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RIFLETTORI SU TRUMP
E ASSET PIU RISCHIOSI

Tornare sui listini azionari e sottopesare le obbligazioni
Le aree geografiche preferite sono Giappone ed Europa

ni. Prima tra tutte I'aver seriamente
compromesso il o di fiducia
tra cliente e sportello. Si tratta di un
che si costruisce nel tempo e si pud

non stiamo parlando di un istituto

che che, a quanto pare, non hanno
permessodievitareerrorieleggerez-
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IL FORUM DEI GESTORI

Ora ¢ meglio puntare su asset piu

B Anche quest'anno presso la se-
de del Sole 24 Ore si & tenuto il Fo-
rum degli asset manager, un ap-
puntamento importante dove i
money manager delle principali
societa di gestione italiane ed
estere offrono consigli utili per
impostare le scelte di investimen-
to per il 2017. Delle sei societa in-~
tervenute, tre hanno vinto I'ulti-
ma edizione del Premio Alto Ren-
dimento e lealtre tre sonoai verti-
ci della classifica per raccolta nel
2016. Il Forum quest’anno & giun-
to alla sua 21esima edizione e da
oltre vent'anni ha come obiettivo
quello di ajutare i risparmiatori a
prendere decisionidiinvestimen-
toconsapevoli,coerenticonilgra-
do dirischio che si & disposti a so-
stenere e agli obiettivi ch siinten-
dono raggiungere.

COVERSTORY acuradi
Vitaliano D'angerio, Isabella Della
Valle, Lucilla Incorvati, Marzia
Redaelli, Gianfranco Ursino

Crescita si, ma moderata. Riflettori su Trump

zione. L’'Europa rimane forse un po’

sono la messa in atto di quella che

“pinzata” inmezzo, conilrischiodiun ~ sembra essere la nuova Trump La fotografia
immobilismo dovuto alle incertezze  micseancheinquestocasobisognera 0
Le politiche del nuovo politiche che quest'anno sarannoam-  valutare quale mix si creera. L'ANDAMENTO DE! GOVERNATIVI
: iamente messesul tavolo, quindiilri- Alfieri: 112017 si presentacomeun  Treasury, Btp, Gild e Bund
presidente saranno ::mo & di vedere stimoli f?;‘;l sulle anno di passag;io l’}neressame. im- 3 i
importanti per i listini principali economie, quella america-  prontato auna modesta crescita. Pre- ¢ sTATI
na senza di dubbio, magari anche vediamo un incremento del 10% degli 2 )
quella Giapponese, e invece un’Euro-  utili aziendali negli Stati Uniti e pen- ITALIA
B L’Americaélalocomotivadelmon-  pachefaticaatenereil passo. siamo che gli effettid dall 5.9 ShEThanA
do, ma gli occhi sono puntati sulle Franco: Stiamo entrando nel 2017  litichedi Trumpvalganoloo. alnpiudl 1
prossime mosse di Trump, mentre in  con una velocita di crociera sul fronte  Pil di crescitaannuale nel 2017€2018. 05
El si lei ! della crescita reale macro, globale,e T A la 00 w\, P Y0 SMAMA
teallapolitica. Eccoinsintesiloscena-  dell'inflazione. LaCinaviaggiaattorno  riforma della tassazione e sulladere- 5 B s
rio 2017 delineato dai gestori. al6%,'Eurozonaall'ls%egliStatiUni-  gulation, ma ci aspettiamo dei punti 22 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 26/12
solha. l]zonsaﬁmneﬂzwoda tial3%eperil2o17prevediamounPilal  interrogativi su quello che realmente 205 2016
diripre-  3,5%. Gli Usastanno peravereunosti- potrafaresututtigliaccordisultradee
saeconomic hy idianofa-  molo fiscale in un momento maturo  anche sulla politica infrastrutturale.
stidio d alapr delciclo, cosa che non succedevadal-  Una riforma che favorira gli investi- g MATERIE PRIME
conda parte in cui avremo un atteggia-  I'elezione diReagan. Unadell menti infr: da parte delle 37,75 5015=100
P disurri-  se positive di Trump potrebbe essere  aziende prlvaxe amerlcane potrcbbe
cald dell’ec i un pacchetto fiscale che contiene il ta- =0 - EXDE CAsw
un'ulteriore fase di rallentamento. Cm glio delle imposte sulle imprese, ma  ulteriore cresdm sullc aziende amerl- 134 SOT Piice
la presidenza Trump per laprimavolta  ched ttivo, i doda cane.ll d tnxtom él‘ b
dop ibb un cercaredianticiparelacrescita. Irischi 18 0L BULLION
congresso allineati e il mercatonon si  peril 2017 riguardano 'agendaprote-  stiche prevlste laBcehadettochellin- o, pr-F
forte conflittualitasulcommer-  zionistica anti immigrazione di imarra 12019, E’“ oy
cio internazionale. Le politiche di Trumpeilrischiopoliticoil Non & una buona notizia, ma significa 86 | -
‘Trumpsonopolitichecherallenteranno  Italia, FrandaeGSc;nﬂéma. anche che non d sono aspettative di -
lacrescita e aumenteranno I'inflazione. Carcaterra: cruciale capire hever
Guardando vari indicatori all'inizio di  come si formera 'equilibrio dato dal  dai mercati. Per quanto riguarda gli e R e EREEPR0. 0709 08 S0 AR
agosto,ceraunaprobabilitadirecessio-  mix di politiche economiche, dovela  StatiUnitisiamoposizionatisuunain- 2015 2016
neperﬂzoﬂanomoabs 40%:adesso  politica finora é statal'uni- del2,4 peril2017.
gli stessi indicatori pr caac € verra sup, di Berglund: [l mercato si & concen-
babilitadi recessione el 10-15%. pii dalla politica fiscale nei Paesi che  tratopocosutimoridiunrialzod'infla- LNFLAZIONE NEL MONDO
Rotti:ll temadominanteperil2017  se lo possono permettere. Quindi, si  zione, doé aumento dd tassi di inte-  Dati in percentuale
pud essere l‘Imelpmnzione del con- parte da una situazione dove comun- 1} delcredi- [l cna B curow
cettodi quelepolitich: ieri no.conconsegumunegaﬂveperh
NETahe A ot portando  disupp crescita e per le societd. Abbi R RN 230 [ 0,57
all'mennonedelmermto lltemache laddove possibile, anche le politiche app difensivo conc d PR«
tadie- fiscali 1 diquesto a dipendentidalcico B stanunm [®] clappoNE
troéqueﬂodlunpassagglodagﬂsﬂ- nuovo mix di politica ria vuol 0. C'¢ poiil rischio geopoliti- _ 169 W 0,20
moli lifiscali. Que-  dire esporsi agli asset reali e non hesarap i : 40 JC PR
sto potrebbe essere un tema che acco- esporsl parﬂcolannanealbondno- Led diid ich
muna le economie sviluppate: ¢'¢ una culinva- ¢ h livel- B0 man
cenaaspemuvad\ea‘nchemc.la[‘;’)o- rie fasisi denti. lo geopolitico, sono Cina e Gi: A 084 | 0,10

