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EPPUR	
  SI	
  SALE

Doppio	
  massimo	
  o	
  normale	
  con6nuazione	
  del	
  rialzo?

Agosto	
   è	
   stato	
   meno	
   nervoso	
   e	
   se.embre	
   appare	
   meno	
   minaccioso	
   di	
   quanto	
  
pensavamo.	
  È	
  cambiato	
  davvero	
  qualcosa?	
  E,	
  se	
  sì,	
  che	
  cosa?

Prima	
  di	
   vedere	
   quello	
   che	
   è	
   cambiato	
   diamo	
   però	
   un’occhiata,	
   pro	
   memoria,	
   alle	
  
costanA	
   che	
   conAnuano	
   a	
   produrre	
   i	
   loro	
   effeC	
   posiAvi.	
   La	
   più	
   importante	
   è	
  
ovviamente	
   la	
   crescita,	
   che	
   conAnua	
   e	
   va	
   semmai	
   redistribuendosi	
   dall’America	
  
all’Europa	
  dopo	
  essere	
  stata	
  fortemente	
  sbilanciata	
  a	
  favore	
  della	
  prima	
  nel	
  secondo	
  
trimestre.	
  La	
  seconda	
  è	
  data	
  dai	
  buy	
  back,	
  che	
  proseguono	
  imperterriA	
  al	
  ritmo	
  di	
  un	
  
trilione	
   l’anno	
  negli	
   StaA	
  UniA.	
  QuesA	
  due	
   fa.ori	
   dovrebbero	
  conAnuare	
   ad	
  operare	
  
nei	
  prossimi	
  sei	
  mesi.

A	
   moderare	
   le	
   due	
   costanA	
   posiAve	
   c’è	
   la	
   costante	
   di	
   fondo	
   negaAva	
   della	
  
normalizzazione	
   delle	
   poliAche	
   monetarie,	
   lenta	
   finché	
   si	
   vuole	
   ma,	
   per	
   l’appunto,	
  
costante.	
  Questa	
  normalizzazione	
   ha	
  fa.o	
   salire	
   i	
   rendimenA	
  sulla	
  parte	
   breve	
  della	
  
curva	
   ma	
   è	
   andata	
   sostanzialmente	
   di	
   pari	
   passo	
   con	
   l’inflazione.	
   I	
   tassi	
   reali	
  
rimangono	
  a	
  zero	
  o	
   so.o	
   zero,	
  mentre	
   le	
  a.ese	
  di	
   inflazione	
  incorporate	
  nella	
  parte	
  
lunga	
  rimangono	
  contenute.

Veniamo	
  allora	
  alle	
  tre	
  novità	
  e	
  cominciamo	
  dai	
  dazi.

Sui	
  dazi	
  nei	
  mesi	
  scorsi	
  si	
  sono	
  AraA	
  fuori	
  i	
  massimi	
  sistemi	
  e	
  si	
  sono	
  faC	
  nel	
  mercato	
  
discorsi	
  molto	
   ideologici	
  su	
  liberismo	
  e	
  protezionismo,	
  sulla	
  fine	
  della	
  globalizzazione,	
  
del	
  progresso	
  e	
  della	
  crescita.
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La	
   realtà	
   che	
   si	
   sta	
   manifestando	
   so.o	
   i	
   nostri	
   occhi	
   è	
   meno	
   alAsonante	
   e	
   più	
  
arAcolata.	
  L’offensiva	
  di	
  Trump	
  sta	
  producendo	
   tre	
   strategie	
  diverse,	
  una	
  per	
   il	
  Nord	
  
America,	
  una	
  per	
  l’Europa	
  e	
  una	
  per	
  la	
  Cina.

Nel	
   Nord	
   America	
   si	
   va	
   verso	
   un	
   riequilibrio	
   del	
   NaVa,	
   con	
   gli	
   StaA	
   UniA	
   che	
   si	
  
riprendono	
  una	
  parte	
  dello	
  spazio	
  che	
  avevano	
  concesso	
  a	
  Messico	
  e	
  Canada.	
  Non	
   ci	
  
sono	
   nuove	
   barriere	
   degne	
   di	
   nota	
  ma	
   una	
   redistribuzione	
   dei	
   carichi.	
  SignificaAvo	
  
l’accordo	
   tra	
  Trump	
   e	
  il	
  populista	
  di	
   sinistra	
  López	
  Obrador	
   sul	
   salario	
  minimo	
   di	
  16	
  
dollari	
   per	
   i	
   messicani	
   che	
   producono	
   auto	
   desAnate	
   agli	
   StaA	
   UniA,	
   una	
   strizzata	
  
d’occhio	
  di	
  Trump	
  ai	
  sindacaA	
  americani	
   e	
  un’idea	
  che	
  López	
  Obrador	
  è	
  ben	
  felice	
  di	
  
vendere	
  ai	
  suoi	
  ele.ori.

