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Luca Riboldi, direttore investimenti
Sul fronte azionario, se il programma di
vaccinazioni iniziasse a gennaio 2021, da
aprile in poi vedremmo riaprire le econo-
mie. Fino a fine febbraio avremo una
forte deflazione ma dall’estate in poi
vedremo un aumento deciso dei prezzi,
il che portera l'inflazione su livelli piu
elevati. Se questa fosse una situazione
di breve periodo, bisognerebbe privile-
giare quei titoli value ciclici che hanno
sofferto per il Covid, come I'energia, le
banche, le assicurazioni, gli industria-
1i, le infrastrutture (dagli aeroporti alle
autostrade). La durata della ripresa di
questi titoli dipendera poi dall'inflazio-
ne e dalle politiche delle banche centrali.
Se i governi continueranno a sostenere i
consumi attraverso politiche keynesiane
in linea con la teoria monetaria moder-
na attraverso investimenti in infrastrut-
ture digitali e non, nelle rinnovabili e
cosi via, allora sara possibile assistere a
un periodo di inflazione sensibilmente
piu alta di quella osservata negli ultimi
10 anni con tassi reali negativi. In que-
sto contesto, nel medio periodo potreb-
bero soffrire i titoli growth (come le big
tech americane), sostenuti oggi da tassi
d’interesse ¢ d'inflazione estremamen-
te bassi. Lasset class da evitare Panno
prossimo ¢ I'obbligazionario, soprat-
tutto governativo sulle scadenze medio-
lunghe. Nel momento in cui anche lo Sta-
to sara un big spender, ci aspettiamo un
rimbalzo dell'inflazione, resta da capire
se duraturo o meno. In questo scenario
le obbligazioni sono a rischio sia per via
del maggior debito in circolazione, quin-
di per il rischio credito, sia appunto per
il rischio inflazione. Sulle valute, con
un Senato Usa repubblicano e un presi-
dente democratico, probabilmente non
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ci sara un rialzo delle tasse societarie se
non in misura minima e la spesa pub-
blica crescera ma non in modo esagera-
to. Questo sarebbe uno scenario legger-
mente negativo per il dollaro. Qualche
opportunita potrebbe esserci sulle valu-
te dei Paesi emergenti, dato che Biden ¢
piu aperto al commercio internazionale.
Con il 2021 ci aspettiamo che l'indice del-
le materie prime, in cui l'oro nero ha un
peso rilevante con il 40%, abbia un anno
positivo in primis grazie al petrolio. Se
linflazione salisse, qualche altra mate-
ria prima potrebbe seguirne I'esempio,
come alcune agricole, qualche metallo
industriale e metallo prezioso.
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