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| Dottor Fugnoli, quali sono i nuovi
criteri perlestrategie diportafoglioa
un anno dall’'inizio della pandemia?
Bisogna considerare le importanti
novitaalle qualiassistiamo: inInghil-
terra, negliStatiUniti, inCinaein Asia
& in atto una forte ripresa. Permane
Pincognitasulle varianti del virus, ma
non impedira una riapertura di tutte
leattivitd. E evidente che il mercatosi
sta orientando verso la riapertura.
Stiamo attraversando una fase di
convalescenza incoraggiante.

Quali sonoicardini dellaripresaz
11 successo dei piani di vaccinazione
daunlato e dall’altro I'impulso mo-
netarioe fiscale, chein Usa continua
con forza. “Gobig”, facciamole cose
in grande, & il motto dell’ammini-
strazione Biden. In Europa il vigore
degli aiuti & inferiore, ma il piano
della Banca centrale europea conti-
nuera a sostenere il mercato obbli-
gazionario. Perd bisogna tenere
conto anche di effetti collaterali,
inevitahili, delle cure.

Quali sono?

In particolare I"'aumento dell'infla-
zione e deitassi diinteresse, che han-
nosorpresogliinvestitori posizionati
al rialzo sulla ripresa. Ma dopo sei
mesi dal punto pil buio della crisi, 1a
carrezione che ne consegue sui mer-
cati & fisiologica. Puo darsi cheil 2021
sia contrassegnato da questa batta-
glia tra effetti positivi delle cure, cioe
1a ripresa economica, e i collaterali,
I'inflazionee il rialzo dei tassi.

Cosa prevarra?

Gli effetti collaterali produrranno
volatilita nel mercato, ma P'effetto
netto di cure cosi intense sara posi-
tivo per le borse.

L'inflazione & negli Stati Uniti...
Non solonegli Usa. Tl Presidente della
Banca Nazionale Tedesca ha affer-
matocheentrofineannoinGermania
sarasuperioreal 3%, anchepereffetto
dell'aumento dell’lva. La Fed ameri-
canahaspostatolasticellaal 2,5%, un
livello che si raggiunge stabilmente
toccando punte del 3%. Un'inflazione
superiore al 2,5%-3% aiuta a smaltire
il debito, ma rischia di alzare i rendi-
menti alungo termine. 1l che € sano,
ma chi ha obbligazioni a lunga sca-
denza pud subire perdite in conto ca-
pitale (i prezzi si muovono in senso
opposto ai rendimenti a scadenza,
ndr). Paltro canto, con la ripresa lo
spreaddelleobbligazionisocietariesi
restringe, perché migliorail meritodi
credito; civbilancia in partel’aumen-
to generale dei tassi, che comungue
rimarranno compressipereffettode-
gliacquisti delle hanche centrali.

Cosadeve fare I'investitore?
Devestareattento, magarinoncisara
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Arriva I'inflazione:
meglio le azioni
legate alla ripresa

unadiscesa significativa deicorsi, ma
diminuira il potere d'acquisto. Nei
prossimi due mesi ci potrebbe essere
un’impennata nell'inflazione, chesa-
ra in parte strutturale e in parte tem-
poranea. Certo, illunghissimo cicdodi
ribasso deitassié finito, anche se non
& derto che la fase reflattiva sara al-
trettanto importante. Probabilmente
assisteremo a un andamento irrego-
lare, segnatodall’alternanza difasidi
inflazione sostenuta e piit contentita.
In pratica, non & scontato che ci sa-
rannopetditein conto capitale;le ob-
bligazioni potrebbero rimanere sta-
bili, maconrendimenti reali pilt bassi
pereffetto dell’inflazione.

E per gli investimenti azionari?
L'effetto sard pitt sfumato, perché
Iimpatto dellaripresa economica sa-
ra prevalente: la crescita degli utili
compenseralincrementodeitassi. Ci
sara perd rotazione tra titoli e settori.

Come sard questa rotazione?

Nei giorni scorsi si é vistoun calo dei
titoli tecnologici perché in media
hanno flussi di cassa piti contenuti e
subiscono I'aumento dei tassi, come
le obbligazioni senza cedola; parlia-
mosoprattuttodeititolidisocietacon
buoneidee dibusiness mache mone-
tizzano ancora poco. Meglio privile-
giare le societa tecnologiche pil
grandie solide. Poi, quandole quota-
zioni avranno subito una prima cor-
rezione, la tecnologia di punta torne-
ra interessante . L’anomalo divario,
recente, tra titoli tecnologici e legati
alla crescita e stato determinato an-
chedalla discesa deitassi, nonsoltan-
todall'appeal del comparto. Invece, in
guesto caso, le banche sono favorite,
perché aumentano i margini d’inte-
resse sui quali guadagnano. Prendo-
no denaro meno costoso a hreve elo
prestano a lungo termine a tassi pil
alti. L'aumentodeicreditideteriorati,
grazie alla crescita economica, do-
vrebbe rimanere circoscritto. Per ora,
guindi, consiglio di concentrarsisulle
azionipilillegate alla crescita che rap-
presentano il corpo dell’economia.

In quali ambitiz
Mi esporrei ai settori pitt rradizionali
dell’industria, che beneficiano sia
della rotazione dovuta al rialzo dei
tassi, sia delle riaperture. Miriferisco
ad esempio ai settori legati ai consu-
mi discrezionali o all'abbigliamento.
Sarei invece prudente sui settori con-
dizionati dall'epidemia come il travel
(linee aeree, alberghi, crociere, ecc.),
perché i consumatori torneranno a
muaoversi con gradualita e perché so-
no ancora vulnerabili alle incognite
della pandemia (varianti del virus, ri-
cadute ecc.). Tra le utilities sceglierei
guelle che si convertono a settori pit
votatialla crescita. In generale, riten-
go ¢he l'azionario sard ancora pre-
miante, seppure con performance
meno trionfali di quelle recenti; per
chi voglia investire nell’obbligazio-
naria, sonoda preferire titoli di credi-
to, ohbligazioni bancarie, emissioni
deipaesiemergentiproduttoridima-
terie prime.
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