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per le quali continuiamo a preferire
questi mercati. Sull’azionario, prefe-
riamo i mercati Usa in generale e nello
specifico crediamo ci sia meno rischio
nel posizionarsi a favore di un improv-
viso rialzo di titoli small-cap e value,
che di recente hanno sottoperformato
in modo pesante ma rappresentano al
contempo i titoli che potrebbero trar-
re maggior beneficio da un qualsiasi
progresso delle riforma fiscale negli
Stati Uniti.

Ci aspettiamo che i metalli industriali
continuino a beneficiare da un contesto
di crescita globale sincronizzata, men-
tre il prezzo del petrolio rimarra nella
media qualora lo shale oil americano
tornasse a stabilizzarsi. Nelle valute la
nostra view favorisce marginaimente
dollaro, yen e sterlina rispetto all'eu-
ro. Rimaniamo ribassisti sul franco sviz-
zero. Riteniamo altamente probabile il
ritorno a un’inflazione modestamente
in rialzo nel 2018. L'adeguamento dei
mercati a un piu veloce rialzo dei tassi
d’interesse potrebbe causare volatilita
nell’obbligazionario, specialmente nei
mercati investment-grade.

ANUS HENDERSON
{a nostra view sul fixed income per i
prossimi 12 mesi prevede una crescita
globale stabile ma con rischi al rialzo.
Ipotizziamo un’oscillazione del tasso
di inflazione nelle economie dei Paesi
sviluppati con un incremento almeno
nel breve termine. Alla luce dell’attuale
scenario macroeconomico, prevediamo,
inoltre, un aumento dei rendimenti
dei bond, sebbene sia pit probabile
che i ritorni restino nel range post.
A nostro avviso, i mercati del credito
continueranno ad offrire rendimenti
positivi, tenendo conto dei tassi di de-
fault bassi, mentre i ritorni sui bond
governativi sembrano essere pili sotto
pressione. I rendimenti sui titoli di Sta-
to resteranno piuttosto invariati visto il
rischio di ritorni negativi. Di conse-
guenza, il tasso variabile di credito
appare ragionevolmente interessante.

Preferiamo adottare un approccio di-
fensivo nel breve termine. La Fed rimar-
ra cautamente ottimista sull’economia
statunitense e continuera ad aumentare
i tassi di interesse in maniera graduale
nel corso dei prossimi 12 mesi. Inol-
tre, presupponendo che il tasso di di-
soccupazione resti basso, prevediamo
che continui ad aumentare i tassi di
interesse su base trimestrale. La Bce
ha annunciato una riduzione del suo
programma di acquisti di asset nel cor-
so della riunione di politica monetaria
di ottobre. Mentre & probabile che la
crescita registri uno slancio, l'inflazione
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per la Bee in Europa continua a destare
preoccupazione.

Attualmente la curva dei tassi € molto
ripida e, a nostro avviso, rimarra, nel
breve, invariata. Comunque sia, resta
il rischio di un appiattimento, special-
mente nel caso in cui il tasso di infla-
zione dovesse salire, cosa che potrebbe
tradursi in un riprezzamento al rialzo
delle aspettative sui tassi di interesse
nell’Eurozona.

KAMES CAPITAL

Mi aspetto che l'economia globale
prosegua nel suo trend reflazionistico,
con una crescita del Pil intorno al 3%
e un’'inflazione in recupero dai bassi
livelli attuali. Questo clima favorisce i
mercati azionari rispetto a quelli obbli-
gazionari, e le mie preferenze ricadono
sull'area emergente e sull’Asia, inclu-
so il Giappone. La parola fine ai pro-
grammi delle Banche centrali potrebbe
causare un’impennata della volatilita,
per cui { bond potrebbero non tornare a
essere il tradizionale elemento di diver-
sificazione in portafogli ad alto rischio.
Anche fattori (geo)politici continuano
a giocare, sfortunatamente, un ruolo
importante per economie € mercati, si
chiamino questi Brexit o un'anomala
amministrazione Trump. Le piu col-
pite sono le valute, con yen e franco
svizzero porti sicuri, 2 meno di un’e-
scalation della crisi nord coreana. In

-
— BN patrick Schotanus,

; ‘ :—\: investment

sirategist
di Kames Capital

questo caso, anche per lo yen le acque
potrebbero non essere cosi calme. Sul
fronte Usa, credo che il dollaro, al mo-
mento in tentativo di rimbalzo da livelli
di svendita, possa tornare a deprezzarsi
un po’, sebbene non alla velocita dello
SCOTSO anno.

Il clima macroeconomico, infine, do-
vrebbe premiare le materie prime.
Mi aspetto che energia e metalli so-
vraperformino largamente le altre, ov-
vero le categorie di soft commodities.
In particolare, l'oro continua a essere
inversamente correlato al dollaro Usa,
anche se dal punto di vista tecnico que-
sto diventa allettante solo se arriva a
rompere la soglia dei 1.400 dollari. Se
questo dovesse succedere, e possibile
che il mio scenario base non sia piu
corretto e che una delle peggiori posi-
zioni possibili sia aver mantenuto uno
short Vix trade. Mi aspetto inoltre che
il Quantitative tightening della Fed pro-
ceda senza intoppi, per un totale tra 1
e 1,5 trilioni. Durante gli anni del Qe,
il bilancio della Fed & salito dai 900
miliardi pre 2008 a 4,5 trilioni, ma la
discesa non potra essere di eguale mi-
sura. Infatti, le regole dettano che attivi
e passivi si equivalgano all'interno del-
lo stato patrimoniale e negli anni dello
shopping gli asset acquistati sono stati
bilanciati da un aumento della valuta.
In Europa, invece, la linea accomodante
sara mantenuta da Draghi e compagni
almeno finché l'inflazione non si sol-
levera. In generale, le curve di rendi-
mento dovrebbero farsi pit ripide.

