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Editoriale

Sara un anno tutto da scoprire e di certo non mancheranno le incognite. D’altron-
de ce lo ha insegnato quanto accaduto dall’inizio del 2020. Un lasso di tempo in
cui si sono concentrati una serie di avvenimenti che hanno portato a quella che
Giorgio De Rita, segretario generale Censis, definisce nel suo articolo per questo
numero di FocusRisparmio “la grande transizione”.

Sistemi produttivi, societd e finanza sono cambiati. Il 2022 ¢ stato I'anno in cui
proprio quest’ultimo elemento ha subito lo stravolgimento pit netto, con il ritorno
dell’inflazione e dei tassi d’interesse nelle principali economie globali. E cosi che
I'inizio d’anno e la prospettiva di breve periodo pongono gli investitori in bilico
tra la voglia di ripartenza e il timore per un concreto rischio recessione.

Una delle qualita pitt importanti su cui concentrarsi per risolvere il “Rebus 2023”
¢ allora quella della consapevolezza, che ritroviamo nel titolo della tredicesima
edizione del Salone del Risparmio (16-18 maggio 2023). “Il risparmio oltre la crisi.
Accompagnare l'investitore verso scelte consapevoli”. Un auspicio e insieme un
modo per porre l'accento sul ruolo sociale che il risparmio puo giocare nel contri-
buire al rilancio dell’economia del paese e alla sua trasformazione.

Limpatto globale delle incertezze geopolitiche, della crisi energetica, della vo-
latilita finanziaria e del ritorno dell’inflazione sono le principali fonti di un
comprensibile timore che & ancora presente nel paese, come testimonia l'ultimo
Rapporto Consob sulle scelte di investimento delle famiglie italiane. Lo studio
certifica come 1'80% degli italiani che investono i propri soldi ritenga “comples-
sa” la gestione delle finanze personali, soprattutto a causa del contesto incerto
e della crescita dei prezzi. Il 65% sembra comprendere gli effetti dell’inflazione,
ma tra gli investitori che preferiscono tenere i risparmi sul conto corrente (21%)
e tra quanti indicano l'inflazione tra i fattori di difficolta (21%), rispettivamente
pit di un terzo e circa un quarto non coglie I'impatto della corsa dei prezzi sul
proprio potere di acquisto.

I segnali non sono, perd, solo negativi. Tutt’altro. Da parte di quegli investitori
che popolano l'universo dei sottoscrittori di fondi comuni arrivano importanti
dimostrazioni di maturita e solidita, cosi come dall’industria nel suo complesso. I
dati preliminari sulla raccolta nell’anno appena concluso resi disponibili dall’Uffi-
cio studi Assogestioni mostrano, infatti, la calma degli investitori nell’affrontare
un'estrema volatilita dei mercati. Nessuna fuga con vendita di massa, e conseguen-
te cristallizzazione delle perdite, nei momenti critici, ma un dato che nell’anno
promette di confermarsi positivo.

Un importante effetto di equilibrio nei movimenti dell’industria & stato, inoltre,
fornito dalla componente degli investitori professionali e da quella, sempre piu ri-
levante, degli investitori istituzionali, su cui nel solo mese di dicembre si sono re-
gistrati afflussi per oltre 8 miliardi di euro. Un mix che lascia intravedere un'Italia
sempre pit matura nel rapporto con 'universo finanziario. Tocca a tutti noi lavo-

rare perché questo non rimanga solo uno dei tanti buoni propositi di inizio anno.
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LA RACCOLTA
DEL GESTITO
RESISTE AI VENTI
CONTRARI

In uno degli anni piu difficili dal punto di vista
geopolitico, macroeconomico e finanziario, il
mercato italiano del risparmio gestito conferma
la propria solidita registrando nel 2022 un dato
preliminare di raccolta netta positiva pari a
circa 20 miliardi di euro

7, | \‘\‘_&i@\‘s ‘A‘*

Lanno appena trascorso € stato ca-
ratterizzato da una lunga serie di
eventi che hanno causato una bat-
tuta d’arresto rispetto ai progressi
registrati nel corso del 2021. Una
difficile uscita dalla pandemia di
Covid-19, lo scoppio del conflitto
tra Russia e Ucraina e le gia presen-
ti problematiche nelle catene di ap-
provvigionamento di materie pri-
me ed energia hanno determinato
importanti ripercussioni sull’eco-
nomia globale. I rischi di una pos-
sibile recessione e soprattutto la
corsa dell’inflazione hanno provo-
cato un generale sentimento di av-
versione al rischio negli investitori.
Contestualmente le banche centrali
hanno adottato dopo molti anni po-
litiche monetarie restrittive provo-
cando un innalzamento nelle curve

dei tassi obbligazionari.

EFFETTO MERCATO

In questo difficile scenario, i princi-
pali indici globali, azionari e obbli-
gazionari, hanno registrato perfor-
mance negative nell’ordine di oltre
dieci punti percentuali.

Questo effetto performance negati-
vo ha causato un calo del patrimo-
nio complessivo del mercato ita-
liano del risparmio gestito di circa
il 15%: dai massimi di quasi 2.600
miliardi di euro di fine 2021 si sono
toccati 2.200 miliardi a dicembre
2022.

Come anticipato, in termini di rac-
colta netta il 2022 si & chiuso con
segno piu proseguendo in un trend
decennale di risultati positivi (ulti-

mo anno negativo il 2012 con -12

miliardi di euro). Questa circo-
stanza, avvenuta anche nel difficile
biennio 2020-2021 durante il pro-
pagarsi della pandemia di Covid-19,
dimostra come il mercato italiano
del risparmio gestito abbia raggiun-
to una posizione di maturita e so-
lidita.

RESILIENZA

Diversamente da quanto avvenuto
nelle piu recenti crisi del biennio
2007-2008 e del 2011-2012, il no-
stro mercato ha trovato la capaci-
ta di reggere a crisi e shock esterni
grazie a una serie di fattori esogeni
ed endogeni al settore. Tra i primi,
figura il ruolo attivo dei regolatori
e delle banche centrali nell’'opera di
rafforzamento dell’architettura del
sistema finanziario al fine di evita-
re ulteriori shock sistemici.

Tra i fattori endogeni, nell’ultimo
decennio si ¢ rafforzata la presenza
degli investitori istituzionali, il cui
ruolo consente una maggiore sta-
bilita nell’equilibrio dei flussi. Le
masse in gestione di natura assicu-
rativa e previdenziale sono infatti
piu che triplicate a partire dal 2011.
Parallelamente, € cresciuta negli in-
vestitori retail una maggiore consa-
pevolezza nelle proprie scelte di in-
vestimento grazie al fondamentale
ruolo di tutta la filiera distributiva
e consulenziale. Non si sono veri-
ficati, infatti, fenomeni di vendita
massiccia sui prodotti di risparmio
gestito, come testimoniano i dati di
raccolta sul segmento retail, stima-
bili nei primi nove mesi del 2022 in

afflussi per quasi 4 miliardi di euro.

GENNAIO - FEBBRATO 2023
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ANDAMENTO PER PRODOTTO...
Le stime preliminari di fine 2022
registrano una raccolta complessi-
vamente positiva per i fondi aperti
tradizionali pari a circa 9 miliardi di
euro. Di rilievo ¢ invece il contribu-
to apportato dal segmento dei fondi
chiusi, con oltre 6 miliardi. Di questi,
quasi 4 miliardi fanno riferimento ai
fondi che investono in mercati priva-
ti, uno dei segmenti chiave per la cre-
scita dell’industria e per il supporto
all’economia reale. Nel gruppo fondi
rientrano anche i PIR alternativi, che
nel corso del 2022 hanno consolidato
flussi e patrimonio.

Meno brillante la performance dei
PIR ordinari, che in un anno segnato
da importanti difficolta congiuntura-
li hanno registrato una raccolta nega-
tiva, pur limitata a circa il 5% del pa-
trimonio totale.

I fondi sostenibili hanno proseguito

La raccolta in tempi

ad alto tasso di incertezza

nella loro corsa anche durante tutto
il 2022, attestandosi a circa il 40%
dell’intero patrimonio promosso dei
fondi aperti. In tutti i trimestri fino
ad oggi consolidati (settembre '22), la
raccolta di questa categoria ha sem-
pre registrato segno positivo diver-
samente da quella degli altri fondi,
sempre in negativo.

Le gestioni di portafoglio si attestano
da tempo vicino a un intorno del 50%
dell'intero patrimonio gestito del
mercato italiano. Nel 2022 ¢é stato po-
sitivo il dato di raccolta sulle gestio-
ni di portafoglio retail, dedicate alla
clientela upper-affluent e private. Di
poco negativo il segno sulle gestioni
di portafoglio istituzionali. Questo
segmento, il cui patrimonio supera i
1.000 miliardi di euro, fa riferimen-
to alla gestioni dei grandi patrimoni
assicurativi e previdenziali ed € nel

complesso in costante crescita.

.. PER ASSET CLASS

Con riferimento alle asset class dei
fondi comuni si riscontrano impor-
tanti differenze in termini di risulta-
ti di raccolta, in alcuni casi anche in
controtendenza con quanto fatto re-
gistrare a livello europeo nel medesi-
mo arco di tempo.

Le stime preliminari di fine 2022
danno conto di deflussi sui fondi ob-
bligazionari per circa 17 miliardi di
euro, con un patrimonio gestito che
si attesta attorno ai 360 miliardi di
euro in diminuzione del 13% rispet-
to al 2021. Questo risultato € in li-
nea con i dati europei: a settembre
2022 tutti i fondi domiciliati nell’a-
rea Euro presentavano deflussi sui
bond funds ad eccezione della Spa-
gna. Solo quelli domiciliati in alcu-
ne nazioni che non adottano I’Euro
registravano flussi positivi: Svezia,

Regno Unito e Svizzera.

Sul fronte dei fondi azionari, la sti-
ma di raccolta del 2022 del merca-
to italiano registra un saldo positivo
pari a 21 miliardi di euro, con un pa-
trimonio gestito di 328 miliardi, in
calo del 13% rispetto al 2021. Nel suo
complesso l'industria europea, fino a
settembre 2022, ha vissuto comples-
sivamente dei deflussi concentrati
prevalentemente nell’hub lussembur-
ghese. Il segno piu dei fondi azionari
collocati in Italia (al 90% fondi esteri)
segnala uno specifico e rinnovato in-
teresse degli investitori nostrani per
questa asset class.

Infine, il mercato italiano dei fon-
di conferma il proprio orientamento
al servizio della clientela retail: sono
quasi 700 miliardi di euro i fondi de-
tenuti dalle famiglie, posizionando
I'Italia al secondo posto in Europa
solo dietro la Germania con una

quota pari al 21% del totale.

La crescita degli investitori istituzionali

Raccolta netta in milioni di euro
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IL VALORE DEL TEMPO,

UNA BELLA PROVOCAZIONE
PER DINDUSTRIA

DEL RISPARMIO

Cambiamenti economici e sociali dirompenti spingono verso una
riappropriazione dello spazio e del tempo da accogliere come
opportunita per tornare a guardare davvero al lungo periodo

In tre anni & cambiato tutto, o quasi. Le societa
occidentali sono messe alla prova dal susseguir-
si di trasformazioni strutturali che incidono sulla
cultura sociale, sugli assetti del sistema produtti-
vo, persino sul quadro delle priorita e delle strate-
gie. Difficile presentare unanalisi che ne dia con-
to e che provi a delineare, anche a grandi linee, le
prospettive lungo le quali ci stiamo muovendo. Le
difficolta sono note ed evidenti, meno le opportu-
nita che i nuovi scenari offrono all’industria del

risparmio.

LA GRANDE TRANSIZIONE

Alcune linee d’impegno del sistema economi-
co sono relativamente chiare: la digitalizzazio-
ne come asse portante dell’innovazione nella ge-
stione e nel sistema delle relazioni; la sostenibilita
come parola chiave per indicare la moderna sensi-
bilita alla tutela dell’ambiente e all’inclusione so-
ciale; il ridisegno delle filiere globali alla luce del-
le trasformazioni geostrategiche con un ritorno al
localismo produttivo; la ricerca di base e applica-
ta come chiave essenziale del prossimo sviluppo
e delle nuove tutele collettive. Ciascuna di esse, e
tutte insieme, rappresentano altrettante sfide per
gli investitori e per i risparmiatori. In una sorta
di grande transizione capace di assorbire enor-
mi investimenti per il progressivo adattamento al
nuovo, di rimettere in moto le ingenti masse di
risparmio delle famiglie e delle imprese, di ripro-
gettare alla radice il modello di sviluppo, le sue
regole, le relazioni tra i suoi protagonisti. Viene
tuttavia, ancora una volta, da chiedersi quale puo
essere la spinta, emotiva e razionale allo stesso
tempo, che accelera o quantomeno sostiene questa

profonda e difficile trasformazione.

IL SEME DA CUI NASCE IL FUTURO

Forzando un po’ la mano e il ragionamento, que-
sto sembra essere il doloroso recupero dell’impor-
tanza del tempo, principale denominatore comu-

ne dei cambiamenti in atto nella societa italiana

GENNAIO - FEBBRATO 2023 Q
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dopo oltre un decennio di parametri economici
sostanzialmente stabili o con una crescita dello
zerovirgola, nelle migliori delle ipotesi. Leggere
assetti e prospettive del risparmio in Italia pre-
suppone e richiede oggi di comprendere il senso
del tempo verso il quale la societa italiana sembra
muovere.

Risparmiare, investire, dare valore alle cose, tut-
to il sistema finanziario si basa sull’approccio al
futuro, sul fronte delle aspettative, sui bisogni in-
dividuali e collettivi che si immagina di dover ga-
rantire nel tempo, sulla affidabilita dimostrata dal
sistema e dai suoi operatori. La societa italiana,
pit prudente di altre forse grazie alla sua sapien-
za e provenienza contadina, ha fatto del risparmio
precauzionale e del contante di cautela la sua cifra
essenziale degli ultimi 15-20 anni, un approccio al
futuro dettato dall’incertezza che, con ogni proba-
bilita, sara ancora per investitori e risparmiatori
alla base degli anni a venire. Bassa crescita, altis-
simo debito pubblico, consumi rallentati, inflazio-
ne capricciosa, tassi d’interesse dalle dinamiche
non facilmente codificabili, geopolitica fluttuan-
te iniettano il timore di nuove inattese incertezze
future. Tutto detto, tutto chiaro. Eppure, qualcosa
sta cambiando e sta predisponendo una bella sfida
per l'industria del risparmio, quasi una provoca-

zione: il valore del tempo.

CONTRO LO SHORT-TERMISMO

Lindustria del risparmio si & mossa negli ultimi
anni intuendo, con maggiore o minore chiarezza o
tempestivitd, che i soggetti sociali (famiglie, impre-
se, organizzazioni intermedie, istituzioni) restava-
no progressivamente intrappolati nel tempo breve,
nella preoccupazione di breve o brevissimo perio-
do, nel dominio dellincertezza quando non del-
la paura dell’incertezza futura. Liquidita, pruden-
za, accumulazione, scarsa propensione al rischio e
all’investimento, diffidenza quando non incompe-
tenza, sono alcune delle parole chiave del decennio

trascorso. La massa del risparmio cresceva senza

sosta rimodulando al suo interno strategie e stru-
menti, sempre all'insegna della consapevolezza di
un futuro incerto e di un conseguente bisogno di
risposta immediata. La societa italiana, a suo modo,
ha resistito alle crisi, risparmiando anche nei mo-
menti difficili in ragione di una tutela sociale che su
tutto prevaleva. In questa resistenza, tuttavia, non
ha trovato strade di maturazione, di crescita dell’'oc-
cupazione e dei redditi, di reazione in avanti dello
sviluppo. I risparmiatori italiani si sono dimostrati
prudenti, hanno utilizzato competenze nascoste o
implicite per le loro scelte finanziarie tutte detta-
te dall'orizzonte breve del risultato da conseguire,
finito da molto tempo l'approccio paziente dettato
dai titoli di Stato.

COSA STA CAMBIANDO?

La societa italiana nell’'ultimo triennio & stata attra-
versata dal susseguirsi e dal sovrapporsi di diverse
“emergenze” la cui soluzione appariva in un primo
momento relativamente semplice, salvo poi dover
fare i conti con una serie di cambiamenti struttu-
rali e con tempi di uscita dalla crisi non cosi brevi
come inizialmente immaginati. La stagione dell’e-
mergenza e delle risposte immediate ha lasciato il
campo alla stagione distesa della ricostruzione, con
tutte le sue difficolta e contraddizioni.

La pandemia dopo tre anni continua a declinare i
propri effetti sul sistema sociale e sulla conviven-
za collettiva, nei sistemi sanitari, nelle modalita
di lavoro, nella percezione dei rischi economici
e finanziari da prevenire. Larrivo dei vaccini e
delle prime forme di cura hanno lasciato imma-
ginare che il peggio sarebbe, presto, rimasto alle
spalle. Nei mercati si diffonde e si inietta fiducia,
i piani di ricostruzione con risorse pubbliche a
pioggia, i supporti fiscali per nuovi investimenti,
tutto a garanzia e a promessa di un rapido ritor-
no alla normalita. Poi le varianti, 'onda lunga del
ritorno pandemico, la consapevolezza che la con-
vivenza con la crisi sanitaria non sarebbe stata di

breve durata.

Industria

Nel secondo semestre del 2021 esplode la cresci-
ta dei prezzi, dovuta alla rapida ripresa economica
e produttiva, dettata da fattori contingenti e ca-
ratterizzata da attese di una rapida ridiscesa ver-
so tassi sostenibili. L'inflazione condiziona le scel-
te dei risparmiatori e degli investitori ma, ancora
di piu, opera la diffusa convinzione che si sareb-
be trattato di un fenomeno passeggero, di un mo-
desto impatto complessivo tale da non mettere in
discussione la visione del futuro. Non & stato cosi
e il carovita a tassi ancora elevati € una delle ca-
ratteristiche che detta I'andamento delle principa-
li variabili macroeconomiche. Ancora una volta il
tempo breve & diventato tempo lungo.
Altrettanto imprevista € arrivata, nei primi mesi
del 2022, la guerra nel cuore dell’Europa rispetto
alla quale il giudizio quasi unanime era di deva-
stanti conseguenze, da ogni punto di vista, ma con
una cristallizzazione relativamente rapida delle
posizioni sul terreno. La storia ci ha poi dimostra-
to che le previsioni di uscita rapida erano errate.
Anche l'emergenza energetica sembrava poter ri-
entrare in tempi relativamente veloci, cosi non ¢
stato. Il giudizio di crisi transitoria motivato da
considerazioni tecniche ineccepibili si &€ dimostra-
to del tutto inappropriato.

Nei prossimi mesi capiremo meglio come e per-
ché questa rivoluzione del senso del tempo, do-
vuta a quattro grandi crisi in poco meno di tre
anni che avrebbero dovuto concludersi molto
rapidamente e che ancora alimentano le tensio-
ni finanziarie e sociali, incidera sull’industria del
risparmio, sul suo assetto complessivo, sui lin-
guaggi e sui prodotti. Quel che appare certo e che
proprio questa rinnovata spinta a un diverso ap-
proccio al tempo e al futuro € una provocazione,
una bella provocazione, al sistema affinché di-
mostri la propria capacita di saper rispondere a
un clima sociale, a una propensione individuale,
a una provocazione collettiva che non cambia il
clima generale di incertezza ma inizia a leggerlo

con parole e schemi nuovi.
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LEGGE DI BILANCIO,
ARRIVA UN'OPPORTUNITA
PER GLI INVESTITORI

Focus sulla possibilita di affrancamento delle quote o azioni di
organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR) che permette
1’applicazione di un’imposta in misura ridotta sui plusvalori latenti.
A chi si rivolge la disposizione e come funziona

La Legge di bilancio 2023 contiene una previ-
sione che riguarda gli investitori che, al 31 di-
cembre 2022, detenevano in portafoglio quote
o azioni di organismi di investimento colletti-
vo del risparmio (OICR). Si tratta dell’affranca-
mento disciplinato dai commi 112 e 113 dell’ar-
ticolo 1.

Tale misura consente agli investitori di anti-
cipare il pagamento delle imposte applicando
un’aliquota ridotta sui plusvalori che emergo-
no dal confronto del valore delle quote o azioni
alla data del 31 dicembre 2022 e il loro costo,
simulando una cessione delle stesse.

In particolare, I'investitore, tramite l'eserci-

zio di specifica opzione, pud considerare come

“realizzati” i redditi di capitale e i redditi diver-
si derivanti dalla cessione o dal rimborso delle
quote o azioni di OICR, a fronte del pagamen-
to di una imposta sostitutiva delle imposte sui
redditi nella misura del 14% sulla differenza tra
il valore delle quote o azioni alla data del 31 di-
cembre 2022 e il loro costo o valore di acquisto
o di sottoscrizione.

Si tratta di una novita in quanto, in passato,
l'affrancamento su opzione che ha riguardato
gli strumenti finanziari e, quindi, anche le quo-
te o azioni di OICR, ¢ stato previsto solo in oc-
casione della riforma del 2011 - che aveva por-
tato all’'unificazione dell’aliquota delle ritenute

e delle imposte sostitutive applicabili ai redditi

di natura finanziaria - al fine di permettere il
passaggio alla nuova aliquota senza penalizzare
gli investitori.

Per la prima volta, invece, & previsto un af-
francamento articolato come una misura che,
tramite l'esercizio dell'opzione da parte del
contribuente e il versamento di un’imposta so-
stitutiva in misura ridotta, in luogo della rite-
nuta ordinaria nella misura del 26%, permette
di “aggiornare” il costo medio ponderato delle
quote o azioni di OICR alla data del 31 dicem-
bre 2022, anticipando di fatto, la tassazione di
redditi latenti.

Nonostante le disposizioni in materia di af-

francamento, in vigore dal 1° gennaio 2023,



sembrano presentare tutti gli elementi per
I'immediata applicazione, il confronto con gli
operatori del mercato, ha evidenziato la neces-

sita di chiarimenti in merito a diversi aspetti.

AMBITO SOGGETTIVO

E sicuramente chiaro I'ambito soggettivo di ap-
plicazione, dal momento che 'opzione puo es-
sere esercitata dai contribuenti che detengono
quote o azioni di OICR suscettibili di genera-
re redditi di capitale e redditi diversi. Si tratta,
pertanto, delle persone fisiche, relativamente
alle quote o azioni detenute al di fuori dell’e-
sercizio d’impresa, delle societd semplici e so-
cietd ed associazioni equiparate, degli enti non
commerciali, relativamente alle quote o azioni
non riferibili all’esercizio di attivita di impresa,
nonché dei soggetti non residenti, per le quote
o azioni di OICR suscettibili di generare redditi
di capitale soggetti a tassazione in Italia e non
riferibili ad una stabile organizzazione nel ter-

ritorio dello Stato.

AMBITO OGGETTIVO

Diversamente, alcuni dubbi sono emersi ri-
guardo 'ambito oggettivo. In base al comma
112 della Legge, l'opzione per l'affrancamento
puo essere esercitata in relazione alle quote o
azioni di tutti gli OICR, a prescindere dalla loro
forma giuridica, dall’'oggetto dell’investimento
e dal Paese nel quale sono istituiti. Possono es-
sere oggetto di affrancamento, quindi, le quote
o azioni di OICR italiani ed esteri UE o SEE ar-
monizzati e non armonizzati, ivi comprese, le
quote o azioni di OICR non immobiliari istitu-
iti in Paesi diversi dagli Stati membri UE e dai
Paesi SEE e il cui gestore non sia soggetto a vi-
gilanza, cosiddetti “non armonizzati”, i cui pro-
venti concorrono a formare il reddito imponi-

bile dei partecipanti. Relativamente alle quote

o azioni di OICR immobiliari resta, tuttavia,
da chiarire se sia possibile ricorrere all’affran-
camento quando le stesse siano detenute da in-
vestitori non istituzionali residenti in Italia con
una partecipazione superiore al 5%. Cio in con-
siderazione del fatto che il regime di tassazione
progressivo e per trasparenza € stato previsto
con finalita antielusiva.

Inoltre, un’indicazione & necessaria anche in
merito alla possibilita di esercitare l'opzione,
ed eventualmente in che modo, per le quote o
azioni di OICR dotate di diritti patrimoniali
rafforzati (c.d. “carried interest”), di per sé non

escluse dalla norma.

LESERCIZIO DELLOPZIONE

La norma é piuttosto puntuale e prevede che
nel caso di quote o azioni di OICR detenute in
un rapporto di custodia, amministrazione, ge-
stione di portafoglio o altro stabile rapporto
presso un intermediario, la stessa sia espressa
entro il 30 giugno 2023 con apposita comuni-
cazione all'intermediario presso cui € intrat-
tenuto il rapporto. Cio indipendentemente dal
regime di tassazione scelto per i redditi diver-
si (regime dichiarativo o regime del risparmio
amministrato di cui, rispettivamente, agli artt.
5 e 6 del d.Igs. n. 461/97). E, invece, espressa-
mente esclusa la possibilita di avvalersi dell’af-
francamento, nel caso di quote o azioni di OICR
detenute in rapporti di gestione di portafogli
con opzione per il regime gestito.

