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Azioni, idee per andareoltrelebigtech

Investire oggi nell' indice americano significa comprare soprattutto i cinque grandi titoli di Internet che lo trainano

Dalle carte di credito al franchising, fino ai chip: alcuni gestori «attivi» puntano su asset differenti, meno cari e solidi

el corso del 20201 primi cinque

titoli nell’S&P500 (Apple,

Amazon, Microsoft, Facebook,
Alphabet-Google) hanno raggiunto
un peso di circa il 25% dell'indice, su-
perando ampiamente il picco della
bolla delle dot-com. All'epocale prime
5 aziende del listino (Microsoft, Gene-
ral Electric, Cisco, Intel, Walmart) rap-
presentavano poco meno di un quinto
del totale dell'S&P500. Oggi quindi
comprare I'indice Usa con un Etf signi-
fica investire molto su questi pochi
grandi nomi.

| rischi

In questo contesto anche una piccola
variazione negativa rispetto ad aspet-
tative gia ambiziose potrebbe costare
cara agli investitori. Quali sono le al-
ternative all'investimento nell'indice
di Wall Street, dove per ora si € autoali-
mentata la supremazia delle big tech?
«Una strategia value prevalentemente
attiva permette di individuare aziende
lontane dai riflettori, che scontano gia

Record

Tim Cook alla
guida di
Apple: la Mela
eunodei
cinque titoli
che é salito di
piu a Wall Street

un significativo livello di pessimismo
e, dunque, potrebbero facilmente stu-
pire positivamente anche a fronte di
un modesto miglioramento del busi-
ness», fa sapere Alberto Artoni, por-
tfolio manager US Equity di AcomeA
sgr. Che poi cita degli esempi di socie-
ta che, a suo giudizio, risultano sotto-
valutate attualmente dal mercato:
quelle legate al credito al consumo co-
me American Express, ma anche titoli
nel mondo della tecnologia, come
VMware e Dell.

L’alternativa, come sottolinea Donato
Savatteri, head of Southern Europe, T.
Rowe Price, sta dunque in una gestio-
ne attiva, che permetta di identificare i
titoli che siavvantaggiano dello scena-
rio attuale. E senz’altro vero che il set-
tore tech havisto un’accelerazione del-
le proprie prospettive positive future
in ambiti, ad esempio, come 'ecom-
merce, lo streaming o il biotech, ma vi
sono molti altri comparti che trarran-
no beneficio dai nuovi trend secolari
in atto e che la gestione attiva é in gra-
do di cogliere. Savatteri indica, ad
esempio, le auto elettriche nell'auto-
motive e 'healthcare. I team di investi-
mento di T. Rowe Price sono inoltre
convinti che aumentera la curva dei
costi lungo tutta la catena del valore
della carta e dei prodotti forestali e che
cio andra a sostegno dei prezzi dei
prodotti e del conseguente migliora-
mento dei margini di profitto nel set-
tore.

Qualcomm, produttore leader di
chip, potrebbe trarre vantaggio dalla
crescita globale delle reti 5G. Marco
Piersimoni, senior investment mana-

La mappa

I migliori fondi azionari Usa large cap a tre anni a confronto con gli Etf di categoria

di Francesca Monti

Su e giu
L'andamento dell'indice Nasdaq a confronto
con I'S&P 500 da ottobre 2019 a ottobre 2020

sF.

Isin da1/1/2020| 1anno| 3 anni i
Morgan Stanley Us Growth LU0360610066| 84,9% | 922% |166,3% Nasdag Composite
Morgan Stanley Us Advantage LU0360484686| 50,2% | 51,7% |1193% +37,3% (in euro)
JPMF US Growth LUO129460407| 348% | 448% [1078%| L2077
Goldman Sachs S Us Focused Growth Eq. [LU0234573698| 27,6% |378% | 81.6%
BlackRock BGF Us Growth LU1495983162| 217% |30,7% |802% | 120%
Janus Henderson US Forty IE0009532239 | 180% |252% | 78.7%
T.Rowe Price US Large Cap Growtheq.  |LU0174119775| 19,8% |30,1% | 76,7% | 110% -
Ubs Lux Equity Sicav Usa Growth LU0358729654| 150% | 255% | 73.2%
Alger American Asset Growth LU1232087814| 21,3% |310% | 730% | 100%
AB American Growth Equity LU0232524818| 150% | 24,0% | 73,0% S&p 5(3.0
EDR Us Growth FRO010688853| 194% | 27.0% | 719% |  90% - a::{]}o)/o
Axa WF Framlington American Growth [LU0361797839| 139% | 24,8% | 70,8%
Media Etf azionari Usa large cap 0,2% 7,9% 35,5% A — Glen N 8 T - — dtt
Media Etf settore tecnologia Usa 21,7%  34,9% 89,1% 2019 2020

