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ELIETE Quattro fattori negativi incidono sulle prospettive

economiche nel 2022, dalle prossime ondate di Covid ai prezzi

energetici e alimentari in aumento. E attenzione all'inflazione

Rallenta economia globale

di Andrea Colombo

1 sono due fattori

macroeconomici che

secondo gli esperti di

Carmignac, societa

di asset management
indipendente e posizionata tra
1 leader del settore in Europa,
influiranno sulle prospetti-
ve dinvestimento nel 2022: il
rallentamento dell’economia
globale e le aspettative d'in-
flazione negli Stati Uniti. La
«frenata- economica dovrebbe
intensificarsi nel corso dell’an-
no a causa di quattro aspetti
negativi: la quinta ondata di
Covid, lo shock dei prezzi ener-
getici e deil generi alimentari,
il rallentamento nel settore
immobiliare cinese e infine
I'inasprimento monetario sui
mercati emergenti e nei Paesi
anglosassoni. Cio non dovreb-
be riguardare gli Stati Unitiin
quanto I'economia statuniten-
ge & meno vulnerahile a questi
shock per diversi motivi e per-
tanto s1 intensifichera il suo
andamento divergente in ter-
mini di inflazione rispetto agli
altri Paesi a livello mondiale.
Perid la Fed non pud permetter-
sl un atteggiamento attendista
come tenuto fino a oggi, anche
se l'avvio della normalizzazione
monetaria, per accompagnare
l'inflazione, comportera nuovi
rischi per 1 mercati finanziari,
date le valutazioni elevate de-
gli asset domestici.

AUMENTO DEI COSTI

«L’economia europea risen-
te dell’aumento dei costi
sulle importazioni di energia
e della propria dipendenza
dalle catene di approvvigio-
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Raphaiél Gallardo, chief
economist di Carmignac

A sinistra, Keith Nev, cogestore del
p:ﬂrimn-me Eumpe, i de.i'.l‘m, Mark Denham, co cogesfore
per la componente azionaria del fondoe flessibile bilanciaio
Carmignac portfolio patrimoeine Europe

ofl 1

Kevin Thozet, membro del comitato
i investimenio di Carmignac

onde Carmignac porifolio

namento industriali globali,
ancora interrotte dalla pan-
demia», osserva Raphaél
(zallardo, chief economist
di Carmignac.

«Tuttavia, contrariamente
agli Stati Unaiti, trarra van-
taggio dall'impulso fiscale
positive del piano NGEu-.
Questultimo, come noto, & lo
strumento temporaneo indivi-
duato dall Unione Europea per
stimolare la ripresa e costitui-
ra il pit ingente pacchetto di
misure di stimolo mai stanzia-
to in Europa: 2,018 miliardi di
euro a prezzi correnti (insieme
al fondi del bilancio a lungo

Azioni Europa, meglio brand forti

termine dell'Ue), per ricostru-
ire I'Europa dopo la pandemia
di Covid, finalizzati a un'Eu-
ropa piu ecologica, digitale e
resiliente,

CINA, FORTI ESPORTAZIONI

Questo sul fronte europeo, men-
tre su quello asiatico & sempre
la maggiore economia del con-
tinente a determinare i trend
di mercato: «Data la correzione
in atto nel settore immobilia-
rew, continua Gallardo, «la
Cina necessita ancora di
forti esportazioni per mante-
nere un'adeguata crescita del
Pil. Di conseguenza, Pechino

continuera a opporsi all’ap-
prezzamento del renminbi,
accumulando asset esteri.
Questi ultimi saranno in gran
parte riciclati sul mercato dei
Treasur;.f statunitensi, ren-
dendo pin difficile lnpem di
normalizzazione monetaria
della Fed. La Cina subira le
pressioni degli Stati Uniti, af-
finché nel corso del 2022 adotti
una politica di stimoli pit am-
pias,

STRATEGIA DI INVESTIMENTO
E ALLOCAZIONE

Per Kevin Thozet, membro
del comitato di investimen-
to di Carmignac, sui mercati
azionari il focus deve essere su
aziende a crescita secolare che
godono di buona visibilita, cioé
non eccessivamente dipendenti
dal ciclo economico e in grado di
riaddebitare 'aumento dei co-
sti indotto, salvaguardando allo
stesso tempo l'attivita,

Sui mercati obbligazionari, é
opportuna un’attenta selezione
e indirizzare gli investimenti
su obbligazioni corporate, che
presentano rendimenti interes-
santi e i cui modelli di business
non subiscono eccessivamente
I'impatto dei cambiamenti ra-
dicali e innovativi. Si tratta di
una caratteristica necessaria
in un contesto in cui 'abbon-
danza di liguidita ha limitato
1 meccanismi di determinazio-
ne dei prezzi.