In linea generale, quindi, I'opzione per l'affran-
camento sard raccolta dall'intermediario piu
vicino al cliente, ma I'imposta sostitutiva sara
versata dal sostituto di imposta ordinario, come
indicato nella norma, entro il 16 settembre
2023, ricevuta la provvista dal contribuente.
La possibilita di esercitare I'opzione nella di-

chiarazione dei redditi relativa al periodo di

imposta 2022 ¢ prevista solo qualora le quote
o azioni siano detenute senza I'intervento di un
intermediario. E il caso, ad esempio delle quo-
te o azioni di OICR sottoscritte direttamente
all’estero. In tale circostanza, I'imposta sostitu-
tiva sara versta direttamente dal contribuente
entro il termine per il versamento a saldo delle
imposte sui redditi dovute in base alla dichiara-
zione sui redditi.

Lopzione esercitata “si estende a tutte le quote
o azioni appartenenti ad una medesima catego-
ria omogenea”. In proposito, si & dell’avviso che
laddove le quote o azioni siano detenute in un
“rapporto” presso un intermediario, l'opzione
dovrebbe essere riferita a tutte le quote o azio-
ni del medesimo OICR, o comparto di OICR,
incluse nel singolo rapporto. Diversamente,
l'opzione resa nella dichiarazione dei redditi ri-
guardera tutte le quote o azioni del medesimo
OICR o comparto di OICR complessivamente
detenute dal contribuente.

Anche in merito alla determinazione della base
imponibile, ¢’¢ un aspetto molto dibattuto tra
gli operatori che si apprestano a gestire l'affran-
camento. Si tratta di capire se, ai fini della de-
terminazione dell'imposta, si applichino i cri-
teri ordinariamente previsti (art. 26-quinquies,
c.3,d.P.R. n. 600/73 e art. 10-ter, c. 2-bis, legge
n. 77/83) per la riduzione della base imponibile
della parte dei proventi riferibile ai titoli pub-
blici italiani ed esteri. Molto dipende da come
sara inquadrata la misura in esame. Qualora il
versamento fosse considerato di tipo forfetta-
rio, diversamente dal precedente affrancamen-
to, potrebbe non essere garantito I'abbattimen-
to della base imponibile.

Infine, sono attese indicazioni da parte
dell’Amministrazione finanziaria in relazione
al codice tributo da utilizzare per il versamento

dell'imposta.
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LCANNO DELLA
NORMATIVA
SOSTENIBILE E IL 2023

Rts, standard tecnici e dichiarazione non finanziaria allargata
ad ulteriori ambiti, sono alcune novita che il quadro normativo
della finanza sostenibile vedra durante quest’anno, portando

a compimento il quadro che aveva cominciato a delinearsi nel
2018, con 1’Eu action plan

I fondi ESG hanno esordito in Italia a fine de-
gli anni '90, restando almeno fino al 2015 un
prodotto di nicchia (circa il 2% dell’intero mer-
cato). Oggi in Italia pit del 40% delle masse dei
fondi aperti € gestito con criteri ESG o obietti-
vi di sostenibilita. Si tratta di circa 2.000 fon-
di aperti. Secondo i dati della mappa relativa
al terzo trimestre del 2022 a cura dell’Ufficio
Studi, nell’ultimo anno i fondi aperti sostenibi-
li hanno raggiunto, a settembre 2022, un patri-
monio complessivo di 415 miliardi euro, aven-
do raccolto nel semestre 2,6 miliardi di euro.
Cio significa che, nonostante lo scenario com-
plesso, la finanza sostenibile gode di buona sa-
lute e ha conquistato pienamente il favore degli
investitori.

Nel suo futuro pitl prossimo, cioé durante tutto
i1 2023, il comparto vedra il compimento di una
prima importante fase dell’attuazione dell’EU
Action plan per la finanza sostenibile avviato
nel 2018, quella relativa alla definizione e alla
standardizzazione della trasparenza informa-
tiva rispetto alle principali caratteristiche di
sostenibilita dei prodotti finanziari. Si conso-
lideranno progressivamente anche le basi in-
formative legate alle performance ESG delle
emittenti sulle quali gli investitori sostenibili

basano le proprie scelte di portafoglio.

PIU TRASPARENZA, MAGGIOR
CONFRONTABILITA

A partire dal 1° gennaio 2023, con l'entrata in
vigore della normativa di secondo livello rela-
tivo al SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) ovvero gli RTS (Regulatory Te-
chnical Standards) contenuti nel Regolamento
europeo delegato 1288/ 2022, giunge a comple-
tamento il quadro delle regole che definiscono
le modalita che gli operatori devono utilizza-

re per informare gli investitori in merito alle



caratteristiche e agli obiettivi di sostenibilita
dei prodotti finanziari.

Dal punto di vista dell’informativa di prodot-
to, le RTS specificano infatti il contenuto, la
modalita di presentazione delle informazioni
e gli indicatori anche quantitativi relativi alle
caratteristiche ambientali o sociali di cui il ge-
store sceglie di tener conto nella selezione degli
investimenti e degli obiettivi di investimento
sostenibile. Queste informazioni sono rese di-
sponibili agli investitori in un allegato alla do-
cumentazione precontrattuale a disposizione
del cliente in forma sintetica, mentre maggiori
approfondimenti sono disponibili sul sito web.
Anche per la relazione periodica fornita al
cliente, la normativa prevede l'utilizzo di for-
mati standard e di indicatori che consento-
no all’investitore di verificare l'effettivo rag-
giungimento delle caratteristiche/obiettivi di
sostenibilita previsti per il prodotto di inve-
stimento e confrontare piu facilmente diver-
si prodotti tra loro. Di fatto, gli investitori, in
fase di scelta tra fondi art.8 o art.9, avranno
una documentazione standardizzata e proget-
tata per illustrare nel modo piu chiaro possibi-
le le caratteristiche di sostenibilita del prodot-
to finanziario offerto.

Lentrata in vigore delle RTS introduce anche
indicatori standard che gli operatori dovranno
utilizzare per comunicare l'impatto negativo
delle proprie attivita di investimento a livel-
lo di di soggetto gestore: la SFDR prevede gia
dal 2021 l'obbligo per gli operatori finanziari
di grandi dimensioni - e la facolta, per tutti gli
operatori - di illustrare sul proprio sito i prin-
cipali effetti negativi delle proprie decisioni di
investimento e le modalita di gestione di tali ef-
fetti. Da quest’anno, alla luce delle RTS, tali co-
municazioni dovranno essere effettuate utiliz-

zando un modello standard per la dichiarazione

dei cosiddetti PAI (Principal Adverse Impact);
tale documento comprende 1'utilizzo di 16 in-
dicatori obbligatori e due indicatori a scelta tra
altri 24 indicatori e prevede inoltre I'indicazio-
ne delle misure che saranno adottate per gesti-
re o attenuare i principali effetti negativi indi-
viduati.

Queste informazioni dovranno essere pubbli-
cate per la prima volta, entro il 30 giugno 2023
con riferimento al periodo compreso tra il 1°
gennaijo 2022 e il 31 dicembre 2022. Oltre alle
SGDR, anche gli attori della consulenza finan-
ziaria dovranno pubblicare le informazioni sui
PAI sul proprio sito web, in una sezione separa-
ta intitolata “Dichiarazione sui principali effetti
negativi delle consulenze in materia di assicu-

razioni sui fattori di sostenibilita”.

LA DICHIARAZIONE NON FINANZIARIA
Un’altra novita normativa di rilievo & l'ob-
bligo per le imprese di dare disclosure circa il
proprio allineamento alla tassonomia in rife-
rimento all’anno di esercizio 2022. Le infor-
mazioni pubblicate dalle imprese circa la pro-
pria quota di attivita sostenibili costituiscono
la base informativa concreta che i gestori uti-
lizzano per effettuare le proprie valutazioni e
scelte per perseguire gli obiettivi di sostenibi-
lita. Per le imprese non-finanziarie, tramite la
DNF, dichiarazione non finanziaria, dal 2023
& necessario comunicare fatturato, CAPEX e
OPEX allineati alla tassonomia, con particolare
riferimento al rispetto degli standard climatici.
Per le imprese finanziarie tale obbligo entrera
in vigore nel 2024.

Le informazioni relativa all’allineamento alla
tassonomia vanno ad integrare e dettagliare
la dichiarazione che gia ad oggi si articola su
cinque ambiti: environment, cioé l'analisi in

termini di utilizzo delle risorse energetiche e
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idriche, rinnovabili o meno, di emissioni di gas
serra e inquinanti; social, che delimita il mo-
dus operandi aziendale in materia di salute e si-
curezza; gestione del personale, che illustra le
iniziative per contrastare lo sfruttamento del
lavoro minorile e del caporalato; diritti uma-
ni, dove l'azienda espone le azioni attuate con-
tro la violazione dei diritti umani o eventuali
discriminazioni; e infine anticorruzione nella
quale vengono segnalati gli strumenti adottati
dall’impresa per contrastare la corruzione atti-
va e passiva. Il legislatore italiano ha attribuito
alla Consob il potere di supervisione e control-
lo e di stabilire modalita di pubblicazione della
dichiarazione non finanziaria e le modalita di

trasmissione.

INUOVISTANDARD TECNICI

Ad oggi, la Commissione Europea ha pubblica-
to standard tecnici solo relativi alle tematiche
climatiche. Durante quest’anno, la stessa Com-
missione pubblichera quattro ulteriori standard
a completamento del quadro identificato dal
Regolamento Tassonomia: questi criteri hanno
l'obiettivo di definire la sostenibilitd delle at-
tivita economiche prendendo in esame criteri
quali la transizione verso l'economia circolare;
l'utilizzo sostenibile delle acque, la protezione
e promozione della biodiversita, il controllo
dell’inquinamento.

Lattuazione degli obblighi di trasparenza cosi
come il completamento dei criteri per la tas-
sonomia ambientale saranno un altro passo
fondamentale nel consolidamento di quel lin-
guaggio comune sui temi della sostenibilita che
costituisce il presupposto per fugare le possibili
ambiguita nella definizione di un investimento
veramente sostenibile e contribuiranno a dare
sempre maggior fiducia agli investitori circa

I'impatto delle proprie scelte di investimento.
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NORMATIVA DEI PRODOTTI E
DEI GESTORI, DISTRIBUZIONE,
DIGITALIZZAZIONE: LOOKING AHEAD

I1 2023 del risparmio gestito vedra l’arrivo e 1l’attuazione dei nuovi
pacchetti legislativi con i quali sara meglio delineato il perimetro
di movimento per i gestori. Nel futuro immediato, anche le regole

previste dal pacchetto sulla finanza digitale della Commissione europea

Normativa dei prodotti e dei gestori, distri-
buzione, digitalizzazione: tante le novita
in arrivo per il settore del risparmio gesti-
to nel 2023. Se il 2022 & stato I'anno dei “la-
vori in corso”, nel 2023 prenderanno corpo
e attuazione molti dei nuovi pacchetti legi-
slativi che rappresenteranno il nuovo peri-
metro entro cui i gestori saranno chiamati a
muoversi nelle loro attivita. Per altri dossier,
invece, la macchina del processo legislativo
europeo sara ancora in movimento.

In dirittura d’arrivo il “nuovo” regime nor-
mativo per i fondi di investimento europeo
a lungo termine (ELTIF). E infatti prevista,
per i primi mesi del 2023, I'approvazione del
testo finale da parte del Parlamento europeo
e del Consiglio europeo, cui seguira la pub-
blicazione nella Gazzetta Ufficiale dell’U-
nione Europea. La timeline dell’applicazio-
ne del nuovo regime & prevista per dicembre
2023. Assogestioni & convinta che l'opera di
restyling del Regolamento (UE) 2015/760
che istituisce gli ELTIF possa diventare un
potente strumento per raggiungere alcuni
degli obiettivi fissati a livello europeo dal

progetto dell'Unione dei mercati dei capitali

(la cosiddetta CMU) e rappresentare un vei-
colo attraente per gli investitori destinato a
perdurare nel medio-lungo termine.

Per quanto riguarda il processo di revisione
della direttiva sui gestori di fondi di inve-
stimento alternativi (AIFMD) e della diret-
tiva in materia di taluni organismi d’in-
vestimento collettivo in valori mobiliari
(UCITS), il 2023 sara invece ancora un anno
di intensa attivita definitoria sui tavoli legi-
slativi europei: lato AIFMD/UCITS, i tri-
loghi inizieranno nel secondo trimestre del
2023 e l'esito del processo di revisione do-
vrebbe aversi a fine 2023.

Il nuovo anno sara anche un anno centra-
le sul fronte della distribuzione. Tra la fine
del primo trimestre del 2023 e I'inizio del
secondo & prevista la pubblicazione della
Retail Investment Strategy e relativa valu-
tazione d’impatto, nonché, sul fronte MiFI-
D/R Review & in corso l'analisi dei co-legi-
slatori.

Nel futuro immediato diventeranno realta
anche le regole previste dal pacchetto sul-
la finanza digitale della Commissione eu-

ropea del settembre 2020. In particolare,

il Regolamento relativo a un regime pilota
per le infrastrutture di mercato basate sulla
tecnologia a registro distribuito (DLT pilot
regime) si applichera a partire dal 23 marzo
2023. E recentissima, invece, la pubblicazio-
ne nella Gazzetta ufficiale dell’'Unione eu-
ropea L 333/1 del 27 dicembre 2022 del Re-
golamento (UE) 2022/2254 del Parlamento
europeo e del Consiglio del 14 dicembre
2022 relativo alla resilienza operativa digi-
tale per il settore finanziario (DORA). Nei
primi mesi del 2023 dovrebbe altresi essere
pubblicato il Regolamento relativo ai mer-
cati delle crypto attivita (MiCAR).

Nella propria attivita di monitoraggio e di
analisi della normativa di riferimento, As-
sogestioni ha seguito le diverse fasi dei vari
processi legislativi e continuera a seguire i
relativi sviluppi di tutti i temi e i profili di
piu diretto interesse per il settore del ri-
sparmio gestito, sia sul fronte europeo, sia
su quello interno, supportando le Associate
tanto sul versante interpretativo quanto su
quello applicativo, mantenendo, al contem-
po, attivo il dialogo con le Autorita di vigi-

lanza nazionali ed europee di riferimento.
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LEUROPA ARMONIZZA
IL QUADRO NORMATIVO DELLA
DISCIPLINA ANTIRICICLAGGIO

I1 nuovo regolamento sara direttamente applicabile in tutti gli Stati membri, assicurando
obblighi uguali per tutti gli enti creditizi e istituzioni europee. Tra le novita:
1’istituzione di una nuova Autorita di vigilanza europea e 1’aggiornamento delle disposizioni
in materia di organizzazione interna ai fini antiriciclaggio della Banca d’Italia

La disciplina di prevenzione dell’utilizzo del
sistema finanziario a scopo di riciclaggio e
di finanziamento del terrorismo & stata ca-
ratterizzata, nel corso degli ultimi anni, da
una rapida e continua evoluzione. A partire
dal 2023, questo processo di trasformazione
subird una nuova accelerazione che portera
a una vera e propria rivoluzione dell’intero
quadro normativo europeo. Questanno, in-
fatti, entrera nel vivo la fase di definizione del
cosiddetto pacchetto antiriciclaggio, forte-
mente voluto dalla Commissione europea: si
passera da un sistema di direttive di minima
armonizzazione a un nuovo regolamento di-
rettamente applicabile in tutti gli Stati mem-
bri e che, quindi, assicurera obblighi uguali
per tutti gli enti creditizi e le istituzioni fi-

nanziarie europee.

CAMBIO DI PARADIGMA

Questo radicale cambio di paradigma avra
un impatto rilevante sui soggetti obbliga-
ti e, quindi, anche sulle societa di gestione
del risparmio. Dalla titolarita effettiva agli
obblighi di adeguata verifica della clien-
tela, saranno molte le novitd che saran-

no introdotte dal regolamento europeo. I

compiti e il coordinamento delle Autori-
ta di vigilanza e delle Financial Intelligence
Unit saranno, invece, disciplinati nell’am-
bito di una nuova direttiva, che traccera il
perimetro e la base di riferimento per la de-
finizione, a livello di singolo Stato mem-
bro, del sistema istituzionale antiriciclaggio.
Il nuovo quadro normativo verra arricchito
dall’istituzione di una nuova Autorita di vi-
gilanza europea interamente dedicata alla di-
sciplina antiriciclaggio, chiamata a vigilare
direttamente su alcuni soggetti obbligati del
settore finanziario con operativita cross-bor-
der che presentano un profilo di rischio ele-
vato e a predisporre norme tecniche di regola-
mentazione, orientamentieraccomandazioni.
Nel 2023 saranno anche aggiornate le dispo-
sizioni in materia di organizzazione interna
ai fini antiriciclaggio della Banca d’Italia, che
dovranno essere allineate ai recenti orien-
tamenti pubblicati dall’European Banking
Authority. In particolare, la nuova imposta-
zione in materia di organizzazione interna
sara caratterizzata da un maggior coinvol-
gimento e da una maggiore responsabiliz-
zazione degli organi apicali delle Sgr e degli

altri soggetti obbligati, soprattutto in merito

all’applicazione della disciplina antiriciclag-
gio e alla conoscenza dei rischi ai quali pos-

sono essere esposte le societa.

LCAPPORTO DELLASSOCIAZIONE

Assogestioni continuera a seguire in modo
costante l'iter che portera alla definizione del
nuovo quadro normativo europeo e nazio-
nale, portando all’attenzione delle istituzio-
ni comunitarie e dell’Autorita di vigilanza le
istanze e le proposte dell’industria del rispar-
mio gestito. Inoltre, come di consueto, 'As-
sociazione dedichera ampio spazio anche alla
formazione in materia antiriciclaggio. A tal
fine, nel corso dell'anno saranno organizza-
ti dei corsi di formazione nei quali interver-
ranno, in qualita di relatori, rappresentanti
delle istituzioni nazionali ed europee, delle
autorita di vigilanza e professionisti esperti
nella disciplina antiriciclaggio. Le attivita di
formazione, aperte anche a societa non asso-
ciate ad Assogestioni, saranno strutturate in
modo da approfondire gli aspetti applicativi
e le linee evolutive della normativa antirici-
claggio con particolare riferimento alle te-
matiche di principale interesse per il settore

del risparmio gestito.
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MA DAVVERO STA
CAMBIANDO QUALCHE COSA?

COME POSSIAMO TRARNE PROFITTO?

In molti centri di ricerca e universita si sta formando una multiforme teoria economica eterodossa

che viene chiamata il nuovo pensiero economico. In parallelo, in numerosi giornali, blog, e siti

sono formulati appelli a cambiamenti sociali di grande entita. Gli obiettivi di queste attivita sono
molteplici, ma riguardano sopratutto le conseguenze dei cambiamenti tecnologici, la transizione verde, la

giustizia sociale, 1’eliminazione di devastanti guerre e conflitti

Nuove idee da tempo si stanno im-
ponendo sulla scena economica e
sociale e hanno ormai permeato an-
che il pensiero delle grandi organiz-
zazioni internazionali. Lo Europe-
an Union Green Deal approvato nel
2020 prevede tre obiettivi principa-
li: eliminazione delle emissioni di
gas a effetto serra entro il 2050, cre-
scita economica svincolata dall’uso
di risorse naturali, giustizia sociale.

Che cosa sta realmente cambian-
do? Come pud l'asset management
trarre profitto da questi mutamenti.
Come affrontiamo la minaccia sem-
pre piu reale della catastrofe climatica
e dell’esaurimento delle risorse natu-
rali? Alcuni ambientalisti invocano la
decrescita, cioé chiedono di fermare
i processi di innovazione e crescita,
ritornare a una vita piu semplice che
non distrugga 'ambiente. Ma in real-
ta la maggior parte delle persone non

vuole la decrescita.

GENNAIO -

FEBBRAIO 2023
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NIENTE DI NUOVO

Gia nella seconda meta del 1300,
nelle Rime, Francesco Petrarca
scrive di “..quelle ghiande che pur
fuggendo tutto il mondo onora”. La
grande sfida e continuare a crescere
in un mondo sempre pit comples-
so e in rapido movimento senza di-
struggere 'ambiente. In numerosi
articoli abbiamo proposto la cre-
scita qualitativa come soluzione al
problema dello sviluppo in un mon-
do a risorse naturali finite. In mol-
ti documenti legati alllo European
Green Deal, approvato all’inizio del
2020, I'Unione Europea suggerisce
che il concetto di crescita dovra es-
sere modificato.

Lentita e la profondita dei cambia-
menti richiesti rendono molte per-
sone scettiche sulla pratica possibi-
lita di realizzarli. Tanti sono tentati
di pensare come Tancredi, nipote
del principe di Salinas nel roman-
zo Il Gattopardo, a cui Giuseppe To-
masi di Lampedusa fa pronunciare
la famosa frase: “Cambiare tutto per
non cambiare nulla”. Vale a dire,
molti pensano che le decisioni di
politica economica che sono cor-
rentemente proposte siano in realta
decisioni cosmetiche che non cam-

bieranno nulla.

PROCEDERE PER “SALTT”

Mi sembra importante adottare un
atteggiamento pragmatico e cerca-
re di capire quali cambiamenti av-
verranno e in quale ordine. Thomas
Kuhn ha magistralmente descritto
il processo di evoluzione della co-

noscenza scientifica nel suo libro La

struttura delle rivoluzioni scientifiche,
pubblicato in inglese nel 1962. Wil-
lard Van Orman Quine ha chiarito
come le teorie rispondono global-
mente al test empirico. Il progres-
so della conoscenza scientifica non
€ continuo ma avviene a salti. I sal-
ti, cioé le rivoluzioni scientifiche,
sono precedute da cambiamenti lo-
cali per cercare di spiegare nuovi
fatti empirici.

La teoria economica seguira lo stes-
so percorso, con la differenza che
i fattori di cambiamento non sono
solo nuovi dati empirici ma reali
cambiamenti del sistema economi-
co. Possiamo identificare due fon-
damentali trasformazioni reali che
forzeranno un mutamento teorico:
la complessita, il carattere evolutivo
delle economie.

Le economie diventano sempre pit
sistemi complessi evolutivi. Questo
¢ un dato empirico su cui & diffici-
le non essere d’accordo. E dovuto a
vari fattori che includono la tecno-
logia e il processo di creazione del
valore simbolico di beni e servizi.
Il lavoro di Cesar Hidalgo e Ricar-
do Hausmann, rispettivamente al
MIT e ad Harvard, hanno permes-
so di introdurre misure di comples-
sita basate sui dati di esportazione.
Sempre usando dati di esporta-
zione, Luciano Pietronero e col-
laboratori all’Universita di Roma
hanno introdotto metodologie si-
mili. Legare la complessita ai dati di
esportazione € un breakthrough che
ha permesso di creare misure fru-
ibili a livello economico. Misure

di complessita quali la complessita

algoritmica di Kolmogorov e Chai-
tin non sono fruibili a livello eco-

nomico.

RIPENSARE LE METRICHE
CLASSICHE

In un recente webinar proposto in
collaborazione con CFA Society
Italy abbiamo proposto di distingue-
re due livelli nel cambiamento del
pensiero economico. Abbiamo chia-
mato Livello I I'innovazione teorica
che non richiede un cambiamento
fondamentale di framework descrit-
tivo e abbiamo riconosciuto nella
complessita il suo carattere fonda-
mentale. Le misure di complessita
sono strumenti che possono essere
vantaggiosamente utilizzati per fare
previsioni con le economie attuali e
con la teoria mainstream. Lanalisi
della complessita € percio molto in-
teressante perché permette di intro-
durre metodi e strumenti che sono
utilizzabili adesso ma che saranno
fondamentali per il successivo livel-
lo teorico.

Abbiamo chiamato Livello II I'in-
novazione teorica che permetta di
gestire sistemi complessi evolutivi.
Questi richiedono uno schema de-
scrittivo diverso da quello classi-
co perché prodotti, servizi, simboli
e istituzioni cambiano nel tempo. I
processi di aggregazione diventa-
no problematici. Ad esempio, non
si possono aggregare le quantita
prodotte in modo da arrivare alla
quantita di output e capitale, varia-
bile fondamentale per scrivere una
funzione di produzione. E necessa-

rio fare un salto logico, in linea con

Scenari

la scienza moderna, e accettare che i
modelli contengono termini astratti
non osservabili la cui interpretazio-
ne dipende dalla teoria e dai proces-
si di osservazione. In particolare, si
possono definire termini non osser-
vabili che rappresentano la quantita
e la qualita la cui definizione dipen-
de dalla teoria. L'evoluzione qualita-
tiva, che si identifica con l'evoluzio-
ne della complessita, ¢ un carattere
distintivo delle nuove economie.