Con	
   l’Europa	
   si	
   va	
   verso	
   un	
   azzeramento	
   delle	
   tariffe	
   sulle	
   auto.	
   La	
   Merkel	
   e	
   la	
  
Malmström	
  hanno	
  acce.ato	
  l’idea,	
  bu.ata	
  lì	
  da	
  Trump	
  come	
  alternaAva	
  a	
  una	
  guerra	
  
dei	
  dazi	
   e	
  considerata	
  inizialmente	
  impossibile.	
  Se	
  così	
  sarà,	
  la	
  borsa	
  tedesca	
  avrà	
  un	
  
buon	
   recupero	
   dei	
   ciclici,	
  a	
   condizione	
   che	
   l’euro	
   più	
   forte	
   non	
   si	
   porA	
   via	
   il	
   rialzo	
  
un’altra	
  volta.

Con	
   la	
  Cina	
  le	
  cose	
  sono	
  diverse.	
  Qui	
  è	
  ormai	
  chiaro	
   che	
  da	
  parte	
  americana	
  non	
  c’è	
  
solo	
   la	
   voglia	
   di	
   riequilibrare	
   l’interscambio	
   ma	
   anche	
   sopra.u.o	
   quella	
   di	
  
ridimensionare	
   le	
   ambizioni	
   strategiche	
   della	
   Cina.	
   Le	
   filiere	
   produCve	
   di	
   Cina	
   e	
  
America	
  gradualmente	
  si	
  separeranno,	
  con	
  grande	
  vantaggio	
  di	
  paesi	
  come	
  Vietnam	
  o	
  
Bangladesh.

Nel	
   complesso,	
   l’intravvedere	
   la	
   soluzione	
   di	
   due	
   dei	
   tre	
   confliC	
   commerciali	
   sul	
  
tavolo	
   è	
   uno	
   sviluppo	
   posiAvo.	
   Altre.anto	
   importante	
   è	
   l’idea	
   che	
   si	
   sta	
   facendo	
  
strada	
   dell’esaurimento	
   di	
   questa	
   prima	
   onda	
   inflazionisAca.	
   David	
   Zervos	
   ha	
  
sinteAzzato	
  molto	
  bene	
  due	
  dei	
  grandi	
  processi	
  in	
  corso.	
  

Da	
  una	
   parte,	
  dice,	
  c’è	
  uno	
   shock	
   posiAvo	
   da	
   offerta	
  negli	
   StaA	
  UniA	
   (deregulaAon,	
  
diminuzione	
  della	
  pressione	
  fiscale),	
  mentre	
  dall’altra,	
  a.raverso	
  i	
   dazi,	
  le	
  sanzioni,	
  e	
  
l’uso	
  del	
   dollaro	
   come	
  arma	
  poliAca,	
  c’è	
  uno	
   shock	
   negaAvo	
   da	
  domanda	
  che	
   parte	
  
dalla	
   Cina	
   e	
   si	
   propaga	
   verso	
   i	
   produ.ori	
   delle	
   materie	
   prime	
   che	
   alimentano	
   la	
  
crescita	
  industriale	
  cinese.	
  

Più	
  offerta	
  da	
  una	
  parte	
  e	
  meno	
  domanda	
  dall’altra	
  non	
  possono	
  avere	
  che	
  un	
  effe.o	
  
di	
   contenimento	
   delle	
   pressioni	
   inflazionisAche	
   eventualmente	
   generate	
   dalla	
  
diminuzione	
  della	
  disoccupazione.

Un	
  terzo	
  elemento	
  posiAvo,	
  oltre	
  a	
  dazi	
  e	
  inflazione,	
  è	
  che	
  i	
  numeri	
  che	
  cominciano	
  a	
  
filtrare	
   dalle	
   tra.aAve	
   tra	
   governo	
   italiano	
   e	
   commissione	
   europea	
   non	
   sembrano	
  

conAnua	
  	
  pagina	
  	
  successiva	
  	
  	
  	
  	
  



NEWSLETTER INVESTITORE EDIZIONE N.3	

 AUTUNNO 2009NEWSLETTER N.49 ANNO IV	

 3 DICEMBRE  2012NEWSLETTER N.50  ANNO IV 	

 10 DICEMBRE  2012NEWSLETTER N. 51 ANNO IV	

 17 DICEMBRE  2012NEWSLETTER N. 52  ANNO IV	

 27 DICEMBRE  2012NEWSLETTER N. 1 ANNO  V	

 2  GENNAIO  2013NEWSLETTER N. 25 ANNO  V	

  17  GIUGNO   2013NEWSLETTER N.  52 ANNO  VI1	

 28 DICEMBRE  2015 NEWSLETTER N. 36 ANNO X	

 3 SETTEMBRE 2018

parAcolarmente	
   allarmanA.	
   Per	
   contestualizzare,	
   ricordiamo	
   che	
   la	
   Francia,	
   che	
  
quest’anno	
   avrà	
   un	
   disavanzo	
   del	
   2.4,	
   risalirà	
   al	
   3	
   nel	
   2019.	
   Insomma,	
   se	
   si	
   vorrà	
  
creare	
   turbolenza	
   sui	
   mercaA	
   (sia	
   da	
   parte	
   italiana	
   sia	
   da	
   parte	
   europea)	
   sarà	
  
sopra.u.o	
  per	
  moAvi	
  poliAci.