Sui mercati emergenti infi-
ne, ¢ possibile individuare
opportunita di valore (sia sui
mercati obbligazionari sia su
quelli azionari), essendo stati
penalizzati dalle politiche rigo-
rose in Cina, dall'inflazione e
dalla prospettiva di normaliz-

Obbligazioni, approccio flessibile

zazione della politica
monetaria statuniten-
se, «5iamo passati da
un contesto di «quan-
titative easing senza
fine- e di «tassi pin
bassi per un periodo
pitl prolungato» di un
anno fa, a un contesto
di aumento rapido e
generalizzato dei tassi di inte-
ressi a livello globale«, afferma
Thozet, «Dato 1l contesto eco-
nomico differenziato tra blocchi
economicl, la situazione richie-
de un approccio differenziatos,
Secondo Thozet, gl investitori
sl stanno potenzialmente as-
sumendo un livello elevato di
rischio di credito, a fronte di
rendimenti reali prossimi al-
lo zero,

Questa abbondanza di liqui-
ditd, in combinazione con un
simile contesto di repressione
finanziaria, fa si che il mecca-
nismo di determinazione dei
prezzl non presenti lo stesso
funzionamento che aveva sto-
ricamente. Le inefficienze che
ne conseguono sono positive
per 1 gestori attivi,

(GESTIONE ATTIVA

In un contesto in cui l'inflazio-
ne potrebbe perdurare a lungo,
in concomitanza con l'avanza-
mento del ciclo economico, gli
strumenti per la gestione del
rischio di Carmignac sono in-
centrati su tre elementi: una
gestione attiva dell'esposizio-
ne a obbligazioni emesse da
enti governativi di rating eleva-
to — data la volatilita dei tassi
di interesse indotta dallinfla-
zione ¢ dai timori per il livello
del debito, dai rendimenti bassi
delle obbligazioni, insufficienti
per ammortizzare tale volatili-
ta e da mercati particolarmente
reattivi nel variare i prezzi al
rialzo e al ribasso —, su liquidi-
ta e strumenti a breve termine
che appaiono i pin adatti a su-
perare brillantemente le fasi
di volatilita, infine sul dollaro
americano, dati il suo status e
le dinamiche di bene rifugio.
(riproduzione riservata)

Carmignﬂc Portfolio Patrimoine
Europe investe in societd in gra-
do di sovraperformare nel lungo
periodo creando alpha per gli investito-
ri. Si tratta di un fondo misto europeo
con almeno la meta degli asset perma-
nentemente investita in obbligazioni e
un‘esposizione azionaria netta che pua
variare da (% a 50% e a novembre 2021
era del 44,5%.

Da una prospettiva di tipo bottom-up,
in un contesto di calo della crescita e
aumento dell’inflazione & opportuno
prediligere le aziende che, grazie al
lore posizionamento di mercato, al loro
brand, alla loro tecnologia o a qualsiasi
altro punto di forza, godono di un for-
te potere di determinazione det prezzi
e possono far ricadere sui loro clienti
qualsiasi pressione sui costl, preservan-
do la loro redditivita. «Il vecchio con-

tinente offre numerose opportunita per
identificare queste aziende», dichiara
Mark Denham, cogestore per la com-
ponente azionaria del fondo flessibile
bilanciato Carmignac portfolio pa-
trimoine Europe, «tra cui solidi mar-
chi di beni di consumo come 1 brand del
settore del [usso e dei consum, 1 leader
tecnologici e alcune societa del com-
parto industriale che stanno vedendo
una forte domanda secolare per i loro
prodotti. Ricerchiamo anche titoli con
performance che sono rimaste indietro
rispetto al mercalo dopo la crisi Covid,
ma presentano prospettive inferessanti,
Abbiamo aumentato la nostra esposi-
zione sui fitoli che stanno cavalcando
la fase di riapertura perché speriamo
di osservare piti segnali di un ritorno
ad una maggiore normalita in futuros,
(riproduzione riservata)

[ a consapevolezza che l'inflazione
sard un fenomeno pitt duraturo
di quanto previsto inizialmente

ha spinto i mercati obbligazionari ad

accettare i rialzi dei tassi e lo riduzio-
ne dei programmi di acquisto di asset
nei pmss;mt anni. «In guesto contesto,

& necessario mantenere un approccio

cauto ma flessibile per adeguarsi a

qualsiasi cambiamento della politica

monetaria e fiscale, utilizzando tutta
la gamma di duration modificata-, af-
ferma Keith Ney, cogestore del fondo

Carmignac portfolio patrimoine

Europe per la componente obbliga-

zionaria. «Inoltre, ¢ bene ricordare

che non gestiamo azioni e obbligazioni
separatamente, ma in una prospetti-
va olistica: analizziamo le condizioni
macroeconomiche e stabiliamo quale
sia la strategia migliore per affronta-

re 1 mercati e creare solidi portafogli
per i nostri investitori. Ad esempio, in
questo momento gli investitori stanno
assumendo un elevato livello di rischio
di credito, ma con rendimenti reali vi-
cint allo zero a causa dell'inflazione
crescente. Le opportunita nel mercato
del credito devono quindi essere uti-
lizzate con moderazione e selezionate
con attenzione. Questo & uno dei motivi
per cui, visto il contesto di recessione fi-
nanziaria, prediligiamo le azioni come
principale driver di performance del
fondo per i prossimi mesi. Un'elevata
esposizione netta all'azionario, un alto
livello di liguidita, strumenti a breve
termine ¢ una gestione attiva della
nostra esposizione alle obbligazioni
risultano essere gli strumenti di mi-
tigazione del rischio piu adatti per il
fondos. (riproduzione riservata)




