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La crescita c’e, ma

Emergenti ancora
in rampa di lancio

Per Vincent Treulet (Bnp Paribas) largo a Cina,
Corea e Taiwan. Cautela invece su Europa e Uk

CARLA DI MARZO

Una cosa € certa: anche nel 2011 i Paesi
emergenti non cederanno il testimone con-
tinuando a rappresentare il vero motore
della crescita. Mentre i Paesi avanzati si tro-
veranno a dover convivere con tassi di svi-
luppo piu bassi. Riconfermando la doppia
velocita gia vista nel 2010. Cosi Vincent
Treulet, responsabile mondiale della strate-
gia di Bnp Paribas ha espresso le sue consi-
derazioni in merito al nuovo anno, soffer-
mandosi di volta in volta sui tre principali
temi del mercato: gli emergenti, il Quantita-
tive Easing2 e le difficolta dell’Eurozona.
«I Paesi emergenti - spiega Treulet - rimar-
ranno il futuro dell’economia globale, anzi,
avendo scongiurato il rischio bolla si ¢ an-
cora in tempo per investire». E le ragioni
sono presto dette. In primo luogo a livello
di fondamentali presentano numeri ancora
interessanti, con un indebitamento che ne-
gli ultimi undici anni e sceso da poco pil
del 50 per cento al 40% a fronte di una capi-
talizzazione che dal 2004 al 2009 e passata
dal 5% a oltre il 15 per cento. Enon solo. La
loro crescita non si € ancora esaurita visto
cheipiani di urbanizzazione, I'aumento del-
le infrastrutture e
la domanda inter-
na sono ben lungi
dal tagliare il tra-
guardo. «In porta-
foglio - prosegue
Treulet - diamo
spazio a Cina, Co-
rea e Taiwan, che
tra i Paesi emer-
genti sono quelli
che attualmente
presentano l'infla-
zione piu bassa, restando negativi su paesi
quali Canada, Australia e Sud Africa. Men-
tre tra i paesi sviluppati preferiamo I’Ameri-
caall’Europa e al Regno Unito». Anche per-
ché I'abbondante iniezione di liquidita me-
diante la politica del Qe ha permesso di
mantenere buoni tassi di crescita nel Pae-
se. «L/obiettivo - aggiunge lo strategist - e
quello di stimolare la crescita deprezzando
il dollaro nel tentativo di agevolare le espor-
tazioni e gli investimenti. Ma a lungo anda-
re, potrebbero insorgere ben altri rischi.
Come quello inflattivo (in realta ora piutto-
sto remoto) o di cooperazione internazio-
nale. Che in un certo senso si sta gia pale-
sando nella cosiddetta guerra delle valu-
te». Poco attraenti, infine, gli investimenti
in Eurozona anche se difficilmente si an-
dra incontro a una destabilizzazione dei
mercati. «In termini generali - dice Treulet -
non ci aspettiamo nessun default, ma gia
nel 2011 il Portogallo potrebbe necessitare
un intervento del fondo salva-stati. Mentre
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Grecia e Irlanda potrebbero dover ristruttu-
rare il loro debito nel 2013». Insomma, se
bisogna decidere dove puntare in tale con-
testo per Treulet la risposta & chiara: «Long
sugli attivi e short sul cash» con una ragio-
nevole esposizione al rischio. Positivita an-
che sul credito ad alto rendimento e su al-
cune materie prime come i metalli e il pe-
trolio, mentre sulle valute meglio il dollaro
all'euro visto che il cambio per fine 2011
potrebbe attestarsi a 1,20.

le sfide non mancano

Dominique Netter (Edmond de Rothschild)
e ottimista sul futuro. Anche per Piazza Affari

FIORINA CAPOZZI

Nel 2010 la crescita mondiale ha sorpreso
positivamente. E anche per 'anno in cor-
so ci sara un miglioramento congiunturale
sia pure in misura inferiore a quella dello
scorso anno. Per questo alla Compagnie
Financiére Edmond de Rothschild sono
convinti che ci siano buone prospettive
per le imprese quotate in Borsa. «La no-
stra strategia di investimento continua a

