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di Andrea Cabrini

ttenti all'inflazione
e ai tassi d'inte-
resse, ma non e il
momento di una
itirata frettolo-
sa dalle borse. Pitt Europa e
meno Wall Street. Ma soprat-
tutto pini Italia in portafoglio
nel secondo trimestre. Sono
alcune delle indicazioni
emerse dal forum dei gestori
organizzato e trasmesso da
ClassCNBC (e il cui video &
disponibile sul sito milanofi-
nanza.it), nel corso del quale
si sono confrontati Guido
Brera (chief investment
officer di Kairos), Manuela
d’Onofrio (responsabile group
investment solutions and stra-

tegy di Unicredit), Giovanni
Landi (amministratore delega-
to di Anthilia Capital Partners),
Dario Tosetti (amministrato-
re delegato di Tosetti Value) e
Claudio Basso (direttore in-
vestimenti di Azimut).

Domanda. Piazza Affari e
stata la borsa migliore in
Europa nel primo trime-
stre; lo sara anche a fine
anno?

Brera. Siamo positivi in

maniera fortissima, quasi

violenta, sull'ltalia, perché
pensiamo che oggi il Paese ab-
bia una capacita di ripresa piu
veloce rispetto agli altri. Basta
guardare alla capitalizzazione

di Piazza Affari: & un terzo di

quella di Apple e vale il 30%

del pil nazionale, mentre Wall

Street & il 150% del prodotto

interno lordo Usa. La nostra

& una preferenza struttura-

le. Guardiamo a componenti

come le banche, ma non so-

lo; ¢’ molto valore nelle mid

e mid-small cap, tanto che, se

non fossero quotate, avrebbe-

ro multipli perfino migliori. Si
tratta di un’anomalia destina-
ta a finire.

Tosetti. Vale anche per noi. In

Italia ci sono aziende che pos-

sono esprimere grande valore

nei prossimi anni e quindi sono
un’opportunita. Penso al lusso,

alla robotica, all’azionario ad
alto dividendo, all'innovazione
in ambito sanitario. Di temi ce

MEM!

LI Per il secondo trimestre il consiglio € investire meno su Wall Street e piu sulle
borse europee. A partire da quella milanese, che nei primi tre mesi ha battuto tutti
Liinflazione e i tassi in rialzo pesano sui bond. La parola a un pokerissimo di gestori

Se Paffare e Piazza Affari

ne sono diversi.
Landi. Anche noi abbiamo da
tempo una presenza convin-
ta sull'ltalia e sicuramente
chi ha beneficiato di nit so-
no stati i titoli a
media capitaliz-
zazioni nella parte
liquida del mer-
cato. D’altronde
la struttura indu-
striale dell'ltalia
e fatta al 98% di —
piccole e medie imprese e
noi cerchiamo sempre di fa-
re scouting in questo settore.
Non solo in borsa; nella par-
te di private capital Pattivita
di investimento & vasta e mol-
to pitl remunerativa, dunque
vale la pena di concentrarsi su
quella. Lasciamo ad altri il con-
senso sulle big cap quotate,

D. E fuori dall’Italia? L’al-
ternativa é soltanto
PAmerica?

D’Onofrio. Per quanto ci ri-
guarda no. In Eurozona la
pandemia ci ha permesso di ab-
bandonare la disciplina fiscale
che aveva strozzato la crescita
e ora guardiamo con interesse
all'intero Vecchio Continente,
Abbiamo preso una decisione
importante che non prendeva-
mo da tanto: ridurre il peso del
portafoglio azionario america-
no a favore dell'Europa. E, per
la prima volta nei miei 18 anni
in Unicredit, abbiamo inserito
una componente di azionario

italiano. Penso che, tra riforme
e fondi europei, questo Paese
potrebbe fare un salto di qua-
lita nel giro dei prossimi einque
anni.

Basso. Anche noi abbiamo
girato verso 'Europa la prefe-
renza che avevamo per gli Stati
Uniti e ci piacciono in partico-
lare i titoli ciclici. C'e infatti un
potenziale di re-pricing per le
societd piu colpite da questa
crisi legata al Covid. I vinci-
tori dell'ultimo triennio sono
state le societa tecnologiche,
ma con un pil Usa da +10% e
la normalizzazione dei tassi e
difficile pensare che i vincito-
ri del passato saranno anche
quelli futuri. Per esempio, il
potenziale di rialzo degli utili
di una societa come Exor & si-
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curamente pitu elevato di quello
di Annle, che tratta a multipli
doppi o tripli.

