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Nei prossimi sei mesi i mercati delle nuove economie, che fmo ad oggi sono cr esciute meno di Usa ed Europa

pou ebbero agganciar e la ripresa post pandemia a cominciare dalla Cina e dai suoi satelliti

~ Borseo emissioni in valuta, ecco le idee per investire con i fondi spcual]zzatl tencndo abadalav olallhla

ara anno della Cina. A gen-

naio, le grandi banche d’affari

e molte case d’investimento
intonavano in coro quasi unanime
questa previsione. Al giro di boa di
meta anno, pero, la performance del
Dragone appare deludente. 1l 2%
consegnato nei primi sei mesi ha pe-
nalizzato I'intero paniere dei merca-
ti emergenti — la Cinavale da sola il
40% — zavorrando I'indice di riferi-
mento delle economie meno svilup-
pate: +7%, ben al di sotto delle Borse
dei Paesi avanzati, che registrano il
12,5%, con YEuropa a pill 15%.

La seconda parte dell'anno, pero,
potrebbe consegnare uno scenario
ribaltato. Gli esperti suggeriscono di
privilegiare le azioni di classe A: tito-
li di aziende della Cina continentale
quotante a Shanghai e Shenzhen e
denominate in renminbi. E una del-
le quattro idee che L’Economia del

di Pieremilio Gadda

ne dei portafogli a favore dei titoli ci-
clici e a sconto, Dall’altra, potrebbe
beneficiare del quadro di politica
economica in evoluzione. Pechino,
infatti, ha gia provveduto a ridurre
gli stimoli messiin campo per lenire
le ferite della pandemia. «Adesso ci
aspettiamo che le autorita cominci-
no ad allentare i freni e a toccare di
nuovo delicatamente 'acceleratore,
il che porterebbe a una certa norma-
lizzazione», osserva Nick Payne, co-
head of strategy, global emerging
markets di Jupiter am.

Del resto, il mercato azionario cine-
se & ancora poco affollato. «Ritenia-
mo che sia attraente dal punto di vi-
sta valutativo, avendo per altro gia
scontato il deleveraging (la riduzio-
ne della leva finanziaria ndr) e l'at-
teggiamento piu severo dei regola-
tori, decisi a ridimensionare lo stra-
potere di alcune big tech locali», 0s-

Corriere hamesso sottolalente, con gervga Emilio Franco, ad di

T'aiuto di alcuni esperti, per gli inve-
stitori che guardano con attenzione

Mediobanca sgr.

L’interesse, precisa il manager, vale

crescente ai mercati emergenti, fa- he perle obbligazioni cinesi, che
voriti dall'accelerazione della ripre- rendono oltre il 3% sulle scadenze a

sa nel Sud del mondo. I bond, le ;4 anpi il doppio del titolo del Teso-
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ro Usa di pari durata. E a fronte di
una divisa locale, il renminbi, che

dovrebbe restare almeno stabile. La
Cina pero suona una partitura diver-
sa da quella degli altri emergenti.
Prima di tutto perché é uscita dalla
crisi molto in anticipo rispetto ad al-
tri Paesi, alcuni dei quali sono anco-
ra impantanati nell'ultima ondata di
contagi. Risultato; cid che nel mon-

small cap e le nuove frontiere dei
mercati in via di sviluppo completa-
no il quadro (vedi box nella pagina a
fianco).

Tutto parte, in ogni caso, dalla Cina.
Da una parte, si tratta di un mercato
sovraccarico di tecnologia, settore
penalizzato di recente dalla rotazio-

do emergente non € Cina rimane in
bilico tra due forze contrastanti. «Da
un lato, le economie in via di svilup-
po sono favorite, perché adesso toc-
chera a loro agganciare la ripresa,
dopo Cina, Usa ed Europa, di pari
passo con il progresso della campa-

gna vaccinale», ricorda Franco.
«Salvo sorprese, il divario di crescita

tra mondo sviluppato ed emergente
dovrebbe tornare ad allargarsi a van-

taggio di quest’ultimo e tale fattore
chiave € capace di influenzare i flussi
di capitale», premette Franco.

Le avvertenze

Dall’altro lato, la correzione di rotta
annunciata dalla Federal Reserve di
Jerome Powell a meta giugno ha col-
to di sorpresa anche molti grandiin-
vestitori. La volonta di essere meno
indulgenti nei confronti dell'infla-
zione, da qui in avanti, ha rievocato
in molti lo spettro del taper tan-
trum: nel 2013, Ben Bernanke, alla
guida dellaFed, annuncio a sorpresa
I'inizio della riduzione dello stimolo
monetario, innescando un aumento
della volatilita e un sollevamento dei
tassi, con conseguenze cosi negative
sui mercati da costringerlo poiauna
clamorosa retromarcia.