Hi-tech ed energie alternative, ma an-
che trattamento delle acque, biotecnolo-
gie e tecnologia dell'informazione. Per
Carmignac, il 2011 sara caratterizzato
daun forte impulso all'innovazione, alla
ricerca di un nuovo modello economi-
co. Un’esigenza che nasce anche dal-
I'evoluzione dei Paesi emergenti e dal
crescente bisogno di materie prime. La
boutique finanziaria francese, che ha or-
mai un patrimonio gestito di 55 miliardi
di euro, & convinta che le risorse natura-
li e la loro scarsezza costituiranno nel
futuro un tema di primissimo rilievo.
Per Frédéric Leroux, gestore di Carmi-
gnac (societa detenuta solidamente dal-
I'omonima famiglia con una quota del
75%), 'economia mondiale del 2011 si
muovera a tre velocita: se da un lato ci
sarano gli Stati Uniti in recupero con un
effetto positivo anche sull’'occupazione
(manon sul debito gemello), dall’altra il
Vecchio Continente si appresta a speri-
mentare la solidarieta fra i Paesi mem-
bri nel salvataggio degli Stati a rischio e
dall’altra ancora gli emergenti, pur con-
tinuando a crescere, inizieranno a fare i
conti con temi come l'inflazione e 1'au-
mento dei salari. Il mondo cambia, in-
somma, ammoniscono da Carmignac e
bisogna saper stare al passo con i tem-
pi. Come? Con una minore esposizione
obbligazionaria, che potrebbe subire
pressioni derivanti dalla complessa si-
tuazione di rosso degli Stati Uniti, e un
incremento delle azioni in portafoglio.
Perla boutique francese sono da preferi-
re i titoli delle societa dei Paesi emer-

Carmignac punta
sull’ innovazione

Per il 2011 in portafoglio tecnologia, biotech,
energie alternative e un po’ di materie prime

Carmignac Patrimoine
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5.400 A
5.350

5.300

5.250 A -

5.200 A
5.150

5.100

5.050

LUG AGO SET OTT NOV DIC GEN

genti dove le attese restano elevate. Ma
anche le azioni delle imprese del setto-
re commodity e servizi correlati, perché
la ripresa del ciclo economico, specie
quello americano, oltre a quello dei big
come Cina e India, portera delle pressio-
ni positive sui prezzi. Meno interessan-
ti, per via del delicato mosaico di ristrut-
turazione dei debiti sovrani, saranno in-
vece i titoli della Vecchia Europa. Car-
mignac, infatti, suggerisce di mantene-
re una minore esposizione. Una racco-
mandazione che riguarda anche l'oro.
Finora bene rifugio in continua ascesa
dei prezzi, il metallo prezioso potrebbe
correre meno in futuro. L'outlook resta
positivo, ma non come in passato «ben-
ché siamo ancora lontani dal parlare di
bolla speculativa». In decisa riduzione,
infine, I'esposizione sui difensivi: i tem-
pi piu difficili sono alle spalle e oggi bi-
sogna piuttosto pensare a come coglie-
re nuove opportunita. F.C.

concentrarsi sulle aziende di qualita sia at-
traverso le azioni sia attraverso le obbliga-
zioni - spiega Dominique Netter, presiden-
te del comitato strategico dell’asset mana-
gement del gruppo francese - Lo scenario
resta positivo per gli indici borsistici, il cui
rimbalzo ciclico non e ancora terminato
nonostante i due anni di recupero». Un
rimbalzo che e previsto anche per Piazza
Affari, su cui lasocieta di gestione e positi-
va per via del dinamismo di alcune impre-
se, come la Fiat, nella gestione del cambia-
mento del Paese. «Nonostante politica-
mente I'Ttalia appaia ferma sotto il profilo
delle riforme strutturali necessarie al rilan-
cio, ci sono imprese, come ad esempio
Fiat, che cilasciano ben sperare per il futu-
ro», aggiunge Netter, che perd evidenzia
come Rothschild vada sui titoli di Germa-
nia e Gran Bretagna. «Ci attendiamo che
anche il mercato americano si comporti
bene - aggiunge - mentre il Giappone appa-
re ancora inritardo. Fra gli emergenti, pre-
feriamo i Paesi piti sviluppati dell’Asia, ma
anche il Brasile e la Russia». Per quanto
concerne invece i settori sui cui puntare,
Edmond de Rothschild, che ha archiviato
12010 con 37,6 miliardi di euro di patrimo-
nio in gestione (+11%rispetto all’anno pre-
cedente), suggerisce di scommettere sulla
tecnologia e sulle materie prime. «Ma an-
che sulle societa che traggono beneficio
dal ciclo congiunturale e su quelle che pos-
sono beneficiare di fusioni e acquisizioni o
del progressivo miglioramento degli emer-
genti», sottolinea Netter, senza nasconde-
re che comunque lo scenario internaziona-
le ha alcuni punti oscuri. Fra questi I'insta-
bilita del dollaro e la situazione del debito
gemello degli Stati Uniti. «Ci attendiamo
un 2011 con mercati rialzisti - conclude
Netter - ma nervosi. Di qui la necessita di
una gestione in cui contino agilita e diver-
sificazione, oltre alla capacita di agire con-
trocorrente». In altre parole, guardare ai
fondamentali dell'economia e delle impre-
se con un occhio al futuro e alla stabilita.
Un suggerimento operativo essenziale per
tenersi al riparo dalla volatilita.
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