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KT Dopo il rally di azioni e bond adesso si avverte il rischio che
un cambiamento del sentiment possa ridurre le performance dei
portafogli. Cosi il focus si sposta dagli Etf ai prodotti a gestione attiva

La riscossa dei gestori

di Paola Valentini

all'Fmi che ha ab-

bassato le stime di

crescita globale al-

la Bee che prepara

nuovi stimoli perché
T'outlook sta peggiorando, dalla
dinamica degli utili delle socie-
ta che ha superato il picco alla
questione Brexit che terra ban-
co ancora a lungo anche dopo
la nomina del premier ingle-
se Boris Johnson, dai rischi per
il commercio internazionale al-
le attese per le mosse della Fed
nel meeting del 31 luglio. Sono
molte le incognite che si adden-
sano all'orizzonte dei mercati e
che non fanno stare tranquilli gli
operatori alla fine di sette mesin
forte rialzo per le azioni e 1 bond.
Da inizio anno il Ftse Mib segna
una performance del +19,5%,
I'Eurostoxx 50 e il Dow Jones
Usa del +17,5%, il Nasdaq fa il
25% e il Nikkei I'8,7%. Intanto
anche l'obbligazionario mostra
performance positive, perché I'at-
teggiamento progressivamente
piu accomodante da parte di Fed
e Bee ha fatto tornare gli acquisti
sui bond. La caccia al rendimento
ha spinto 1 portafogli anche ver-
s0 1 Paesi emergenti, i quali sono
entrati nel club dei tassi negati-
vi. Lammontare di obbligazioni
emergenti che hanno un tasso
sottozero 'anno scorso era pari
a...zero, mentre oggi é arrivato a

circa 248 miliardi di dollari.

Finora quindi l'estate sembra
essere delle migliori. «Chi ha se-
guito il vecchio adagio “sell in
May and go away” deve fare i con-
ti con grandi rimpianti: giugno &
stato il mese piu brillante degli
ultimi 80 anni per il Dow Jones,
chiudendo un semestre che per
Iindice azionario globale e stato
il piu elevato di sempre nella sto-
ria dei mercati e in 22 anni per

lo S&P 500», osserva Donatella
Principe, director, market and
distribution strategy di Fidelity
International. «Se luglio sta fa-

cendo registrare nuovi massimi
assoluti per la borsa Usa, anche
asset rischiosi come il Btp stanno
vivendo una pausa nell'altalena
dello spread».

Ma proprio la portata di questo
doppio rialzo, su azioni e obbli-
gazioni, inizia a preoccupare i
gestori che si chiedono quan-
to potra durare la fase positiva.
«Non dobbiamo fidarci ciecamen-
te del recente rally dei mercati»,
affermano gli esperti della so-
cieta di gestione svizzera Notz
Stucki. «Stiamo entrando nel pe-
riodo delle vacanze estive, in cui

la volatilita potrebbe aumentare
a fronte di uno scambio di volu-
mi meno consistente».

Sulla stessa lunghezza d'on-
da & Massimo Trabattoni, capo
dell’azionario Italia di Kairos.
«Approcciamo I'estate con atteg-
giamento attendista, rimanendo
corti di titoli finanziari», dice. «Il
rinnovato scenario di tassi bassi
per sempre e le continue possi-
bili turbolenze politiche rendono
questo settore poco attraente. I
riflettori sono puntati sull’autun-
no, quando non sara da escludere
nuova volatilita: I'ltalia infat-

ti dovra affrontare la spinosa
questione della legge di Bilancio
2020 davanti a una rinnovata

Commissione Europea»

Una situazione che richiama
alla memoria gli eventi dello
scorso anno. «Quello che acca-
dra nell'ultima parte dell’anno

non ¢ dato sapere», gli analisti di
Notz Stucki. «Si veda il 2018: fi-
no a settembre le principali asset
class registravano performan-
ce tutto sommato positive, ma
I'ultimo trimestre, soprattutto
ottobre e dicembre, ha presen-
tato il conto. Molto salato. Ecco
perché non e opportuno parcheg-
giare 1 risparmi esclusivamente
in strategie passive, che seguo-
no meramente I'andamento dei
mercati, poiché un cambiamento
del sentiment di mercato potreb-
be erodere la performance del
portafoglios.

Il riferimento & agli Etf e in ge-
nerale ai prodotti legati agli
indici, che negli ultimi tem-
pi hanno fatto il pieno della
raccolta. Ma nell'ultimo mese
questi prodotti passivi sembra-
no aver perso appeal, mentre c'e
una riscossa delle gestioni atti-
ve. Un ritorno in pieno stile dei
fondi comuni che trova sponda
nella politica accomodante del-
la Bee a sostegno delle necessita
di finanziamento delle banche.
Listituto di Francoforte ha ri-
preso le redini dell'espansione
monetaria contribuendo a far si
che le banche tornassero a col-
locare 1 fondi dopo mesi in cui il
risparmio gestito & stato un po’
messo da parte a favore di altre
forme di raccolta della liquidi-
ta. Non solo; a rubare la scena
nella prima parte del 2019 sono
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state anche le gestioni patrimo-
niali, perché, in concomitanza
con i nuovi rendiconti piti tra-
sparenti voluti dalla Mifid II, si
¢ preferito spingere su prodotti
senza una quotazione quotidia-
na, dopo le performance molto
negative del 2018.