Il concetto di inflazione & a meta
strada tra i due livelli. Molti studi
sono stati dedicati a riconsiderare
la dinamica dell’inflazione misura-
ta in senso classico e, soprattutto, a
riconsiderare le misure per ridurre
I'inflazione. Queste analisi si posso-
no applicare immediatamente con-
siderando che la curva di Phillips e
da molti anni piatta. Tuttavia, in un
sistema evolutivo, 1'inflazione deve
considerare i cambiamenti qualita-
tivi e I'innovazione che muta conti-
nuamente prodotti e servizi. In par-
ticolare, la crescita economica deve
considerare la crescita qualitativa
delle economie.

In sintesi, le economie sono siste-
mi complessi evolutivi. La teoria
mainstream ¢ inadatta a descrivere
sistemi complessi evolutivi. I cam-
biamenti teorici per arrivare a rap-
presentare sistemi evolutivi sono
molto profondi. Tuttavia, & possibile
individuare un primo livello di cam-
biamento teorico, centrato sulla no-
zione di complessita, i cui strumenti
possono essere utilizzati immedia-
tamente anche nell’ambito di un’eco-

nomia mainstream.

GENNAIO - FEBBRATO 2023
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PRIVATE BANKING
AL CENTRO DEL CAMBIAMENTO

I1 settore celebra un successo pluriennale, con una crescita costante e una tenuta

anche in fasi turbolente sui mercati.

E le caratteristiche che lo hanno sostenuto

finora - fiducia, innovazione e protezione - sono le stesse su cui si giocheranno le
sfide del futuro, tra rivoluzione tecnologica e dinamiche generazionali

Tra postumi di una pandemia, tensioni geopoliti-
che, ricambio generazionale, rivoluzione tecnolo-
gica e sostenibilita, lo scenario in cui oggi il pri-
vate banking si trova a operare si manifesta come
un’interconnessione di sfide e tendenze dirom-
penti. Ma guardando ai dati diffusi dall’Associa-
zione italiana private banking (Aipb), I'industria
in Italia appare in buona salute.

Non solo perché dal 2007 al 2022 ha ottenuto una
crescita annua costante pari al 6,6%, che ha bat-
tuto sia le dinamiche di aumento della ricchez-
za italiana (+1,4%) sia quelle del Pil (-0,3%) nello
stesso periodo. Ma anche perché, in un anno dif-
ficile come il 2022 - segnato da un conflitto alle
porte dell’Europa, crisi energetica, alta inflazio-
ne, inversione delle politiche monetarie e mercati
in sofferenza - il settore € riuscito comunque a
mettere a segno risultati positivi: nel primo seme-
stre del 2022 ha raccolto 42 miliardi di euro, pari
al 4,1% degli asset totali (contro una contrazione
dello 0,2% per gli operatori retail), grazie alla spe-
cializzazione nella consulenza finanziaria. Men-

tre le stime per il 2022 si attestano su 949 miliardi

di masse. E tra dicembre 2020 e dicembre 2022 la
variazione media annua & stata positiva dell’1%,
principalmente a causa dell’effetto mercato che ha
portato un deprezzamento sulle masse (-5%), pe-
sando quindi sul trend positivo della nuova rac-
colta (+6%). In effetti, nel 2021, prima del crollo
dei mercati, le masse avevano gia raggiunto il li-
vello di mille miliardi, e quella soglia sembra es-
sere ancora a portata di mano, secondo gli addetti
ai lavori.

Il quadro, insomma, € piu che rassicurante. Non
a caso, gli operatori private sono convinti che
gli asset in gestione dell’industria in un biennio
potranno tornare agevolmente sopra la soglia
dei mille miliardi di euro, con una previsione di
1.084 miliardi entro il 2024, pari al 30,5% della
ricchezza investibile delle famiglie italiane. Una
variazione considerevole alla luce delle non rosee
previsioni sull’economia nazionale, attesa in peg-

gioramento.

GLI ATOUT DELLINDUSTRIA

A supportare le aspettative & il bagaglio

reputazionale che I'industria ¢ stata in grado di
costruire, che & basato su fattori quali la fiducia,
I'innovazione e la protezione del cliente, come
ha sottolineato Aipb in occasione della XVIII
edizione del Forum del Private Banking “Fidu-
cia, Innovazione e Protezione. Il valore della
consulenza Private”. L'lndagine sulla clientela
privata in Italia, condotta da Doxa su richiesta
dell’associazione, evidenzia in particolare che la
fiducia dei clienti € aumentata considerevolmen-
te, passando dal 59% del 2007 all’84% nel 2022.
E l'osservatorio Aipb rileva che per 1'83% degli
utenti il tratto distintivo della fiducia, guada-
gnata negli anni attraverso ascolto e attenzio-
ne ai bisogni degli investitori e consolidata nei
momenti di difficolta, & frutto della vicinanza
continua nella gestione dei patrimoni. In me-
dia, infatti, la relazione tra banker e cliente dura
15 anni e si poggia su un elevato numero di in-
contri, 13 all’anno secondo il report Doxa. Non
a caso, l'aspetto che secondo le famiglie priva-
te contraddistingue maggiormente 1'industria

rispetto agli altri servizi finanziari € il fatto di

GENNAIO - FEBBRATO 2023
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LA LUNGA CORSA DEL PRIVATE BANKING

Negli ultimi 15 anni gli asset in gestione del comparto sono quasi triplicati.
E nei prossimi due anni ci si attende una raccolta in ulteriore crescita.
Dalla relazione tra professionista e cliente la principale spinta all’innovazione

Private banking una storia di successo

B AUM Private Banking
—O— Var PIL Italia ai prezzi di mercato
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VERSO
IL FUTURO

250 milioni
di potenziali
nuovi clienti della

Generazione Y e Z
al 2030

Nel 2030...

Quasi il 60% del patrimonio sara
investito in prodotti innovativi

Ogni banker avra circa 300
clienti nel proprio portafoglio

Le soluzioni Esg rappresenteranno
circa la meta degli investimenti
in prodotti di risparmio

(oggi sono un terzo)

I1 25% di aumento dei ritorni
sara dovuto a modelli abilitati
dal digitale
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avere a disposizione un private banker dedicato
e attento ai bisogni del cliente.

La capacita di innovazione del settore € invece ri-
conosciuta come un punto di forza dall’88% degli
intervistati, che apprezzano l'offerta di soluzioni
di investimento all’avanguardia e personalizzate,
con un'ampia diversificazione degli strumenti e
un allungamento degli orizzonti temporali, a be-
neficio di una maggiore protezione dei patrimoni.
Quest’ultimo fattore & ritenuto centrale e distinti-
vo dall’86% dei clienti.

LE SFIDE DEI PROSSIMI ANNI

Anche in futuro la leadership dell’industria si gio-
chera sugli stessi elementi che ne sostengono oggi
il successo: i concetti di fiducia, innovazione e
protezione. Ma il contesto € destinato a cambiare
per il settore, sottoposta a una serie di profonde
trasformazioni.

Un aspetto importante, non solo in Italia ma an-
che a livello globale, € rappresentato dal ricambio
generazionale. Specie considerando che nel 2030
sono attesi circa 250 milioni di potenziali nuovi
clienti della generazione Y e Z, secondo la ricerca
“Navigare le onde del cambiamento: la rotta del
Private Banking” presentata da Bain & Company
e Aipb. Incrociando lo studio con le previsioni de-
gli associati, questo trend emerge con chiarezza:
difatti, il 68% & convinto che il cambiamento si
debba riflettere anche nell’attrazione dei talenti
e che occorra rendere interessante il settore per
le giovani generazioni, da affiancare ai professio-
nisti con esperienza. Il secondo aspetto riguarda
la relazione con questi nuovi clienti, che avranno
richieste, esigenze e preferenze diverse da quelle
dell’'utenza piu agée. Per il 61% degli intervistati
il private banking dovra infatti essere in grado di
trasferire la fiducia guadagnata ai giovani, che se-
condo l'opinione comune impiegheranno la pro-
pria ricchezza in modo sostanzialmente differen-
te rispetto alle generazioni precedenti.

Effettivamente, sottolinea la ricerca di Bain, il

cambiamento generazionale portera con sé una
serie di conseguenze in grado di impattare pro-
fondamente sull’identikit del settore. Con l'asce-
sa di Generazione Y (nati dopo il 1981) e Z (nati
dopo il 1995), I'interesse degli investitori virera
verso servizi e strumenti diversi da quelli diffusi
oggi: quasi il 60% del patrimonio alla fine del de-
cennio sara infatti allocato in prodotti innovati-
vi. E cambieranno inoltre i modelli distributivi
- ogni banker avra circa 300 clienti nel proprio
portafoglio - oltre che di lavoro: il 70% del per-
sonale richiedera competenze di nuova genera-
zione. In termini di asset class, spiega ancora la
ricerca, nel prossimo decennio si assistera a una
crescita significativa della penetrazione di inve-
stimenti alternativi a scapito dei prodotti tradi-
zionali. Non solo soluzioni Esg — che rappresen-
teranno circa la meta di tutti gli investimenti in
prodotti di risparmio entro il 2030, rispetto al
33% di oggi — ma anche digital asset: entro cin-
que anni, questi costituiranno una quota com-
presa tra1'1% e il 5% dei portafogli dei clienti.
Anche per questo, per il 43% degli associati la tec-
nologia sara il motore di innovazione del servizio
e consentira di conoscere meglio i bisogni della
clientela e fornire soluzioni adeguate, mentre per
il 93% degli operatori ci sara un’accelerazione nei
processi d'innovazione. Un fattore destinato ad
avere effetti benefici sul modello di business, sot-
tolinea la ricerca di Bain, che evidenzia un 25% di
aumento dei ritorni grazie ai modelli abilitati dal
digitale rispetto a quelli tradizionali.

Ma ovviamente un ambito di azione essenzia-
le per mantenere il successo del private banking
— oltre a passaggio generazionale dei talenti, at-
trazione delle nuove generazioni e innovazione
tecnologica - ¢ la tutela del patrimonio nel tem-
po (sottolineata dal 25% del campione), sulla qua-
le avranno un impatto le evoluzioni degli assetti
familiari, I'allungamento della speranza di vita, la
riduzione del welfare pubblico e gli effetti di per-

corsi professionali meno definiti.
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LTtalia & uno degli Stati con la mag-
giore penetrazione del private ban-
king, che negli ultimi anni ha saputo
dimostrare un'eccezionale capaci-
ta di resistere alle fasi di difficolta
e mantenere e accrescere la fiducia
della clientela. A spiegarlo & Andrea
Ragaini, presidente dell’Associazio-
ne italiana private banking (Aipb),
che in un’intervista a FocusRispar-
mio ha argomentato come, seppur
penalizzato dal sistema Paese, il
comparto nazionale sia stato in gra-
do di costruirsi un solido posizio-
namento competitivo, con standard
qualitativi molto elevati e un buon
grado di attrattivita rispetto agli al-
tri centri finanziari internaziona-
li. Questo ha fatto si che, anche se
le esigenze dei clienti sono mutate
nel tempo, il private banking abbia
saputo continuare a garantire uno
dei suoi fattori caratteristici, cioé la
protezione dei patrimoni nel tem-
po, € a soddisfare la clientela grazie
alla vicinanza del banker. Per il fu-
turo, continua il presidente di Aipb,
la sfida e continuare su questo sol-
co, rispondendo positivamente alle
tante sfide che il settore si trova a
dover affrontare, dalle mutate con-
dizioni di mercato alle dinamiche
generazionali, passando per 'ascesa

dei digital asset.

Qual ¢ oggi la fotografia del pri-
vate banking in Italia?

E quella di un’industria attiva e in
forma, che ha saputo crescere in
modo importante negli ultimi anni
e che gestisce 950 miliardi di euro

di risparmi delle famiglie italiane,

pari a un terzo della ricchezza im-
piegabile e alla meta dei loro in-
vestimenti finanziari. Anche in
un anno estremamente complesso
come il 2022 siamo riusciti a gene-
rare una raccolta netta positiva, a
conferma del forte rapporto di fi-
ducia che lega consulenti e clien-
ti all'interno del nostro settore. La
crescita registrata dal 2007 ad oggi
¢ frutto della capacita dell'industria
di superare le fasi critiche dei cicli
economici e la volatilita dei mercati

finanziari.

Quali sono le sue peculiarita ri-
spetto ad altri mercati e Paesi?E i
punti di forza?

Abbiamo condotto una ricerca con
Deloitte dalla quale & emerso che
I'Italia & uno dei Paesi con la mag-
gior penetrazione del canale priva-
te banking (61%), superiore di dieci
punti all’area Emea, di quasi 30 ri-
spetto all’Asia-Pacifico e di ben 40
punti rispetto alle Americhe. Un al-
tro tratto caratteristico & dato dal
fatto che i portafogli italiani sono
ben equilibrati tra le componenti
amministrate, gestite e assicurati-
ve, anche se la quota di consulenza
remunerata tramite fee & inferiore
rispetto ad altre zone come '’Ame-
rica, dove il mercato & caratteriz-
zato da un alto livello di diffusione
della consulenza finanziaria a paga-
mento. Sempre insieme a Deloitte
abbiamo realizzato un indice di at-
trattivita globale che mostra chia-
ramente la capacita del private ban-
king italiano di costruirsi un solido

posizionamento competitivo con

standard qualitativi molto elevati e
un buon grado di attrattivita rispet-
to agli altri centri finanziari inter-
nazionali. Pur risultando allo stes-
so livello della Gran Bretagna e dei
principali stati europei, come Fran-
cia e Germania, sotto il profilo evo-
lutivo, I'Italia risulta leggermente
penalizzata dalla caratteristiche del
sistema Paese. Un contesto coeso
¢ una condizione di cui I'industria
sente particolarmente il bisogno
per poter svolgere ancora meglio il
proprio lavoro di protezione e svi-
luppo di una delle risorse piu im-
portanti: la ricchezza finanziaria
dei cittadini.

Come sono cambiate le esigenze
dei clienti negli ultimi anni?

La protezione nel tempo del patri-
monio €& una prerogativa impre-
scindibile per il private banking e
la perdurante incertezza di questi
anni ha acuito l'esigenza di tutela
dei clienti con una crescente sensi-
bilita verso soluzioni in grado di ga-
rantire una piu elevata protezione
del valore del patrimonio. Il setto-
re ha quindi ampliato la diversifica-
zione di portafoglio suggerendo as-
set alternativi e legati all’economia
reale, guardando al futuro con una
particolare attenzione ai temi Esg
per ajutare i clienti a gestire le pro-
prie risorse in modo responsabile.
Si tratta, in sintesi, di un orienta-
mento alla crescita sostenibile per
ridurre i rischi di investimento, ge-
nerare performance di portafoglio
e ricadute positive sull’economia e

sulla societa. Il nostro modello di
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servizio, fondato sulla consulenza
professionale e la centralita del pri-
vate banker, affida al professionista
una funzione di presidio in termini
di comunicazione e di relazione, ba-
sato su vicinanza e ascolto. Riuscire
a trasmettere la fiducia necessaria
alla clientela ci permette di aumen-
tare la capacitd di affrontare, nel

tempo, gli eventi negativi.

La concatenazione di crisi negli
ultimi anni ha creato un conte-
sto difficile per la finanza in ge-
nerale. Qual e stato I'impatto sul
private banking?

112022 é stato uno dei peggiori anni
della storia per quanto concerne le
performance delle asset class tra-
dizionali, ma la clientela private ha
saputo reagire con razionalita, limi-
tando i riscatti e dando cosi prova

di grande maturita.

E quali sono le maggiori sfide che
oggi il settore si trova ad affron-
tare?

Nel corso del nostro ultimo Forum
abbiamo delineato le quattro sfide
con cui ci dovremo confrontare nei
prossimi anni: la prima e determi-
nante € quella di diventare attratti-
vi per le giovani classi di professio-
nisti; la seconda passa invece dalla
capacita di servire con successo le
future generazioni di clienti Priva-
te che hanno esigenze e prerogati-
ve di investimento molto differenti
dai loro genitori; la terza & una sfi-
da legata alla tecnologia: usare i dati
per fare evolvere il nostro modello

di servizio basato sulla consulenza

e la centralita del private banker;
l'ultima grande sfida ¢ fare evolvere
il concetto di protezione che ci ha
accompagnato negli anni da prote-
zione del patrimonio finanziario a
protezione della famiglia e della ric-

chezza complessiva.

Quali sono le dinamiche che se-
condo AIPB sono destinate a ri-
disegnare il futuro del private
banking?

11 private banking ha dimostrato di
essere in grado di adattarsi ai tempi
e di saper crescere in contesti molto
differenti tra diloro. Come abbiamo
visto, ci attendono sfide importan-
ti per il futuro. Una recente ricer-
ca che abbiamo condotto con Bain
evidenzia come l'ingresso nel mer-
cato delle nuove generazioni por-
tera a uno spostamento delle prefe-
renze d’'investimento tra le quali si
segnalano in particolare le soluzio-
ni Esg e i digital asset. In aggiunta,
il contesto macroeconomico conti-
nuera a rappresentare uno dei dri-
ver di cambiamento maggiormen-
te rilevante per la nostra industria.
La decisa crescita dell’inflazione
a cui abbiamo assistito nel 2022, e
le conseguenti politiche monetarie
restrittive, hanno creato un conte-
sto di grande incertezza a cui e cor-
risposto un aumento della volatili-
ta. La protezione del denaro della
clientela private dall’inflazione e la
preservazione nel tempo del potere
di acquisto del patrimonio rappre-
sentano certamente una delle prin-
cipali dinamiche che modificheran-

no la costruzione dei portafogli.

RAGAINI (AIPB):
“LITALIA SVETTA
NEL PB IN EUROPA”

I1 Paese vanta un livello di attrattivita molto
elevato dell’industria rispetto ad altri centri
finanziari e un alto grado di penetrazione di questo
genere di servizio. Il successo della raccolta anche
in fasi di mercato complesse e impegnative consente di
guardare alle sfide future con ottimismo

ANDREA RAGAINI >
Aipb
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Il tema della digitalizzazione € ormai
una presenza costante nelle agende
di banche, reti di consulenza finan-
ziaria e asset manager. Da anni se
ne discute tra operatori del rispar-
mio gestito e tante sono state le ri-
sorse investite in tecnologia dall’in-
dustria soprattutto nella direzione

di modernizzare la user experience.

Uno sforzo che, tuttavia, deve esse-
re rivisto in un’ottica piu strutturale
per permettere al settore di aumen-
tare davvero la redditivita tenendo
il passo delle nuove generazioni e
adattandosi ai cambiamenti imposti

dalla pandemia.

DA VALLE A MONTE
Secondo Monia Ferrari, managing

director Italia della societa di con-

sulenza Capgemini, investire quasi

esclusivamente a valle della filie-

ra rischia infatti di rivelarsi un ap-

proccio insufficiente per adegua-

re l'offerta del comparto a quello

che sara il mercato del futuro. “Per

F E RRARI ( CAP G E M I NI) . estrarre davvero valore dal dato”,
° sostiene la manager, “occorre valo-

rizzarlo e gestirlo prima di tutto a

“P E RS O NALI Z ZAZ I O NE E monte della struttura I'T. Per quan-
to siano dimensioni importanti,

front end e costumer experience non

INTELLIGENZA ARTIFICIALE oo e mormasions cre e

rivavo al cliente non hanno le ca-
P R C S ‘ 4 3 C 3 R D G T 3 99 ratteristiche da lui richieste, ogni
E L E IL I I L E investimento si rivelera inutile”.

IL NODO DEI SISTEMI LEGACY

Per trarre valore dalla rivoluzione tecnologica banche e asset manager devono Da qui, la necessita di concentrare
puntare sulla digitalizzazione in un’ottica strutturale. “Ottimizzazione dei lo sforzo innovativo dell’industria
sistemi e customer experience le chiavi per intercettare i risparmi delle nuove prima di tutto sui cosiddetti siste-
generazioni”, secondo la managing director di Capgemini Italia mi core. “Dal nostro World Retail
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Banking Report ¢ emerso, ad esem-
pio, come sia fondamentale inizia-
re a intervenire sulle metodologie
per la gestione del pricing, che ri-
sultano ormai obsolete perché da-
tate e progettate in epoche in cui
il cliente aveva esigenze diverse e
le banche svolgevano attivita dif-
ferenti”, spiega Ferrari. Un mes-
saggio che pero fatica a penetrare
in modo efficace nell’'orizzonte di
pianificazione degli operatori. E
per piu d’'una ragione, come sotto-
linea l'esperta: “Attuare questo tipo
di interventi non ha un impatto im-
mediatamente visibile sul cliente né
puo essere facilmente comunicato
all’esterno. Senza contare che non
sappiamo se tra dieci o 20 anni ci
saranno a disposizione le persone
necessarie a mantenere in funzione
questo tipo di sistemi. Ecco perché
investimenti simili continuano ad

essere rimandati”.

DATI INCONSISTENTI

Un altro driver che promette di
orientare la digitalizzazione del ri-
sparmio gestito in Italia & la consi-
stenza dei dati e quindi la struttu-
ra degli applicativi. “I nostri sistemi
sono configurati come silos”, spiega
Ferrari. Che prosegue: “Nella pra-
tica, cio significa che lo stesso dato
finisce per Timbalzare’ all’interno
di svariate applicazioni, dalle quali
viene poi gestito, interpretato e va-
lorizzato secondo regole e tempisti-
che diverse. Una duplicazione che
rende difficile per il chief techno-
logy officer capire quale sia I'infor-

mazione giusta e quando serva in

uno specifico customer journey”. E
proprio questo, secondo l'esperta, il
principale ostacolo che al momen-
to impedisce la nascita di una vera
data driven company nel risparmio

gestito del nostro Paese.

NUOVI CLIENTI, NUOVE
ESIGENZE

La gestione dei dati tra i vari sno-
di del tessuto IT assume ancora pil
rilievo nell’ottica di intercettare i
bisogni dei nuovi High-Net-Wor-
th Individuals. Secondo il World
Wealth Report di Capgemini rife-
rito al 2021, questo gruppo non solo
si & ampliato del 7,8%, vedendo la
propria ricchezza complessiva au-
mentare dell’8%, ma ha anche regi-
strato un crescente incremento nel
numero di donne, persone Lgbtq+,
millennial e appartenenti alla Ge-
nerazione Z. Ognuno di questi seg-
menti emergenti presenta valori,
preferenze ed esigenze propri, che
molte societda di wealth manage-
ment faticano a soddisfare. “Sono
soggetti informati, esigenti, inte-
ressati a un'esperienza sempre pil
personalizzata’, spiega Ferrari. Che
aggiunge: “Per sviluppare un’offer-
ta coerente con i loro gusti, la banca
o l'asset manager devono rinuncia-
re ad agire in solitaria e integrare
la propria offerta con ecosistemi in
grado sviluppare prodotti e servi-
zi ad hoc”. In altri termini: se oggi
gli Hnwi pit importanti sono over
70, in futuro non sara cosi e la leva
della fidelizzazione contera sempre
meno. Una visione che pero, anche

in questo caso, incontra notevoli

resistenze perché impone di accan-
tonare i timori di offuscamento del

proprio brand.

INVESTIRE SOSTENIBILE

Per gli Hnwi di nuova generazio-
ne il tema dominante in chiave di
customizzazione sara con buona
probabilita quello della sostenibi-
lita. Il giovane che ereditera il pa-
trimonio del padre non si adattera,
infatti, alla concezione di investi-
mento Esg impostagli dalla casa di
gestione che vende il prodotto o dal
private banker ma pretendera che
sia la sua personale visione a esse-
re rispecchiata nel suo portafoglio.
Si tratta di un altro banco di prova
per il settore. “Questo aspetto non &
ancora affrontato in modo struttu-
rato, tanto che molti operatori non
hanno neppure un responsabile d’a-
rea o una linea chiara su quali sia-
no gli obiettivi”, spiega Ferrari “Se
lo guardiamo dal punto di vista dei
private banker”, prosegue, “spesso
non sono neppure in grado di for-
nire informazioni dettagliate sulla
sostenibilita degli investimenti ai
clienti perché non le hanno, le han-
no solo in modo parziale o senza
un grado di profondita sufficiente”.
E questo conduce a un’altra gran-
de sfida tecnologica imposta all’in-
dustria dalle nuove generazioni: la

trasparenza.