Tu.o	
  bene,	
  quindi?	
  No,	
  non	
  esageriamo.	
  Ci	
  sono	
  problemi	
  nei	
  paesi	
  emergenA.	
  I	
  casi	
  
paralleli	
  di	
  ArgenAna	
  e	
  Turchia,	
  che	
  hanno	
  problemi	
  simili	
  di	
  indebitamento	
  estero	
  ed	
  
elevato	
   passivo	
   delle	
   parAte	
   correnA,	
   non	
   riguardano	
   solo	
   i	
   paesi	
   che	
   per	
   moAvi	
  
poliAci	
   vogliono	
   arrangiarsi	
   da	
   soli	
   (la	
   Turchia)	
   ma	
   anche	
   quelli	
   che	
   seguono	
  
disciplinatamente	
  le	
  istruzioni	
  del	
  Fondo	
  Monetario	
  (l’ArgenAna).

Il	
  quadro	
  è	
  molto	
  fluido	
  e	
  la	
  calma	
  dei	
  mercaA	
  non	
  deve	
  fare	
  pensare	
  a	
  un	
  mondo	
  che	
  
non	
  si	
  muove.	
  In	
   realtà	
  il	
  mondo	
  cui	
  andiamo	
  incontro	
  nei	
  prossimi	
  anni	
  sarà	
  inquieto	
  
e	
   turbolento	
   e	
   anche	
   per	
   questo	
   conAnuiamo	
   a	
   pensare	
   che	
   la	
   parte	
   solida	
   dei	
  
portafogli	
  dovrà	
  essere	
  davvero	
  solida.

In	
  sintesi,	
  siamo	
  posiAvi	
  (quanto	
  meno	
  per	
  un	
  paio	
  di	
  mesi)	
  sulla	
  borsa	
  americana	
  e,	
  in	
  
Europa,	
  su	
  euro	
  e	
  borse	
  (che	
  però	
  dovranno	
  sparArsi	
  tra	
  loro	
  i	
  benefici	
  di	
  un	
  accordo	
  
sui	
  dazi	
  con	
   l’America).	
  AspeCamo	
  ancora	
  qualche	
  seCmana	
  per	
  diventare,	
  nel	
  caso,	
  
cautamente	
  posiAvi	
  sull’Italia.

In	
  generale	
  quello	
  che	
  sAamo	
  vedendo	
  in	
  America	
  non	
  ci	
  sembra	
  necessariamente	
  un	
  
double	
  top	
  (il	
  primo,	
  lo	
  ricordiamo,	
  fu	
  in	
  gennaio).	
  I	
  double	
  top	
  sono	
  Apici	
  delle	
  grandi	
  
fasi	
   di	
   inversione	
   di	
   ciclo,	
   come	
   il	
   2000	
   e	
   il	
   2007.	
   L’inversione	
   un	
   giorno	
   ci	
   sarà,	
  
naturalmente,	
  ma	
  non	
  in	
  questo	
  2018.
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Azionario	
   euro:	
   valutazioni	
   a>raen6,	
   ma	
   non	
  
bisogna	
  abbassare	
  la	
  guardia
Poli6ca	
   monetaria	
   accomodante	
   ed	
   euro	
   più	
   debole	
   rendono	
  
l’azionario	
   euro	
   più	
   conveniente	
   rispe>o	
   a	
   Wall	
   Street.	
   Ma	
   la	
  
chiave,	
  vista	
  l’incertezza	
  poli6ca,	
  resta	
  la	
  selezione.
L’azionario	
  area	
  euro	
  avrebbe	
  tu.e	
  le	
  carte	
  in	
  regola	
  per	
  registrare	
  un	
  trend	
  rialzista.	
  
Tu.avia,	
  le	
  quesAoni	
  poliAche	
  aperte,	
  in	
  parAcolare	
  le	
  decisioni	
  del	
  governo	
   italiano	
  
nella	
  stesura	
  della	
  prossima	
  legge	
  di	
  bilancio	
  2019	
  a.esa	
  per	
   l’autunno,	
  dovrebbero	
  
consigliare	
  agli	
   invesAtori	
   la	
  massima	
  a.enzione	
  nelle	
  proprie	
  scelte	
  di	
  portafoglio.	
  A	
  
dirlo,	
   in	
   una	
   sua	
   analisi	
   sul	
   mercato	
   azionario	
   euro,	
   è	
   Richard	
   Carlyle,	
   Investment	
  
Director	
  di	
  Capital	
  Group.

