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Torna l'inflazione? Stai in equilibrio

Azioni value e bond italiani con bassa duration tra le scelte forti
dei fondi bilanciati prudenti, utili per andare oltre I'incertezza

di Francesca Monti

opo il balzo dell'inflazione Usa di

aprile che ha preso in contropiede i

mercati, é probabile che i prezzi al
consumo proseguano il trend ascendente
sulla scia della domanda in salita con laia-
pertura delle economie. Per aggiornare i
portafogli un’idea puo essere puntare su ri-
cette bilanciate e prudenti. I migliori fondi
(vedi tabella) a tre anni mostrano perfor-
mance a tre cifre, comprese trail13 eil 29%.
Un cambiamento nella dinamica dell'infla-
zione avrebbe, secondo John Stopford,
portfolio manager della strategia global
multi-asset income di Ninety One, un im-
patto potenzialmente negativo sui vincitori
degli ultimi anni, come i titoli tecnologici,
il mercato azionario statunitense rispetto
al resto del mondo e il reddito fisso con
lunga duration.

Il mix

La combinazione di una crescita nomina-
le pil1 rapidaa livello globale e di una politi-
ca accomodante potrebbe, secondo il ma-
nager, anche indebolire il dollaro Usa. I be-
neficiari saranno probabilmente i ciclici
tradizionali, i titoli con short duration, i
mercati emergenti in generale e le materie
prime. Stopford si aspetta che le azioni con
cedole appena sopra la media generate dai
flussi di cassa stabili, traggano vantaggio

da un ambiente pil1 inflazionistico, grazie
al ritorno della fiducia sui margini e sulla
crescita dei dividendi. Resta il fatto che, co-
me nota Giacomo Tilotta, head of europe-
an equity di AcomeA sgr, all'interno della
componente azionaria, il ritorno dell'infla-
zione continuera a supportare la rotazione
dai titoli growth verso quelli value. In Euro-

pa, all'interno dell'universo value, le prefe-
renze di Tilotta ricadono su industriali e
dei consumi discrezionali, che, nonostan-
te il recupero dai minimi, presentano an-
cora delle valutazioni interessanti. Tra gli
industriali il manager segnala Kion e Jun-
gheinrich (logistica), e Airbus, che benefi-
cera della ripresa dell'aereonautica.
All'interno del settore dei consumi discre-

zionali, piacciono invece Stellantis e nella
ristorazione Compass Group. Il fondo
M&G (Lux) Optimal Income, M&G Invest-
ments, che ha una modesta esposizione
azionaria, privilegia i settori cicliciche pos-
sano trarre vantaggio dalla riapertura delle
economie questanno, Nel credito societa-
rio—che conil 40%rappresenta la posizio-
neamaggiore convinzione del fondo gesti-
to da Richard Woolnough — la tendenza ¢
preferire i titoli ciclici come beni di consu-
mo, automobili e trasporto aereo: la spe-
ranza é che questo tipo di societa possa be-
neficiare della ripresa dell'economia glo-
bale nel 2021 e oltre. 1l fondo, ha una bassa
sensibilita al rischio di tasso d'interesse,
grazie alla sua duration relativamente bas-
sa paria circa 2,7 anni. Questa posizione fa
si che 'M&G (Lux) Optimal Income sia me-
no sensibile a un possibile rialzo dei tassi

nel breve, inrisposta all'aumento dell'infla-
zione,

Nel frattempo, il fondo ha una esposizio-
ne sui bond inflation linked —in particolare
tedeschi, giapponesi e italiani — che, rispet-
to alle obbligazioni nominali, beneficiano
di un ambiente inflazionistico. Secondo
Stopford, i bassi rendimenti e 'aumento
dell'inflazione determinano uno scenario
sfidante peril reddito fisso. Laduration del
fondo di Ninety One é relativamente bassa
e si concentra nei mercati emergenti (po-
tenziali beneficiari dell'inflazione), nelle
obbligazioni a breve termine (2 anni o me-
no) e in regioni ad alto rendimento come
Nuova Zelanda e Australia.

Infine, in una fase caratterizzata da possi-
bili sorprese sui dati dell'inflazione, sul
fronte obbligazionario, Piero Cingari, fixed
income strategist di AcomeA sgr, preferi-
sce emittenti che mostrano una minore
sensibilita ai tassia lunga scadenza. In que-
sto ambito, sono privilegiati corporate e fi-
nanziari italiani con un profilo di duration
molto basso. Cingari guarda con interesse
storie di crediti emergenti statali o corpo-
rate espressi in dollari. Il manager preferi-
sce evitare di prendere esposizione sulla
duration delle curve europee, per la pre-
senza di rendimenti ancora molto bassi, e
sui titoli a basso spread dell’area emergen-
te perché potrebbero soffrire di pili nello
scenario di risalita dei tassi Usa ed Ue.
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Da seguire una selezione di fondi bilanciati prudenti, performanceineuro. &
Isin Da1/1/21 | 1anno | 3 anni
Acomea Patrimonio Esente TODO5247678 117% | 458% |293%

Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI | LU1211506388 | 116% | 306% |29.2%
Schrader ISF Global Multi Asset Balanced | LUO776414590 | 60% | 235% |206%
Invesco Pan European High Income LU1097691346 | 13% | 11.0% |187%
Ubs Lux Strategy Fund Yield LU0941351925 | 36% | 66% [176%
Amundi Funds Global Multi Asset Cons. | LU1883329606 |  14% | 141% | 171%
Gam Multicooperation Strategy Income | LUO175821353 |  26% | 23% |171%

UniRak Nachhaltig Konservativ LU1572731245 | 07% | 106% | 16.9%
€S (Lux) Portfolio Fund Yield LUDO78046959 | 25% | 29% |166%
M&G (Lux) Optimal Income LU1670724027 | 00% | 76% |166%
Russell Multi Asset 35 IECOBIGAPWSS | 21% | 28% |161%
Pimco GIS Strategic Income |l IE0OBGE00QYY | 63% | 100% [155%
Dachfonds Sudtirol | ATO000707096 | 24% | 102% | 14:8%
€S (Lux) Systematic Index Fund LU0439734368 | 13% | 93% |148%

Ninety One Global Multi Asset Income | LU0983164693 |  27% | 0.2% |135%

Fonte: elaborazione L 'Economia del Corriere su dati MoneyMate
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