‘ Il risparmio in Borsa

Fondi a sorpresa

L Repubblica
AFFARIS FINANZA

a tirare di piu
SONo energla
e small cap

FRANCESCA VERCESI

Dopo la flammata iniziale della Cina, ora le migliori performance 2021
si concentrano sui titoli della rivoluzione verde e sulle piccole societa

T re mesi fa, per avere un
portafoglio in linea con le
tendenze del momento, bi-

sognava aver SCommesso

su Cina e tecnologia. Ma poi il vento
fa il suo giro, tra accelerazione della
campagna vaccinale, ripresa econo-
mica, timori inflazionistici, caro
prezzidelle materie prime. Soffia an-
cora in parte dall’Asia e da direzioni
meno attese. Oggi le performance a
doppia cifra arrivano dal Vietnam,

dall’energia, dalle piccole aziende
britanniche, dal private equity e
dall’azionario Usa in generale. Co-
me si vede dai risultati raccolti da
Morningstar sui fondi azionari auto-
rizzati per la clientela retail in Italia,
sul podio delle migliori categorie da
inizio anno a oggi sono gli azionari
Vietnam (+27%), energetici (+23%),
britannici small cap (+23%) e quelli
che investono in fondi di private
equity (+20%). «Nel 2020 ci sono sta-

ti momenti in cui investire nel Re-
gno Unito era come assistere alle
partite di calcio nell’'ultimo anno: de-
solazione e spalti deserti», dice Ri-
chard Colwell, responsabile azioni
britanniche di Columbia Thread-
needle: «Fiaccati dalle conseguenze
deinegoziatisulla Brexit e dalla pan-

demia, gli investitori si erano dile-
guatiel'anno scorsoi titoli Uk aveva-
no ceduto il 20% circa. Adesso, an-
che se una certa ripresa c'e gia stata,

crediamo sussista tuttora un notevo-
le potenziale di rialzo. Inoltre, I'av-
versione degli investitori esteri si &
attenuata e il Paese tenta di recupe-
rare terreno in Europas.

Piliin generale, i mercati azionari
stanno registrando importanti per-
formance positive da inizio anno,
nella scia dei vaccini e con il suppor-
to delle politiche monetarie e fiscali
espansive. Ma il piano di spesa da 2
mila miliardi di dollari della presi-

denza Biden e le politiche delle ban-
che centrali hanno risvegliato an-
che timori d’inflazione. «Il principa-
le fattore di rischio che puo genera-
re volatilita nei prossimi mesi e I'evo-
luzione dell’inflazione, soprattutto
negli Stati Uniti. Il ritardo dell’offer-
ta rispetto alla domanda, il rincaro
delle materie prime e la ripresa so-
stengono inflazione e tassi di inte-
resse, con il rischio che la Fed possa
implementare misure restrittive pri-
ma del previsto», afferma Marco Am-
brosioni, multi asset portfolio mana-
ger di Groupama Am: «Comparti ci-
clici come energia e finanziari, che
hanno sofferto nel 2020, stanno regi-

strando nel 2021 ottime performan-
ce, grazie allo scenario di ripresa e
allaumento dei tassi».

Secondo vari esperti, resta da pre-
ferire 'azionario, «su cui abbiamo
un’ottica favorevole nel medio ter-
mine. Cruciale ¢ la diversificazione,
sia per area geografica sia per stile,
per accompagnare il trend positivo
deimercati contenendo la volatilita.
Meglio poi porre I'accento sulla sele-
zione delle singole societa all'inter-
no di ciascun settore anziché conti-
nuare a parlare di turnover dai difen-
sivi-growth ai ciclici-value», ritiene
il gestore di Groupama. E su una li-
nea simile Andrea Argenti, country
head Italia di Lombard Odier Im,
che dice: «Non ci facciamo coinvol-
gere dal dibattito growth verso va-
lue, cerchiamo di mantenere un ap-

proccio equilibrato e pragmatico
consci che alcuni titoli hanno prezzi
molto bassi per buoni motivi e, allo