RIFLETTORI	
  PUNTATI	
  SULL’ITALIA
L’esperto	
   parte	
   proprio	
   dalla	
   situazione	
   poliAca	
   del	
   nostro	
   paese	
   per	
   le	
   sue	
  
conclusioni.	
  “In	
   Italia,	
   il	
   nuovo	
   governo	
   populista	
  ha	
  alimentato	
   i	
   Amori	
   che	
   l’Italia	
  
possa	
  sperimentare	
  una	
  crisi	
  fiscale	
  simile	
  a	
  quella	
  greca.	
  

Tu.avia,	
   il	
   nostro	
   economista	
   europeo	
   –	
   Robert	
   Lind	
   –	
   riAene	
   che	
   tale	
   crisi	
   sia	
  
improbabile,	
   dato	
   che	
   il	
   sistema	
   poliAco	
   interno	
   e	
   le	
   normaAve	
   fiscali	
   europee	
  
limitano	
   le	
   poliAche	
   del	
   nuovo	
   governo	
   e	
   la	
   posizione	
   fiscale	
   a.ualmente	
  
compiacente”	
  spiega	
  Richard	
  Carlyle.

ADOTTARE	
  UN	
  APPROCCIO	
  SELETTIVO
L’esperto,	
   però,	
   amme.e	
   che	
   i	
   Atoli	
   italiani	
   potrebbero	
   comunque	
   risultare	
  
vulnerabili	
  all’aumento	
  dei	
  rischi	
  fiscali	
  e	
  poliAci	
  e,	
  di	
  conseguenza,	
  raccomanda	
  come	
  
elemento	
  chiave	
  nelle	
  scelte	
  di	
  portafoglio	
  di	
  invesAre	
  in	
  modo	
  seleCvo.

POLITICA	
  MONETARIA	
  FAVOREVOLE	
  ED	
  EURO	
  PIÙ	
  DEBOLE
Precisato	
   questo,	
   Richard	
   Carlyle	
   è	
   comunque	
   persuaso	
   che	
   esistano	
   le	
   condizioni	
  
affinchè	
  il	
  mercato	
  azionario	
  europeo	
  possa	
  conAnuare	
  a	
  crescere	
  nei	
  prossimi	
  mesi.	
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Per	
   diverse	
   ragioni.	
   In	
   primis,	
   sembrerebbe	
   configurarsi	
   ancora	
   una	
   poliAca	
  
monetaria	
  di	
  supporto	
  al	
  mercato	
  e	
  alla	
  crescita	
  e	
  un	
  euro	
  più	
  debole.

RALLENTAMENTO	
  ECONOMICO
In	
  secondo	
   luogo,	
  le	
  valutazioni	
  dell’azionario	
  euro	
  risultano	
  più	
  convenienA	
  rispe.o	
  
a	
   quelle	
   di	
   Wall	
   Street.	
   È	
   vero,	
   amme.e	
   l’esperto	
   che	
   l’azionario	
   europeo	
   si	
   è	
  
indebolito	
  in	
  risposta	
  alle	
  nuove	
  preoccupazioni	
  in	
  merito	
  all’aCvità	
  economica	
  (tu.e	
  
le	
  maggiori	
   economie	
  dell’Eurozona	
  hanno	
   sperimentato	
   tale	
   calo,	
   parAcolarmente	
  
significaAvo	
   in	
  Francia	
  e	
  Italia)	
  ma	
  è	
  altre.anto	
  vero	
  che	
   la	
  correzione	
  degli	
  indici	
  di	
  
Borsa	
  sono	
  sembrate	
  eccessive.

RAPPORTO	
  P/E	
  CONVENIENTE
“Le	
   valutazioni	
   dell’azionario	
   europeo	
   restano	
   interessanA,	
   e	
   se	
   si	
   considera	
   il	
  
rapporto	
  prezzo/uAli	
  (p/e)	
  corre.o	
  per	
  il	
  ciclo,	
  Wall	
  Street	
  risulta	
  più	
   costosa.	
  Anche	
  
le	
  valutazioni	
  nella	
  maggior	
  parte	
  dei	
  se.ori	
  dei	
  mercaA	
  europei	
  sono	
  so.o	
  le	
  medie	
  
di	
  lungo	
  periodo”	
  specifica	
  Richard	
  Carlyle.
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Debito	
  Em,	
  diversificazione	
  con	
  India	
  e	
  Cina
“Gli	
   invesItori	
   sono	
   alla	
   conInua	
   ricerca	
   di	
   territori	
   nuovi	
   per	
  
diversificare	
   il	
   portafoglio	
   e	
   diminuire	
   il	
   rischio	
   complessivo	
   mirando	
   a	
  
rendimenI	
   interessanI”,	
   commenta	
   Adam	
  Mccabe,	
   head	
  of	
   Asian	
   Fixed	
  
Income	
  di	
  Aberdeen	
  Standard	
  Investments

La	
   diversificazione	
   nelle	
   asset	
   class	
   è	
   diventata	
   una	
   componente	
   essenziale	
   degli	
  
invesImenI	
  a	
  lungo	
  termine.	
  