DAL COSTO
ALLINVESTIMENTO

“Gli investitori di domani voglio-
no sapere in che modo vengono

investiti i loro soldi e quali sono i

costi che il gestore riversa sul clien-
te. Nei nostri studi abbiamo visto
come proprio questa esigenza sia
tra i fattori che piu spesso incido-
no sulla scelta di cambiare il priva-
te banker”, sostiene Ferrari. Dal suo
punto di vista, la chiave per colma-
re questo gap puo risiedere nell'u-
so di tecnologie come il machine
learning e algoritmi di intelligen-
za artificiale. Il tutto senza pero
tralasciare il fattore coinvolgimen-
to, che continuera ad avere impor-
tanza. Secondo la manager, infatti,
i clienti trovano poco ingaggiante
I'interazione con la propria banca:
ne ricercano una semplice, traspa-
rente ma anche empatica. Da qui
l'utilita di piccoli accorgimenti sul-
la user experience come l'attivazio-
ne di un programma di loyalty, for-
mazione finanziaria o altri servizi
aggiuntivi. Dalla conquista di nuo-
vi clienti allo snellimento dei siste-
mi fino alla riduzione delle spese
di compliance, tanti sono dunque i
vantaggi che la digitalizzazione puo
portare in dote a reti di consulenza,
private bank e asset management.
Ma solo a patto che sia implemen-
tata in chiave strategica perché, di-
versamente, i benefici rischiano di
essere nulli. Di questo Ferrari é for-
temente convinta: “Se la tecnologia
viene lasciata al minimo indispen-
sabile, finira per rappresentare solo
un costo. Se invece viene sfruttata
in modo strutturale per aumentare
la capacita di sviluppare prodotti,
migliorare i servizi, interagire con
il cliente, diventa un fattore di au-

mento della redditivita”.
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I1 fund portfolio manager: “Aderire il
prima possibile ad una forma di previdenza
complementare & fondamentale per due ragioni

principali: rendimenti e benefici fiscali”.
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ES E; I1 2022 ha segnato secondo Amadeo Alentorn,
8 % portfolio manager del Jupiter Global Equity
[aa) Absolute Return Fund, un netto cambio di regime:
- . .. .
[ “Restare ancorati a modelli di portafoglio
sorpassati non fara recuperare dalle perdite”.
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Market Review

Monica Defend,
head of Amundi Institute

Le novita normative nell’ambito della finanza

sostenibile raccontate da Manuela Mazzoleni,

direttore Sostenibilita & Capitale Umano di

Assogestioni.

IL RISPARMIO OLTRE LA CRISI

“Il risparmio oltre la crisi. Accompagnare l’investitore verso scelte consapevoli”: questo
il titolo della XIII Edizione de Il Salone del Risparmio che quest’anno andra in scena, dal 16
al 18 maggio 2023, per la prima volta nell’Ala Sud dell’Allianz MiCo - Milano Convention Centre.
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Rischio recessione

Prospettive dell’economia
tra tassi e inflazione,
nell’intervista al professor
Andrea Montinici (Universita
Cattolica)

Occhio alle trappole

Un’analisi a piu voci
sui principali comparti
dell’obbligazionario.

A partire dal debito
sovrano italiano

Esg, l'ora della selezione

I fondamentali restano
favorevoli alla crescita di
green bond, social bond e
sustainability linked
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SARA UN 2023
COL FRENO A
MANO TIRATO
MA NON
MANCHERANNO
LE OPPORTUNITA

Monticini (Cattolica): «L’economia & destinata
a frenare in questo 2023, sia negli Stati Uniti
sia in Europa. Ma se 1’entita sara contenuta si
apriranno ampi spazi di crescita sui mercati»

ANDREA MONTICINI >
professore di Econometria
Finanziaria Universita Cattolica

Si intravede una luce in fondo al
tunnel, ma l'uscita rimane ancora
lontana. Gli ultimi dati macro co-
municati al mercato sono contra-
stanti, con alcune note positive e al-
tre negative. Il dato sull’inflazione
di dicembre dell’area euro, per esem-
pio, é stato positivo, con I'indice dei
prezzi al consumo che é sceso al 9,2%
dal 10,1% del mese precedente. Ma
questo dato ha anche un rovescio
della medaglia: la crescita dell’infla-
zione “core”, quella al netto di ener-
gia e beni alimentari (le componenti
piu volatili), che sempre a dicembre
ha fatto segnare un nuovo record al
5,2%, deludendo le stime degli anali-
sti, che si attendevano un dato al 5%,
in linea con quello di novembre. Su
questa base ¢ difficile pensare a un
cambio di rotta di politica monetaria
da parte della Banca centrale euro-
pea, che quindi dovrebbe continua-
re ad aumentare i tassi di interesse,
trasformando l'attuale fase di rallen-
tamento economico in una probabi-
le recessione. Negli Stati Uniti, in-
vece, I'indice dei prezzi al consumo
ha continuato a rallentare (il dato su
base annua ¢ in calo da luglio 2022),
attestandosi a dicembre al 6,5%, il
livello piu basso da oltre un anno.
Anche l'inflazione core & scesa, at-
testandosi al 5,7% rispetto al 6% di
novembre. Su queste basi, 'azione
da “falco” della Federal Reserve po-
trebbe anche alleggerirsi in questo
NuOVO anno, per poi arrivare a un
possibile taglio dei tassi di interes-
se gia nella parte finale del 2023. Per
vedere una banca centrale america-

na meno falco e piu colomba, pero,

bisognera aspettare i prossimi dati
macro, che dovranno confermare sia
il calo dell'inflazione sia il rallenta-
mento dell’economia, gia “prezzata”
da un Pmi dei servizi che a dicem-
bre é sceso al di sotto di 50, entran-
do quindi ufficialmente nella zona di
contrazione.

Per ora, quindi, il futuro rimane an-
cora incerto, con altri fattori di ri-
schio, oltre all’inflazione, che mi-
nacciano economia e mercati, come
I'interminabile guerra tra Russia e
Ucraina, e la nuova ondata di Co-
vid in Cina. La riapertura dell’eco-
nomia di Pechino a fine 2022, con il
contestuale abbandono da parte del
governo delle misure Zero-Covid,
era stato un segnale incoraggiante.
Ma ora, l'estensione dei contagi che
ne & seguita rischia di mettere a re-
pentaglio l'efficienza di fabbriche e
porti, costringendo il governo a ri-
vedere le modalita delle riaperture.
A tutto questo, poi, si aggiunge I'in-
cognita dell'impatto che il rapido au-
mento dei tassi di interesse avra sul
ciclo economico. “La domanda é se
questo repentino incremento pro-
vochera una recessione forte, oppu-
re un semplice rallentamento, che
serve per contenere quell’inflazione
che abbiamo sperimentato nei mesi
recenti — commenta Andrea Mon-
ticini, docente ordinario di Econo-
metria finanziaria all’Universita
Cattolica del Sacro Cuore — Di cer-
to l'economia & destinata a frenare
in questo 2023, sia negli Stati Uni-
ti sia in Europa”. Il Fondo moneta-
rio internazionale si aspetta addi-

rittura che un terzo dell’economia
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Inflazione Usa

mondiale cada in recessione, per-

ché Usa, Europa e Cina stanno ral-

lentando contemporaneamente. Ma

di fatto, I'entita della frenata al mo-

mento rimane un’incognita, ed &

proprio questo che crea incertezza

sui mercati finanziari, perché “un

semplice rallentamento aprira ampi

spazi per una crescita delle azioni —

argomenta ancora Monticini - Se
invece ci sara un cosiddetto hard len- o 2020 2021
ding, allora bisognera capire l'entita

del rallentamento che ¢ gia prezza-

ta dal mercato”. Il futuro delle obbli- Inflazione Europa

gazioni, invece, € strettamente lega-

to all’azione delle banche centrali.

Continueranno con forza ad alzare i

tassi di interesse o, a fronte del ral-

lentamento del ciclo economico, del

contenimento dei prezzi energetici,

e del conseguente rientro dell’infla-

zione, ci saranno meno rialzi e piu

contenuti? Nel primo caso si conti-

nueranno ad avere mercati obbliga-

zionari sfidanti, con rendimenti in

salita e prezzi in calo. “Nel secondo

caso, invece, le obbligazioni potreb- 0

bero rappresentare uninteressante ) 2020 2021 2022

opportunita, soprattutto se il rientro

dell’inflazione verso l'obiettivo tar-

get delle banche centrali sara meno

et Rl (e R e e e Cinque anni di tassi in Usa... ...e in Europa

tualizza Monticini.

E le potenziali opportunita di inve- 5 0,030

stimento, tra bond e azioni, possono /
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LA RINASCITA DEI BOND PASSA DALLA FED

Secondo gli esperti di PGIM, il picco dei tassi Usa & vicino: dopodiché la banca
centrale americana allentera la morsa creando le condizioni per il ritorno dell’income.
Posizionamento di qualita e duration le chiavi per cavalcare il trend

Dopo un 2022 caratterizzato da performance
fortemente negative a causa di inflazione ed ef-
fetti delle tensioni geopolitiche, il mercato ob-
bligazionario sembra finalmente pronto per
rialzare la testa. E a giocare un ruolo determi-
nante nella rinascita del comparto saranno so-
prattutto le mosse della banca centrale ameri-
cana. Ne sono convinti in PGIM Fixed Income,
asset manager specializzato nel reddito fisso di
PGIM, tra i piu grandi gestori patrimoniali al
mondo. In uno scenario predittivo che continua
a essere focalizzato prioritariamente sull’ipote-
si di recessione, la societa intravede infatti come
principale fattore di recupero del reddito fisso
proprio I'approccio adottato dalla Federal Reser-

ve sul difficile terreno della politica monetaria.

DA FALCO A COLOMBA

“All'inizio del 2023, prevediamo un picco nei
rialzi dei tassi a breve termine. Dopodiché,
pensiamo che l'istituto si fermera qualche mese
e aspettera di valutare quanto la stretta aggres-
siva abbia funzionato”, spiega Gregory Peters,
co-chief investment officer di PGIM Fixed

MICHAEL COLLINS >
PGIM

Income. “Se ci saranno dati a conferma della
contrazione economica con un aumento del-
la disoccupazione, un’inflazione piu bassa e
un Personal Consumption Expenditure (PCE)
core vicino al 3,5% - prosegue - riteniamo che
la Fed virera rapidamente verso tagli precau-
zionali dei tassi nella seconda parte di anno per
evitare conseguenze economiche estreme: que-
sto costituirebbe un vantaggio per i mercati ob-

bligazionari”.

INVESTIRE NEL NUOVO QUADRO

Secondo Michael Collins, senior portfolio ma-
nager di PGIM Fixed Income, in una prospetti-
va di questo tipo, gli investitori dovrebbero ri-
durre il rischio di credito e concentrarsi su un
posizionamento di alta qualita e incentrato sul-
la duration attraverso obbligazioni core, core
plus/intermedie e municipal bond a medio-lun-
go termine. Poiché l'evoluzione dello scenario
conserva un certo grado di incertezza, sul ta-
volo predittivo resta perd anche l'ipotesi di un
atterraggio morbido che veda la Fed fermarsi
in attesa di prove sull’efficacia dei rialzi men-
tre l'economia registra una moderata crescita.
In questo quadro, spiega Collins, potrebbe es-
sere opportuno “aumentare il rischio di credito
per un migliore potenziale di rendimento pun-
tando su titoli societari e multi-settore flessibili,
obbligazioni high yield a breve durata e bond di
mercati emergenti”. Viene vista invece come re-

mota l'eventualita di un’ulteriore tightening con

conseguente stagflazione, una circostanza che
imporrebbe una riduzione della duration cosi da
minimizzare il rischio di tasso d’interesse me-
diante obbligazioni ultracorte o comunque a

breve termine e attivita a tasso variabile.

TREND PERMANENTI

In un’ottica di pitt lungo periodo, PGIM ritiene
che il contesto economico sia invece destinato a
imboccare una traiettoria che lo portera ad una
configurazione vicina alle condizioni pre-Co-
vid. Per la societd, fattori secolari come invec-
chiamento demografico ed elevati oneri del de-
bito determineranno infatti il ritorno a una
crescita e a un’inflazione moderate, circostanza
che dovrebbe contribuire a un contesto di tassi
di interesse piu bassi, sebbene con qualche varia-
zione nel mercato dell’Eurozona. Da qui, la ri-
flessione conclusiva di Peters. “Dati i rendimenti
piu elevati di oggi e il potenziale di apprezza-
mento futuro del capitale con lallentamento
della stretta monetaria, quello attuale potrebbe
essere un punto di ingresso interessante per gli

investitori a lungo termine”, afferma l'esperto.

GREGORY PETERS >
PGIM
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A VOLTE (PER FORTUNA) RITORNANO

Dopo un 2022 da dimenticare per gli investito-
ri obbligazionari, il nuovo anno si apre con una
consapevolezza positiva: i rendimenti del reddito
fisso sono saliti a livelli tra i pil interessanti dalla
crisi finanziaria globale del 2008.

Il rialzo si & riflesso in un sensibile migliora-
mento delle valutazioni di sovrani e societari e
inoltre, afferma Andrew McCormick, head of
Fixed Income di T. Rowe Price, “i titoli di qua-
lita piu elevata nei segmenti mortgage-backed e
asset-backed stanno attirando afflussi da parte di
investitori desiderosi di far fruttare la liquidita o
di estendere la duration, misura della sensibilita
ai tassi d’interesse”.

“E la prima volta da oltre un decennio che si pre-
senta l'opportunita di ottenere rendimenti eleva-
ti”, afferma, facendo notare che “ogni volta che vi
€ un segnale di un possibile rallentamento del rit-
mo da parte della Fed o di un possibile raggiungi-
mento del picco di inflazione, vediamo immedia-

tamente flussi pit che sostenuti”.

POSITIVI SULLHIGH YIELD USA

Secondo McCormick, le obbligazioni high yield
potrebbero offrire opportunita di rendimento
particolarmente interessanti nel 2023. Sebastien
Page, responsabile Multi Asset di T. Rowe Price,

segnala, a conferma di questa tesi, tre potenziali

ANDREW
MCCORMICK >
T. Rowe Price

Secondo Andrew McCormick,
head of Fixed Income di T.
Rowe Price, e Sebastien Page,
head of Multi Asset della
casa di gestione, torneranno
rendimento e potenziale di
diversificazione. Ma “gli
investitori dovranno prestare
attenzione alla volatilita”

fattori positivi, in particolare per quanto riguar-
da gli Stati Uniti. In primis, gli spread creditizi si
sono ampliati, mentre i tassi di default sono ri-
masti relativamente bassi. Secondo, i bilanci delle
societa sono complessivamente in buona salute.
Infine, gli emittenti del settore energetico rap-
presentano una quota minore del debito high
yield statunitense rispetto al passato, il che con-
tribuisce a ridurre la vulnerabilita ai default.

“Se non ci sara una profonda recessione, 'high
yield statunitense continuera a offrire solide op-
portunita”, afferma Page. La riflessione & com-
pletata da McCormick, che espone la view degli
analisti del credito di T. Rowe Price che a fine
2022 prevedevano un aumento dei tassi di default
statunitensi a poco meno del 3% per le obbliga-
zioni high yield e a poco piu del 3% per i prestiti
bancari a tasso variabile nell’anno in corso, per-
centuale significativamente inferiore agli attuali

spread creditizi.

INFLAZIONE FA RIMA CON
DIVERSIFICAZIONE

La liquidita dei mercati & peggiorata nel 2022 in
seguito all’accelerazione della stretta monetaria.

“Abbiamo gia registrato periodi di illiquidita in

alcuni mercati di alta qualita, come i Gilt britan-
nici e i Treasury statunitensi”, osserva McCormi-
ck. “Riteniamo che il rischio di ulteriori episodi
rimanga elevato”, completa sul punto.

Nella prospettiva multi-asset fornita da Page, la
maggiore volatilitd connaturata all’attuale conte-
sto di investimento deve necessariamente essere
tenuta in considerazione in ottica di costruzione
dei portafogli. “Storicamente”, fa notare ’head of
Multi Asset della casa di gestione, “i rendimenti
delle azioni e dei Treasury Usa tendono a muo-
versi nella stessa direzione quando le preoccu-
pazioni per l'inflazione e i tassi di interesse sono
elevate, come nel 2022”.

“Tuttavia’, prosegue, “quando i timori per la cre-
scita economica sono al primo posto, i rendimen-
ti possono muoversi in direzioni opposte, raffor-
zando il potenziale di diversificazione dell’asset
class obbligazionaria”.

112023 sara dominato dalle preoccupazioni per la
crescita e i Treasury riprenderanno il loro ruolo
tradizionale di diversificatori, prevede Page. Ma
nel lungo periodo, potrebbero essere necessari
strumenti ulteriori, tra cui l'esposizione ad high
yield e debito dei mercati emergenti, strategie al-
ternative e asset reali o strategie azionarie in gra-
do di offrire un‘attenuazione del rischio di ribas-

so in contesti inflazionistici.

SEBASTIEN PAGE >
T. Rowe Price
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RECESSIONE? NON E INEVITABILE

Un'indagine PWC presentata recentemen-
te al World Economic Forum mostra come il
73% delle 4.410 societa intervistate a fine 2022
preveda un declino della crescita mondiale nei
prossimi dodici mesi. Il dato & il peggiore dal
2011, anno in cui ¢ iniziata questa inchiesta.
Un’altra survey presentata al Forum, questa
volta effettuata tra gli economisti, evidenzia
come due terzi degli intervistati si aspetti una
recessione globale nel corso dell’anno.

Alla luce di questo generalizzato pessimismo
sulle condizioni cicliche, diventa pitt compren-
sibile il rimbalzo dei mercati finanziari di ini-
zio anno. “Gli annunci delle autorita cinesi che
indicano l'intenzione di abbandonare la poli-
tica Zero Covid e il drastico calo delle quota-
zioni del gas naturale in Europa hanno forzato
il mercato a rivedere al rialzo le aspettative di
crescita per il 2023, inizialmente molto caute”,
sottolinea sul grande interrogativo dell'anno in
corso Patrizia Noé, head of Distribution Italy di
Credit Suisse AM.

“La riapertura post-Covid in Cina, se nel bre-
ve deprime la crescita per l'effetto dell’aumen-
to dei contagi, nel medio periodo rappresentera
un driver di sviluppo importante, con un rim-
balzo dell’attivitd economica a partire dal se-

condo trimestre di questanno: 1,4 miliardi di

PATRIZIA NOE >
Credit Suisse AM

Gli investitori si sono
posizionati per uno scenario piu
favorevole sul fronte inflazione

e tassi, ma anche per una
recessione che a detta di molti
sembra quasi certa.

Non per Credit Suisse. Ecco
perché, nell’intervista

a Patrizia Noé, head of

Distribution Italy della

divisione Asset Management
della banca

consumatori, dopo un lockdown durato oltre
1000 giorni, torneranno a consumare con una
capacita di spesa direttamente proporzionale al
considerevole risparmio accumulato. Leffet-
to della riapertura si sentira indirettamente in

tutto il mondo”.

Anche in Europa?

Certamente. Le aziende del Vecchio Continen-
te sono notoriamente esposte ai mercati asia-
tici, ma cio che sta impattando e impattera
maggiormente é il calo delle quotazioni del gas
naturale, gia in discesa a causa di temperature
invernali sorprendentemente miti. Inoltre, il li-
vello di stoccaggio di gas € molto alto rispetto
alla media storica, diminuendo il rischio di un
altro shock energetico nel prossimo inverno.

Una notizia positiva per crescita e inflazione.

Mancano solo gli Stati Uniti. Quali dinami-
che osservate?

I dati macroeconomici mostrano una situazio-
ne di crescita sotto potenziale, ma al momento

non segnalano rischio recessione.

Le prospettive non sono quindi cosi negative
In una nota che abbiamo pubblicato a fine 2022
abbiamo evidenziato come la solidita finanzia-
ria delle famiglie e delle imprese e un mercato
del lavoro che si mostra ancora forte possano
creare le condizioni per evitare una recessio-
ne nel 2023: il mercato continua ad aspettarsi
una recessione che secondo i nostri economisti

non arrivera.

A partire da questa view, come bisogna agi-
re sui mercati?

Gli investitori stanno realizzando che 'econo-
mia puo reggere tassi piu alti. Notiamo un at-
teggiamento pil costruttivo sull’azionario Eu-
ropa e dei mercati emergenti e maggiori flussi
sul mercato del credito, due asset class che sono
notoriamente piu sensibili alle condizioni cicli-
che. Guardando avanti, pero, il quadro di mer-
cato rimane favorevole al reddito fisso: il mer-
cato azionario appare caro rispetto alle altre
asset class e gli utili aziendali continuano ad es-
sere rivisti al ribasso per effetto della compres-
sione dei margini.

Nell’equity rimangono sacche di sottovaluta-
zione nei mercati Europei, in Asia e in alcuni
settori, come ad esempio i finanziari e petro-
liferi. Il reddito fisso per contro offre rendi-
menti interessanti anche nelle componenti del
credito a maggiore qualita. Rimane ancora ri-
schioso puntare sulla componente pit rischio-
sa: 'aumento del costo del denaro potrebbe cre-
are situazioni di difficolta per le aziende che
in passato hanno fatto ampio ricorso al debito,
senza essere supportate da una crescita struttu-

rale adeguata.
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REDDITO FISSO CON RENDIMENTI
IN CRESCITA? OCCHIO ALLE TRAPPOLE

I gestori vedono uno scenario solo in parziale miglioramento per i titoli del debito soWvrano.
Sul fronte obbligazionario, la preferenza va alle emissioni delle societa finanziarie

“Dipende... da che parte guardi il
mondo tutto dipende” recitava una
canzone di successo di qualche anno
fa, o meglio sarebbe dire la sua tra-
duzione dallo spagnolo. Un concetto
che vale anche per i mercati finan-
ziari, nei quali la focalizzazione sul
rischio piuttosto che sul rendimento
puo fare la differenza. Basti pensa-
re a quanto accaduto al differenziale
tra titoli di Stato italiani e tedeschi, il
cui ampliamento a cavallo tra il vec-
chio e il nuovo anno ha accresciuto,
seppur temporaneamente (il dato nei
primi dieci giorni di gennaio € sceso
sotto i 180 punti base), il rendimen-
to atteso per chi punta sul debito so-
vrano della Penisola. Archiviato il
2022, che verra ricordato come l'an-
nus horribilis del reddito fisso, per
Alessandro Tentori, cio AXA IM Ita-
lia, & opportuno focalizzarsi innan-
zitutto sulle ragioni di queste perfor-
mance, che I'economista attribuisce
non al rischio paese, ma piuttosto al
movimento dei tassi d’interesse a li-
vello internazionale. “Basti pensare
che nel giro di 24 mesi 'ammonta-
re di obbligazioni globali con yield
negativo sono passate da oltre 18

mila miliardi di dollari a meno di un

miliardo”, ricorda. Per poi stimare un
2023 tra luci e ombre, con il rischio
concreto di recessione, complice il
fatto che proprio di recente la Bce “ha
ribadito la necessita di ulteriori stret-
te al costo del denaro per far fronte a
un problema di inflazione che rischia
di sfuggire al controllo della politica
monetaria”, aggiunge Tentori.

Marcel Bross, portfolio manager di
Flossbach von Storch, parte dalle in-
cognite dello scenario macro, che si
sommano alle criticita strutturali
del nostro Paese come l'inefficienza
di alcune istituzioni e l'elevato rap-
porto tra debito pubblico e Pil, per
segnalare che il contesto per gli in-
vestitori resta difficile. “Una riduzio-
ne dell’esposizione debitoria richie-
derebbe severe misure di austerita,
che probabilmente saranno difficili
da attuare a livello politico”, sottoli-
nea. Le finanze pubbliche del nostro
paese dipendono fortemente dalla
politica monetaria della Bce, che ne-
gli anni scorsi ha fatto incetta delle
nuove emissioni, ma ora sta ritiran-
do la mano. “Da un lato 'Eurotower
¢ intenzionata a far rallentare I'infla-
zione, ma dall’altro potrebbero esse-

re necessari ulteriori interventi sul

mercato obbligazionario per mante-
nere I'Italia solvibile e I'euro sosteni-
bile”, sottolinea Bross. Il quale, a pro-
posito delle strategie d’investimento,
avverte. “Nel breve termine vediamo
crescere il rischio che un'ondata di
offerta di Btp possa causare un nuovo
aumento degli spread. Se 'inflazione
dovesse rimanere elevata, la Bce po-
trebbe essere costretta a ridurre ulte-
riormente l'acquisto di titoli di Stato.
Non abbiamo investito in Btp negli
ultimi dodici mesi e al momento non
vediamo un rapporto rischio/rendi-
mento interessante”, aggiunge.

Giacomo Calef, country manager di
Ns Partners, appare piu possibilista:
“I1 Btp Italia emesso a novembre 2022
e la cui scadenza ¢ fissata al 2028, ¢
uno strumento che offre una pro-
tezione dall’inflazione, rivalutando
(mediante il meccanismo dell’indi-
cizzazione) l'entita della cedola cor-
risposta e il capitale in base all’infla-
zione italiana”. Inoltre, ricorda che
il Btp Italia inglobava gia, alla data
di emissione, le attuali aspettative
di inflazione attesa nei prossimi sei
anni, rendendo lo strumento analo-
go a un Btp classico con la medesima

scadenza. Vi sono due diversi scenari

(considerando di portare a scadenza
il bond). “Se I'inflazione dovesse au-
mentare al di sopra del livello atteso
dal mercato, allora il Btp Italia risul-
tera migliore rispetto al ‘classico’ Btp
con medesima scadenza dal momen-
to che entrera in gioco il meccanismo
di indicizzazione. Se I'inflazione ri-
sultasse minore del livello atteso, il
primo potrebbe essere meno conve-
niente rispetto al secondo”.

