] INTESA S\NPAOLO

MARKET INSIGHT

GENNAIO 2022




CHRISTIAN BAUER
MANAGING DIRECTOR
HEAD OF ZURICH BRANCH

« Llaumento
dell'inflazione e il
tapering portano
a un potenziale
punto di svolta »

EXPECTED GRADUAL OF REMOVAL OF MONETARY ACCOMMODATION

O Reduce pace of asset purchases 2021 2022 2023 2024 2025
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IN CHE MODO GLI INVESTITORI ATTIVI
OTTENERE PROFITTI NEL

DOVREBBERO
2022

La flessibilita & I'ordine del giorno.

La strategia d'investimento "buy and
hold", una volta popolare, oggi non
potrebbe essere piu applicabile e gli
investitori devono adattarsi piu
rapidamente. L'aumento dell'inflazione,
le elevate valutazioni azionarie e la
crescente volatilita forniranno opportu-
nita nel 2022 ai gestori d'investimento
dinamici.

Quest'anno le condizioni per una gestione
attiva degli investimenti sono favorevoli, con
un‘inflazione in aumento, che dovrebbe
rimanere elevata, anche se le attuali le attuali
difficolta di approvvigionamento dovessero
essere ulteriormente allentate. L'aumento
dell'inflazione tende a ridurre i benefici di
diversificazione di un portafoglio. A questo
si aggiunge il fatto che I'anno & cominciato
con valutazioni azionarie molto elevate in
tutto il mondo: Apple, ad esempio, ha rag-
giunto sul mercato azionario il valore record
di 3.000 miliardi di dollari per la prima volta
nel gennaio 2022. A confronto, si tratta di
un valore quattro volte superiore al prodotto
interno lordo svizzero (PIL). Per le prime 100
societa al mondo in termine di valore di
borsa, la media di valutazione non ponderata
per il 2022 e un rapporto prezzo-utili (P/E)
di 31,5, ben al di sopra della media a lungo
termine pari a 18 volte gli utili.

LA VOLATILITA CREA OPPORTUNITA

Naturalmente, avere convinzioni € importante
e la selezione dei titoli secondo una strategia
basata su forti convinzioni pud rivelarsi utile.
Quello basato su forti convinzioni € uno
stile di gestione focalizzato, con una chiara
filosofia di investimento espressa attraverso
portafogli pil concentrati per periodi di
detenzione pit lunghi. Ma le convinzioni
sono spesso sfuggenti ed é quindi altrettanto
importante potersi riposizionare. Dato
I'attuale contesto, non e necessariamente
il momento di essere investitori passivi.

Gli investimenti attivi sono diventati sempre

piu interessanti, in quanto la volatilita offre
generalmente maggiori opportunita.

Nei periodi di ripresa economica e politica
monetaria accomodante, quella di investire
passivamente dal punto di vista dell'asset
allocation e delle azioni & una buona strategia.
Gli investitori potrebbero beneficiare della
crescita dei mercati dell'ultimo decennio, con
classi di attivi come azioni e immobiliare

in costante rialzo. Nei periodi di volatilita,
le banche centrali sono solitamente giunte

in soccorso e gli investitori sono stati in
grado di acquistare quando i prezzi sono
calati. Tuttavia, coloro che continuano ad
investire passivamente potrebbero finire
per non raggiungere gli obiettivi prefissati.
Nei prossimi cinque anni, & probabile

che i rendimenti del mercato saranno molto
inferiori rispetto al passato. Cosa succede

se i tassi d'interesse aumentano anziché
scendere? Cosa succedera se in futuro ci
troveremo di fronte a un contesto pit volatile
perché le banche centrali non potranno

piu essere accomodanti a causa dell'aumento
dell'inflazione? L'aumento dell'inflazione e
la costante riduzione degli stimoli (tapering)
portano a un potenziale punto di svolta.

| vecchi modelli sono cambiati. Se le obbli-
gazioni e le azioni dovessero diventare
positivamente correlate, le obbligazioni non
offriranno pit lo stesso livello di caratteristiche
difensive del passato.

E ORA DI UN APPROCCIO ATTIVO

E diventato difficile trovare rendimenti elevati
nel mercato dei capitali e le prospettive
non sono rosee: & probabile che tutte le
principali classi di attivi, dalle azioni alle
obbligazioni agli attivi immobiliari, generino
rendimenti inferiori rispetto agli ultimi 30
anni. | rendimenti azionari nei prossimi anni
saranno probabilmente trainati principal-
mente dalla crescita degli utili e dei dividendi
aziendali, piuttosto che da fattori tecnici.