Il	
  debito	
  dei	
  mercaI	
  emergenI	
  (Emd)	
  è	
  una	
  fonte	
  di	
  diversificazione	
  sempre	
  più	
  consolidata	
  
nei	
  portafogli	
  degli 	
  invesAtori 	
  e	
   rifle.e	
  in	
  parAcolare	
   la	
  sua	
  correlazione	
   storicamente	
  bassa	
  
con	
   il	
  debito	
  dei	
  mercaA	
   sviluppaA.	
  L’asset	
  class	
  conInuerà	
   a	
   registrare	
  una	
   crescita	
  solida	
  
alla	
  quale	
  a	
  nostro	
  avviso	
  la	
  Cina	
  e	
  l’India	
  forniranno	
  un	
  contributo	
  sempre	
  maggiore.

Per	
   quanto	
  riguarda	
   la	
   Cina,	
   benché	
   i 	
  rendimenA	
  obbligazionari	
  non	
   siano	
  più	
   interessanA	
  
come	
   all’inizio	
   dell’anno,	
   confidiamo	
  nel	
  fa.o	
   che	
   il	
   ciclo	
   di	
   allentamento	
   non	
   sia	
   ancora	
  
terminato.Come	
   abbiamo	
   visto	
   nel 	
   segmento	
   azionario,	
   dal 	
   punto	
   di	
   vista	
   stru.urale	
   il	
  
mercato	
  obbligazionario	
  cinese	
  dovrebbe	
  essere	
  fra	
   i	
  principali	
  beneficiari	
   della	
  più	
  ampia	
  
inclusione	
  nell’indice	
  aXesa	
  negli	
  anni	
  a	
  venire.
Pechino	
  rappresenta	
  un	
  buon	
  elemento	
  di	
  diversificazione	
  del	
  rischio	
  in	
  un	
  contesto	
  di	
  tassi	
  
d’interesse	
  in	
  crescita.	
   Il 	
  mercato	
  obbligazionario	
  cinese	
  è	
  trainato	
  principalmente	
  da	
  sAmoli	
  
interni	
  e	
   storicamente	
   è	
   stato	
  meno	
   correlato	
   con	
   altri	
  mercaA	
   obbligazionari	
  emergenA	
  e	
  
sviluppaA,	
   fornendo	
   benefici	
   di	
   diversificazione	
   potenzialmente	
   solidi 	
   per	
   gli	
   invesAtori	
  
internazionali,	
  in	
  parAcolare	
  nel	
  mezzo	
  di	
  shock	
  globali.

Analogamente	
  alle	
  obbligazioni	
   cinesi,	
   quelle	
   indiane	
  rappresentano	
  un	
  buon	
  elemento	
  di	
  
diversificazione	
  grazie	
  alla	
  loro	
  correlazione	
  relaAvamente	
  bassa	
  con	
  altri	
  mercaA	
  globali 	
  del	
  
reddito	
   fisso	
   e	
   all’orientamento	
   verso	
   il 	
   mercato	
   interno	
   da	
   parte	
   dell’economia	
   e	
   del	
  
mercato	
  obbligazionario	
  dell’India.

La	
  Rbi	
  (Reserve	
  Bank	
  of	
  India)	
  conInua	
  a	
  perseguire	
  riforme	
  dei	
  mercaI	
  finanziari	
  ad	
  ampio	
  
raggio,	
  che	
  comprendono	
  sforzi 	
  per	
  risanare	
  i 	
  bilanci,	
  ridurre	
  l’incidenza	
  di 	
  frodi,	
  diminuire	
  le	
  
distorsioni	
  degli	
  asset	
  finanziari,	
  ampliare	
  e	
  approfondire	
  i 	
  mercaA	
  perme.endo	
  che	
  i 	
  Atoli 	
  di	
  
Stato	
   siano	
  valutaA	
  corre.amente	
   e	
   aumentare	
   il 	
  costo	
   collaterale	
   di 	
  Atoli 	
  di	
  Stato	
  privi 	
  di	
  
raAng,	
  nonché	
  conferire	
  a	
  più	
  enAtà	
  il	
  diri.o	
  di	
  effe.uare	
  vendite	
  di	
  Atoli	
  allo	
  scoperto.

Queste	
  riforme	
  probabilmente	
  saranno	
  pienamente	
  efficaci	
  fra	
  due	
  o	
  tre	
  anni.	
  Con	
  il 	
  tempo	
  
la	
  combinazione	
   di 	
  queste	
  misure	
  dovrebbe	
   tu.avia	
  contribuire	
   a	
  sostenere	
   la	
  fiducia	
  degli	
  
invesAtori	
  e	
  diminuire	
   i	
  premi	
  di 	
  paese	
  e	
  di 	
  rischio	
  dell’India.	
  A	
  sua	
  volta,	
  questa	
  circostanza	
  
porterà	
   probabilmente	
   a	
   una	
   revisione	
  al	
   rialzo	
   dei	
   raIng	
   sovrani	
   e	
   ridurrà	
   il	
   costo	
   dei	
  
capitali,	
  rendendo	
  l’India	
  un	
  luogo	
  più	
  interessante	
  nel	
  quale	
  invesIre.