STesso Tempo, cne la crescita meura
deve essere comprata al giusto prez-
zo. Per questo nei portafogli privile-
giamo societa di qualita, con interes-
santi prospettive di crescita ma bi-
lanci sani, che vuol dire elevati Roe
(indicatore di redditivita del capita-
le di un’azienda, ndr) e efficienza
del capitale». Intanto, i fondi che in-
vestono sulle aziende a piccola capi-
talizzazione sono fra i migliori da ini-
zio anno. Queste societd sono poco
conosciute dal mercato, il che signi-
fica che c’@ una maggiore opportuni-
ta per alcuni gestori attivi particolar-
mente attenti di fare scelte azzecca-
te all'interno del settore. Ma, insie-
me a maggiori prospettive di cresci-
ta, ¢’& anche una possibilita di vede-
re battute d'arresto. «Le azioni a bas-
sa capitalizzazione sono general-
mente pit volatili delle loro contro-
parti pit grandi e dovrebbero avere
illoro posto in un portafoglio ben di-
versificato», dice Ambrosioni.

Per Eric Lynch, co-manager del
fondo Oyster US Value della societa
di gestione iM Global Partner, «a of-
frire le opportunita pit interessanti
sonoititoli di qualita piti tradiziona-
li che sono stati trascurati nell'ulti-
mo anno, poiché gli investitori si so-
no fortemente concentrati sulla cre-
scita pura». Chiarisce: «Quelli che
definisco titoli intermedi, ovvero so-
cieta con elementi di crescita difen-
sivi convincenti e valutazioni at-
traenti, mostrano il maggior poten-
ziale.1.'assistenza sanitaria, le azien-
de farmaceutiche e diagnostiche
mostrano valutazioni attraenti». E
mette in guardia: «I mercati potran-
no continuare a sorprendere per-
ché non hanno ancora valutato del
tutto le cifre dell'inflazione».

Ci si chiede, infine, quali titoli fa-
vorira il Next Gen UE, basato sui pila-
stri della transizione digitale e am-
bientale. «1 settori che ne benefice-
ranno sono quindi I'T, telecomunica-
zioni, industriali. Determinante sa-
ra la tempestivita della concessione
dei sussidi e dei finanziamenti», af-
ferma Ambrosioni. Spesso quando

si parla di sostenibilita ci si riferisce
all’ambiente, con latendenza a foca-
lizzarsi sui settori meno inquinanti,
escludendo gli altri. Avverte pero Ar-
genti: «Pensiamo che la transizione
verso economie sostenibili debba
coinvolgere anche le realta a eleva-
te emissioni quali 'edilizia, di cui
non possiamo fare meno. E, al loro
interno, premiare le societa che
stanno decarbonizzando e vanno
verso una migliore governance. Dal
punto di vista finanziario questo of-
fre opportunitad d'investimento e
permette di costruire portafogli me-
glio diversificati».
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LA TOP TEN DEI FONDI AZIONARI NEI PRIMI 5 MESI DELL’ANNO
TRA QUELLI AUTORIZZATI PER LA VENDITA Al RISPARMIATORI ITALIANI
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LO STUDIO SULL’IMPATTO DEL PONTE SULLO STRETTO

Nell'articolo “Trasporti, Pil e lavoro in Sicilia: come cambierebbero con il
Ponte" (Repubblica A&F, 24 maggio 2021) abbiamo attribuito per errore
all'lstituto Bruno Leoni la paternita di uno studio per conto della Regione
Siciliana sugli eventuali benefici economicidel Ponte sullo Stretto. Inrealta
Iblaveva svolto uno studio precedente relativo ai costi dell'insularita
focalizzato sulla Sardegna. La Regione Siciliana ha replicato quel paper,
conrisultati analoghi. Dallo studio Ibl non deriva (né puo derivare)
automaticamente alcuna valutazione relativa al Ponte sullo Stretto.