In Europa, secondo i dati
Morningstar, i fondi attivi hanno
registrato a giugno 27,6 miliar-
di di euro di raccolta controi 7
miliardi di prodotti passivi ed
Etf. «Un evento raro e accaduto
a giugno: i fondi passivi e gli Etf
azionari hanno avuto riscatti per
2,1 miliardi, il maggior importo
mensile da novembre 2013, men-
tre dopo sette mesi i fondi attivi
azionari sono tornati in raccolta
positiva per 730 milioni», osser-
va Morningstar. Dinamica simile
nell’'obbligazionario, dove i fon-
di attivi hanno raccolto a giugno
un record di 32,7 miliardi con-
troisoli 7,2 miliardi dei passivi.
E I'ltalia non fa eccezione: la
raccolta dei fondi & in rosso nel
semestre. Ma a giugno c'e sta-

ta un'inversione di tendenza e 1
fondi hanno ottenuto 2,2 miliar-
di (contribuendo a far chiudere
I'industria del risparmio in at-
tivo per 1,45 miliardi dopo otto
mesi di segni negativi interrotti
soltanto dal dato positivo di gen-
naio, che perd & influenzato da
un’operazione una tantum stra-
ordinaria delle Poste per ben 53
miliardi).

La ripresa della raccolta dei fon-
di attivi fa tornare alla ribalta
I'importanza della selezione dei
titoli, il cosiddetto stock picking.
11 problema & che spesso die-
tro alletichetta di fondi attivi si
celano prodotti che si fanno pa-
gare laute commissioni ma sono
poi di fatto agganciati agli indi-
ci. Scovarli non é facile. Un aiuto
puo arrivare dai dati Fida, che
ha selezionato per MF-Milano
Finanza 1 migliori cinque fondi
e i migliori cinque Etf collocati
in Italia per rendimento da inizio
anno in dieci categorie principali.
Scorrendo le classifiche si scopre
che tra fondi ed Etfla distanza di
rendimento pud essere notevole.
Ad esempio, tra gli azionari Italia
sulle piccole e medie capitalizza-
zioni il primo ¢ Anthilia Small
Cap Italia con il +21,6% da inizio
anno, mentre tra gli Etf spicca
IIshares Ftse Italia Mid Small
Cap con 1'11,9%, quasi dieci pun-
ti percentuali in meno. Ancora:
tra gli azionari Europa sulle
medie e grandi capitalizzazio-
ni il fondo Fidelity Fast Europe
ha fatto il 31,5% da gennaio e il
primo Etf per performance 2019,
I’Amundi Msci Europe Q Factor,
ha registrato il 22,1%. Tra gli ob-
bligazionari invece il primo Etf
in classifica nella categoria degli

area euro governativi, I'’Xtra-
ckers IT Eurozone Gov Bond 25+
ha fatto meglio (+19,8%) del pri-
mo fondo (Axa Wf Euro 10+ Lt
+14,5%). Questo conferma che
uno stock picking giusto pud fa-
re davvero la differenza. Motivo
per cui di fronte a mercati che
potrebbero invertire la rotta vale
la pena considerare i rischi insi-
ti nella propria asset allocation
se questa e esposta a strategie
indicizzate.

Tra coloro che si aspettano una
correzione del mercato aziona-
rio ¢'e ad esempio Candriam. «I1
rallentamento dell'industria glo-
bale si & rivelato molto piti forte
del previsto e molti Paesi pre-
sentano un Pmi manifatturiero
in contrazione», afferma Nadege
Dufossé, capo dell’asset alloca-
tion di Candriam. «Uapparente
divergenza tra i fondamentali e
i prezzi di mercato ¢ all'origine
oggi della sensazione di disagio
degli investitori». Una divergen-
za dovuta al fatto cheibond e le
azioni sono saliti grazie alle at-
tese di manovre espansive delle
banche centrali, gli uni perché
scontano che queste misure sa-
ranno realizzate e le altre perché
scommettono sul fatto che le po-
litiche monetarie riusciranno a
evitare un brusco rallentamen-
to dell’economia. Ma le delusioni
sono dietro I'angolo, perché le
aspettative del mercato per le

(segue da pag. 17)

mosse delle banche centrali so-
no molto elevate. E per non farsi
trovare impreparata Candriam
ha deciso di ridurre 'esposizio-
ne alle azioni, «tenuto conto delle
molte buone notizie arrivate e
del fatto che i mercati saranno
meno resistenti alle notizie ne-
gative», spiega Dufossé.