Detto questo, Calef ritiene che ai li-
velli attuali i rendimenti attesi siano
positivi per limitare la perdita di va-
lore reale del proprio patrimonio a
causa dell'inflazione elevata.
Anne-Sophie Chouillou, partner e
gestore del fondo Anthilia Yellow,
ritiene che lattuale contesto ma-
cro renda “difficile privilegiare i ti-
toli di Stato domestici, in quanto il
rischio tasso/duration va monitora-
to con grande attenzione. Tuttavia,
ci6 non significa che il rischio Italia
sia da escludere del tutto e del resto,
come si € visto con l'ultimo Btp Ita-
lia lanciato dal Governo Meloni, al-
cuni titoli governativi come questo
pOSsSono rappresentare unopportu-
nitd di investimento’, aggiunge. Le

loro caratteristiche li rendono degli
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strumenti unici nel panorama dei ti-
toli europei, anche per via del “pre-
mio fedelta” nel caso in cui dovessero
essere mantenuti in portafoglio fino
alla scadenza. “La protezione offerta
grazie al meccanismo di indicizza-
zione all’inflazione li rende partico-
larmente interessanti per la clientela
retail, che puo in questo modo con-
trastare la perdita di potere di ac-
quisto a causa dell’elevato aumento
dei prezzi”, sottolinea Chouillou. La
quale ritiene interessanti le obbli-
gazioni corporate del settore finan-
ziario domestico, “che hanno sotto-
performato nell’ultimo anno le altre
tipologie di emissioni societarie, no-
nostante gli ingenti livelli di capitale
di istituti di credito e assicurazioni e
gli spread del debito bancario attra-
enti in termine di carry. “Senza di-
menticare che la leva dei titoli emessi
da banche e compagnie assicurative
¢ in continua riduzione e non si evi-
denziano peggioramenti del mix de-
gli asset presenti in bilancio”.

Cosimo Marasciulo, deputy head of
European Fixed Income di Amundi,
concorda sul fatto che gli investitori
sono piu preoccupati da fattori siste-
mici come il rialzo tassi della Bce e
meno da fattori idiosincratici speci-
fici del rischio Italia. E questo sia per
l'occhio sempre vigile da parte della
Bce, sia per il contributo del Pnrr e

per le emissioni congiunte avvenute
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sotto l'egida della Commissione eu-
ropea. Guardando all'anno da poco
iniziato, sottolinea, la domanda per
gli investitori non europei non & se
preferire il titolo di stato italiano
a quello tedesco ma se investire nel
Vecchio Continente. “Perché, se cosi
fosse, la scelta dell'ltalia rispetto ad
altri paesi ci appare ovvia per livel-
lo di rendimento, liquidita dei titoli
e soprattutto perché I'Italia & il paese
che pil beneficera di una maggiore
coesione a livello europeo”.

Infine Filippo Alloatti, head of fi-
nancials (credit) di Federated Her-
mes, sottolinea che i 260 miliardi di
titoli di stato in scadenza nel 2023
fanno riflettere, anche se confida
nell’italica capacita di tirarsi fuori
dai momenti difficili. “LCapproccio
sin qui pragmatico del primo mini-
stro e del suo ministro dell’economia
fanno ben sperare”, sottolinea. “Il
settore finanziario dopo anni di vac-
che magre causa tassi negativi & tor-
nato a generare profitti. Qui, forse,
si cela l'opportunita: le obbligazioni
del settore finanziario”, sottolinea.
“Una tenue recessione, una guida sta-
bile del governo in cooperazione con
Bruxelles e Francoforte e le banche e
compagnie d’assicurazione italiane
potranno far ricredere gli scettici e,
attraverso una politica delle eroga-
zioni sensata, contribuire alla mo-

dernizzazione dell’Ttalia”.

FILIPPO ALLOATTI>
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Nel 2022 il carovita & quasi triplicato
nella Penisola. Intanto continua a muoversi
il differenziale di rendimento tra Btp

e Bund tedeschi

Inflazione in Italia nel 2022

8,0% 8,0% 7,9%

11,8% 11,8% 11, 6%
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BOND SOSTENIBILI:
LORA DELLA
SELEZIONE

I fondamentali restano favorevoli alla crescita di
questo segmento, che in ogni caso non & estraneo al
sentiment dei mercati obbligazionari nel loro insieme
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Nonostante tutto, la transizione
avanza, anche in ambito finanziario.
Nei mesi scorsi si sono sollevate di-
verse riserve sul futuro dei bond so-
stenibili sia per i ridotti rendimenti
del reddito fisso in generale, sia per
i numerosi casi di greeenwashing
venuti alla luce. Alla prova dei fat-
ti, tuttavia, il settore si sta rivelando
tuttaltro che una moda. Bloomberg
Intelligence stima un valore di 50
mila miliardi di dollari entro la fine
del 2025 contro i 41 mila raggiunti
nell’anno da poco concluso.

Per un bilancio completo del 2022
occorrera del tempo, ma & verosi-
mile che le emissioni siano state in-
feriori all’anno precedente dato l'an-
nus horribilis vissuto dal reddito fisso
e alla luce dei tanti fattori che han-
no pesato sulla crescita economica,
a cominciare dalla stretta sui tassi
attuata dalle banche centrali che ha
penalizzato in maniera importante
il valore dei bond gia nei portafogli.
Secondo Romain Miginiac, gestore
del fondo Gam Sustainable Climate
Bond, quello in corso sara un anno
d'oro, soprattutto per le emissioni
green e sostenibili del settore finan-
ziario europeo. “Nonostante la so-
lidita dei fondamentali — si tratta di
uno dei pochi settori che beneficiano
dell'aumento dei tassi (per via della
crescita del margine d’interesse, ndr)
—ifinanziari hanno sostanzialmente
sottoperformato i non finanziari nel
2022. Attualmente siamo in grado di
ottenere rendimenti del 5-7% in euro
per le obbligazioni subordinate so-
stenibili con rating investment grade

di emittenti di alta qualita del settore

finanziario europeo”, ricorda l'esper-
to. Valori che consentono di ottenere
un rendimento di uno-due punti per-
centuali superiore rispetto a obbliga-
zioni corporate con rating simili. “I
green bond costituiscono la parte
piu consistente di questo segmento,
stante l'urgenza di colmare il gap di
finanziamenti annuali per il clima,
che ammonta a svariate migliaia di
miliardi di dollari. Inoltre offrono
agli investitori visibilita sull’'impiego
dei proventi, utilizzati esclusivamen-
te per finanziare progetti con un im-
patto ambientale positivo e tangibile,
rendendo i green bond uno strumen-
to efficace per allineare i portafogli
agli obiettivi dell’Accordo di Parigi”,
aggiunge. Per poi tirare le somme:
“Gli investitori dovrebbero sovrap-
pesare le obbligazioni verdi e soste-
nibili nella loro allocazione a reddito
fisso, superando il 10% degli attuali

indici euro investment grade”.

PROVA DI RESILIENZA

Peter Kwaak, portfolio manager della
strategia RobecoSAM Global Green
Bonds di Robeco, ricorda che alcuni
elementi distintivi delle emissioni
sostenibili li hanno difesi all’interno
di un contesto difficile come quello
del 2022. “A fine novembre le nuove
emissioni ammontavano a quasi 800
miliardi di dollari, al di sotto dell’an-
no record 2021, ma sulla buona stra-
da per raddoppiare il livello del 2019.
La domanda di obbligazioni con label
nel mercato delle nuove emissioni &
rimasta relativamente forte e i diffe-
renziali di rendimento rispetto alle

obbligazioni non etichettate si sono
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mantenuti in un range ristretto”, rac-
conta. Per poi stimare per l'anno in
corso una crescita dei green bond e
una situazione stazionaria per quelli
a impronta sociale. Fermo restando
che lattenzione deve sempre essere
alta. “Bisogna sempre mantenere un
atteggiamento critico nei confronti
dei titoli selezionati. Non ¢ sufficien-
te basarsi solo sul label, ma occorre
analizzare anche con occhio critico
aspetti come la strategia Esg dell’e-
mittente”, sottolinea Kwaak. “Tra le
emissioni sostenibili, il segmento dei
green bond ¢ quello facile da analiz-
zare relativamente alla destinazio-
ne d’'uso dei proventi”, aggiunge. Un
settore che nei mesi scorsi spesso &
stato oggetto di critiche per I'emer-
gere di episodi di greenwashing, che
in ogni caso costituiscono una spa-
ruta minoranza e che sono da met-
tere in conto in un settore a rapido
sviluppo, che ora si trova a fare una
prima selezione.

Bertrand Rocher, co-head of fixed
income di Mirova, affiliata di Natixis
Investment Managers, ritiene che
nel 2023 i rischi di chi punta su que-
sto segmento ‘saranno pill 0 meno
gli stessi che sperimentera il merca-
to obbligazionario nel suo comples-
so”. Questo per una serie di ragio-
ni. “In primis, molte delle emissioni
di green bond dell’'ultimo decennio
stanno giungendo a scadenza, con la

conseguenza di una riduzione della

ROMAIN MIGINIAC >
Gam Sustainable
Climate Bond
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duration media propria di questas-
set class”, racconta. “Inoltre, cresce
non solo il numero, ma anche la ti-
pologia di emittenti, tra cui case au-
tomobilistiche, industriali, alimenta-
ri, componenti per auto, compagnie
assicurative, oltre a utility e banche.
Questo significa che il mercato del-
le obbligazioni verdi mantiene una
maggiore esposizione al mondo cor-
porate, elemento che ha zavorrato
la performance nel 2022 dopo esse-
re stato molto favorevole dall’inizio
del 2019 alla fine del 2021”. Infine, un
altro elemento importante per quan-
to riguarda la composizione dei por-
tafogli & da ricercare nella sempre
maggior rilevanza della regolamen-
tazione comunitaria, che potrebbe
spingere gli investitori ad aggiunge-
re questi titoli in portafoglio per mi-

gliorarne I'impatto.

LANNO DELLA MATURITA
Eléonore Bunel, managing direc-
tor di Lazard Fréres Gestion, ritiene
che anche il 2023 si rivelera un anno
volatile per i mercati obbligaziona-
ri. “Gli indicatori economici sugge-
riscono che I'Europa e gli Stati Uni-
ti potrebbero entrare in recessione.
Linflazione dovrebbe rimanere ele-
vata, soprattutto in Europa, il che
potrebbe spingere le banche centrali
a continuare a inasprire le politiche
monetarie”.

In questo contesto, & probabile che i

mercati oscillino tra speranza e pau-
ra. Tuttavia, la sua convinzione é che
nei mercati obbligazionari il ritorno
dei tassi e degli spread (cioe il car-
ry) a un livello elevato nel 2022 po-
trebbe assorbire gran parte di questa
volatilita e offrire livelli interessanti
di rendimento l'anno prossimo. “Per
quanto riguarda i green bond, li in-
cludiamo in diversi nostri fondi, sia
nella gestione flessibile che in quel-
la a rendimento assoluto. Abbia-
mo inoltre lanciato un fondo abso-
lute return dedicato ai green bond
nel 20227, sottolinea Bunel. Che, tra
i bond sostenibili, guarda con par-
ticolare interesse a quelli a impron-
ta ambientale, in quanto il segmen-
to ha raggiunto una certa maturita,
i progetti finanziati sono facilmente
identificabili e il loro impatto & age-
volmente misurabile grazie a indi-
catori quantitativi standardizzati.
“Inoltre contribuiscono alla transi-
zione energetica ed ecologica degli
emittenti, che rappresenta oggi la
principale sfida dello sviluppo soste-
nibile”, sottolinea. “Siamo interessati
anche ai sustainability-linked bonds
(quelli con interessi a carico dell’e-
mittente che scendono rispetto allo
schema iniziale al raggiungimento
di determinati obiettivi di sosteni-
bilita, senza che invece vi siano dei
vincoli sulla destinazione delle som-
me raccolte con I'emissione, ndr), un

mercato molto piu recente e molto

Reddito Fisso

dinamico”. Gli emittenti di questi
strumenti sono principalmente so-
cieta che non possono emettere nel
formato green bond, ma che comun-
que desiderano impegnarsi per lo
sviluppo sostenibile. “Resta il fatto
che il loro impatto ¢ piu difficile da
stimare, poiché il quadro normativo
¢ meno definito di quello dei green
bond, ma il loro sviluppo sara impor-
tante per garantire una transizione

equa’, conclude.

SEMPRE PIU SOCIAL

Infine, Tammie Tang, gestore del
fondo Threadneedle (Lux) Europe-
an Social Bond di Columbia Thread-
needle Investments, sottolinea come
i green bond continuino a rappre-
sentare la componente piu impor-
tante del gruppo obbligazioni soste-
nibili (circa il 60% del mercato), pur
evidenziando che “i social bond non
sono piu considerati il ‘parente pove-
ro’ tra gli emittenti”. Questo anche
perché “nell’'ultimo anno abbiamo
assistito a una crescita delle sfide che
la societa deve affrontare. Tra queste,
il dramma di milioni di sfollati a cau-
sa della guerra in Ucraina e I'impat-
to che l'aumento del costo della vita
avra sulle persone meno abbienti”.
Motivo per cui, “le nostre strategie
si concentrano soprattutto sui social
bond, data la capacita di rivolgersi
alle popolazioni pitt bisognose o piu

svantaggiate”.

TAMMIE TANG >
Columbia Threadneedle
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IL MOMENTO DEL CREDITO VISTO DA AXA IM

La view, piu che costruttiva, di Ismael Lecanu,
head of European Credit IG and HY della societa sull’asset class al centro
di un ampio consenso da parte di strategist e investitori

I1 2023 & partito con un umore positivo sul
mercato, nonostante il rischio recessione, in
particolare in Europa, sia 'argomento principe
fra gli economisti. In relazione alle opportuni-
ta di investimento, il punto piu dibattuto & il
grande ritorno del reddito fisso dopo un 2022
caratterizzato da generalizzati rialzi dei tassi
da parte delle autorita di politica monetaria, in
particolare in Occidente, e una grande corre-
zione. FocusRisparmio ne ha parlato con Isma-
el Lecanu, head of European Credit IG and HY
di AXA IM.

Secondo il consensus, dovrebbe essere un
anno di rinnovamento per lasset class.
Qual ¢ la sua opinione?

Il minimo che possiamo dire & che la visione
di consenso si sta evolvendo rapidamente. In-
fatti, dopo un calo storico, gli investitori a red-
dito fisso sono tornati a essere positivi, e noi
condividiamo, in particolare grazie al calo delle
pressioni sul fronte dell’inflazione e all’aspet-
tativa della fine della stretta monetaria da parte

delle banche centrali. Per sua natura, il futuro &

ISMAEL LECANU >
AXA IM

difficile da prevedere, ma da parte nostra pre-
feriamo concentrarci sul rendimento del cre-
dito, che oggi ¢ interessante a prescindere dal
fatto che si parli o meno di recessione. Inoltre,
per quanto riguarda la recessione, sembra che
il consenso sia stato, ancora una volta, troppo

pessimista.

Lanno scorso abbiamo assistito a un crollo
del valore di molti indici del reddito fisso,
soprattutto a causa della rigidita delle ban-
che centrali, Fed e Bce su tutte. Per quanto
riguarda i mercati del credito, soprattutto
europeo, cosa dicono le valutazioni?

Il rendimento medio del mercato del credi-
to europeo & ora vicino al 4% (e al 7% per I'hi-
gh yield). Dobbiamo ricordare che un anno fa
eravamo vicini allo 0,5% (e al 3,5% per I'high
yield), quindi abbiamo assistito a una comple-
ta rivoluzione del reddito fisso. Credo che mol-
ti investitori si aspettino ancora di rivivere il
quadro del 2022, ma da parte nostra riteniamo
che sara estremamente difficile non ottenere
un rendimento positivo nel 2023, grazie al car-
ry della classe d’investimento. Cio ¢ dimostrato
da un livello di rischio superiore alla media nei
nostri portafogli, dove continuiamo a privile-
giare le banche (senior e subordinate), gli ibri-
di societari e il settore immobiliare in genera-
le. Anche nell’high yield utilizziamo il nostro
margine di diversificazione. Il tasso di defau-

It dovrebbe rimanere gestibile, in particolare

nell’attuale contesto macroeconomico, e sul

lato della duration breve vediamo molto valore.

I1 vostro portafoglio flessibile, Euro Credit
TR, si ¢ dimostrato particolarmente resi-
liente nel 2022 rispetto al mercato. Puo dir-
ci come funziona questa strategia? Quali
sono le vostre aspettative per il 2023?

Abbiamo due semplici motori: la duration e la
gestione del rischio di credito. Poiché possiamo
oscillare tra -2 anni e 6 anni, la gestione della
duration ¢é stata una leva molto utile per proteg-
gere il portafoglio. In effetti, abbiamo utilizza-
to ampiamente questo margine di manovra. Per
la gestione del rischio di credito abbiamo defi-
nito una segmentazione dedicata, che abbiamo
chiamato “DIA” (defensive, intermediate, ag-
gressive), dove abbiamo gli asset a piu alto ren-
dimento potenziale nel segmento Aggressive
(High Yield, Financial Subordinated o Corpo-
rate hybrids), mentre nel Defensive si trovano
le obbligazioni societarie o governative senior
dei paesi core. Il segmento intermedio rappre-
senta, infine, soprattutto l'esposizione a bond
senior di paesi periferici. Lidea & quella di al-
locare attraverso questi tre segmenti, a seconda
delle nostre opinioni di mercato, mitigando ul-
teriormente il rischio grazie alla nostra politica
di copertura attiva, in particolare sugli indici
iTraxx. Siamo soddisfatti di aver limitato I'im-
patto nel nostro fondo del repricing storico vis-

suto nel 2022 e siamo ben preparati per il 2023.




CORNERSTONE

INTERVISTA

DI > GIULIO ZANGRANDI

UN PORTAFOGLIO DI QUALITA
PER SUPERARE IL RISCHIO RECESSIONE

Dopo un anno da dimenticare per il mercato ob-
bligazionario, il 2023 lascia finalmente intrave-
dere agli investitori spiragli di ripresa del reddito
fisso. Anche se lo scenario di base resta quello di
una lieve recessione nei mercati sviluppati, i ri-
schi per le prospettive d’inflazione rimangono
pit bilanciati rispetto a qualche mese fa ed & pre-
sumibile pensare che le principali banche cen-
trali continuino ad alzare i tassi solo fino al pri-
mo trimestre per poi procedere a un progressivo
allentamento della stretta monetaria.

Secondo Andrew Balls, global cio Fixed Income
dell’asset manager PIMCO, questa ipotesi pud
essere formulata in particolare per la Federal
Reserve statunitense, che avra un ruolo chia-
ve nell'orientare le scelte di investimento sulla
asset class: “Considerando che gli Usa sembra-
no essere in testa nei trend inflazionistici e che
nel Paese i prezzi dovrebbero calare pit veloce-
mente che altrove, la Fed potrebbe diventare la
prima banca centrale a discutere di riduzione
dei tassi nella seconda meta dell’anno”.

In un contesto di questo tipo PIMCO ritiene
strategico focalizzarsi su settori obbligaziona-
ri di alta qualita, che oggi sono tornati a offrire
rendimenti appetibili come non se ne vedeva-
no da anni. “Se l'operato della Fed e delle altre
banche centrali sapra convincere gli investi-
tori”, spiega Balls, “valide performance si re-
gistreranno soprattutto nelle obbligazioni go-
vernative core”. Come illustrato dall’esperto,

per il Treasury a dieci anni la casa di gestione

Secondo Andrew Balls, global
cio Fixed Income di PIMCO, la
strategia migliore & puntare
su asset a basso rischio di
tasso. “Buone performance
nei bond governativi core e
mortgage-backed Usa”

si aspetta infatti “un intervallo di rendimen-
to compreso fra circa il 3,25% e il 4,25%, con
la prospettiva di un posizionamento neutro
sulla duration o di un sottopeso tattico ai li-
velli attuali”. Confermato il giudizio positivo
anche sulle asset-backed securities e in parti-
colare sui titoli americani del segmento mor-
tgage-backed, che potrebbero beneficiare di
un atteso calo della volatilita dei tassi grazie a
spread relativamente appetibili.

Poiché una recessione di qualsiasi tipo potreb-
be mettere sotto pressione gli attivi piu ri-
schiosi, Balls predica invece cautela sulle aree
pitt economicamente sensibili dei mercati fi-
nanziari. “E il caso”, precisa, “dei prestiti ban-
cari a tasso variabile”. Quanto ai mercati pri-
vati, la fotografia scattata dal chief investment
officer & la seguente: “Possono essere piu lenti
a riprezzare rispetto ai mercati pubblici, quin-
di, promettono di esporsi al rischio di ulteriori
cali nel breve termine”. Ragionamento diver-
so € invece quello sulle azioni, che escono dai
radar semplicemente perché divenute “meno
interessanti dell'income in un contesto di
tassi d’interesse piu elevati”. In generale, dun-

que, la logica del gestore & cercare di rendere i

portafogli resilienti puntando su investimenti
che dovrebbero essere in grado di resistere an-
che in caso di una contrazione piu significativa
dell’attivita economica.

Sul fronte delle scadenze, il riprezzamento nel-
la porzione a breve della curva dei rendimenti
nel 2022 ha invece rafforzato 'interesse degli
investitori per le obbligazioni a breve termine

soprattutto di tipo governativo.

LINCOGNITA CINA

Ancora in divenire pare invece lo scenario le-
gato ai mercati emergenti. Secondo Balls, “que-
ste aree presentano valutazioni storicamente
convenienti e sembrano destinate a registrare
buone performance in futuro ma occorre man-
tenersi prudenti perché molto ancora dipende
dalla capacita della Fed di domare l'inflazione
e dall’abilita della Cina di riattivare l'attivita
economica”. Una partita, questa, in cui il ruolo
chiave & giocato proprio dal Dragone: “La ria-
pertura di Pechino”, sottolinea l'esperto, “po-
trebbe fornire una spinta positiva all'economia
globale e accelerare l'allentamento dei colli di

bottiglia nelle filiere produttive”.

ANDREW BALLS >
PIMCO
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Tra l'inflazione che resta elevata per
quanto lontana dai record dei mesi
scorsi e il rallentamento della cre-
scita globale previsto per i prossi-
mi trimestri, I'incertezza dovrebbe
rimanere protagonista sui merca-
ti finanziari nel breve termine. Un
quadro che rende piu decisiva del
solito la capacita di diversificare e
di puntare sulle nicchie di valore,
come l'obbligazionario emergente.
Simon Cooke, gestore reddito fis-
so emergente di Insight (BNY Mel-
lon IM), sottolinea che i rendimenti
delle obbligazioni societarie in que-
ste aree sono attualmente al livello
piu alto da circa un decennio, con
cedole medie superiori al 7%, esat-
tamente il doppio rispetto al 2020.
“Questa categoria di investimenti sta
diventando sempre piu interessan-
te, in particolare alla luce della du-
ration relativamente breve rispetto
ad altre parti del reddito fisso”, spie-
ga l'esperto. Cooke evidenzia come
le dimensioni del mercato delle ob-
bligazioni emergenti in valuta for-
te superino quelle di altre aree del
reddito fisso tradizionale. Si tratta
di 4 mila miliardi di dollari di titoli
in circolazione a settembre 2022, da
1.500 emittenti provenienti da oltre
100 paesi in tutti i settori, rispetto
a un mercato high yield statuniten-
se di circa 1.600 miliardi di dollari
e investment grade in euro di 2.700
miliardi di euro. “La leva finanziaria
¢ generalmente inferiore alla meta
di quella delle societa statuniten-
si e la copertura degli interessi & ai
massimi del decennio”, osserva Co-

oke, per il quale “la combinazione di

valutazioni interessanti e dati fon-
damentali resilienti dovrebbe soste-
nere la solida performance delle so-
cieta dei mercati emergenti nel lungo
termine”. In particolare, secondo
l'esperto, grosse opportunita di in-
vestimento arrivano dal segmento
in crescita degli impact bond emer-
genti, emissioni che oltre al ritorno
finanziario puntano a generare un
impatto sociale e ambientale positi-
vo, dalla riduzione della poverta alla
fornitura di energia pulita a prezzi
accessibili. “Anche qui vediamo un
premio sul rischio attraente: i green
bond dei mercati emergenti offrono
attualmente un rendimento del 5,7%,
rispetto al 3,7% delle obbligazioni
verdi dei mercati sviluppati, a parita
di rating medio e con una duration
inferiore di quattro anni”. In gene-
rale, specifica Cooke, “siamo positi-
vi sia su titoli investment grade (con

fondamentali solidi) sia su titoli high

TERESA GIOFFREDA >
UBS Global Wealth
Management

yield (con valutazioni migliori ri-
spetto alle medie storiche e adeguate
al rischio default), ma sempre con un
approccio selettivo. Vediamo oppor-
tunita interessanti in America Lati-
na (in Brasile, Colombia, Messico e
Pert1) ma anche su emittenti selezio-
nati in Africa. I recenti sviluppi in
Cina dovrebbero inoltre avvantag-
giare I’Asia nei prossimi mesi”.

Marco Vailati, responsabile ricerca
e investimenti di Cassa Lombarda,
prevede che i rialzi dei tassi dei Tre-
asury e del dollaro nel 2023 dovreb-
bero essere inferiori rispetto al 2022
e quindi verrebbe meno un concor-
rente per il debito emergente. Inol-
tre, ricorda che alcune economie in
via di sviluppo sono pit avanti nel ci-
clo e “avranno svolte anticipate delle
politiche monetarie. Mentre i paesi
produttori di commodity beneficia-
no del loro apprezzamento con van-

taggi in termini di merito creditizio”.