In tale contesto, un approccio attivo all'asset
allocation diventa sempre piu importante.

Richiede chiare convinzioni e volonta di
riconsiderare il pensiero in funzione
dell'evoluzione delle dinamiche di mercato.

Continuiamo a privilegiare i fondi non corre-
lati con le classi di attivi tradizionali. Inoltre,
in un contesto di maggiore volatilita, mercati
incerti e aumento dei rischi intrinseci, le
sub-strategie che prediligiamo presentano
almeno una delle seguenti caratteristiche:
diversificazione, approccio di trading, focus
sulla liquidita, stile relative value, ricerca di
opportunita idiosincratiche, dispersione e
convessita. Molte di queste alternative hanno
storicamente mostrato una bassa correla-
zione con i movimenti dei prezzi azionari e
dovrebbe pertanto frenare la volatilita.
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INFORMAZIONE IMPORTANTE - Il presente contenuto,
messo a disposizione da REYL & Cie Holding SA e/o dalle sue
societa affiliate (di sequito "REYL"), ha finalita esclusivamente
informative, & destinato ad un uso strettamente interno e
non intende costituire una sollecitazione o un’offerta, una
raccomandazione o un consiglio di acquistare o vendere diritti
in qualsivoglia strumento finanziario ivi menzionato, né di
effettuare transazioni o diventare parte di una transazione
di qualsiasi tipo, in particolare con destinatari che non siano
investitori qualificati, autorizzati, idonei e/o istituzionali. Il
contenuto & destinato ad essere utilizzato esclusivamente dal
destinatario e non puo essere comunicato, stampato, scaricato,
utilizzato e riprodotto ad altri fini. Il contenuto non é destinato
a essere distribuito/offerto a, o utilizzato da, persone fisiche
o giuridiche di un Paese, 0 soggette a una giurisdizione, le cui
leggi 0 normative vietano tale distribuzione/offerta od uso.
Sebbene REYL si impegni ragionevolmente per ottenere le
informazioni da fonti che ritiene affidabili, REYL, i suoi ammi-
nistratori, rappresentanti, dipendenti o azionisti non assumono
responsabilita in merito al presente contenuto e non garanti-
scono che i dati indicati siano corretti, completi o degni di fede.
REYL non assume quindi alcuna responsabilita per le eventuali
perdite derivanti dallutilizzo del presente contenuto, il quale &
destinato esclusivamente ai destinatari che comprendono i rischi
inerenti e sono in grado di assumerli. Le informazioni, i pareri e
le verifiche contenute nel presente documento sono pertinenti
alla data di pubblicazione e potrebbero essere revocate o subire
variazioni senza preawiso. Il contenuto del presente documento
& destinato esclusivamente a soggetti in grado di comprendere
e assumersi tutti i rischi del caso. Prima di esequire qualsiasi
transazione, i destinatari devono stabilire se lo strumento
finanziario menzionato nel contenuto corrisponde alle sue
caratteristiche particolari e devono accertarsi di determinare,
in modo indipendente (con i loro consulenti professionali) i
rischi specifici, le conseguenze legali, fiscali e contabili nonché
le condizioni di idoneita dell’acquisto degli strumenti finan-
ziari menzionati nel contenuto. REYL, i suoi amministratori,
funzionari, dipendenti, agenti e azionisti possono di volta in
volta vantare interessi e/0 avere impegni di sottoscrizione negli
strumenti finanziari descritti nel presente documento. REYL
non fornisce garanzie per quanto riguarda I'adeguatezza delle
informazioni indicate, dei pareri o degli strumenti finanziari. |
dati storici relativi al rendimento degli strumenti finanziari o
delle attivita sottostanti non costituiscono un'indicazione del
loro rendimento futuro. Il presente contenuto é stato redatto
da un dipartimento di REYL che non & un’unita organizzativa
responsabile per la ricerca finanziaria. REYL & soggetta a diversi
obblighi regolamentari e alcuni strumenti finanziari possono
non essere disponibili in tutte le giurisdizioni o per tutti i tipi
di destinatari. Il destinatario dovra quindi conformarsi alle sue
normative locali. Il presente non intende di offrire servizi e/o
strumenti finanziari nei paesi o nelle giurisdizioni in cui tale
offerta fosse illecita ai sensi delle leggi locali in vigore.
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