Fonte: elaborazioni su dati MoneyMate

ger di Pictet am pur riconoscendo che
il settore tecnologico € sospinto da un
trend secolare che ¢ destinato a perdu-
rare, preferisce aspettare le elezioni
presidenziali negli Usa. Nel breve peri-
odo, secondo il gestore, la vittoria di
Biden, specialmente se abbinataad un
Congresso a maggioranza democrati-

ca (Blue Sweep), potrebbe rappresen-
tare un fattore di rischio. Il program-
ma economico di Biden prevede infat-
tiun aumento delle imposte societarie
eigrandi nomi della tecnologia statu-
nitense, che al momento sostengono
in patria un’aliquota pari a circa il 10%,
potrebbero essere tra i primi a pagare

il conto. L'impulso fiscale in caso di
Blue Sweep potrebbe invece favorire,
secondo Piersimoni, le small cap e le
infrastrutture, specialmente nel setto-
re dell'energia pulita, i materiali di ba-
se e alcuni nomi all'interno dei beni di
consumo discrezionali.

Anche Alessandro Aspesi, Country

Head Italia di Columbia Threadneedle
Investments, adotta una gestione atti-
va prestando pero un‘attenzione parti-
colare al vantaggio competitivo. II 70-
80% del portafoglio € investito in fran-
chising di qualita, aziende con altiren-
dimenti sul capitale investito, bassi
livelli di indebitamento e profitti sta-
bili. Columbia Threadneedle ha avuto
la tendenza a sovrappesare il settore
healthcare e la tecnologia, in partico-
lare i titoli legati ai software, dove il co-
sto marginale di produzione di un
nuovo prodotto € molto basso e i mar-
gini incrementali sono elevati. Ma
piacciono pure le aziende che benefi-
ciano dell’effetto rete, soprattutto
quelle di pagamento (Mastercard).
Lagestione attiva sottolinea infine Sa-
vatteri, & inoltre pitt dinamica di quella
passiva nell'implementare i criteri
Esg. Un gestore attivo puo infatti capi-
re se una societa rispetta questi fattori
incontrando il management e facendo
delle verifiche basate su giudizi di tipo
qualitativo.
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Cina al top,
Euro indietro

hi ha scelto di investire nella tec-
nologia da inizio anno non é ri-
masto deluso. Dal primo gennaio al 12
ottobre, infatti, il rendimento medio
dei fondi di settore si ¢ attestato al

26,1%, distanziando sia i fondi azionari
Cina a-shares (+20,3%) e sia gli aziona-
ri Asia escluso Giappone (+5,6%). Nella
graduatoria da inizio anno, in territo-
rio positivo ci sono poi gli azionari Ci-
na (+5,2%), gli azionari Usa large cap
(+3,8%) e gli azionari globali interna-
zionali (+0,3%). Risultati che confer-
mano come la tecnologia sia stato il
settore trainante a Wall Street: gli altri
settori, in particolare bancario e petro-
lifero, evidenziano infatti ancora pe-
santi segni meno.

Proprio la differente struttura degli
indici di Borsa europei, pill esposti ai
finanziari e petroliferi, rispetto a quelli
statunitensi, dove la tecnologia € di
gran lunga il primo settore, spiegano
le performance negative da inizio an-
no delle large cap (-9,2%) e dell'aziona-
rio Europa (-7,4%). Piazza Affari é ri-
sultata ulteriormente penalizzata per
la ancora piu importane presenza di
blue chip bancarie, assicurative e pe-
trolifere che hanno appesantito I'indi-
ce:ifondi di categoria mostrano infat-
ti una performance media 2020 del
-14,7%. Male infine, anche i mercati
emergenti sui quali i flussi dei grandi
investitori si sono mostrati meno co-
spicui rispetto agli ultimi mesi del
2019 e di inizio 2020: il rendimento
medio segna infatti un -6,6%.

F. Mo.
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