
I
l 2022 sarà ricordato come uno degli anni meno feli-
ci per i mercati finanziari, ma anche per l’economia 
e gli accadimenti di politica internazionale. Ma come 

sarà il 2023 per i risparmiatori? Quando si leggono gli 
outlook per l’anno successivo raramente si trovano 
numerosi punti di contatto tra le analisi delle case d’in-
vestimento, ma quest’anno, invece, alcuni punti fermi 
ci sono, a partire dalla previsione della diminuzione 
dell’inflazione, altissima, che ha caratterizzato la secon-
da parte di quest’anno e sul fatto che il 2023 sarà miglio-
re del 2022 Un altro elemento comune è la view sulla 
prima parte dell’anno, che sarà ancora difficile e carat-
terizzata dalla volatilità dei mercati con le economie più 
o meno in recessione, mentre, nella seconda parte l’outlo-
ok macro dovrebbe migliorare e gli asset rischiosi potreb-
bero dare più soddisfazione agli investitori. Questo in 
previsione di un alleggerimento della pressione inflat-

tiva, dei prezzi che dovrebbero aver scontato il rallen-
tamento economico e, con l’indebolirsi del dollaro, di 
una ripresa dei mercati emergenti asiatici. Per quanto 
riguarda le asset class, le obbligazioni tornano a offrire 
rendimento e stabilità nei portafogli e la fine dell’era di 
abbondante liquidità a basso costo, che ha inflazionato 
le principali classi di attivo negli ultimi anni, sta lascian-
do il posto a un nuovo ciclo di mercato. Mentre per quan-
to riguarda le azioni la prudenza porta a preferire i tito-
li difensivi di società con bilanci solidi. Il 2023 sarà 
quindi caratterizzato dall’andamento di alcuni elemen-
ti chiave come inflazione, recessione, tassi, crisi ener-
getica, gestione attiva dei portafogli, e la loro interpre-
tazione da parte di gestori e strategist faranno la diffe-
renza nelle asset allocation. Patrimoni ha raccolto gli 
outlook di quasi 50 società specializzate nei mercati 
finanziari, che sono presentate in ordine alfabetico.

Cosa dicono le stelle del gestito
Tutte le previsioni sul nuovo anno dei principali asset manager, dalla A alla Z

di Fausto Tenini e Aldo Bolognini Cobianchi
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bilanciati dovrebbero seguire la sequenza della ripresa, 
e sfruttare le opportunità offerte da un’ampia gamma di 
asset. Il perdurare dell’inflazione richiederà una mag-
giore allocazione in attivi reali, e in settori più resisten-
ti alle diverse fonti di inflazione. Infine, i temi Esg di 
lungo periodo sono stati rafforzati dalla crisi del covid-19 
e dalla guerra in Ucraina. Gli investitori dovrebbero 
esporsi ai temi della transizione energetica e della sicu-
rezza alimentare, accelerare il percorso verso il net-zero, 
e cercare aziende in grado di migliorare i loro profili 
Esg, soprattutto attraverso una partecipazione attiva.

ANIMA 
Fabio Fois, head of investment 

research e advisory

Quello che i mercati si lasciano alle spalle è un anno 
molto complicato. Questo non impedisce, però, che il 
2023 possa essere l’anno della svolta. 
Guardando al futuro, la lezione per il 2023 è che, al 
netto di altri shock esogeni, non impossibili, ma dif-
ficilmente fattorizzabili in un quadro macro, il prossi-
mo anno dovrebbe vedere un indebolimento sia della 
crescita sia dell’inflazione, dando così modo alle ban-
che centrali di allentare l’azione di contrasto. E in alcu-
ni casi anche di iniziare a invertire la rotta, avviando 
un percorso di taglio dei tassi. Come l’anno scorso, 
però, a livello macro i rischi rimangono gli stessi, nei 
protagonisti e nelle dinamiche: che l’inflazione scen-
da meno del previsto, e la crescita si riveli più solida 
delle attese.
Quali, dunque, le implicazioni nel campo dell’asset 
allocation? Al netto di una fase di volatilità che accom-
pagnerà il consolidamento del trend di rallentamento 
di inflazione e crescita, e del tempo che occorrerà sia 
alle banche centrali sia agli investitori per acquistare 
fiducia nel loro cambio di direzione, gli sviluppi macro 
da noi attesi dovrebbero in primo luogo favorire i com-
parti obbligazionari, specie quelli meno vulnerabili 
all’indebolimento del ciclo economico. In corso d’an-

no, quando la fase peggiore del rallentamento sarà alle 
spalle, si profileranno opportunità importanti anche 
sulle asset class rischiose. Sarà auspicabilmente un 
anno meno complesso e imprevedibile, un anno in cui 
con un approccio misurato ed equilibrato si potrà tor-
nare a estrarre valore dai mercati finanziari.