http://www.fondiesicav.it/aberdeen-ottimisti-sullo-scenario-del-mercato-ad-alto-rendimento-europeo/
http://www.fondiesicav.it/aberdeen-ottimisti-sullo-scenario-del-mercato-ad-alto-rendimento-europeo/
http://www.fondiesicav.it/cina-inclusione-debito-cinese-negli-indici-obbligazionari-tradizionali/
http://www.fondiesicav.it/cina-inclusione-debito-cinese-negli-indici-obbligazionari-tradizionali/
http://www.fondiesicav.it/consumatori-emergenti-passi-da-gigante-in-cina-india-e-brasile/
http://www.fondiesicav.it/consumatori-emergenti-passi-da-gigante-in-cina-india-e-brasile/
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Lo	
  tsunami	
  digitale	
  è	
  già	
  arrivato:	
  come	
  inves6re	
  
per	
  non	
  essere	
  travol6
Big	
  Data,	
  tecnologie	
  cloud,	
  Internet	
  of	
  Things:	
  l’economia	
  globale	
  
è	
   stata	
  plasmata	
   dalla	
   rivoluzione	
   digitale	
   e	
   le	
   aziende	
   che	
   non	
  
innovano	
  rischiano	
  seriamente	
  di	
  scomparire.
L’onda	
  della	
  rivoluzione	
   digitale	
  è	
  già	
  arrivata.	
  Rimanere	
  a	
  guardare	
   senza	
  
fare	
  nulla,	
  o	
  peggio	
  ricordando	
  le	
  virtù	
  del	
  “piccolo	
  mondo	
  an=co”,	
  porta	
  a	
  
una	
   sola	
   conseguenza:	
   rischiare	
   di	
  essere	
   travol=.	
   La	
   soluzione,	
   invece,	
   è	
  
provare	
  a	
  cavalcare	
  l’onda	
  digitale	
  che	
  sta	
  interessando	
  in	
  modo	
  trasversale	
  
tuA	
  i	
  seBori.

INVESTIMENTI	
  TEMATICI
Uno	
  dei	
  modi	
  per	
   prendere	
  parte	
   alla	
  rivoluzione	
  digitale	
  è	
   inves=re	
  su	
   di	
  
essa.	
   Pictet	
   Asset	
   Management,	
   da	
   anni	
   in	
   prima	
   linea	
   nell’ambito	
   degli	
  
inves=men=	
   tema=ci,	
   ha	
  messo	
   a	
   punto	
   un	
   comparto	
   che	
   ha	
   l’obieAvo	
  
dichiarato	
   di	
   sfruBare	
   la	
   crescita	
   delle	
   aziende	
   più	
   innova=ve	
   a	
   livello	
  
globale.

ECONOMIA	
  DIGITALE
Prima	
   di	
   parlare	
   del	
   funzionamento	
   del	
   Pictet	
   Digital	
   HR	
   EUR	
   ,	
   è	
   bene	
  
inquadrare	
  il	
  contesto	
  in	
  cui	
  questo	
  par=colare	
  fondo	
  investe.	
  Prima	
  di	
  tuBo	
  
un	
   numero	
   reso	
   noto	
   dal	
   Fondo	
   Monetario	
   Internazionale:	
   l’economia	
  
digitale	
  cresce	
  a	
  un	
   ritmo	
  3	
  volte	
  superiore	
  rispeBo	
  a	
  quello	
  dell’economia	
  
globale.	
  Secondo	
  Cisco	
  IBSG,	
  entro	
  il	
  2020	
  ogni	
  individuo	
  avrà	
  in	
  media	
  più	
  
di	
  6	
  disposi=vi	
  connessi,	
  per	
  un	
  totale	
  di	
  50	
  miliardi	
  contro	
  i	
  25	
  del	
  2014.

INTERNET	
  OF	
  THINGS
In	
   una	
   parola:	
   il	
   mondo	
   sta	
   cambiando	
   rapidamente,	
   e	
   come	
   sempre	
   le	
  
novità	
   più	
   dirompen=	
   arrivano	
   dall’economia.	
   Un	
   esempio	
   su	
   tuA	
   è	
  
l’Internet	
   of	
   Things,	
   i	
   disposi=vi	
   intelligen=	
   che	
   conneBono	
   persone	
   e	
  
sistemi	
  e	
  stanno	
   trasformando	
   il	
  mondo	
   in	
   una	
  rete	
  globale	
  interconnessa	
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basata	
   sull’elaborazione	
   dei	
   Big	
   Data.	
   Entro	
   il	
   2020	
   i	
   ricavi	
   del	
   mercato	
  
dell’Internet	
   of	
   Things	
   raddoppieranno	
   e	
   interesseranno	
   i	
   seBori	
   più	
  
dispara=:	
  assicurazioni,	
  beni	
  di	
  consumo,	
  salute,	
  infrastruBure.