sione in Europa i rischi sono polltlcl.
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rischiosi e sottopesare i bond

Country Head per I'ltaliadiJ.P. |
Morgan Asset Management,
societa che svolge attivita di

gestione coprendo i maggiori

| 53 ANNI
Responsabile per il mercato Di
italiano di Comgest S.A.,
socneta d| asset

47 ANNi
idi R bile i

timentie = Direttore investimenti gestioni

realta nell’

Anima Sgr, una delle principali wce
Pramerica Sgr, la societa di

| Direttore investimenti di

le di Ubi iali di Ersel, storica

dell'asset

data nel

italiano. A fine

mercati, classi di attivo, stili di

ir i pec

1985. Hasede a Par|g| maé

anche a Dublino,

settoriali, geogr;fiche elivelli
dirischio. In Italia a fine
novembre gestiva un

euro (1,3 trilioni di dollari nel
mondo).

{ Tokyo Hong Kong,

| Singapore, Dusseldorf,

. Amsterdam e Boston. A
patrimonio di 26,8 milionidi | livello globale la societa
gestisce 20 miliardi di euro, i
Italia 500 milioni.

novembre il patrimonio
gestito ammontava a oltre 71
miliardi di euro con una quota
di mercato pari al 3,8 per
cento. Interamente
controllata da Anima Holding,
ha sede a Milano, ma &
presente anche in Irlanda.

gestione del gruppo Ubi
Banca nata dall'accordo con
Pramerica Financial, una
delle maggiori istituzioni

| Eurizon Capital, la societa

| digestione del gruppo
Intesa Sanpaolo. Alla fine
di novembre il gruppo,

| che ricopre il secondo

autorizzata in ltalia alla | posto nella classifica per

societa torinese natanel 1936
per iniziativa della famiglia

| Giubergia. Nel 1983 ha
costituito la prima societa

miliardi di euro.

attiva su scalamondiale nel
settore del risparmio gestito.
A fine novembre gestiva 51

ealcolloc todi | masse, gestivaun
fondi comunienel 2000 éstata | patrimonio di oltre 366
| traipionieri nel settore degli miliardi con una quota di
| hedgefund. Afinenovembre | mercato pari al 19,8 per
gestiva 6,1 miliardi di euro. i cento