ANTHILIA SGR
Giuseppe Sersale, partner e portfolio manager

Se il 2022 è stato un anno complesso per i mercati finan-
ziari, anche il 2023 si preannuncia sfidante. Il quadro 
macroeconomico mostra segni di deterioramento già 
da mesi e lascia intravedere un rallentamento della cre-
scita dopo l’inasprimento delle politiche monetarie su 
scala globale. L’elevata inflazione registrata negli ultimi 
18 mesi, conseguenza dell’esplosione di stimolo fiscale 
e monetario per combattere la pandemia, dovrebbe così 
essere attenuata dal rallentamento macroeconomico. 
Soprattutto in Europa, infatti, la crescita dei prezzi con-
tinuerà a ridurre il reddito disponibile, pesando sulla 
spesa dei consumatori e delle famiglie. Al tempo stes-
so, livelli di inflazione più elevata rispetto all’epoca pre-
covid renderanno le banche centrali poco inclini ad 
allentare le politiche monetarie per venire incontro ai 
primi segnali di una possibile recessione. Di conseguen-
za, Fed e Bce proseguiranno nel percorso di rialzo dei 
tassi anche nei primi mesi del 2023. In questo contesto 
manteniamo un approccio prudente sui mercati azio-
nari, privilegiando a livello geografico gli Usa rispetto 
all’Europa, in quanto il quadro inflattivo americano sta 
cominciando a frenare. Per quanto riguarda gli emer-
genti restiamo ancora cauti dal momento che in Cina i 
segnali di re-opening tardano ad arrivare. Sul fronte 
obbligazionario vediamo più valore nei bond governa-
tivi sui cui manteniamo un posizionamento neutrale a 
livello aggregato. Anche in questo caso, la preferenza è 
per i titoli di Stato statunitensi che oggi sono in grado 
di remunerare anche il rischio inflazione offrendo ren-
dimenti reali positivi. In Europa, sugli attuali livelli, il 
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OUTLOOK

Bund non remunera ancora il rischio inflazione, men-
tre il Btp garantisce uno spread piuttosto contenuto. 
Sul credito, considerato il rallentamento macroecono-
mico atteso, preferiamo mantenerci sui titoli investment 
grade, evitando i segmenti più speculativi quali gli high 
yield. Per quanto riguarda i cambi, riteniamo che il dol-
laro rappresenti una valida protezione contro ulteriori 
rischi al ribasso e geopolitici.

AVIVA INVESTORS
Peter Fitzgerald, chief investment officer

Molti investitori ritengono che, dopo un calo del 20% 
del comparto azionario, sia opportuno non restare sot-
topesati. Tuttavia, questo punto di vista non è del tutto 
condivisibile. Il calo delle azioni registrato nel 2022 si 
spiega in gran parte con un tasso risk-free più elevato, 
ma non tiene ancora conto dell’elevata probabilità di 
una recessione, di una riduzione degli utili e, in alcuni 
casi, di fallimenti aziendali. Le opportunità offerte dal 
comparto azionario non mancano, ma bisogna essere 
molto più selettivi piuttosto che seguire un indice di 
mercato ampio. Preferiamo le large cap value come cate-
goria ed energia e commodity come settori. Sebbene si 
possano trarre vantaggi nel breve termine dall’eventua-
le abolizione della politica zero-covid da parte della 
Cina, i mercati emergenti nel loro complesso rimango-
no poco attraenti per gli investitori di lungo termine, a 
causa dei rischi economici e geopolitici. Riteniamo che 
il desiderio di arginare l’inflazione da parte delle ban-
che centrali, che hanno iniziato ad alzare i tassi con evi-
dente ritardo, si tradurrà in un anno difficile per i tito-
li di Stato, ma è improbabile che il 2023 sia così nega-
tivo come il 2022. Per gli investitori che dispongono di 
una certa flessibilità, i rendimenti delle obbligazioni a 
breve termine rappresentano un’opzione valida. Il cre-
dito, per la prima volta in un decennio, comincia a sem-
brare interessante, ma in molti casi non riflette ancora 
pienamente i rischi di recessione. È preferibile concen-
trarsi sulle obbligazioni investment grade a breve sca-

denza. Sebbene vi siano rischi per il settore delle com-
modities a causa del pericolo di una possibile recessio-
ne, continuiamo a ritenere che l’asset class e le risorse 
si trovino in un mercato secolare rialzista. Ciò è dovuto 
a un sottoinvestimento materiale nell’offerta e a una 
domanda strutturale a lungo termine. Sarebbe oppor-
tuno sfruttare qualsiasi debolezza per incrementare le 
posizioni, soprattutto con la possibilità che la Cina ini-
zi a invertire la sua politica di zero-covid. Le valute sono 
generalmente un gioco a somma zero senza premi di 
rischio strutturali. Il nostro consiglio è di adottare un 
approccio ancora più cauto rispetto ad altri asset. Det-
to questo, riteniamo che il dollaro Usa continuerà pro-
babilmente a essere protagonista, data la sua forza rela-
tiva rispetto alle altre economie.

B
BNP PARIBAS AM
Daniel Morris, chief market strategist 

L’economia globale è sull’orlo della recessione mentre 
i tassi ufficiali salgono vertiginosamente, l’Europa affron-
ta uno shock energetico e la Cina lotta tra politiche anti-
covid e mercati immobiliari fragili. Il governo cinese ha 
la possibilità di stimolare la crescita, ma in Occidente le 
misure dei governi per aiutare le famiglie e le imprese 
potrebbero andare in conflitto con quelle delle banche 
centrali per contenere l’inflazione. L’azionario deve lot-
tare per generare rendimenti superiori alla media, anche 
se il divario tra le aspettative sugli utili societari, ancora 
relativamente ottimistiche, e la realtà economica si sta 
riducendo. Siamo neutrali su questa asset class, con una 
profonda cautela in Europa controbilanciata dall’otti-
mismo per i titoli growth statunitensi. Nell’ambito del 
reddito fisso, il credito investment grade dell’Eurozona 
offre l’opportunità più interessante con spread ampi, 
ma generalmente buoni fondamentali societari. I nostri 
temi hanno sia una prospettiva incentrata sulla sosteni-
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