SHARING	
  ECONOMY
Anche	
   le	
   modalità	
   di	
   consumo	
   stanno	
   cambiando.	
   I	
   Millennials	
   (la	
  
generazione	
   nata	
   tra	
   il	
   1980	
   e	
   il	
   2000)	
   ritengono	
   più	
   importante	
  
l’esperienza	
   rispeBo	
   al	
   possesso.	
   Un	
   approccio	
   interaAvo	
   che	
   spiega	
  
l’avvento	
   della	
   sharing	
   economy,	
   diffusa	
   grazie	
   ai	
   social	
   media,	
   che	
   ha	
  
portato	
  alla	
  nascita	
  di	
  aziende	
  come	
  Uber,	
  Airbnb	
  e	
  LendingClub.

PICTET	
  DIGITAL	
  HR	
  EUR
Se	
  l’economia	
  globale	
  cambia	
  a	
  tuA	
  i	
  livelli,	
  le	
  imprese	
  non	
  possono	
  stare	
  a	
  
guardare.	
   Solamente	
   quelle	
   che	
   sapranno	
   inves=re	
   in	
   modo	
   efficace	
  
sull’innovazione	
   tecnologica	
   potranno	
   mantenere	
   (o	
   incrementare)	
   i	
  
margini	
   di	
   profiBo.	
   L’obieAvo	
   del	
   comparto	
   Pictet	
   Digital	
   HR	
   EUR	
   (che	
  
investe	
   in	
   40-­‐70	
   aziende)	
   è	
   proprio	
   quello	
   di	
   individuare	
   le	
   società	
   più	
  
promeBen=	
   in	
   seBori	
   come:	
   Big	
   Data,	
   pubblicità	
   online,	
   sodware	
  
programma=ci	
   e	
   di	
   apprendimento	
   profondo,	
   Fintech,	
   sistemi	
   informa=ci	
  
per	
  la	
  sanità,	
  cloud	
  compu=ng.
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Rotazione	
   a	
   Wall	
   Street?	
   Può	
   essere	
   l’ora	
  
dell’healthcare
Nelle	
  ul6me	
  seOmane	
  sembra	
  essersi	
  a>enuata	
  a	
  Wall	
   Street	
   la	
  
forza	
   rela6va	
  del	
   se>ore	
   tecnologico	
  mentre,	
   secondo	
  Columbia	
  
Threadneedle	
   Investments,	
  è	
  cresciuta	
  quella	
  dei	
  finanziari,	
  degli	
  
industriali	
  e	
  dell’healthcare.
Se	
  si	
  osservano	
  le	
  performance	
  del	
  mercato	
  azionario	
  statunitense	
  da	
  inizio	
  anno	
  al	
  24	
  
agosto,	
  non	
  si	
  può	
  non	
  notare	
  la	
  ne.a	
  divergenza	
  tra	
  l’andamento	
  dell’indice	
  S&P500	
  
(+7,5%)	
  e	
  quello	
  del	
  lisAno	
  tecnologico	
  Nasdaq	
  Composite	
  (+15,1%).

LE	
  DICHIARAZIONI	
  DI	
  POWELL
Tu.avia,	
   complici	
   anche	
   alcune	
   dichiarazioni	
   del	
   Presidente	
   della	
   Federal	
   Reserve	
  
Powell	
  dei	
  giorni	
  scorsi,	
  si	
  è	
  messo	
  in	
  moto	
  un	
  meccanismo	
  di	
  rotazione	
  se.oriale	
  che	
  
ha	
  portato	
   a	
  disinvesAmenA	
  dal	
   se.ore	
  della	
   tecnologia	
  avanzata	
  a	
  favore	
  di	
   se.ori	
  
tradizionali,	
   che	
   hanno	
   favorito	
   sopra.u.o	
   alcuni	
   dei	
   comparA	
   più	
   penalizzaA	
   dalle	
  
vendite	
  negli	
  ulAmi	
  mesi	
  come	
  la	
  farmaceuAca,	
  l’industria	
  e	
  la	
  chimica	
  di	
  base.

UTILI	
  AZIENDALI	
  USA	
  A	
  +24,7%	
  NEL	
  TRIMESTRE
D’altra	
   parte	
   le	
   trimestrali	
   del	
   secondo	
   trimestre	
   hanno	
   consegnato	
   un	
   quadro	
  
d’insieme	
  molto	
  posiAvo	
  per	
  la	
  ‘corporate	
  USA’	
  che	
  vanta	
  un	
  aumento	
  medio	
  degli	
  uAli	
  
del	
   24,7%:	
   incremento	
   che,	
   in	
   base	
   alle	
   sAme	
   degli	
   analisA	
   di	
   Thomson	
   Reuters,	
  
dovrebbe	
  proseguire	
  pure	
  nel	
  terzo	
  trimestre	
  (+22,3%	
  sullo	
  stesso	
  periodo	
  del	
  2017)	
  e	
  
nel	
  quarto	
  trimestre	
  +20,2%.