D. A proposito di
tassi, come andra
gestita la parte ob-
bligazionaria dei
portafogli ?
D’Onofrio. Io ai miei
clienti dico: «Se continuate a
rimanere su prodotti ad altissi-
mo contenuto obbligazionario,
soprattutto se denominati in
euro, sara difficile riuscire a
proteggere il capitale nei pros-
simi cinque anni.
Tosetti. Noi suggeriamo di
puntare sui bond corporate
high yield europei. Sulle sca-
denze a quattro e cinque anni
si riescono ancora a ottenere
rendimenti tra I'1,5 e il 2,5%.
Ma serve una corretta analisi
del rischio. Attenzione inve-
ce ai Paesi emergenti: molti
di essi hanno approfittato dei
tassi bassi per ridurre la du-
ration del debito e se i tassi
saliranno ci saranno dei mo-
menti critici

D. Negli Usa il T-bond de-
cennale non si ferma; la
Federal Reserve si sgo-
la per rassicurare, ma
il mercato non sembra
ascoltarla.

D’Onofrio. Dal mio punto
di vista pero il rialzo che ab-
biamo visto sulla parte lunga
della curva dei rendimenti ri-
flette le aspettative in merito
alla crescita economica e rap-
presenta un fattore positivo.
La Casa Bianca ha appena va-
rato un piano infrastrutturale
importante e probabilmente
quest’anno gli Stati Uniti re-
gistreranno una crescita anche
superiore rispetto alle attese,
che pure sono intorno al +6%
che circolano. Pero la Fed a mio
parere sta un po’ sottostiman-

do l'inflazione.

Brera. Su questo segnalo una
novita importante: si & crea-
to un collo di bottiglia in Cina,
dove i prezzi stanno salen-
do prepotentemente. C'¢ una
domanda interna che pom-
pa inflazione. La Cina, che ha
sempre esportato deflazione,
per la prima volta potrebbe fa-
re I'opposto. Quindi sul fronte
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dell'inflazione vedremo qual-
cosa.

D. Sulle borse c’e una bolla
pronta a scoppiare?

Brera. Chiamarla «bollas ¢
sempre un esercizio pericoloso,
anche perché quando poi non
scoppiano nessuno dice nien-
te. Diciamo che l'inflazione dei
prezzi degli asset ormai pur-
troppo ¢ a livelli altissimi. B
subdola e I'abbiamo vista cre-
scere negli ultimi dieci anni.

Tosetti. Di bolla si parla da

tempo, ma chi & stato fuori dai
mercati azionari negli ultimi
due anni ha perso opportuni-
ta, Quindi direi di non esporsi
troppo a questa componente,
ma nemmeno di rimanere as-
senti perché c’e il rischio di
perdere ancora qualche mese
di fase positiva.

D. Tutto cio avra anche un
impatto sui rapporti tra
euro e dollaro?

Landi. E vero che negli Usa c’e

un grande piano per spingere

Peconomia, ma sono anche in

cantiere rialzi delle tasse sulle

aziende e sui cittadini pitu rie-
chi. Penso si stia creando un
nuovo equilibrio sia sui tassi

che sui cambi. E il dollaro non
sconta ancora effettivo diffe-
renziale rispetto all’Europa.

D. Dove puo arrivare I'euro-
dollaro?

Landi. Penso possa ritornare

a testare i massimi di qualche

anno fa, Difficile che possa bu-

care I'unita, ma intorno a 1,05

0 1,06 puo tornare sicuramen-
te. Sarebbe la ripresa di un
maggiore equilibrio anche
nella componente valutaria,
su cui le banche centrali la-
vorano nell'ombra ma molto
attivamente.

D.Lematerie prime,a par-
tire da petrolio e rame,
hanno corso anticipan-
do la ripartenza della
economia. Quali restano
attraenti ?

Basso. Vediamo forte do-

manda sulle materie prime

industriali e quelle energeti-
che, che possono quindi ancora
salire. Noi stiamo aumentando
I'esposizione su quelle agrico-
le, rimaste un po’ indietro; non
in termini di commodity dirette
ma attraverso societa che sono
a loro volta esposte sul tema.
D. Alcuni pensano che a be-
neficiarne saranno i Paesi
emergenti esportatori di
materie e i loro bond; sa-
ra cosi? .

D’Onofrio. E possibile, ma

serve un orizzonte temporale
di almeno 4 o 5 anni. E non
dimentichiamo che, se salgo-
noirendimenti dei Treasury,
soffre anche il reddito fisso
denominato in dollari dei
Paesi emergenti.

D. Intanto I'asset cresciu-
to di piu da gennaio e il
bitcoin.

D’Onofrio. La volatilita del-

le criptovalute a mio avviso
non le configura come inve-
stimento. Sono oggetti per
chi vuole fare trading. Noi
non le consideriamo nemmeno
nella nostra asset allocation.
Tosetti. Sono d’accordo. Ci so-
no aspettative che sono state
create ad arte anche dai trader.
A chi vuole investire ricordo i
risultati di una ricerca del no-
stro ufficio studi: analizzando
Pandamento dei mercati azio-
nari degli ultimi 50 anni si &
visto che ogni vent’anni I'in-
dice Morgan Stanley World
& come minimo raddoppiato.
Chi e stato ben supportato da
un punto di vista professiona-
le ha mediamente realizzato
sette volte tanto. (riproduzio-
ne riservata)
ha collaborato
Adolfo Valente

Guido Brera
Kairos

diffusione:35538
tiratura:54755