Nel complesso, dunque, aggiunge l’e-
sperto, il debito emergente risulta in-
teressante e si puo dedicare a questa
asset class un terzo della componen-
te obbligazionaria del portafoglio, a
patto di approcciarlo progressiva-
mente. “E meglio iniziare limitan-
do la duration e puntando ai gover-
nativi per non rischiare di bruciare
il carry, ora piu interessante, con le
potenziali ulteriori residue capital
loss. Con il raggiungimento dei mi-
nimi ciclici si potra poi accrescere
gradualmente il rischio allungando
le scadenze, considerando anche i
corporate, prima investment grade e
poi high yield, e infine aggiungendo
le emissioni in valuta locale”. Espri-
me una view positiva anche Teresa
Gioffreda, UBS Global Wealth Ma-
nagement, per la quale gli spread
delle obbligazioni emergenti in dol-
lari sono interessanti rispetto alle al-

tre asset class obbligazionarie sia per

OBBLIGAZIONI, I MERCATI
EMERGENTI RECUPERANO
TERRENO IN PORTAFOGLIO

Per gli esperti buone opportunita
arrivano soprattutto dai corporate bond
che offrono rendimenti al livello piu

alto da circa un decennio

STEFAN GRUNWALD >
Raiffeisen Capital Management

[
¢
!

GENNAIO - FEBBRATO 2023

WWW.FOCUSRISPARMIO.COM



ROMAIN BORDENAVE >
Edmond de Rothschild AM

la capacita degli emittenti di ripaga-
re, sia se confrontati ai livelli storici.
Per 'esperta il momento & favorevole
anche per i rendimenti delle obbliga-
zioni in valuta locale “perché molte
banche centrali dei paesi emergenti
hanno iniziato il ciclo di rialzi prima
dei paesi sviluppati e sono ora pros-
sime a una pausa”. A livello di aree
geografiche, tra le obbligazioni de-
nominate in valuta locale, “preferia-
mo sovrappesare quei paesi che sono
prossimi alla fine del ciclo di ina-
sprimento della politica monetaria,
come Messico, Brasile e Sudafrica,
che hanno rendimenti interessanti,
fondamentali favorevoli e inflazio-
ne potenzialmente in calo”. Infine,
secondo Gioffreda, meglio preferire
i crediti di qualita piu elevata, sia sui
titoli di stato sia sui corporate bond,
“dove prestiamo grande attenzione
anche alla generazione di flussi di

cassa e alla liquidita disponibile”.

SIMON COOKE >
BNY Mellon IM

Per Romain Bordenave, fund ma-
nager, emerging debt di Edmond de
Rothschild AM, gli emergenti offro-
no un elevato potenziale, in partico-
lare sul fronte del debito corporate,
dall’investment grade all’high yield.
In particolare, “la solidita dei fonda-
mentali del credito delle imprese e il
miglioramento della traiettoria dei
tassi d’interesse dovrebbero essere
di grande sostegno per l'asset class’,
osserva l'esperto. Mentre il rimbalzo
della crescita cinese, prosegue, po-
trebbe sostenere le societa dei mer-
cati emergenti in generale e, piu in
particolare, i produttori e gli espor-
tatori di materie prime, molto pre-
senti in America Latina. “Questa re-
gione rimane inoltre una delle aree
chiave per gli investimenti grazie
alla profondita del mercato e alla di-
versita dei settori presenti, che van-
no dai finanziari ai trasporti, dall’e-

nergia all'industria”.

Percentuale del debito sovrano in dollari Usa
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Fonte: Elaborazioni OCPI su dati BIS statistics

Inoltre, per Bordenave, molte op-
portunita arrivano anche dal fron-
te sovrano. Il riferimento & in par-
ticolare all’America Latina, dove
andrebbero privilegiati i paesi che
offrono un’interessante remunera-
zione del rischio, come ad esempio
I’Ecuador. Infine, Stefan Griinwald,
gestore obbligazionario merca-
ti emergenti di Raiffeisen Capital
Management, ritiene che con spre-
ad e rendimenti in forte aumento
le obbligazioni in valuta forte dei
mercati emergenti globali offrano
un’interessante opportunita d’in-
vestimento a lungo termine, anche
a fronte di alcune insolvenze dei
paesi piu piccoli e deboli. A livello
di paesi, la lieve recessione prevista
negli Stati Uniti, insieme all’abban-
dono della politica dello Zero Covid
da parte della Cina e all’ulteriore ri-
duzione delle pressioni inflazioni-

stiche a livello globale, spingono a

Reddito Fisso

preferire i paesi “con un’esposizio-
ne di duration inferiore, con rating
BBB e sub investment grade e con
una situazione finanziaria solida e
stabile, influenzata positivamen-
te dalla crescita mondiale che sta
guadagnando terreno”. In partico-
lare, “ci piacciono gli esportatori di
materie prime dell’Africa e dell’A-
merica Latina, oltre a paesi come
Indonesia, Oman, Messico, Brasile
o Colombia. Inoltre, vediamo an-
che un certo valore in paesi in fase
di ristrutturazione, come Ghana e
Pakistan, che godono del sostegno
del Fondo monetario internazio-
nale”. Infine, conclude Griinwald,
“da un punto di vista strategico (a
medio-lungo termine) preferiamo
detenere obbligazioni dei merca-
ti emergenti con rendimenti a una
cifra, privilegiando quindi quelle in
valuta locale rispetto alle emissioni

in valuta forte”.

Spread sovrani in vari paesi
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DI > SIBILLA DI PALMA

LA CINA TORNA A
ESSERE APPETIBILE

Per gli esperti 1’investimento obbligazionario nel mercato cinese
puo rappresentare un interessante elemento di diversificazione
sia per la componente governativa sia per quella corporate

Dopo i numerosi lockdown attuati
da Pechino per controllare e limi-
tare il pit possibile la pandemia da
Covid-19, il paese del Dragone ha
iniziato ad allentare a partire dallo
scorso dicembre le draconiane mi-
sure di contenimento del virus. Una
svolta determinata dalle forti prote-
ste che si sono scatenate contro la po-
litica Zero Covid, che ha causato un
forte rallentamento economico. Ba-
sti pensare che, secondo uno studio
della Banca Mondiale, la crescita del
Pil reale dovrebbe essersi fermata al
2,7% nel 2022 invece che raggiun-
gere il 4,3% come precedentemente
previsto. In questo contesto, secon-
do Massimiliano Maxia, senior fixed
income product specialist di Allianz
Global Investors, “se il governo con-
tinuera a optare per un rallentamen-
to, anche graduale, delle restrizioni,
I'intera economia cinese ne bene-
ficera, a cominciare dal settore im-

mobiliare, permettendo una ripresa

EDOARDO FUSCO FEMIANO >
DLD Capital Scf

della crescita economica anche so-
stenuta, a partire probabilmente dal
secondo trimestre del 2023”. Per le-
sperto, il progresso del Pil potrebbe
tornare sopra il 4%, su livelli comun-
que ben lontani rispetto all’8,1% re-
alizzato nel 2021 (ma in quel caso va
considerato il rimbalzo dopo la pa-
ralisi del primo anno pandemico).
Per Maxia, sia la politica monetaria,
sia quella fiscale rimarranno molto
probabilmente ancora accomodanti,
“fattore che non abbiamo in nessu-
na delle altre principali economie a
livello globale e che dovrebbe anche
permettere una stabilizzazione del-
la valuta, facendo cosi venire meno
un forte elemento di volatilita che
ha caratterizzato il 2022”. In questo
scenario, osserva, l'investimento ob-
bligazionario nel mercato cinese po-
trebbe rappresentare un interessan-
te elemento di diversificazione sia
per la componente governativa, sia

per quella corporate, dove il premio

per il rischio & tornato a essere ab-
bastanza interessante. In particola-
re, secondo l'esperto, un investitore
dal profilo di rischio medio potreb-
be dedicare ai bond cinesi una quota
non superiore al 10% del portafoglio.
“Se invece il contesto macroecono-
mico dovesse essere piu negativo di
quanto ci aspettiamo come scenario
base, la volatilita che ne derivereb-
be renderebbe l'investimento mol-
to meno attraente”. Esprimono una
view costruttiva gli esperti di Fideli-
ty International, per i quali “la Cina,
in controtendenza rispetto al trend
globale di rialzi dei tassi, manterra
un atteggiamento di relativo allenta-
mento, fornendo una spinta alla sua
economia nel corso del 2023”. Quan-
to alle asset class, i titoli di Stato ci-
nesi, osservano, dovrebbero rima-
nere una delle tipologie di emissioni
governative piu stabili, offrendo po-
tenziali vantaggi di diversificazio-

ne. Esprime infine cautela Edoardo

MASSIMILIANO MAXIA >
Allianz Global Investor

Fusco Femiano, fondatore di DLD
Capital Scf, secondo cui “negli ulti-
mi dieci mesi si e assistito a costanti
deflussi dal mercato obbligazionario
cinese. Le ragioni sono da ricercare
nella debolezza dello Yuan rispetto
al dollaro Usa e nella netta divergen-
za di politiche monetaria tra la Fed e
la People Bank of China. “In genera-
le”, prosegue, “la perdita di attratti-
vita del mercato obbligazionario dei
paesi emergenti € un fattore fisiolo-
gico nelle fasi in cui la Fed o la Bce
adottano politiche monetarie re-
strittive: gli investitori, infatti, pre-
diligono la stabilita dei rendimenti
americani o europei e non si trovano
piul costretti a ricercare altrove ren-
dimenti interessanti per la compo-
nente obbligazionaria. Questo stato
di cose”, conclude Fusco Femiano,
“dovrebbe proseguire fino a quando
non si assistera a un progressivo al-
lentamento della politica monetaria

7

americana’.
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Finanza Dati Analisi

La valutazione dell'investimento sostenibile

FIDA ESG RATING %

Il primo rating italiano di sostenibilita dei prodotti di risparmio gestito

@ Survey valutazione della societa di gestione che esamina la CSR aziendale e la gamma prodotti

@ SFDR grado di sostenibilita del singolo fondo in coerenza con la normativa europea

@ Trasparenza disponibilita a condividere le informazioni rilevanti sugli strumenti gestiti

@ Analisi di Portafoglio valutazione di sostenibilita dei titoli in portafoglio

FIDA ESG DATA FEED

@® ESG Score Livello assoluto di sostenibilita

® ESG Rating Sostenibilita assoluta in percentili

® ESG Ranking Posizionamento rispetto ai peer

@® Company Rating Sostenibilita societaria

[ ) Company CSR Valutazione della CSR societaria

@® Company Products Valutazione della gamma prodotti

Il sistema FIDA si basa sull'analisi della documentazione fornita dalle societa e su specifiche indagini volte

a cogliere la vocazione gestionale e classificare le politiche di gestione.

ESG Strategy

ESG Level (SFDR)

« Art. 6 - Inclusione dei rischi di sostenibilita nelle scelte
di investimento

« Art. 8 = Promozione delle caratteristiche ambientali
o sociali nelle politiche

« Art. 9 = Investimenti sostenibili come obiettivo della
politica di investimento

« E = Ambiente
+ S = Sociale
+« G = Governance

Selezione positiva o Best in class
- Selezione negativa o criterio di esclusione
- Selezione su base normativa
- Integrazione ESG
- Selezione tematica
- Impact investing
- Corporate Engagement

Target Market

- Neutrale
- Caratteristiche ESG
- Obiettivi sostenibili

Messaggio pubblicitario con finalita promozionali

Categorie ESG

- Azionari Settoriali - Energie Alternative

- Azionari Settoriali — Risorse idriche

- Azionari Tematici — Ecologia e Ambiente

- Azionari Tematici - ESG

- Obbligazionari Tematici — Euro Corporate ESG

Settori specifici

- Energie alternative
- Ecologia e ambiente
- Acqua

- ESG
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Mercati
DI > CINZIA MEONI

Non tutti condividono la data di ini-
zio, ma quel che ormai sembra una-
nime é la sensazione che sui merca-
ti stiamo assistendo alla fine di un
ciclo passato dai postumi della cri-
si subprime tramutatasi, in crisi del
debito sovrano, fino all'emergenza
inflazione. Tutto & cambiato. O for-
se niente. Stiamo tornando al punto
di partenza, quando la radio passa-
va giorno e notte “Viva la Vida” dei
Coldplay, “Hot n Cold” di Kate Perry
o “A te” di Jovanotti e al cinema ap-
prodava la saga di “Twilight”. Rally
inflazionistico (a novembre i prez-
zi al consumo Usa sono saliti dello
0,1% per attestarsi al +7,1% su base
annua), materie prime in ebollizio-
ne, tassi in rialzo (con il costo del
denaro negli Usa compreso in una
forchetta tra il 4,25 e il 4,5% ai livel-
li piu alti dal 2008), mercati in cadu-
ta libera e recessione in vista anche
se non mancano segnali divergenti
che possono far prevedere percorsi
non cosi scontati: in particolare per
quanto riguarda il mercato del lavo-
ro Usa con il tasso di disoccupazio-
ne sui minimi e i salari che crescono

pit dell’inflazione.

LA GRANDE CRISI

Nel 2008, con l'esplosione della bol-
la immobiliare e l'avvio della crisi
finanziaria, negli Usa si erano per-
si 2,6 milioni posti di lavoro (all’e-
poca la cifra piu elevata dal 1945)
con un tasso di disoccupazione che
a dicembre aveva toccato il 7,2% (il
tasso piu alto dal 1993) dal 4,9% di
inizio anno, mentre il Pil pur termi-

nando 'anno in lieve rialzo rispetto

UNA FINE CICLO CHE
RIPORTA AL PUNTO
DI PARTENZA

Rally inflazionistico, caduta dei mercati, materie prime in

ebollizione e tassi in rialzo. Il rapido e inatteso cambiamento
delle condizioni macroeconomiche che ha seguito lo scoppio della
guerra in Ucraina porta indietro le lancette del tempo di quindici
anni. Molti i punti di contatto a livello macro, ma non mancano le
divergenze. E gli esperti ricordano il mantra: €& nei momenti di
transizione che si fanno gli affari migliori

al 2007 (+0,1%) crollava nell’ultima
parte dell'anno insieme alla produ-
zione industriale, alla fiducia dei
consumatori, alla produttivita, alle
vendite di case, e i mercati finanzia-
ri erano travolti da ondate di panic
selling (tra settembre e ottobre 2008
Wall Street ha sfiorato una perdita
di trenta punti percentuali). Con-
testualmente schizzavano in alto i
prezzi delle commodity con con-
seguente rialzo dell’inflazione (ma
+3,8% su base annua) e ripercussio-
ni sull’economia reale entrata in re-
cessione. Il rapido crollo del mercato
immobiliare fu poi reso ancora pil

devastante dal rialzo dei tassi (fino

al 5,25% da parte della Fed, al 4,25%
per la Bce) nel corso dei mesi prece-
denti, una mossa per ridurre le cre-
scenti pressioni inflazionistiche (nel
2008 il costo della vita su base annua
era salito del 3,8%).

GEMELLI DIVERSI

Lo scenario attuale, che ha registra-
to il rapido e inatteso cambiamen-
to delle condizioni macroeconomi-
che nel corso del 2022, presenta non
pochi punti di contatto con il 2008,
compresi i segnali di indebolimen-
to del mercato immobiliare negli
Usa e una stretta monetaria non an-

cora giunta al capolinea, ma anche
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Mercati
DI > CINZIA MEONI

STEFANIA PAOLO >
BNY Mellon IM

molteplici divergenze, tanto da far
pensare a una fine ciclo quantomeno
inusuale e contrassegnata da tempi
diversi per Usa ed Eurozona.

11 punto focale, come evidenzia An-
drea Conti, responsabile macro re-
search di Eurizon, in una delle sue
ultime analisi di mercato “The Glo-
be”, rimane la previsione di un ral-
lentamento dell’inflazione che porti
a una mitigazione delle mosse delle
banche centrali e, in ultimo, a un ri-
torno alla normalita, dove I'accento
sara posto sulla gradualita o meno
del rallentamento economico. “La
discesa non sara probabilmente line-
are, perché i meccanismi economici
lo sono raramente e il consenso che
vede l'inflazione al 3% sia negli Usa
sia nell’'Eurozona gia a fine 2023 po-
trebbe eccedere di ottimismo”, an-
ticipa, Conti che evidenzia come in
Europa “tutte le componenti sono
ancora in rialzo”.

“Dopo anni di stasi, i mercati sono
giunti in una terra di confine. Con-
fini tra bassa e alta inflazione, tra
politiche monetarie accomodanti e
rialzo dei tassi, tra crescita e reces-
sione, tra globalizzazione e deglo-
balizzazione. Molte delle certezze
che gli investitori avevano dato per
scontate negli ultimi decenni sono
oggi messe in discussione”, com-

menta Stefania Paolo, country head

FONG TINA >
Schroders
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Italia di BNY Mellon Investment
Management, che ricorda poi come
le ultime grandi crisi, quella finan-
ziaria del 2008 e quella del debito
europeo nel 2010, abbiano spinto le
banche centrali a imbarcarsi in “un
esperimento monetario senza prece-
denti: una lunga decade di tassi zero,
piani di acquisti obbligazionari e un
dispiegamento di liquidita quale mai
si era visto prima’. “L'inondazione
dei Qe, come una marea planetaria,
ha sollevato tutte le valutazioni de-
gli asset finanziari, rendendo quasi
irrilevanti le differenze (e la corre-
lazione) tra asset class, ma anche la
selezione dei titoli in base alla loro
qualita o solidita di bilancio”, spiega.
A sparigliare le carte, come eviden-
zia la country head Italia di BNY
Mellon Investment Management,
prima il “cigno nero” del Covid e su-
bito dopo un nuovo sviluppo inatte-
s0, l'invasione dell’Ucraina da parte
della Russia, un nuovo shock che “ha
cambiato l'unico fattore in grado di
forzare la mano alle banche centrali:
I'inflazione, quella reale che per 40
anni non aveva fatto altro che cala-
re, salvo gli occasionali singhiozzi”.
In questo contesto, a giudizio di Pa-
olo, “le banche centrali hanno poca
scelta se non procedere alla stretta
monetaria. Il piu rapidamente pos-

sibile, per evitare uno stillicidio di

VISION.FOCUSRISPARMIO.COM

rialzi dei tassi (e decrescita economi-
ca) come era successo negli anni '70
ai tempi di Volcker, e per avere abba-
stanza margine da poterli eventual-
mente ridurre in un futuro non trop-
po lontano”. E cosi via alla “stretta
monetaria e lotta all'inflazione
a ogni costo, anche se il contesto
sembrerebbe richiedere un approc-
cio ben pitt soft”, stando alle parole
dell’esperta di BNY Mellon Invest-
ment Management secondo cui “con
la guerra, l'interruzione delle filiere
produttive causata dal Covid si & tra-
mutata in un trend piu strutturato di

deglobalizzazione”.

ANALOGIE E DIFFERENZE

Non manca chi come Tina Fong,
strategist di Schroders, sottolinea
quanto “questo ciclo si stia rivelan-
do diverso, il che rende ancora piu
difficile tracciare dei paralleli con
il passato”. Piu in dettaglio, ricorda
l'esperta di Schroders “le recessioni
sono solitamente accompagnate da
un significativo aumento del tasso di
disoccupazione, cosa che non si € ve-
rificata. Al contrario, il dato € ai mi-
nimi da molti decenni. In effetti, la
forza del mercato del lavoro ¢ indice
di un’economia in fase di espansione,
anche se ormai chiaramente ai limiti
della capacita produttiva”. A novem-
bre il tasso di disoccupazione negli
Usa si ¢ attestato al 3,7%, anche se un
sondaggio degli economisti raccolto
a fine anno dal Financial Times pre-
vede che gia nel 2023 negli Usa salga
al 5,5 per cento. Fong prosegue no-
tando come altri indicatori economi-

ci, quali le indagini congiunturali in

peggioramento, 'inflazione in cre-
scita e il deprezzamento dei titoli
azionari, suggeriscono che “l'econo-
mia stia gia vivendo un tipo di ral-
lentamento particolarmente diffici-
le, la stagflazione”. Schréder prevede
“il ritorno di una parvenza di nor-
malita nei prossimi trimestri, quan-
do gli Stati Uniti entreranno in re-
cessione”, un terreno familiare per
gli investitori “in cui le azioni offro-
no interessanti opportunita di valu-
tazione”.

In questo scenario che attraversa un
periodo di inflazione elevata e di ral-
lentamento economico, Erin Brow-
ne, Geraldine Sundstrom e Emma-
nuel S. Sharef del team Multi-Asset
di Pimco, suggeriscono cautela. “I
modelli di Pimco sul ciclo economico
prevedono una recessione in Europa,
nel Regno Unito e negli Stati Uniti
I'anno venturo e le principali banche
centrali stanno procedendo con de-
terminazione nella stretta moneta-
ria nonostante crescenti tensioni sui
mercati finanziari”, commentano gli
esperti. “Anche l'economia & sotto-
posta a crescenti tensioni nei merca-
ti sviluppati visto che la politica mo-
netaria esplica i suoi effetti con uno
scarto temporale e ci aspettiamo che
questo si tradurra in pressioni sugli
utili societari. Pertanto, mantenia-
mo un sottopeso sull’azionario, tra-
lasciamo i settori ciclici e privilegia-
mo la qualita nei nostri portafogli
di asset allocation. Il potenziale di
rendimento sui mercati obbligazio-
nari appare convincente alla luce dei
maggiori rendimenti per le diverse

scadenze”, concludono.
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Eurizon

DAVIDE BERSAN >
La Financiére de
1’Echiquier

MENO INFLAZIONE,
E PIU BOND
IN PORTAFOGLIO

L’outlook 2023 di Eurizon, La Financiere de
1’Echiquier, Kairos, Russell Investments, Schroders
e Vanguard vede alcuni punti in comune: il nuovo
anno sara diverso dal precedente, complesso ma non
privo di interessanti opportunita, soprattutto per
gestori attivi e stock picker attenti

GUIDO MARIA BRERA >
Kairos

Mercati
DI > GATA GIORGIO FEDI

Il 2023 sara l'anno del raffredda-
mento dell’inflazione e del rallen-
tamento economico, in cui la sor-
presa positiva potrebbe arrivare da
uno scenario macro migliore del
previsto, e l'asset class su cui pun-
tare saranno i bond. Da un sondag-
gio di FocusRisparmio tra country
manager e figure analoghe emerge
la previsione di un anno comples-
SO ma con interessanti opportuni-
ta di investimento. Ma quale sara
il tema che terra banco sui mercati
nel 2023?

Per Davide Bersan, country mana-
ger di La Financiére de I’Echiquier,
I'inflazione dovrebbe smettere di
essere la tematica centrale, cui su-
bentrerebbe la dinamica del ciclo
economico e l’elevata probabilita di
una recessione globale, in un conte-
sto in cui le azioni di sostegno del-
le banche centrali potrebbero essere
frenate proprio dalle dinamiche in-
flattive.

Guido Maria Brera, CIO di Kairos
Partners SGR, si attende una fon-
damentale decorrelazione tra i bond
e l'azionario, con maggior volatilita
di questultimo a discapito del ren-
dimento, ancora il recupero dell’eu-
ro, mentre l'inflazione potrebbe
aver raggiunto il picco e scendere
nei prossimi mesi. “Bisognera con-
siderare l'inversione delle curve sui
bond come segnali anticipatori che
ci porterebbero a pensare a una re-
cessione in arrivo”.

Andrea Conti, responsabile Ma-
cro Research di Eurizon, vede
il 2023 come un anno di rientro

dell'inflazione e contemporaneo

rallentamento economico. Lo sce-
nario di riferimento di Eurizon vede
un rallentamento dolce (o mini re-
cessione), con le banche centrali che
potrebbero completare l’azione re-
strittiva nel primo trimestre e poi
valutare la possibilita di avviare dei
tagli dei tassi

Luca Gianelle, managing director
di Russell Investments Italy, si con-
centra sui mercati privati dove vede
due temi chiave: le condizioni di
mercato, considerando che in quelle
difficili i migliori gestori di private
equity riescono a ottenere le miglio-
ri performance; e 'ampliamento del
mercato con la creazione di soluzio-
ni di investimento dedicate anche
alla clientela del private banking.
Per Simone Rosti, responsabile Ita-
lia e Sud Europa di Vanguard, il
tema dominante resta la lotta alla
salita dei prezzi, ma la stabilizzazio-
ne del comportamento dei consu-
matori a livello globale, 'accelera-
zione delle tendenze demografiche e
geopolitiche e la rapida stretta mo-
netaria potrebbero contribuire a far
scendere il tasso di inflazione.