setclasschemipwssinﬁmesiaﬁdti
i rendimenti meno interessanti, per
trimestre 2017 sara la graduale uscita
éﬂQuanm rantitative Easing. Nell'arco dei
prossimi 12/18 mesi prevediamo di as-
maﬂmmﬁm ma costante,
aumento dei tassi reali e, di conseguen-
za, a un progressivo aumento dei »
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Le nostre attese per 'azionario sono an-
cora positive: la crescita globale sta ac-
celerando, i rendimenti modesti dell'uni-
verso obbligazionario spingono ancora i
flussi verso l'equity. Italia in pole posi-

tion grazie ai Pir, ma il settore bancario
sara fatalmente soggetto alla volatilita
che deriva dallapplicazione delle nuove
regole per la copertura dell'esposizione
non performante della Bee sulle quali
ancora manca una visione certa. E anche
i primi sei mesi del 2018 non dovrebbe-
ro vedere uno scenario molto diverso.
Nel contesto dei bond, in molti si atten-
dono per il 2018 un rialzo sensibile dei
tassi. Tuttavia lo scudo Bce almeno an-
cora per la prima meta dellanno si fara
sentire anche con gli acquisti dimezzati
rispetto a ora. I rendimenti resteranno
per le categorie obbligazionarie pii1 sicu-
re in assoluto molto bassi. In Italia sono
pil interessanti i subordinati bancari
che non hanno problemi di capitale, da
acquistare sulle correzioni.

Ci aspettiamo il cambio euro/dollaro in
oscillazione tra 1,15 e 1,20 ancora per i
prossimi sei mesi. Sul petrolio ci sembra
che i ribassi si siano esauriti nel 2017 e i
tagli alla produzione comincino a porta-
re a un mercato piu ordinato. Il greggio
non dovrebbe superare il 60 dollari nei
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prossimi 6/9 mesi. In merito ai tassi,
l'ipotesi pili probabile & per una conti-
nuazione sulla strada di modesti rialzi
dei rendimenti e per un irripidimento
altrettanto modesto delle curve. Lequity
resta l'asset class regina per i prossimi 9
mesi anche per mancanza di valide alter-
native nelle altri target di investimento.
Lapproccio dovra essere tuttavia molto
opportunistico perché & probabile che
dal continuo rimescolamento tra cate-
gorie di attivo si creino opportunita di
breve periodo anche su asset che sulla
carta sono meno appetibili (oro, bonds,
materie prime).

AXAIM

L'economia globale si trova probabil-
mente nella sua forma migliore degli
ultimi cinque anni, sia in termini di so-
lidita e di sincronizzazione della ripresa.
Ci aspettiamo che gli Stati Uniti, I'area
euro, il Giappone e la Cina crescano
sopra il trend nej prossimi trimestri,

favorendo una graduale ripresa dell'in-
flazione e la normalizzazione della po-
litica monetaria. Ci aspettiamo che la
Fed adotti ulteriori misure di inaspri-
mento della politica monetaria con tre
rialzi dei tassi da qui a giugno 2018. Nel
frattempo la BCE dovrebbe ridurre gli
acquisti di asset a partire da gennaio
2018, ma rimanere attiva sul mercato
fino alla fine del 2018. Leffetto combi-
nato dovrebbe essere quello di aumen-
tare i tassi d’interesse in entrambe le
regioni, con i nostri modelli piuttosto
orientati verso un appiattimento delle
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curve dei rendimenti, Cio richiede un
posizionamento prudente in termini
di duration complessiva, soprattutto in
Europa. In tale contesto, continuiamo a
sovrappesare gli asset sensibili alla
crescita, soprattutto l'azionario, con una
una preferenza per le azioni non-USA.
Le azioni statunitensi sembrano pil co-
stose su base relativa € meno propen-
se a generare una forte crescita degli
utili. Un aspetto positivo fondamentale
rimane la riduzione delle imposte sulle
societa che potrebbe essere attuata nel
2018. Preferiamo le azioni europee e
dei mercati emergenti, che tendono a
sovraperformare in un contesto positivo.
In Europa, il settore bancario € partico-
larmente interessante. In primo luogo, le
valutazioni rimangono molto economi-
che e riflettono lo scetticismo persisten-
te degli investitori internazionali.

In secondo luogo, i progressi nel risana-
mento dei bilanci sono significativi. No-
nostante I'aumento graduale dei tassi di
interesse & improbabile che assisteremo
a una rapida scomparsa della ricerca di
rendimento. Di conseguenza, & oppor-
runo mantenere alcune posizioni sulle
strategie di carry.

Abbiamo una preferenza per le obbli-
gazioni societarie high yield europee,
dove gli spread sono ridotti ma signi-
ficativi e i fondamentali delle aziende
solidi. Infine, abbiamo un orientamento
positivo sul dollaro Usa nel 2018 dopo
la performance negativa del 2017. @l
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