scenario,
guardando soprattutto ai mer-
cati azionari, «riteniamo che due
approcci di investimento siano
da favorire», aggiunge Stefania
Paolo, head of sales per I'lta-
lia di Bny Mellon Investment
Management. «<Da un lato, per
un profilo di portafoglio piu pru-
dente, riteniamo fondamentale
concentrarsi sui titoli di quali-
ta, di aziende con bilanci solidi
che non dipendono dalla fase
del ciclo economico o dalle po-
litiche monetarie espansive,
anche in grado di distribuire
dividendi sostenibili nel lun-
go periodo. Dall’altro lato, per
generare rendimenti attraenti
si puo invece guardare a setto-
ri specifici, attraverso approcci
azionari tematici. Queste stra-
tegie», aggiunge Paolo, <mirano
a catturare trend particolari in
diverse condizioni economiche,
identificando le opportuni-
ta strutturali di investimento
di lungo periodo. Penso ai te-
mi dell'innovazione, ad esempio
nell’ambito della mobilita, o ai
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trend demografici che genera
no nuovi bisogni e quindi buone
prospettive per settori come 'he-
althcare e la cura degli anziani».
(riproduzione riservata)

COSATEMONO | GESTORI
“ Quali sono i principali rischi da monitorare?
Elezioni politiche europee _ 43%
Impatto sull'economia del rialzo dei tassi _ 37%
Una hard Brexit B
Proseguimento fase Orso per attivi finanziari rischiosi _ 35%
Un aumento dei default societari s 32%

GRAFECA MF MLAND FINANZA |

NEI PORTAFOGLI PREVALE LA PRUDENZA SPAZIO A T-BOND E BTP

R : ; I Riguardo al mercato obbligazionario, qual ¢ il suo
 Quale asset allocation per il 2019? " portafoglioin itli di Stato per il I semestre 20197+
PORTAFOGLIO A BASSO RISCHIO . PORTAFOGLIO A MEDIO RISCHIO PORTAFOGLIO SPECULATIVO Titoll dh Stato Usa a breve termine: [N 56%
Azioni Bond  Azioni Bond - Agioni Bond  Bipa 10 — 51%
<! A% | 40% sk R 0% Ty i Stato Usa.a vl termine. | 40%
' Bip a 5.anni — 34%
Blp indicizali alfinflazione | — %
: Bonos - 17%
- Liquidita Bund [ 14%

20%
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LE AZIONI PREFERITE DAl MONEY MANAGER
> Quali sono le azioni preferite a Piazza Affari?
Max 5 preferenze % voti

Intesa Sanpaolo [N 43%
Eni | — 28%
Enel _ 20%
Campar ] 17%
Amplifon | — 14%
Ferrari — 14%
Generali _ 14%
Diasorin _ 1%
Telecom talia | 1%

v E le sue azioni preferite tra le blue chip europee?

Meax 5 preferenze % voti
Volkswagen 17%
L'Oreal 14%
Total 14%
Essilor 11%
Nokia 11%
Novartis 1%
Safran 1%

Hanno partecipato
Aiaf (Associazione italiana per I'analisi finanziaria);
Ambrosetti asset management sim; Amiral Gestion; Amundi; Arpe group;
Assiteca sim; Aga Capital; Aviva Investors; Azimut Capital Management;
Banca Finnat; Banca Generali; Banca Patrimoni Sella & C;
Banor sim e Banor Capital; Bnp Paribas AM; BNY Mellon; Candriam;
Cassa Lombarda; Columbia Threadneedle investment; Copernico sim;
Edmend de Rethschild; Erasmus Capital partners;
Euromab|||are &dwso%ssm (gruppo Credem); Eurizon; Fiat Asset Management;
Fondaco sgr; G amma Capital Markets; Intermonte advisory e gestione;
JP Morgan AM; Lemanik; Marzotto investment house; Mirabaud AM;
Pictet Asset Managamem Raiffeisen Capital Management; Schroders
Scm Sim; SoldiExpert Scf; Tendercapital; Ubp; Unigestion;
Vontobel Asset Management; WisdomTree; Zenit
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LE ATTESE DEI GESTORI PER IL 2019

Nel 2019 vi aspettate che Piazza Affari...

Su quale borsa puntare nel 2019?

Quali settori secondo lei faranno meglio
* della media a Piazza Affari nel 2019?

Salira trail 5 e il 10% Salira oftre il 10% Consentita pit df una preferenza : Consentita pid di una preferenza
P e Lapeeay—p
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y./ = —-
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wsvon [ =
- e | =
Energla 18%
= -
li attuali livelli ira fi % t
:g% ali live Salira fino alz:% e - = e _ T0%
Lo spread Btp Bund ha viaggiato . .Secondo lei il petrolio Nel 2019 vi aspettate che Nel 2019 vi aspettate
su livelli alti quest’anno. da qui a fine 2019... Stati Uniti e Cina... - cheil dollaro...
Cosa accadra nel 2019? o " Tovinounaccordo - .
gt s Rimara dm?;a rena : :Jul‘l;. relazioni commerciali ?;;:debohré
ai 200 punti agli aftuali livelli deholszza i
65% A% 539
> Scenderd " y ' S \onsianivi
intorno - Rimarra a unacomdocon latensione g Rimarra
Salira ancora ai 100 punti agli attuali livelli cheresteraalta - apprezzera ai livell attuah
7% 7% 43% 20%  16%
- ap. 30 9 via :
fg‘;ﬁgﬁi‘;ﬂfgﬁf e Tindice Nel 2019 vi aspettate che Wall Street... L & "IN,
g = St - g o e o, |l parlamento inglese Ci sia una
ﬁ:;f frail5eil 10% Salira fino alz::; 2;;1;& fino al 5% SaliratrailSeil ;(2);;: . approvi laccordo hard Braxit
- per una soft Brexit 15%
] W - 60%
N Salira 5 - i
oltre i 10% : EVEN

2%

Rimarra agli
attuali livelli + Siarrivi
1% ad un nuovo Si faccia
o T BORDIAR Un NUOVO
Scendera Salira m"ﬁﬁ];ﬂ:: - sul modello referendum
oltreil 10%  Scendera del 10% o, | |orvegese in Gran Bretagna
5% - 1% - 10% 15%
Quanti rialzi dei tassi si aspetta Cosa si aspetta . & Credete che la prossima
fari la Fed nel 20192 dalla borsa cinese? ¥ La Bce cosa fara? recessione avverra...
Tale?2 - Mi aspetto che il recupera inizi Fara una nuova Manterra -~ Nel 2020
95% - 73% Thro un outlook prudente ~ 61%
: 50% 33%

- Gia nel 2019

& iniziera negli
; Avra - Stati Uniti per
- Cisara Ci sarauna un atteggiamento - Poi contagiare Nel 2021
Traded  unacorrezione fase di sta]lo i attendista  I'Europa o oltre
5% - 2% 17% = 5% 34%
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