Luca Tenani, country head Italy di
Schroders, ritiene infine che nel
2023 sara l'inflazione la chiave della
performance dei mercati e selettivi-
ta la parola d'ordine. Oggi i diversi
livelli di inflazione hanno porta-
to a una divergenza delle politiche
monetarie, “e le economie non si
riprenderanno alla stessa velocita.
Occorrera essere piu attenti e selet-
tivi: ci sara una maggiore divergen-
za tra vincitori e vinti sia nel reddito

fisso sia nei mercati azionari”.
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Investments

SIMONE ROSTI >
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Quale sara la sorpresa positiva del 20237

OO OO OO SOOI OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO

La resilienza dei mercati del lavoro nella maggior parte
dei Paesi sviluppati, il risparmio accumulato in eccedenza dalle
famiglie durante la pandemia, 1’elevato livello di redditivita
delle imprese e i moderati livelli di indebitamento potrebbero
portare a un rallentamento economico meno grave del temuto.

Con la debolezza del dollaro e la riapertura del mercato
cinese, pensiamo sia possibile una potenziale sovraperformance
di mercati emergenti e commodity. Un’altra possibile sorpresa
potrebbe arrivare dal mondo delle criptovalute, ora che il 90%
delle banche centrali globali sta studiando forme di valute
digitali regolamentate.

La vera sorpresa positiva del 2023 sarebbe non avere
sorprese, dopo un triennio che ha visto solo eventi inattesi.
Sarebbe gia sufficiente centrare lo scenario di consenso che prevede
discesa dell’inflazione e rallentamento dolce dell’economia.

I fattori importanti che devono ancora essere
considerati in questo mercato sono i vincoli e le esigenze
di liquidita. Questo elemento offre anche opportunita agli
investitori, creando condizioni per effettuare acquisizioni a
sconto.

Le condizioni globali previste per i prossimi mesi sono
simili a quelle delle recessioni del passato. Ma famiglie, imprese
e istituti finanziari sono in una posizione migliore per gestire
un’eventuale recessione ed e improbabile che questa sara di
portata storica.

Entro la fine del 2023 potremmo essere in grado di
immaginare una riduzione dei tassi di interesse negli Usa, a
patto di un miglioramento del contesto inflattivo. E un dollaro
piu debole sarebbe positivo per 1’azionario globale, anche perché
le materie prime quotate in dollari diventerebbero piu economiche.

AN

Qual é 1’asset che sara essenziale tenere in portafoglio?
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Le obbligazioni potrebbero essere le grandi vincitrici
nel 2023 allorché i rialzi dei tassi attuati dalla maggior
parte delle banche centrali sembrano destinati a finire nei
prossimi mesi. Riteniamo che i bond corporate investment grade
dell’Eurozona rappresentino un’opportunita attraente. In un’ottica
di diversificazione si possono anche considerare segmenti specifici
come i bond ibridi non finanziari.

Crediamo che vi saranno diverse opportunita partendo
principalmente dal mercato dei bond e del credito. Grande focus
su qualita e su diversificazione e, almeno nel primo semestre,
riteniamo che il segmento investment grade sia da preferire agli
high yield. Sull’azionario & opportuno preferire un approccio
dinamico. Vediamo rendimenti interessanti sulla Cina e su titoli e
settori europei legati al mercato asiatico.

La combinazione di calo dell’inflazione e rallentamento
economico ci pare favorevole soprattutto ai mercati obbligazionari
core e ai bond corporate di migliore qualita. Nello scenario
centrale sia le azioni sia le obbligazioni a spread pil rischiose
possono fare bene nel 2023, ma finché non sara chiara la natura del
rallentamento macro la volatilita potrebbe restare elevata.

Ci concentriamo principalmente sull’accesso ai mercati
privati attraverso le strategie di secondario, anziché su una
specifica asset class. Se consideriamo il recente enorme interesse
globale per il private equity, possiamo pensare che un’incredibile
quantita di asset raggiungera a breve il mercato secondario, oltre
ad alcune partecipazioni di Limited Partners (LP) interessanti.

Pensiamo che gli spread creditizi dell’obbligazionario
emergente in alcuni settori offrano buone opportunita di generare
ritorni positivi in eccesso nel 2023. I fondamentali dell’asset
class si sono perd indeboliti, specialmente sull’high yield dove
occorre essere molto selettivi. I titoli sovrani investment grade,
di qualita superiore, o quelli prossimi a ottenere questo status,
sembrano pil pronti per assorbire gli shock della recessione.

Ritenimo che per 1’obbligazionario corporate ora si apra
una nuova fase, specialmente per il credito europeo investment
grade. I bond societari con rating piu elevato offrono ora
rendimenti molto interessanti. Ma anche 1’high yield risulta
promettente poiché le valutazioni sembrano incorporare livelli di
default irrealistici. L’aumento della dispersione degli spread
crea condizioni ideali per generare alpha con la gestione attiva.
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La complessita dei mercati 0bbligaiionari richiede una conoscenz
profonda delle dinamiche ESG a livello di singolo seftore.

PGIM Fixed Income, asset manager attivo globale, integra
i principi ESG nel processo d’investimento delle sue

numerose strategie.

Guardando a ciascun settore, i team adottano un approccio su

misura alla gestione degli impatti e dei rischi ESG.

Le analisi ESG sono mirate e comprendono obbligazioni
societarie, high yield, debito dei mercati emergenti e reddito

fisso multisettoriale.

Scopri di pitt sui nostri fondi obbligazionari ESG su PGIMFunds.com

Riservato agli investitori professionali. Tutti gli investimenti comportano rischi, inclusa la possibile perdita di capitale.

Nel Regno Unito, la presente promozione finanziaria e pubblicata da PGIM Limited con sede legale in: Grand Buildings, 1-3 Strand, Trafalgar Square, Londra, WC2N SHR. PGIM Limited é autorizzata e regolamentata dalla Financial

(“FCA”) del Regno Unito (numero di riferimento della societa 193418). Nello Spazio Economico Europeo (“SEE”), la presente promozione finanziaria € pubblicata da PGIM Netherlands B.V. con sede legale in
Gustav Mahlerlaan 1212, 1081 LA, Amsterdam, Paesi Bassi. PGIM Netherlands B.V. & autorizzata dalla Autoriteit Financiéle Markten (“AFM”) nei Paesi Bassi (numero di registrazione 15003620) e opera sulla base di un passaporto
europeo.

© 2022 Prudential Financial, Inc. (PFI) e relative entita. PFI USA non e collegata né con Prudential plc, costituita nel Regno Unito, né con Prudential Assurance Company, una controllata di M&G plc, costituita nel Regno Unito. PGIM
e il logo di PGIM sono marchi di servizi di PFI e delle sue entita correlate, registrati in numerose giurisdizioni di tutto il mondo. 1061374-00001-00




INTERVISTA

DI > ANTONIO POTENZA

IL NUOVO ANNO DEI FIXED INCOME:
LA SOSTENIBILITA
PUO SPOSTARE GLI EQUILIBRI

I diversi outlook per il 2023 segnalano futuri a
due velocita: da una parte la possibilita della re-
cessione potrebbe essere la cura all’aggressivi-
ta dell'inflazione; dall’altra lo scenario potreb-
be rivelarsi ancora pitt nefasto. Nello spettro
di possibilita abbiamo chiesto a Tony Appiah,
CFA, managing director, client portfolio ma-
nager di Nuveen Equities & Fixed Income cosa
c’é da aspettarsi, quest’ anno, per il comparto

fixed income.

La possibile recessione potrebbe portare a
indebolire I'inflazione e quindi a dare re-
spiro agli investitori? Qual ¢ la sua visione?
Sebbene il nostro scenario di base preveda una
recessione I'anno prossimo, la relazione trala de-
bolezza dell’inflazione e i potenziali rendimenti
del reddito fisso non ha tanto a che fare con il
carovita in sé, quanto piuttosto con le funzioni
di reazione delle banche centrali. Il tasso termi-
nale della Fed raggiungera il suo picco nel secon-
do trimestre del 2023 e la sua posizione ‘slow for
longer’ a porter ad avere dei tassi fissi in un de-
terminato range, o in discesa. In questo scena-
rio, ha senso possedere duration e reddito fisso
di alta qualita. La Bce e la BoE sono in ritardo
rispetto alla curva, per questo ci aspettiamo un
ulteriore inasprimento e una pressione al rialzo
sui tassi nella seconda meta del prossimo anno.
Cio potrebbe comportare un rimbalzo pit lento

per il reddito fisso rispetto agli Stati Uniti.

Tony Appiah (Nuveen Equities
& Fixed Income): “Riteniamo
che i fondi FI sostenibili,
siano essi passivi o
attivi, continueranno a
crescere nei prossimi
anni, ma i proprietari di
asset chiederanno maggiore
trasparenza e coerenza”

Gia il 2022 ha visto il comparto arrancare
sotto il peso degli interventi aggressivi del-
le banche centrali. Quali sono, quindi, piu
precisamente i risvolti prevedibili per il
comparto FI?

E vero che i rendimenti del reddito fisso sono
stati i peggiori dalla crisi finanziaria del 2008.
Ma vale la pena notare come, a differenza del
2008, 'aumento dei tassi d’interesse e non degli
spread creditizi abbia determinato la maggior
parte delle perdite obbligazionarie nel 2022.
Quest'anno, quando la narrativa si spostera dai
timori di inflazione a quelli di recessione, ci
aspettiamo una performance migliore, in par-
ticolare per le obbligazioni di alta qualita. A
nostro avviso, il ciclo & pit vicino alla fine che
all’inizio ed ¢ improbabile che gli spread credi-
tizi aumentino tanto quanto nel 2022 in assen-
za di una profonda e grave recessione globale.
Pertanto, i rendimenti totali del comparto do-

vrebbero essere migliori.

Questanno vedremo il completamento del-
la normativa sostenibile. Alla luce dell’atti-
vita di Nuveen, tramite il fondo EM Impact
Bond, quali debolezze vede nello strumento
di rating Esg in relazione agli EM? Quanto
pensa crescera il comparto FI sostenibile?

Gli strumenti di rating ESG di terze parti sono
un punto di partenza per la comprensione dei
rischi ESG. Tuttavia, presentano delle lacune
che rendono difficile la valutazione dei merca-
ti emergenti. In particolare, tendono a favorire
i Paesi pit ricchi, con conseguente allocazio-
ne di capitali a quelli che ne hanno meno bi-
sogno. Per questo motivo, abbiamo sviluppa-
to un rating ESG proprietario che tiene conto
delle differenze di reddito. Ad esempio: se c’¢
un emittente sovrano in Medio Oriente con
un reddito pro capite molto elevato e un ra-
ting ESG di BBB da parte di MSCI, nonostante
i numerosi casi documentati di violazione dei
diritti umani, utilizzando il nostro approccio
assegniamo una valutazione piu bassa possibi-
le rispetto ai suoi pari reddito. D’altra parte, a
un emittente con un rating Esg basso, ma con
qualita maggiori a livello istituzionale rispetto
ai pari reddito, attribuiamo un giudizio com-
plessivo piu alto, dopo un aggiustamento per
reddito. Crediamo che i fondi FI sostenibili, sia
passivi che attivi, continueranno a crescere,
ma gli investitori chiederanno maggiore tra-

sparenza e coerenza.
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INTERVISTA

DI > DAVIDE MOSCA

MULTI-ASSET: BYE BYE BETA

Nelle parole di Henry Neville, multi-asset por-
tfolio manager di Man Group, si coglie la por-
tata di un cambiamento epocale di contesto di
investimento arrivato in modo molto rapido in
un 2022 in cui il movimento delle forze macro-
economiche & stato accelerato da fattori esoge-

ni, su tutti lo scoppio della guerra in Ucraina.

Cosa aspettarsi dai mercati nei prossimi do-
dici mesi?

11 livello e la direzione dell'inflazione saranno
insieme le variabili fondamentale per determi-
nare come si muoveranno gli asset nel corso del
2023. Nei periodi in cui l'inflazione ¢ elevata e
in aumento, il rendimento medio annualizza-
to reale per un portafoglio statunitense 60/40
negli ultimi 100 anni ¢ stato del -6%. Negli epi-
sodi in cui 'inflazione scende da livelli piu alti
il numero equivalente & +10%. I nostri model-
li suggeriscono che l'attuale episodio di disin-
flazione continuera fino a luglio 2023 e a quel
punto ricomincera a salire. Pertanto, ci aspet-
tiamo che la performance del 60/40 tradiziona-
le sia forte nel primo semestre, prima di inde-

bolirsi nel secondo.

Come interpretare questo cambio ?

Nel prossimo decennio il mondo dovra com-
piere cinque grandi transizioni, ovvero: il
passaggio dai combustibili fossili alle fonti di
energia rinnovabili, il rinnovamento delle in-
frastrutture tradizionali, il riequipaggiamen-

to e la riorganizzazione delle forze armate, il

Secondo Henry Neville, multi-
asset portfolio manager di Man
Group, nonostante i prossimi 6-9
mesi continueranno probabilmente
a essere caratterizzati da un
trend disinflazionistico, nel
corso del decennio venturo
dovremmo aspettarci molteplici
episodi di inflazione elevata
e in aumento. Mentre le
prospettive a breve termine sono
tendenzialmente positive per i
portafogli long-only di tipo 60-
40, quelle a lungo termine non
lo sono affatto

superamento delle disuguaglianze sociali e una
maggiore solidita delle catene di approvvigio-
namento. Tutte queste transizioni richiedono
investimenti significativi e saranno quindi fat-
tori di inflazione.

Inoltre, nonostante il tono da falco dei recen-
ti annunci delle banche centrali, non crediamo
che i responsabili della politica monetaria ri-
sponderanno adeguatamente per eliminare de-

finitivamente la morsa dell’inflazione.

Quali caratteristiche devono avere i portafo-
gli per poter affrontare questa rivoluzione?
A nostro avviso & opportuno prevedere un’al-
locazione specifica di ‘copertura dell’infla-
zione’ all’interno del proprio portafoglio. Le
opzioni che abbiamo individuato nel nostro la-
voro sono molte, ma di seguito ne elenchiamo
5 valide:

+ Tutte le strategie di trend: un episodio di

inflazione elevata e in crescita ha una durata
media di 18 mesi e tende a essere un perio-
do in cui i modelli persistono; i beneficiari
continuano a trarre vantaggio e viceversa,
un ambiente ideale per le strategie di trend.
Materie prime fisiche: in particolare, i
segmenti dell’energia e dei metalli preziosi,
anche se crediamo nel valore di un panie-
re ben diversificato. Le materie prime sono
il primo porto sicuro quando 'ondata infla-
zionistica inizia a farsi sentire.

TIPS: sebbene abbiano registrato una per-
formance negativa nell’ultimo episodio di
inflazione elevata e in crescita (poiché la
convessita del passaggio da tassi reali nega-
tivi a positivi ha fatto si che la componente
di lunga durata dominasse il lato della pro-
tezione dall’inflazione), storicamente hanno
un discreto track record, con un rendimento
del 2% su base reale annualizzata in contesti
caratterizzati da carovita crescente.
Lunghi large cap / corti small cap: le so-
cieta piu grandi hanno le economie di scala
per affrontare meglio i costi dell’'inflazione
(costi del menu, costi della pelle ecc.).
Lunghi settore energetico / corti settore
dei beni di consumo discrezionali: le so-
cieta energetiche beneficiano dei movimen-
ti delle loro materie prime sottostanti, men-
tre i titoli dei beni di consumo discrezionali
sono stati storicamente danneggiati dall’in-
flazione a causa della compressione dei red-

diti disponibili.
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I TITOLI CHE HANNO FATTO
LA STORIA A WALL STREET
E PIAZZA AFFARI

Un ciclo economico tutto tecnologia e rete? In parte e solo negli Usa dove
si e assistito all’ascesa di Amazon e dei titoli Faang, anche se sul podio
di Fortune 500 (oggi come nel 2008) svetta Walmart. A Piazza Affari sono
gli industriali come Luxottica ad aver lasciato un segno

Ci si puo chiedere, parafrasando il
titolo di una canzone di Raf cono-
sciuta da tutti i boomer (e non solo),
“cosa restera” di questo ciclo econo-
mico che si avvia verso la fine. La
risposta ¢ tutt’altro che semplice. Se
infatti gli ultimi quindici anni sono
stati caratterizzati dall’esplosione
dei servizi in rete e dall’utilizzo dei
social network a ogni livello di co-
municazione, € anche vero che oggi
come nel 2008 nella classifica di
Fortune 500 delle maggiori societa a
stelle e strisce a svettare & Walmart,
colosso della distribuzione tradizio-
nale in mega store che vince sulla
concorrenza grazie a una politica di
prezzi particolarmente aggressiva (e
a salari non proprio stellari). Tutta-
via, se all’epoca il gigante della Gdo
era seguito da Exxon Mobil e da
Chevron Corporation, oggi a con-
tendere la leadership sono due ico-
ne delle nuove generazioni: Amazon
ed Apple. Insomma a Wall Street il

cambio di passo si avverte.

LA PARABOLA DEL TECH

E si puo dire che, a prescindere
dall’arbitrio con cui si stabilisce una
esatta data di inizio o di fine del ci-
clo, questi ultimi quindici anni sia-
no perfettamente rappresentati al di
1a dell’Oceano proprio da un gruppo
come Amazon che, pur essendo ap-
prodato in Borsa nel 1997, & esploso
nel corso degli ultimi tre lustri per
poi diventare la vittima forse piu il-
lustre della recessione in corso. Se
infatti nel 2008 la societa fondata
da Jeff Bezos valeva in borsa 38 mi-
liardi di dollari, & a settembre 2018
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che sfonda i 1.000 miliardi di dolla-
ri (seconda al mondo, dopo Apple,
a oltrepassare la barriera) per poi
sfiorare i due a luglio 2021 (intorno
a 1.880 miliardi), prima di invertire
bruscamente la rotta e tornare a fine
dicembre 2022 intorno ai 910 mi-
liardi, divenendo la prima azienda
al mondo a raggiungere il ben poco
ambito record di aver prima guada-
gnato e poi perso mille miliardi di
dollari di capitalizzazione. Anche
cosi, comunque, la sola Amazon vale
una volta e mezza l'intero mercato
italiano e rimane una delle icone dei
primi due decenni del Millennio.
In pochi hanno saputo disegnare il
mito come il colosso della logistica
che, grazie alla sua capacita di rein-
ventarsi, da libreria online a leader
dell’e-commerce e della distribuzio-
ne mondiale fino a diventare uno i
principali interlocutori internazio-
nali in materia di cloud, dati crea-
zione e distribuzione di contenu-
ti (ormai produce film candidati
all’Oscar ed ¢ a tutti gli effetti tra le
major cinematografiche oltre a esse-
re diventata protagonista anche nel
mercato degli eventi).

Certo a salire e poi a cadere non &
stata la sola stella di Amazon, ma
Iintero comparto hi-tech che ha
il suo cuore pulsante nella Silicon
Valley e ha fatto sognare una ge-
nerazione tutta tecnologia e social
network (Facebook nasce ufficial-
mente nel 2004 ma solo nell’estate
del 2007 entra nella classifica dei
dieci siti piu visitati al mondo per
poi sbarcare sul mercato nel 2012),

scalzando dalle prime posizioni di

Fortune 500 i simboli dell’industria
a stelle e strisce piu tradizionale. Il
comparto & stato vezzeggiato per
anni dagli investitori con gli acro-
nimi pit vari (come Faang per Fa-
cebook, Apple, Amazon, Netflix e
Google), almeno fino agli ultimi
mesi, quando pur con le dovute pro-
porzioni (Apple, pur avendo perso il
20% da inizio anno, continua a vale-
re 2.300 miliardi di euro), la magia

social ha iniziato a scemare.

PIANETA ITALIA

Il discorso si complica per Piazza
Affari, un mercato che, nel corso
degli anni, ha registrato molteplici
addii e pochi nuovi ingressi e dove
la spinta propulsiva del web & rima-
sta limitata. Oggi come allora ban-
che, assicurazioni ed energia conti-
nuano a dominare la scena come ha
messo in risalto la rielaborazione
di qualche tempo fa del Sole 24 Ore
dei dati di Ubs sull’evoluzione del
mercato tra il 1992 e il 2018. Cio-
nonostante, si possono intercettare
alcune storie che ben rappresenta-
no il ciclo. Da quella, ben poco en-
tusiasmante, di Mps, che proprio a
inizio ciclo (quando, prima dei nu-
merosi aumenti di capitale, in Borsa
capitalizzava 10 miliardi di euro e
annoverava come azionista di con-
trollo la Fondazione omonima) ha
portato a termine la fallimentare
acquisizione di Antonveneta: I'an-
nuncio della mega acquisizione da 9
miliardi di euro dell’istituto dall’o-
landese Abn Amro, origine di tutti
i mali, avvenne infatti il 7 novem-
bre 2007. Oggi Rocca Salimbeni,

all'indomani dell’ennessima ricapi-
talizzazione da 2,5 miliardi, & con-
trollata dal Tesoro, che continua in-
stancabilmente a cercare un partner
per sostenere il rilancio della banca
piu antica del mondo.

Fa riflettere anche un altro case hi-
story emblematico della vulnerabi-
lita del sistema capitalistico italia-
no: quello di Telecom Italia, che nel
2008, come mostra lelaborazione
dei dati Ubs, valeva complessiva-
mente 29 miliardi in Borsa mentre
oggi non arriva a cinque. Nel frat-
tempo, sono cambiati azionisti (dal
nocciolo duro dell'imprenditoria e
della finanza italiana si ¢ passati a
Telefonica prima, poi a Vivendi al
23,7% del capitale e infine all’ingres-
so della Cdp oggi al 9,81%), sono sta-
te ceduti numerosi asset mentre an-
cora si discute del nodo’ della rete,
ma il tema del colossale debito (quel-
lo lordo si attesta intorno ai 32 mi-
liardi di euro) rimane una costante.
Al contrario, tra i casi di successo,
forse quello pit rappresentativo del
ciclo ha per protagonista Luxottica,
che nel 2008 valeva 5,7 miliardi per
poi quintuplicare la capitalizzazio-
ne nel marzo del 2017, al momento
del via libera dei soci all’aggregazio-
ne con Essilor fortemente voluta dal
patron Leonardo Del Vecchio. Oggi
EssilorLuxottica annovera come
azionista di riferimento la famiglia
Del vecchio (al 31,8% del capitale), &
leader indiscussa sull’intera filiera
dell'occhialeria e, quotata a Parigi,
vale 81 miliardi di euro dopo esser
riuscita a mantenere saldo il timone

nonostante le tempeste che si sono

abbattute sui mercati finanziari nel
corso del 2022 (il titolo & rimasto
sostanzialmente invariato sui dodi-
ci mesi).

Da citare anche Fiat: nel 2008 valeva
(come ricostruisce il Sole 24 Ore sui
dati Ubs) 5,5 miliardi. Oggi, aggre-
gazione dopo aggregazione (prima
quella con Chryser, fusione com-
pletata nel corso del 2009, e poi con
Psa, operazione annunciata a otto-
bre del 2019 per poi portare alla na-
scita ufficiale del gruppo il 16 gen-
naio 2021) & diventata Stellantis e
vanta una capitalizzazione di mer-
cato di 43,4 miliardi. Un polo inter-
nazionale dell’automotive che vede
gli Agnelli, tramite Exor, ridotti al
14,3% del capitale.

Tra i gruppi finanziari, Medioban-
ca nel corso del ciclo ha saputo au-
mentare il proprio valore di Bor-
sa (dai 5,4 miliardi del 2008 ai 7,86
miliardi attuali, sempre secondo i
dati presenti nella ricostruzione) e
mettere in atto la metamorfosi per
cui, nel corso dei lustri, si & lascia-
ta alle spalle un passato da croce-
via dei salotti e delle partecipazioni
della finanza e dell'impresa italiana
per spingere sulle attivita bancarie.
Eredita dell’antico passato dell’isti-
tuto modellato da Enrico Cuccia ri-
mane la partecipazione in Genera-
li (poco meno del 13% del capitale),
che tuttavia, stando a indiscrezioni
di mercato mai confermate, potreb-
be prima o poi diventare moneta
di scambio proprio con il leone di
Trieste per dare vita a un matrimo-
nio con Banca Generali (controllata

al 51% dal colosso assicurativo).
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Descrivere i maggiori flop del ciclo
economico puo rivelarsi un esercizio
quanto mai spinoso oltre che estre-
mamente soggettivo. Ma vale la pena
buttarci un occhio in questi momenti
in cui il ciclo si sta avviando alla sua
fine, anche perché non mancano, sep-

pure circostanziate, le sorprese.

ASCESA E CADUTA

Come considerare Facebook ad esem-
pio? Il titolo, approdato a Wall Stre-
et nel maggio 2012 a 38 dollari per
azione per una valutazione comples-
siva di 104 miliardi di dollari (allora
terzo collocamento nella storia del
mercato dopo a Visa ed Enel grazie
a una raccolta di 16,08 miliardi), ha
perso nel suo primo anno dall’lpo il
30% circa del suo valore di borsa, ar-
rancando per mesi in zona 20 dollari
per azione a causa dei dubbi relativi
in merito alla redditivita del business.
11 primo social network ha poi recu-
perato terreno raddoppiando gia dal
secondo anno di negoziazione il pro-
prio valore di mercato. Oggi, a dieci
anni distanza dal debutto e nel primo
anno contrassegnato dalla nuova de-

nominazione sociale voluta da Mark

Zuckerberg (Meta), il colosso social
capitalizza 320 miliardi di dollari ep-
pure, dopo aver perso il 65% del pro-
prio valore di mercato non manca chi
solleva qualche interrogativo sulla

sostenibilita della redditivita futura.