«Quello sarebbe uno scenario ne-
gativo per i mercati emergenti, per-
ché alimenta un circolo vizioso fatto
di restringimento delle condizioni

| Paest invia di
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finanziarie, deflussi di capitale, de-
bolezza delle valute, delle borse e
dei bond emergenti», avverte Fran-
¢o. Quale tra queste spinte contrarie
tendera a prevalere? «Difficile da di-
re. Se guardiamo nel complesso agli
attivi dei Paesi emergenti, tra azioni,
bond e valute, credo che alla fine
performance negative e positive si
bilanceranno, a livello aggregato.
Pero assisteremo a un’ampia disper-
sione dei risultati, in base alla resi-
lienza delle singole economie, ai
progressi delle campagne vaccinali
e alla misura in cui i mercati obbli-
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gazionari scontano gia la ritirata
delle autorita monetaria — osserva
il ceo di Mediobanca sgr —. Paesi
come Russia, Messico e Brasile prez-
zano gia un rapido ritorno alla nor-
malita pre-pandemica, in termini di
tassi. Hanno rendimenti attraenti
sui titoli in divisa locale. Dovrebbero
essere supportati anche dalla ripre-
sadelle quotazioni petrolifere e rive-
larsi pili resilienti». .
Sull’azionario, Shanghai potrebbe
essere la scommessa vincente.
Bloomberg ha alzato le sue previsio-
ni del Pil al 9,3% per il 2021, oltre un
punto in pili rispetto alla proiezione =
di novembre. Chissa che non sia (
davvero, di nuovo, 'anno della Cina.

Il confronto

L'andamento degli indici
dei mercati sviluppati

e dei Paesi emergenti
negli ultimi due anni
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Il panorama
110 migliori fondi azionari sui mercati emergentia 12 mesi,
dati in euro aggiornati al 21 giugno 2021
Rendimento sm
Nome fondo . Isin 1anno 2021 correnti
— — —
TT Emerging Markets Uncons IEOOBD9X2296 56,43% | 18,97% 1,19%
PGIM Jennison Emerging Mkts Equity * |EQOBF37GC66 5589% | 13.27% 1,75%
RBC Funds (Lux) Em Mkts Val Equity LU1217269478 4927% | 17.42% 1.15%
Carmignac Emergents FRO011147446 48,80% 4,14% 302%
Carmignac Pf Emergents ‘ LU1299303229 48,08% 4,48% 1.79%
MS INVF Emerging Leaders Equity LU0819839092 47,18% 7.65% 2.89%
RWC Global Emerging Markets LU1324051405 46.65% 6.44% 210%
TT Emerging Markets Equity ' IEO0B4L57Z51 46,15% | 16,49% 1,69%
Invesco Emerging Mkt Equity | LU1775953497 4561% | 11,52% 1,49%
LGT Select Eq Emerging Markets ' LI0026536354 4327% | 1262% 1,79% Fonte: Moringstar Direct
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La classe «A» di Pechino
si fa strada nei portafogli

15 migliori fondi a 12 mesi specializzati sulle azioni cinesi di classe A

|

Nome Llsin

e

NN (L) Intl China A-Share Eq LU2109380019 NN Investmient Partners

5541% 830% 0.99%

MW TOPS China AShare | [EQOBYZ2QX38 | Generali Investments Luxembourg 51.01%|1255% | 2.13%
Allianz China A Shares LU1997245177  Allianz Global Investors 4541% 396% 2.30%
CS (Lux) China RMB Equity | LU1571278610 | Credit Suisse Fund Management ‘41‘60% 605% | 1,73%

berd 1.97%

AS SICAV | China A Share Eq  LU1146622755

a o e SO MG RrasLUNe
Fonte: Morningstar Direct, dati aggiomatial 21 giugno 2021

Y

E soloquestione di tempo. Le azioni di clas-

se A, titoli della Cina continentale, quota-
ti a Shanghai o Shenzhen e denominati in
renminbi, pili esposti alle dinamiche del-
l'economia domestica, sono destinati a cre-
scere nei portafogli degli investitori interna-
zionali. Oggi valgono solo il 4,7% dell'indice
Msci emerging market, suun peso totale della
Cina attorno al 40%, in larga parte rappresen-
tato daazioni H: societa cinesi quotate a Hong
Kong e denominate in dollari locali.

«Solo il 20% delle A share sono state incluse
negli indici Msci: se si arrivasse al 100%, la Ci-
naarriverebbe a rappresentare il 47% dei mer-
cati emergenti, peril19% sotto forma di azioni
A», calcolaCarloDe Luca, head of asset mana-
gement di Gamma cm. «Sara, in ogni caso, un
percorso graduale. Guidato dall'incremento
della spesa in conto capitale in infrastrutture

W

Small cap

Standard

L 3967% 285%

e dai consumi interni, sostenuti dalla Cina: il
paese mira all'autosufficienza economica
supportata da maggiori investimenti. Abene-
ficiarne saranno dapprima il turismo dome-
stico, I'energia solare, i semiconduttori, I'au-
tomazione industriale, le energie rinnovabili
e iveicoli elettrici», precisa il gestore.