Dopo il meeting della Bee di gio-
vedi 25 luglio 1l banco di prova
sara ora la riunione della Fed
di fine luglio. «La decisione del-
la Fed in quella sede e i suoi
commenti saranno cruciali per
comprendere se e fino a che pun-
to il mercato si & spinto troppo
avanti», aggiunge Principe. «Le
ricadute saranno rilevanti per
i mercati azionari, ma non me-
no per quelli obbligazionari che,
anticipando questa nuova espan-
sione monetaria, hanno visto 1
rendimenti contrarsi al punto
che siamo ai massimi storici di
obbligazioni al mondo con tassi
negativi: oltre 12,5 mila miliar-
di di dollari, oltre il precedente
record dell’estate 2016 e il dop-
pio dell'importo che si registrava
a fine 2018».

Nel frattempo si torna a guar-
dare i fondamentali, perché la
stagione delle semestrali & en-

trata nel vivo. Le societa Usa
hanno iniziato a diffondere da
meta luglio i bilanci del secon-
do trimestre mentre per quelle
europee, Italia inclusa, la repor-
tistica & appena iniziata. «Dalle
prime societa Usa che hanno
pubblicato i dati ricaviamo nu-
meri che sono tendenzialmente
superiori alle attese ma al tempo
stesso sembrano confermare una
dinamica di utili piuttosto sta-
gnante», notano da Gam Italia.
«Anche nel terzo trimestre le
attese sono per un modesto arre-
tramento, prima di un recupero
nell'ultima parte dell’anno».

In questo contesto non va di-
menticato che «le valutazioni
appaiono spesso eccessive e in
molti casi sempre meno sosteni-
bili, con il rischio di correzioni»,
sottolinea Principe. «La fragilita
della situazione e accresciuta dal
fatto che negli ultimi mesi la sali-
ta dei mercati ¢ stata sempre pit
guidata dall’espansione dei mul-
tipli pit che dalla crescita degli
utili», aggiunge Principe. Infatti
«le prospettive per quest'anno si
confermano per un netto rallen-
tamento dei profitti rispetto al
2018 e le previsioni molto positi-
ve sul recupero del 2020 sono gia
nei prezzi. Con elementi positivi
ancora presenti, ma d’intensita
inferiore al passato, e crescenti
nubi che si addensano all'oriz-
zonte, la ricerca di rendimenti
deve essere quindi bilanciata
da un focus crescente sul premio
per il rischio», avverte I'esperta
di Fidelity.

Le note dolenti arrivano dalle
revisioni al ribasso delle stime
degli utili. <A seguito del rallen-
tamento della crescita globale
e della mancanza di progressi
nelle discussioni commerciali il
rischio che non si realizzi il no-
stro scenario migliore di una
crescita del 5-6% dell'utile per

azione nel 2019 & aumentato»,
afferma senza mezzi termini
Norman Villamin, chief investi-
mento office del private banking
e responsabile dell'asset alloca-
tion di Union Bancaire Privée.
«Nonostante cio le valutazioni
della maggior parte dei mercati
azionari sono tornate ai massimi
degli ultimi 12 mesi limitando le
possibilita di un forte rialzo». Per
questo motivo nell'eventualita di
un nuovo deterioramento della
crescita globale o di reazioni ne-

gative alle politiche monetarie
Ubp sta cercando di introdurre
protezioni aggiuntive ai porta-
fogli. «In questo modo, qualora
le prospettive di crescita globa-
le dovessero migliorare, grazie
a misure di stimolo economico
0 a un allentamento delle ten-
sioni geopolitiche, potremmo
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continuare a partecipare a un
eventuale rialzo dei mercati»,
racconta Villamin. Anche per
Didier Saint Georges, managing
director e membro del comitato

di investimento strategico di
Carmignac, «<la domanda deci-
siva e: quanto spazio puo avere
ancora l'attuale movimento?
Una prima verifica ci sara con
le decisioni di fine mese del-
la Fed». La formula di Pictet &
quella di restare flessibili sui
bond. «Se in questo momento i
bond sono prezzati per una re-
cessione e I'equity incorpora solo
un rallentamento, la conseguen-
za logica e essere sottopesati
sull’obbligazionario. Questa &

la strategia che stiamo seguen-
do con qualche accorgimento»,
spiega Andrea Delitala, head of
investment advisory di Pictet
Asset Management. «In conclu-
sione, nel contesto attuale risulta
opportuno affidarsi all'estrema
diversificazione degli investi-
menti, facendo attenzione alla
selezione dei titoli», avverte Notz
Stucki. Per i gestori attivi e il
momento adatto per dimostrare
che la fiducia in loro & ben ripo-
sta. (riproduzione riservata)
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