IDOLORI DELLA GIG
ECONOMY

Nessun dubbio invece sul fatto che il
collocamento di Uber a Wall Street
nel maggio del 2019 e di Deliveroo
sul listino londinese nella primavera
del 2021 si siano rivelate un flop co-
lossale rappresentando al contempo
il segnale che stava inesorabilmente
tramontando un'era, quella della gig
economy (I'economia dei cosiddetti
lavoretti, ovvero quelli che non ob-
bligavano il gestore dei servizi all’as-
sunzione) e della sharing economy
(l'economia della condivisione di
beni strumentali). Un'epoca soste-
nuta dal proliferare delle piattafor-
me tecnologiche di offerta di servi-
zi in rete, che ha caratterizzato gli
Anni '10 del nuovo Millennio e di
cui i due gruppi sono stati in qual-
che modo icone. Deliveroo, fondata
a Londra nel 2013, ha perso il 31% il

giorno stesso della quotazione. 11 ti-
tolo non ha mai finora riagguantato
il prezzo di collocamento (3,9 sterli-
ne) e, nel corso del 2022, ha dimezza-
to la propria capitalizzazione di bor-
sa navigando intorno agli 88 pence
per azione. Quanto a Uber, fondata
nel 2009, ha persino avviato le con-
trattazioni a un prezzo (42 dollari)
inferiore rispetto a quello di Ipo (45
dollari per azione, nella parte bassa
della forchetta iniziale, per una va-
lutazione intorno ai 75 miliardi, de-
cisamente lontano dai 120 in origine
ipotizzati) per poi chiudere il primo
giorno di negoziazione in calo del
7,6%. Oggi il titolo, che pure nel feb-
braio del 2021 aveva sfondato persi-
no la soglia dei 60 dollari per azio-
ne, naviga intorno ai 27,6 dollari per
azione e la societa vale 54,75 miliar-
di dopo aver perso quasi il 40% nel
corso del 2022 e il 34% dal colloca-

mento.

STORIE ITALIANE

Situazione diversa per quanto ri-
guarda Piazza Affari non perché
siano mancati i collassi sul merca-

to (sarebbe impietoso ripercorrere

le tappe). Ma il mercato milanese &
stato finora orfano di quegli ‘uni-
corni’ che portano con loro grandi
aspettative e curiosita. Piazza Af-
fari, oggi come nel 2008, & domi-
nata da uno sparuto gruppo di big
cap presenti nell’ambito finanziario
e nell’energia, su cui si riversano le
principali speranze del mercato an-
che se certo non sono mancati tito-
li a lungo rimasti sotto al prezzo di
collocamento. Si tratta per lo piu di
gruppi industriali (soprattutto Pmi)
non particolarmente apprezzati da-
gli investitori, tanto da diventare
protagonisti di una lunga stagione
di delisting e Ipo da dimenticare.
Aveva fatto discutere quella di Sa-
ras nella primavera del 2006 a cau-
sa di una valorizzazione ritenuta da
taluni eccessiva: il titolo, quotato a
6 euro, non ha mai toccato il prez-
zo del collocamento e oggi ne vale
uno. O quella di Moleskine nel 2013
a multipli da taluni ritenuti troppo
elevati. Quotata nel 2013 a 2,3 euro
per azione, la societa delle iconiche
agendine ha poi detto addio a Piazza
Affari a gennaio 2017 con un’offerta

di delisting a 2,34 euro.

I GRANDI FLOP
DEL CICLO ECONOMICO

Grandi attese portano talvolta a grandi delusioni. E il caso di Facebook, che nell’anno del
collocamento ha tradito le aspettative come sta facendo da quando e diventata Meta.
I1 fine ciclo e poi contrassegnato dai flop delle Ipo di Deliveroo a Londra e di Uber a Wall
Street che hanno chiuso 1’era della gig economy
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Lo shrinking (ovvero la riduzione
delle confezioni dei prodotti della
Gdo) dallo scaffale del supermercato
passa a Piazza Affari. Il ridimensio-
namento del listino milanese, sem-
pre piu leggero, si sta traducendo in
una costante evaporazione del peso
del mercato rispetto all’economia
tricolore. Il trend, in atto ormai da
anni, ha raggiunto l'apice negli ul-

timi mesi del 2022 con l’addio, tra

laltro, di Atlantia, che da sola capi-

talizzava poco meno di 20 miliardi

PIAZZA AFFARI DIVENTA
SEMPRE PIU LEGGERA

In un anno a dire addio al listino milanese sono state una ventina di
societa. E con loro, pesi massimi compresi, si & volatilizzato pil del
dieci per cento della capitalizzazione del listino. Trend irreversibile?
I commenti di Intermonte Sim e AcomeA Sgr

di euro, all'incirca il 3% dell’intero
mercato italiano e il 3,74% del suo
principale indice di riferimento, il
Ftse Mib (sui valori di fine ottobre).
A livello numerico i debutti, almeno
questanno, hanno superato gli addii.
Ma l'ottimismo & destinato a durare
poco considerando che le sliding do-
ors di Palazzo Mezzanotte vedono
il mercato italiano ridurre drastica-
mente la propria capitalizzazione e
la propria rappresentativita rispetto
all'economia del Paese. A uscire sono

stati i pesi massimi, mentre a entra-

re sono state le micro realta a caccia

di capitali per crescere. Nell'ultimo
anno (dati aggiornati al 30 novem-
bre 2022) su 22 Ipo solo quattro sono
approdate su Euronext Milan, com-
presa Iveco che deriva da uno spin
off e due che sono passate da Eronext
Growth Milano al listino principa-
le, mentre hanno imboccato la via di
uscita, tra l'altro, Cerved, Tas, Falck
Renewables, La Doria, Cattolica As-
sicurazione, Coima Res, As Roma,
Carige, Exor. A queste potrebbero
aggiungersi anche Autogrill, destina-
ta a fondersi con la svizzera Dufry, e
Cnh che starebbe valutando di porre
fine al dual listing per concentrar-
si su Wall Street. Scampato pericolo
invece, almeno per ora, per Tim per
cui starebbe tramontando l'ipotesi di
un'Opa da parte della Cdp. E sarebbe
potuto andare peggio considerando
che Tofferta totalitaria volta al deli-
sting lanciata la scorsa estate su Tod’s
da Diego Della Valle non ¢ andata a
buon fine. I dati sono impietosi: le
new entry approdate negli ultimi do-
dici mesi a Piazza Affari hanno por-
tato poco meno di cinque miliardi di
capitalizzazione, ma nel frattempo
ad abbandonare palazzo Mezzanotte
sono stati poco piu di sessanta miliar-
di di capitalizzazione (Atlantia com-
presa). Ed & cosi che il mercato italia-
no si e ridotto a meno di 650 miliardi
dai 757 miliardi di dicembre 2021.

CONFRONTI CON LESTERO

Ormai “I'Italia ha un rapporto tra
capitalizzazione e Pil di poco supe-
riore a 0,2 volte rispetto alle 0,4 vol-
te della Germania, alle 0,8 volte del-

la Francia e alle 1,6 volte degli Stati
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Uniti” rileva in merito Alberto Vil-
la, responsabile Equity Research di
Intermonte. La causa, a giudizio del
manager, & da ricercarsi nella “strut-
tura delle aziende, che nel caso ita-
liano vede un ruolo importante di
realta medio piccole e in un capita-
lismo ancora spesso di stampo fami-
liare. Questo vale per realta anche di
grandi dimensioni come ad esempio
Ferrero, una bellissima societa che
difficilmente non sarebbe quotata
in altri contesti. Non mancano casi
virtuosi rilevanti come Luxottica,
che pero ha spostato il baricentro a
Parigi optando per l'uscita dal listino
italiano, come ha recentemente fatto
Exor con lo spostamento di sede e li-
sting ad Amsterdam”. E non si tratta
di casi isolati: sono sempre pit nu-
merose le societd che scelgono fin
da subito I'approdo su listini diver-
si rispetto a quello tricolore (Prada a
Hong Kong ¢ forse stato I'antesigna-
no, mentre solo un anno fa Erme-
negildo Zegna ha virato per 'Ipo a
Wall Street) o il mantenimento del-
la sola quotazione all’estero. “Questi
episodi evidenziano un chiaro pro-
blema di competitivita dei sistemi
regolamentari, fiscali, burocratici
tra Paesi anche all’interno della stes-
sa UE”, conclude Villa.

E, in effetti, spostando l'orizzonte
temporale agli ultimi vent'anni, a sa-

lutare gli investitori sono state 268

aziende rispetto alle 185 new entry.

Un vero e proprio esodo a cui il bo-
nus Ipo, introdotto per la prima vol-
ta con al Finanziaria 2018, tenta di
porre un freno senza, almeno finora,

troppo successo.
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La grande fuga da Piazza Affari

Nel 2022 venti societa hanno lasciato il listino italiano

per un perdita di capitalizzazione superiore a 43 miliardi
contiatizzarions W soiecs R
Cerved 2.000 Cattolica Assicurazioni 1.540
Energica Motor 98 Coima RES 361
SITI B&T Group 46 Piteco 226
Banca Investis 114 A.S. Roma 282
TAS 184 Banca Carige 605
Falck Renowables 2.865 EXOR 15.000
La Doria 510 Sourcesense 39
Assiteca 241 Rosss 12
Giorgio Fedon & Figli 32 Banca Finnat 112
Costamp Group 15 Atlantia 18.970

TOTALE 43.252

Fonte: elaborazione FocusRisparmio su dati Euronext

Ipo cercasi

A dispetto delle uscite, sono
state solo sei le new entry o
sul listino principale

Societa Mercato Modalita
Iveco Group Euro next Milan Spin-off
Civitanavi Systems Euronext Milan IPO
Generalfinance Euronext STAR Milan IPO
De Nora Euronext Milan IPO
Net Insurance Euronext STAR Milan Uplisting
REVO Insurance Euronext STAR Milan Uplisting

Fonte: elaborazione FocusRisparmio su dati Euronext
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UNA PROSPETTIVA STORICA
Sul tema si era gia espressa poco piu
di un anno fa la stessa Consob con
il Discussion Paper “Le Opa in Italia
dal 2007 al 2019: evidenze empiriche
e spunti di discussione”, a cura di Fe-
derico Picco e Gianfranco Trovatore,
Marco Ventoruzzo (Universita Boc-
coni) e Valeria Ponziani (Universita
di Tor Vergata). Piu in dettaglio, lo
studio ha analizzato le operazioni
pubbliche di acquisto transitate sul
mercato italiano dal 2007 (anno del
recepimento della direttiva europea
in materia di Opa) al 2019, eviden-
ziando un leit motive importante e
ancora attuale come dimostrano an-
che le recenti operazioni: su 231 of-
ferte analizzate (tra offerte di acqui-
sto, di scambio Ops e miste Opas),
solo in dieci casi si € registrata una
mossa ostile finalizzata ad acquisi-
re il controllo di una azienda quo-
tata contro la volonta del manage-
ment della ipotizzata preda mentre
in gran parte delle volte I'iniziativa
€ motivata dalla stabilizzazione e ot-
timizzazione di assetti proprietari
decisa altrove (spesso la via di uscita
da Piazza Affari e decisa degli stes-
si proprietari che pochi anni prima
hanno disposto la quotazione per
raccogliere capitali da destinare alla
crescita o al ripianamento finanzia-
rio). Non solo. Ben 109 casi hanno
previsto il delisting mostrando in
concreto una certa disaffezione ver-
so la quotazione sui mercati pubblici
a vantaggio dei mercati privati.
Prezzi bassi, disponibilita di denaro
a basso costo e valutazioni non rite-

nute soddisfacenti stanno attraendo

investitori esteri e, allo stesso tem-
Ppo, spingendo in molti casi gli stessi
proprietari a ricomprarsi le aziende
quotate solo pochi anni prima per
poi procedere a una valorizzazione
con un diverso percorso di crescita
che ha come immediato effetto quel-

lo di impoverire il listino tricolore.

LA VIEW DELLE SGR

“Il problema del delisting & da af-
frontare su due direttive tra loro
correlate: liquidita e strumenti’, ri-
leva Antonio Amendola, gestore
del fondo AcomeA PMltalia Esg di
AcomeA, secondo cui “questanno
la scarsa liquidita dei mercati ha al-
lontanato gli investitori dalle Pmi
in particolare sia per ragioni di risk
management, sia per problemati-
che relative agli strumenti di inve-
stimento. Qui veniamo al secondo
punto: la spina dorsale dell’'ltalia &
fatta da piccole imprese, non da mul-
tinazionali, tuttavia sono pochi gli
strumenti di investimento in grado
di supportare queste aziende con un
orizzonte congruo. Al contrario, la
maggior parte degli strumenti pre-
senta una valorizzazione giornalie-
ra, che li costringe a liquidare anche
in modo brusco in periodi di poca li-
quidita o di forti riscatti. Tutto que-
sto comporta forti sottovalutazioni
delle Pmi, che spesso vengono deli-
state dall’azionista di controllo o da
fondi con il giusto orizzonte di inve-
stimento”.

E se non si dovesse invertire la rot-
ta il ridimensionamento di Piazza
Affari potrebbe rappresentare, in

un prossimo futuro, un problema

ben piu rilevante del puro aspet-
to simbolico. “Una Borsa di elevate
dimensioni consente di potere fare
sistema e diventare attrattiva per
gli investitori internazionali che
vogliono orientare le proprie scel-
te verso mercati efficienti e liquidi.
La presenza di mercati azionari di
grandi dimensioni aumenta la tra-
sparenza complessiva del sistema
e promuove la cultura alla crescita
dimensionale e agli investimenti’,
ricorda in merito Villa. Che tutta-
via poi aggiunge: “Va riconosciuto
che nel corso degli ultimi anni sono
stati fatti passi in avanti, come l'in-
troduzione del voto multiplo per
gli azionisti di lungo periodo, che
hanno ridotto il gap rispetto ad al-
tre giurisdizioni. Sarebbe tuttavia
utile promuovere incentivi norma-
tivi e fiscali per favorire la cresci-
ta dimensionale delle aziende e so-
stenere la quotazione come viatico
per la crescita del sistema imprese e
del mercato italiano”. A giudizio del
responsabile Equity Research di In-
termonte sono cinque le principali
ragioni che trattengono le azien-
de dalla quotazione e nell’ordine:
“le problematiche dimensionali,-
nel senso che molte realta aziendali
hanno un perimetro troppo ridot-
to; la struttura finanziaria delle so-
cieta, che rimane sbilanciata verso
I'indebitamento bancario; la gover-
nance spesso familiari o comunque
poco inclini ad aprirsi al mercato; la
competizione da parte di investito-
ri alternativi come i private equi-
ty, disposti, soprattutto in contesti

di tassi bassi come quelli negli anni

scorsi, a pagare multipli elevati;
le difficolta a quotare societa e pro-
getti in fase iniziale”.

“In Borsa l'economia reale italiana
si trova nelle pmi, non nelle large
cap, quindi il comparto da prendere
in considerazione ¢ il primo. Il tema
principale ¢ la liquidita dei titoli e
la capacita degli strumenti di inve-
stire in queste societa con un con-
gruo orizzonte temporale. Il rispar-
mio degli italiani va incentivato e
incanalato verso quelle aziende che
rappresentano l'ossatura della no-
stra economia, mentre sempre piu
spesso i capitali vengono investiti
all’estero. Come AcomeA, abbiamo
lanciato uno strumento con Nav
trimestrale nella forma di Pir al-
ternativo proprio allo scopo di sup-
portare queste aziende: I’AcomeA
Italian Gems” sostiene Amendola.
Quanto alla rarefazione delle Ipo
(nel 2021 erano state 49, di cui co-
munque 44 sull’Euronext Groth Mi-
lan), a giudizio del gestore del fondo
AcomeA PMltalia Esg di AcomeA
“negli ultimi anni si & fatto molto,
ma molto ancora e da fare e tutto
passa dalla disponibilita di strumen-
ti adatti a investire nelle pmi”. Villa
infine apprezza “i recenti interventi
in tema di semplificazione dei pro-
spetti di quotazione e lestensione
della defiscalizzazione dei costi di
quotazione per le pmi inseriti nella
legge di bilancio in via di approva-
zione senza dimenticare l'introdu-
zione dei Pir, che ha rappresentato
un notevole volano di crescita delle
quotazioni di aziende di media e pic-

cola capitalizzazione”.
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E pur vero che una rondine non fa
primavera. Ma questa volta lav-
vio d’anno positivo del bitcoin, che
in questo 2023 sta gia facendo se-
gnare un rialzo del 25% (dati Coin-
MarketCap al 15 gennaio), potrebbe
davvero rappresentare un cambio di
stagione per la piu blasonata tra le
criptovalute e le sue “cugine”.

A dirlo sono i ricorsi storici. La mo-
neta creata da Satoshi Nakamoto ten-
de infatti a ripercorrere lo stesso ci-
clo ogni quattro anni, con 1'halving,
ovvero il meccanismo che dimezza la
quantita di bitcoin prodotti ogni 10
minuti, che & una sorta di direttore
d'orchestra, dettando i tempi dei rial-
zi e dei ribassi delle quotazioni.
Confrontando il ciclo attuale del bi-
tcoin, 2020-2024, con gli ultimi due,
ovvero il 2012-2016 e il 2016-2020,
si notano innumerevoli somiglian-
ze nelle movimentazioni dei prezzi,
che potrebbero essere prese come
base per fare delle previsioni futu-
re. Certo, come si legge sempre nei
prospetti informativi di diversi pro-

dotti d’investimento, i rendimenti

passati non sono una garanzia di
quelli futuri. Ma nel caso specifico
del bitcoin, ¢’ un appuntamento fis-
so che si ripete ogni quattro anni e
che si pone come un faro per chi ha
deciso di navigare nelle acque agitate
delle criptovalute: Ihalving.

Stando alle regole introdotte alla na-
scita del bitcoin, le ricompense per la
cosiddetta attivita di mining devono
essere dimezzate ogni quattro anni
(o meglio ogni volta che vengono ag-
giunti alla blockchain 210mila nuovi
blocchi), attraverso un meccanismo
che si chiama appunto halving. Il pri-
mo c’¢ stato nel 2012, con le ricom-
pense che sono passate da 50 a 25
ogni 10 minuti; il secondo nel 2016,
quando si € passati da 25 a 12,5; con
il terzo, nel 2020, le ricompense sono
state tagliate da 12,5 a 6,25.

Leffetto diretto della riduzione
dell’offerta di bitcoin & un'impenna-
ta dei prezzi della criptovalute che,
ciclo dopo ciclo, tende a stabilizzar-
si su valori sempre piu alti. Quan-
do c’¢ stato I'halving del 2012 (a no-

vembre), per esempio, nei 12-18 mesi

CRIPTOVALUTE,

LA SVOLTA POTREBBE ESSERE VICINA

C’e un ciclo che si ripete ogni quattro anni e che il bitcoin sembra seguire fedelmente. E se la storia dovesse
ripetersi ancora, il 2023 potrebbe essere 1’anno del riscatto per la moneta di Nakamoto e le sue “cugine”
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successivi al dimezzamento della
produzione il bitocin ha messo a se-
gno un’impennata di oltre 1'8.000%,
passato da un prezzo di 15 dollari
precedente all‘halving, a un massimo
di 1.200 dollari toccato a dicembre
2013.

La storia si & poi ripetuta, sebbe-
ne con percentuali differenti, an-
che nei due halving successivi, quello
di luglio 2016, con il bitcoin che ha
raggiunto un nuovo record a 19.891
dollari a dicembre 2017, e quello di
maggio 2020, con la crypto di Sa-
toshi Nakamoto che a novembre
2021 ha toccato il prezzo guinness di
68.925 dollari.

Nell'anno immediatamente succes-
sivo al raggiungimento del nuovo
record, poi, le quotazioni del bitcoin
si sono sgonfiate in modo repentino:
nel 2014 sono scese del 59%, mentre
nel 2018 hanno perso il 77% del loro
valore. E l'anno scorso, la storia si &
ripetuta ancora una volta. Dopo il
massimo storico raggiunto a novem-
bre 2021, il bitcoin ha cominciato a
scendere per poi lasciare sul campo
nel 2022 il 62% circa.

Ripercorrendo ancora i preceden-
ti cicli, graficamente si puo vedere
come dopo questo ridimensiona-
mento dei prezzi, ed, esattamente
l'anno prima dell’halving, il bitcoin
sia tornato nuovamente a salire, e
con vigore. Nel 2015 ha guadagnato
il 32%, mentre nel 2019 addirittura
il 125 per cento. E se la storia doves-
se ripetersi ancora una volta, in vi-
sta del prossimo halving che dovreb-
be cadere indicativamente ad aprile

2024, quest’anno il bitcoin potrebbe

mettere a segno un rialzo significa-
tivo, trascinando con sé tutto il mer-
cato delle criptovalute.

I primi segnali si sono gia visti in
questo primo scorcio del 2023: il bi-
tcoin ha messo a segno nei primi 15
giorni dell'anno un balzo del 25%,
alimentando la crescita anche delle
altre monete digitali. Ethreum, per
esempio, sta salendo del 29,5% (dati
CoinMarketCap al 15 gennaio), Car-
dano del 40%, Solana del 134%, men-
tre Polygon e Polkadot stanno gua-
dagnando rispettivamente il 30% e
il 38 per cento. E se il buongiorno
si vede dal mattino, il 2023 potreb-
be davvero consacrarsi come l'anno
della svolta per il mondo crypto.

Ma al di la dei ricorsi storici, an-
che il contesto macro essere di sup-
porto alle monete digitali. «Come
ci spiegano i manuali di economica
politica, l'unico modo per abbattere
un’inflazione elevata & agire sui tas-
si di interesse — spiega Massimo Sia-
no, capo del Sud Europa di 21Shares
- Le banche centrali lo hanno fat-
to, e nel 2022 hanno alzato i tassi in
modo molto aggressivo, penalizzan-
do tutte le asset class. Ora il picco dei
tassi € ormai vicino e gennaio 2023
potrebbe essere l'ultimo mese di ri-
alzo dei tassi. Da qui in vanti, quin-
di, 'inflazione dovrebbe comincia-
re a ridursi gradualmente, portando
nella seconda meta dell’anno a un ri-
basso progressivo dei tassi — puntua-
lizza — Se questo scenario dovesse
concretizzarsi, a essere favorite sa-
ranno le asset class a beta piu eleva-
to, e tra queste ci sono anche le crip-

tovalute», conclude.
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Quanto investire oggi in titoli governativi a breve scadenza?
Rendimenti a zero e inflazione sono una combinazione
terribile quando 'obiettivo e proteggere i risparmi. In questo
scenario le obbligazioni indicizzate all’inflazione con
scadenze brevi, poco sensibili al’landamento dei tassi di
interesse, possono contribuire a perseguire l'obiettivo di
proteggere il portafoglio dall’erosione del valore reale.

Gli investimenti comportano rischi, inclusa la perdita del
capitale investito.

AXA WF Global Inflation
Short Duration Bonds

Prima dell’adesione leggere il KIID e il Prospetto Informativo, disponibili sul sito axa-im.it. La presente comunicazione ha finalita pubblicitarie e i relativi contenuti non van-
no intesi come raccomandazione, offerta o sollecitazione all’acquisto o alla vendita di strumenti finanziari o a partecipare a strategie commerciali, da parte di AXA Investment
Managers Italia SIM S.p.A o di societa ad essa affiliate. Rivolgiti al tuo consulente di fiducia per individuare la soluzione piu adatta alle tue esigenze di investimento. AXA WF Glo-
bal Inflation Short Duration Bonds & un comparto di AXA World Funds, SICAV istituita e regolata sulla base delle leggi del Lussemburgo, con sede legale in 49, avenue J.F Kennedy
L-1885, Luxembourg, armonizzata ai sensi della direttiva 2009/65/CE le cui azioni sono ammesse a essere offerte in Italia. ©AXA Investment Managers 2023. Tutti i diritti riservati.
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Certi investimenti sono
come i legami tra le per
Si consolidano attraver
le generazioni e creano
stabilita e fiducia nel te

In PIMCO da oltre 50 an
gestiamo attivamente fo
obbligazionari costruendo
ogni giorno un legame

di fiducia con milioni

di investitori.

Per saperne di piu rivolgiti al
tuo consulente finanziario »

' PIMCO

Messaggio pubblicitario di natura informativa. PIMCO Europe GmbH (Societa n. 192083) e la filiale italiana di PIMCO Europe GmbH (Societa n. 10005170963) sono autorizzate e regolamentate in
Germania dall’Autorita di vigilanza finanziaria federale tedesca (BaFin). La filiale italiana € inoltre soggetta a vigilanza della CONSOB. Prima della sottoscrizione leggere il Prospetto e il KIID disponibili
presso i Collocatori. ©2022, PIMCO.
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