Negli ultimi 12 mesi, le azioni A hanno sovra-
performato in modo importante I'Msci Chi-
na, dominato dai tre giganti Tencent, Alibaba
e Meituan, che valgono da soli un terzo del-
Tl'indice. Merito di una maggiore diversifica-
zione settoriale. «Le azioni A restano favorite
anche dal punto di vista tattico per la seconda
meta dell'anno. Tuttavia, le persistenti ten-
sioni tra Usa e Cina potrebbero indebolire la
fiducia nelle azioni cinesi».

P.Gad.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

Obbligazioni
Il renminbi a 5 anni
raggiunge il 3%

15 migliori fondi a 12 mesi specializzati sui bond dei mercati emergenti*

e

1anno | 2021  correntl

16,78% 857% | 173%

1556% 994% 149%

1 Societa

m Isin di

Carmignac Pf EM Debt LU1623763221  Carmignac Gestion Luxembotrg 17.42% 505% 1.40%
H20 Multi Emerging Debt | IE00BDALCQST | HZO AM

Vontabel Emerging Mkt Bd LUJ1963342115 ' Vontobel Asset Management

BlueBay Emerging Market Aggt Bd \ LU1235912323 | BlueBay Funds Management Co. | 1201%  10.17%| 1,50%

Vontobel Emerging Markets Debt FAM

Fonte: Morningstar Direct. dati agg

N On ¢i sard un nuovo taper tantrums.
<( Giacomo Calef, country manager di
Notz Stucki & convinto che questavoltaleau-
torita monetarie accompagneranno la nor-
malizzazione della politica monetaria senza
strappi, scongiurando le reazioni un po’
scomposte osservate nel 2013, quando Ben
Bernanke annuncio a sorpresa I'inizio della
normalizzazione della politica monetaria,
creando scompiglio tra gli investitori.

«Ilrialzo dei tassiolariduzione degli stimo-
li da parte della Federal Reserve dovrebbero
avere un impatto meno rilevante. Comun-

que leffetto ¢ negativo per le obbligazioni |

dei Paesi emergenti», ricorda Calef, sia per
le emissioni in dollari che per quelle in valu-
ta locale». Secondo l'esperto, in una pro-
spettiva di lungo termine, pudo comunque
essere utile trovare uno spazio nel portafo-

IEOOBDRT7767  Fineco Asset Management
it e i 5 T

g R : PReet
iornati al 21 giugno 2021

1093% 210% 124%
o\ 258% (200
*titoli in valuta forte

glio per questa componente del reddito fis-
s0, privilegiando le economie che, presto o
tardi, usciranno dal perimetro dei Paesi
emergenti: India e Indonesia, ricorda Calef,
offrono rendimenti vicini al 5% in valuta for-
te. I governativi cinesi in renminbi danno il
3% sia a cinque che a dieci anni. In termini
generali, argomenta l'esperto, gli investitori
al dettaglio farebbero bene, pero, a focaliz-
zarsi sul debito in valuta forte, limitando
I'esposizione al 3-7% del portafoglio, attra-
verso strumenti di risparmio gestito, in gra-
do diversificare su pit emittenti.

«l titoli in divisa locale, sono piil complicati
da gestire perché introducono un ulteriore
fattori di rischio, quello valutario, che pud
| amplificare la volatilita di questo attivo».
P.Gad.

© RIPROBUZIONE RISERVATA

) Industria e hardware
'/ perrincorrere laripresa

15 migliori fondi a 12 mesi specializzati sulle small/mid cap dei mercati emergenti

[soces | Rendients JTR
Nome \Hn di gestione | Tanno | 2021 m
—r —C it

Evli Emerging Frontier Fl4000066915 | EviiFund Management Company Oy~ 64,92% 20.71%  1,90%
AcomeA Paesi Emergenti 1T0001394284 | AcomeA sgt |54,95%(22.95% | 2.13%

Nordea 1 - Emerging Markets Sm Cp LU975278739 | Nordea invastiment Funids

4982%22.55%  3.01%

State Street EM Sm Cp ESGSemEq | LU1259992631 | State Street Global Advisors Funds Man. \ 4878%|22.86%| 1.23%

Templeton Em Mkts Smir Coms
Medic il categoria

Fonte: Morringstar Direct. datl aggiornati al 21 giugne 2021

N el firmamento delle small cap dei Paesi
emergenti si trovano molte stelle nascen-
ti, nomi sconosciuti che presto o tardi potreb-
bero fare il grande salto ¢ diventare colossi. Og-
gisonoancora moltovolatili, piccole e scattan-
ti: I'indice delle societa a bassa capitalizzazio-
ne dei mercatiinviadi sviluppo ha guadagnato
il 17% nel 2021 ¢ il 71% a 12 mesi, catturando un
extra-rendimento di, rispettivamente, 10 € 20
punti percentuali rispetto al paniere delle lar-
ge cap.