Giappone ed Europa, listini in pole position

margini. Un altro settore che si lega Alfieri: un dedso
moltoal temadellirripidimentodel- ppeso sui titoli Azioni, bond e valute: come si sono mossi in un anno
S e e U IRelIVE R ol degll assicurativi: perché ritenhmo che nel credito d
= C ilac asianegliSta- LI INDICI AZIONARI
Sovrappeso sulle azioni; fis jadelc icodel- ti Uniti, sia Buropa_ Per quanto ri-  31/12/2015=100
itoli di le assicurazioni migliora cosi come  guarda gli Stati Uniti, pensiamo che 120 i
Titoli di Stato e corporate perifinanziari in generale. le obbligazioni societarie invest- o
a difesa del portafoglio Franco: In senso lato prelerlamo ment grade e gli high yield abbiano ~ 112 kG
b l'azionario aititoli di Stato delle pri petti la- 04 e
dpallaree.AuvellodJareegeomﬂ mo quindi in questa classe diattiviil ,
| Lesceltediportafogliosonoorien-  che all'interno dei mercati pp 9% g&
tate maggiormente alle classi di atti- & un certo consenso sul Giappone e Sull'azionario tutto sommato le
vopiti rischiose. riteniamo che la situazione attuale  nostre valutazioni ci dicono che dal- % e oty
Solina: Ritengo che nel 2017 po-  favorisca i mercati chiaramente pitt  '83 ad oggi i mercati azionarihanno g0 -
tremmo avere una ripresaun po’pit ~ ciclici e che hanno una forte esposi-  avuto, anche in una fase di rialzo dei 12 00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 N 23/12
diversificata, quindi un‘allocazione zioneallebanchecomequellidell'eu- tassi, dei ritorni positivi. Dunque, 2015 2016
di portafogli coerente con questoal-  rozona. Con un dollaro forte shmo quanto riguarda I'azionario, le aree
largamento della ripresa e soprattut-  cauti sui mercati emergenﬂ. Nell' geografiche che ci interessano di pilt
tounaripresaditemidigestioneatti- rozona,l diva- sonoil Vecchio Continente e il Giap-  gLI INDICI OBBLIGAZIONAR!
va. In termini di asset allocation ab-  lorec del2017,cistiamorip pone mentre per i settori, rimane al  31/12/2015=100 il .
biamo un decisivo sovrappeso sul- dosul -ario. primo posto sia in Europa sia negli 1us L
I'azionario e crediamo che Europa e Carcaterra:Preferiamo le asset Stati Unitiil settore finanziario. RoAE™
Giappone siano le aree piu interes- class piti rischiose. Quindi, in termini Berglund: Come gestori attivie 111 T Rova
santi dove investire, allocativi generali, sovrappesiamo  specializzati nell'azionario oggi pos- N peo
Riteniamo che il premio rischio I'azionario, sottopesiamo il rischio  siamo trovare molte opportunitadi 1%/ poex
andra via via riducendosi e con un  tasso, quindile obbligazioni,e siamo ~ creare valore su questa asset class. g3 O VAL
irripid dellecurve prevedia- neutrisul cash. Paesi emergenti e Giappone, sono i
mo una performance positiva al- All'interno dell'azionario, in ter-  veri grossi sovrappesi della nostra 99 h"
meno nei primi sei mesi dell'anno inidi fichel: izione globale per il 2017, Con %
dei settori piu ciclici. Il secondo te-  za va a Giappone e Stati Uniti con l'apmumdelksomleongKonge 2 o 02 03 04 05 06 07 08 09 10 10 2312
ma & quello delle small cap che per  I'Europa che & la vera scommessa  Shenzhen in Cina abbiamo accessoa
noi vuol dire focalizzazione sul 2017.Siamoneutraliperilmomento  1.400 societa. Si tratta di un mercato i e
mercato domestico. sui mercati emergenti malgradosia  dove & meglio avere gestione attiva
Rotti:In virtidi quellache abbia-  un asset class nel campo azionario  perché c’@unagrande discrepanza di
mo definito reflazione benigna, per molto dlverslﬂcam. A livello setto- quallﬁtralesode&. ERVALITS e
il 2017 pud essere una buona idea riale,il2017sara {imesco- II'India, la Cinanei pros- Variazioni % da inizio anno
avere in portafoglio titoli legati al- lato e stiamo guardando a quel set- slml mnnni )| perp Euro/Rublo Euro/Franco Svizzero
I'inflazione, cosi come il ricorso a  torichenonh perfor 0, ailso% - PR -19,34 ] -136
tassi variabili, soprattutto in riferi- nel 2016 perché sono rimasti indie-  del Pil mondiale. Quindi, diventa g %
mento a titoli corporate highyielde  trocomeil farmaceuticosiainAme- molto dlfﬂdle non approﬂmre di il =T Bty Y 13
segnatamente in America. Nel com-  rica siain Europa. Va detto perd che Inquestid Euro/yen Euro/yuan
parto azionario ci piacciono gli ap- titolidiStato, corporate e highyield, mermﬂ slamoposlzionadmlconsu- i -6,14 A 43,07
procci ciclici tra cui molti industriali  nel 2017 rimarranno comparti im- mo 0. Ci - - she) e e N L) 1
al cui interno diamo perd prioritaa  portanti a livello tattico per cercare  cheéc épit
sceltedistock pickingedivalutazio-  dicreareodifendereleperformance  di beni di base ma si sta spostando  Euro/dollaro Euro/Sterlina
ne.l cifocall ti-  inambito azionario cosicomealcu-  versoservizi. I -3,70 . 1581
toli che avere prospettivee  ne valutarie. - - —




