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La guerra dei dazi tra Usa e Cina, le incertezze sulla Brexit, le

politiche monetarie e lo scontro Italia-Bruxelles sono solo alcuni dei

fronti caldi che alimentano l'incertezza sui mercati e che spingono gli

investitori a ricercare soluzioni per mettere al riparo i portafogli

La Turchia rischia
la recessione

Daopo il collasso della lira turca,
la fase di stabilitd potrebbe essere
effimera e linasprimento della
sitnazione monetaria potrebbe
abbattersi sull'economia reale

Anche la
Cina frena

I mercati sono preoccupati per
la crescita del debito sul Pil, ma

questo avviene per laumento della
domanda interna a dispetto delle
esportazioni
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DAZI, BREXIT ENON SOLO
COME SFUGGIRE ALLA CRISI

Le soluzioni dei gestori per resistere alla volatilita puntano su aumento della liquidita. investimento
sui megatrend, strategie alternative e naturalmente un‘ampia diversificazione di portafoglio

mercati non amano l'incertezza. I negli ultimi tempi sono sta-
ti parecchi i fronti problematici, soprattutto di natura politica,
che hanno innervosito gli investitori: la guerra dei dazi tra Usa e
Cina, le incertezze sulla Brexit, le politiche monetarie e lo scontro
Italia-Bruxelles sulla bozza di manovra. Non solo: Stéphane Mo-
nier, chief investment officer di Banque Lombard Odier & Cie SA,
in un report ha fatto notare che quest'anno “siamo entrati nella
fase finale del ciclo economico, con il mercato che ha iniziato a
surriscaldarsi” Per mettere al riparo i portafogli dai contracecolpi
degli eventi geopolitici e dall'illiquidita di un mercato ribassista,
per Monier “gli asset manager devono fornire degli strumenti per

S AT

La soluzione e focalizzarci su cio che
invece e prevedibile: esistono dei trend
secolari generati dai cambiamenti
demografici, climatici, sociali e
tecnologici che sono indipendenti
dall’economia e dalla politica e si
manifestano gradualmente anziche
essere molto volatili
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In questo momento il suo
portafoglio € composto al 30%
da liquidita, nessun bond, al 35%

da azioni soprattutto americane
(di cui 15% su tecnologia,
robotica, intellig_;enza artificiale
e biotech, e 15% su consumi
durevoli), al 35% da strategie
alternative

invece & prevedibile; esistono dei trend secolari generati dai cambiamenti de-
mografici, climatici, sociali e tecnologici che sono indipendenti dall'economia
e dalla politica e si manifestano gradualmente anziché essere molto volatili”,
dichiara Federico Pons, country head Italia Janus Henderson. Tra questi trend
Pons cita la crescita della popolazione nei Paesi emergenti, I'invecchiamento
o Iinnovazione nel settore healthcare. Ma anche le trasformazioni legate a
Internet (la pubblicita online, 'ecommerce, i pagamenti elettronici), la transi-
zione verso la low carbon economy e Fefficienza energetica. “Siamo convinti
che puntare su sociefa dialta qualita e con una crescita sostenibile del proprio
business grazie ai trend secolari ¢i dia la possibilita di costruire portafogli resi-
stenti alle turbolenze politiche ed economiche. Proprio su queste si concentra
il comparto Janus Henderson Global Equity Fund”, afferma Pons.

DAZIEDINTORNI

Un altro aspetto da considerare & la diversa portata degli effetti possibili dei
fattori geopolitici. “In questo momento la guerra commerciale rappresenta
il maggiore fattore di rischio, perché ha riflessi globali - commenta Carlo De
Luca, resporisabile gestioni di Gamma Capital Markets - Non possiamo andare
tantolontano se Stati Uniti e Cina non raggiungono un accordo:la Cina & diven-
tato un Paese importatore da cui dipende una fetta importante degli utili delle
grandi multinazionali. Per questo motivo mi aspetto che in gualche modo si
troverala quadratura del cerchio”.

IL PORTAFOGLIO
Ma come impostare il portafoglio anticrisi? “Quando ci sono delle possibilita
di eventi politici binari - Brexit, Frexit, Italexit eccetera - io tendo ad adot-
tare il mio portafoglio preferito, che & un portafoglio di crescita — osserva De
Luca - Nonostante ci troviamo a fine ciclo, ritengo sia giusto puntare sui titoli
growth e non sui titoli value, perché ci troviamo in una fase di disruption tec-
nologica e megatrend. Se ¢'¢ un evento esogeno magari questi sono i titoli che
perdono di piit nel breve termine, ma poi si riprendono in tempi brevi perché
macinano utili. Eventualmente l'esperto aggiunge delle formule di copertura,
posizionandosi con qualche opzione put e con la diversificazione valutaria, per
esempio corone norvegesi o franchi svizzeri in easo di eventi che coinvolgono
I'Europa. Mentre & pitl complicato impostare un portafoglio a prova di guerra
commerciale, perché in quel caso i riflessi sono molto piti estesi. “In genera-
le penso che i portafogli vadano un po' rivisti in termini di pesi e settori, con
un/po’ meno beta ma con temi che grosso modo saranno gli stessi
degli ultimi cinque anni. Magari con un po' pittdi biotech e in-
telligenza artificiale e un po’ meno robotica industriale, con
esposizione sulla difesa militare e sui consumi, in partico-
lare sulle multinazionali con un brand riconosciuto (che
consentono di conseguenza di posizionarsi sulla eresci-
ta dej Paesi emergenti, che rappresentano una fetta
crescente del loro mercato)”, conclude De Luca.
In questo momento il suo portafoghio & compo-
sto al 30% da liquidita, nessun bond, al 35% da
azioni soprattutto americane (di cui 15% su
tecnologia. robotica, intelligenza artificiale
e biotech, e 15% su consumi durevoli), al

35Y% da strategie alternative.
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