«l perimetro delle small cap & molto pitl di-
versificato sotto il profilo geografico: basti
pensare che la Cina vale solo il 10%, contro il
40% dell'Msci emerging markets. Taiwan, Co-
rea e India sono molto meglio rappresentate,

LU0343523212 Franklin Templeton Intemn, Services

47,48% 2308% | 3,07%
40,10% 1590%

per la composizione settoriale: nelle small cap
pesa molto di piliil settore industriale, menola
finanza. «E anche la tecnologia ha caratteristi-
che differenti: qui si trovano soprattutto nomi
del comparto hardware, della componentisti-
ca, non ¢ il classico mondo dellecommercey,
precisa il gestore. Le small e mid cap dei mer-
cati emergenti hanno cavalcato meglio la rota-
zione dei portafogli a favore dei titoli pit ciclici
e abuon mercato, «Rimane spazio peruna so-
yraperformance ulteriore — dice Buffa —.
Molte economie emergenti stanno ripartendo
e accelerando. Questo dovrebbe portare mag-
giori benefici ai titoli pili piccoli. Essendo me-
no coperti dagli analisti, poi, non ¢'¢ il rischio
di un sovraffollamento degli investitori».

‘o

Nuovi protagonisti
Scommettere sull'ascesa
di Vietham e Marocco

15 migliori fondi a 12 mesi specializzati sulle nuove frontiere

| Societa o ]| Spese
fome i s
Magna New Frontiers IEOOBGSBFF4AT4  Fiera Capital (I0M) 6346% 2813% 2.56%
T. Rowe Price Frontier Mkts Eq |LU1079763535 T. Rowe Price (Luxembourg) Manag.  40,73% 26,00%  2,17%

Fisher Invsmts Instl Frontier Mkts Eq IEOOBRK98013 | Fisher Investments

HSBC GIF Frontier Markets
East Capital Global Frontier Mkts

37.11% 16,55% 2,05%

|LU0735544974 | HSBC Investment Funds (Luxembourg) [34,03% 22.75%| 2,75%
LU1125674454 East Capital Asset Management

3343% 1546% 2.36%

adie di categoria bk 33.40% '17,80%

Fonte Morningstar Direct. dati aggiornati al 21 giugno 2021

L e nuove frontiere dej Paesi emergenti so- [ ad esempio, un mercato che valedasoloil 30%

no meno battute, ma anche pit intriganti
in ottica di lungo termine. Potrebbero essere
favorite anche dal punto di vista tattico, per-
ché «tendenzialmente meno vulnerabili ai
cambi dirotta della politica monetaria globale
—osserva Antonio Sbocchi, gestore del fondo
Eurizon fund equity emerging markets new
frontiers —. Merito di una maggiore esposi-
zione all'economia domestica». E anche di
una presenza ancora modesta di operatori in-

-ternazionali, piti propensi a dileguarsi rapida-

mente se il contesto all'improvviso peggiora.
Basti pensare che gli investitori locali rappre-
sentano I'85% del totale in Marocco (secondo
mercato piil rappresentato nel paniere di

dell'indice dei mercati di frontiera, appare pilt
solido, insieme a Bangladesh, Slovenia, Litua-
nia ed Estonia, precisa Sbocchi. «Hanoi appa-
re trai favoriti per una promozione all'univer-
so dei mercati emergenti, come accaduto al
Kuwait 1o scorso anno. Dipenderi dalla mag-
giore o minore capacita del mercato vietnami-
ta di aprirsi agli investitori internazionali. Una
decisione di questo tipo da parte di Msci inne-
scherebbe importanti flussi di capitale in en-
tratax. Sul versante opposto, rileva il gestore,
Tunisia, Sri Lanka e Bahrein potrebbero sof-
frire, penalizzati da unamaggiore vulnerabili-
ta con I'estero e tassi reali non abbastanza ele-
vati da contenere potenziali deflussi».

osserva Giovanni Buffa, portfolio manager di P.Gad. frontiera), il 79% in Nigeria, il 40% in Kenya. P.Gad.
Acomea sgr. Un ragionamento analogo vale | @ RIPRODUZIONE RISERVATA Ogni Paese, tuttavia, fa storia a sé. Il Vietnam, ‘ @ RIPRODUZIONE RISERVATA
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