FOCUS	
  SU	
  HI	
  TECH,	
  FINANZIARI
“In	
   un’oCca	
   azionaria,	
   le	
   prospeCve	
   degli	
   uAli	
   negli	
   StaA	
   UniA	
   ci	
   appaiono	
  
convincenA,	
  in	
  parAcolare	
  per	
  il	
  se.ore	
  tecnologico	
  e	
  per	
  quello	
  finanziario”	
  so.olinea	
  
Nadia	
  Grant,	
  Responsabile	
  Azionario	
  USA	
  di	
  Columbia	
  Threadneedle	
  Investments	
  nelle	
  
sue	
   ‘ProspeCve	
   globali	
   di	
   agosto’.	
   Secondo	
   l’esperta,	
   inoltre,	
   negli	
   ulAmi	
   tempi,	
   è	
  
tornato	
  interessante	
  pure	
  l’healthcare.

L’HEALTHCARE	
  PRONTO	
  AL	
  RIMBALZO

“Il	
   comparto	
   salute	
   nel	
   suo	
   insieme	
   ha	
   esibito	
   una	
   performance	
   debole	
   a	
   causa	
  
dell’impa.o	
   delle	
   poliAche,	
   e	
   il	
   fa.o	
   che	
   Trump	
   abbia	
   conAnuato	
   a	
   rendere	
  
dichiarazioni	
  sui	
  prezzi	
  ha	
  mantenuto	
  calmierato	
   il	
  se.ore.	
  Tu.avia,	
  i	
   valori	
   relaAvi	
  al	
  
free	
   cash	
   flow	
   sono	
   oCmi	
   e	
   società	
   con	
   una	
   forte	
   crescita	
   degli	
   uAli	
   vengono	
  
scambiate	
   con	
   buoni	
   mulApli.	
   Per	
   quanto	
   riguarda	
   la	
   costruzione	
   del	
   portafoglio,	
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apprezziamo	
   la	
   diversificazione	
   del	
   se.ore	
   salute	
   e	
   la	
   sua	
  eterogeneità	
   rispe.o	
   a	
  
beni	
  di	
  prima	
  necessità	
  difensivi	
  che	
  non	
  generano	
  una	
  crescita	
  degli	
  uAli”	
  fa	
  sapere	
  
Nadia	
  Grant.

ATTENZIONE	
  AI	
  PROFIT	
  WARNING
Per	
   l’esperta	
   però	
   non	
   dovrà	
   essere	
   trascurata	
   nessuna	
   evoluzione	
   del	
   mercato,	
  
sopra.u.o	
   per	
   quanto	
   aCene	
   ai	
   profit	
   warning	
   aziendali	
   in	
   occasione	
   delle	
  
rispeCve	
  conferenze	
  sugli	
  uAli,	
  come	
  è	
  già	
  accaduto	
   in	
  diversi	
  casi,	
  e	
  nello	
  specifico	
  
per	
   Harley	
   Davidson	
   e	
   General	
   Motors.	
   Insomma	
   uno	
   scenario	
   nel	
   quale	
   si	
  
mischiano,	
   da	
   un	
   lato	
   concreA	
   daA	
   di	
   crescita	
   dei	
   profiC	
   aziendali	
   e,	
   dall’altro,	
  
contraccolpi	
  legaA	
  alle	
  tensioni	
  commerciali	
  e	
  impossibilità	
  da	
  parte	
  delle	
  compagnie	
  
di	
  centrare	
  gli	
  obieCvi	
  di	
  bilancio	
  o	
  patrimoniali.

OPPORTUNITÀ	
  PER	
  GLI	
  STOCK	
  PICKER
“In	
  tali	
  circostanze	
  occorre	
  ricordare	
  il	
  nostro	
  approccio	
  d’invesAmento	
  disciplinato	
  e	
  
individuare	
   le	
   opportunità	
   presenA	
   in	
   portafoglio,	
   che	
   offrono	
   agli	
   stock	
   picker	
  
(selezionatori	
  di	
  singoli	
  Atoli,	
  ndr)	
  opportunità	
  interessanA”	
  puntualizza	
  	
  Nadia	
  Grant	
  
che	
  ricorda	
  come,	
  di	
  solito,	
  nelle	
  fasi	
  in	
  cui	
  a	
  un	
  aumento	
  della	
  volaAlità	
  si	
  è	
  associata	
  
anche	
  una	
  maggiore	
  dispersione	
  dei	
  rendimenA	
  azionari,	
  la	
  generazione	
  di	
  alfa	
  (extra	
  
rendimento	
  rispe.o	
  alla	
  media	
  di	
  mercato,	
  ndr)	
  è	
  risultata	
  sostenuta	
  e	
  si	
  è	
  trado.a,	
  
di	
   conseguenza,	
  in	
  una	
  maggiore	
  differenziazione	
  tra	
  società	
  valide	
  e	
  non	
  valide	
  da	
  
un	
  punto	
  di	
  vista	
  dei	
  fondamentali.
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