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Le previsioni degli analisti sulle sorprese di domani. Occasioni anche in America ed Europa

I Brics a traino degli investimenti

Dal Brasile alla Russia, il 2013 sara l'anno degli emergenti

o1 Dunio Lur

ontinuare a definire

semergenti» 1 Brica &

una forzatura, se si con-

zidera il peso raggiunto
da Brasile, Russia, India e Cina
nel panorama dell’sconomia
mondiale, Peraltro, 'attenzione
nei loro confronti li ha portati ad
adottare standard di tragparen-
7a ¢ comunicazione vicini a quel-
i occidentali, di fatto nducendo
al minimo le possibili sorprese.
Cosi, tra gli addeth ai lavori &
partita la caccia alle sorprese di
domani, quei mercati che si sono
appena atfacciati allo scacchiere
dell’'economia internazionale, ma
promettono di recuperare terreno
rapidamente grazie alla forza dei
loro indicatori.

Il1 2013 sara 'anno degli
emergenti. I mercati emergen-
ti saranno il tema caldo del 2013:
ne sono convintl molti analisti,
tanto che nelle ultime settimane
s1 susseguono i report nel setto-
re. Corrade Caironi, investment
strategist di Ricercacfinanza.it,
indica i principah fattori di que-
sto trend: «Ci attendiamo un pil
in crescita mediamente del 5,4%
{4+5,0% gquest’anno, ndr), circa
il doppio rispetto ai Paesi svi-
luppati: un trend che potrebbe
portare all'apprezzamento delle
valute loealis, spiega. A sostegno
delle economie emergenti saran-
no gia i conswmi interni, che gli
investimenti pubblici nelle infra-
strutture; «5i tratta di Paesi che
hanno un indebitamento privato
e pubblico sotto controllo e vedo-
no migliorare i loro rating sul de-
bito. Cosi le loro banche centrali
hanno maggiori spazi di manovra
rispetto a quelle occidentalis,

Occhio all’Asia. Ma quali
sono 1 mercatl piu prometten-
ti? Filippo A. Diodovich, market
strategist di 1G, ne indica due
dell’'area asiatica, Malesia e In-
donesia. «La prima dovrebbe cre-

seere intorno al 5%, con I'inflazio-
ne sotto controllo (2,5% nel 2012
gecondo le previsioni del Fondo
monetario internazionale, ndr)
e con il tasso di disoccupazione
intorno al 3%. Il resto lo fanno
una situazione politica che al
momento si mantiene stabile e
poche tensioni sul debito, “va-
lutato A-" dall'agenzia di rating
Fitch», spiega. Le motivazioni
sono simili per 'Indonesia; <1
pil cresce a un ritmo superiore al
6%, ma con un'inflazione al 5%. 11
rating sul debito a lungo termine
& BB+ secondo S&P's, ma il suo
ultimo report ha affermato che il
Paese potrebbe rientrare nell'in-
vestment grade nei prossimi

mesi». Le potenzialita di questi
due mercati trovano conferma
nell’interesse mostrato nei loro
confronti da diverse multinazio-
nali. Pirelli ha da poco annun-
ciato il suo ingresso in Indonesia
nel settore degli pneumatici per
moto, grazie a un accordo con Pt
Astra Otoparts, azienda locale
specializzata nella produzione
di component] per il settore au-
tomotive. Mentre 'Enav (Ente
nazionale per I'assistenza al
volo) 81 & aggiudicato una gara
bandita da Dipartimento per

I'aviazione civile della Malesia
per fornire la consulenza neces-
saria al miglioramento dei servi-
zi di eomunicazione, navigazione,
sorveglianza e della gestione del
traffico aereo per U'aeroporto di
Kuala Lumpur,

Gli strumenti di investi-
mento. Guanto ai risparmiatori,
in Indonesia e Malesia esiste un
mercato obbligazionario denomi-
nato in valuta locale, la rupia in-
donesiana e un altroin dollari, con
quest'ultimo usato in prevalenza
dai risparmiatori internaziona-
li per ridurre il rischio-camhio.
Cid non toglie che, trattandosi di
mercati emergenti, la volatilita la
fa da padrona, per cui lapproceio
pericassettisti passa per acqui-
sto di un Etf o fondo comune che
diversifica sui diversi mercati
asiatici o che punta su uno o piu
di questi Paesi, Come il Lyxor
Etf MSCI Malaysia, che investe
sulle 58 societa pin capitalizzate
¢ rappresentative del mercato
azionario locale, con l'allocazio-
ne settoriale che vede un peso
preponderante per il comparto
bancario, seguito dall'industria e
dal tood&beverage. Mentre il db
x-trackers Msel Indonesia Trn
Index Etf replica le performan-

ce delle 23 principali societa ad
ampia e media capitalizzazione
quotate nell'Indonesia Stock Ex-
change, rappresentando I'85%
circa dell'intero mercato indone-
giano investibile. Lindice e carat-
terizzato da una forte presenza
del comparto bancario, energia e
automotive.

Oceasioni anche in Ame-
rica ed Europa. Gli emergenti
non mancano anche in Occidente,
come dimostra il caso del Messico,
che cresce al ritmo del 6%, trai-
nato dai consumi interni di una
popolazione molto giovane e dalla
crescita del mercato finanziario,
con eccellenze nel media e nelle
tle, come Grupo Televisa e Ameri-
ca Movil. Nonostante I'insicurez-
za diffusa nel Paese (che ha tassi
record di omicidi), sono molte le
multinazionali che scelgono di in-

vestire, complici la moderazione

salarale (gh stipendi sono supe-
riori di un quarts rispetto a quell

cinesi) e le condizioni climatiche,

che favonscono gli insediamenti
sul fronte delle energie rinnova-

bili. Su quelle delle esportazioni,

resta forte il legame con gli Stati
Uniti, che assorbono quasi I'80%

delle merci che valicano i confini,

un dato comungue inferiore di ol-

tre il 10% rispetto a inizio secolo.
1l Messico vanta accordi di libero
scambio con 44 Paesi, il doppio
rispetto alla Cina e quattro vol-
te di pih rispetto al Brasile. Sul
Paege centramericano si focalizza
il Gbm Asset Management Sicav
Mexico Fund, che ha in portafo-
glio aziende come Grupo Mexico,
America Movil & Grupo Comer-
cial Chedraui. Grande attenzio-
ne viene riservata dagh addetti
ai lavori anche alla Turchia che,
nonostante la brusca frenata del
pil - dall'8,5% del 2011 al 3,3% di
quest’anno — pud contare su un
rapporto prezzo/utili tra le societa
quotate a Istanbul intorno a quo-
ta 10, un valore statisticamente
contenuto. Per Gregor Holek,
gestore del team Emerging Mar-
ket Equities di Raiffeisen Capital
Management, «1a borsa sul Bosfo-
ro & gia uno dei top performer a
livello mondiale con una crescita
intorno al 40%, Sempre piu ca-
pitali stranieri confluiscono nei
mercati finanziari e nei progetti
ecomomici del Paese, favorendone
la crescitar. Lagenzia Fitch ha at-
tribuito il rating «nvestment gra-
de» alla Penisola riconoscendone
1 progressi sul fronte economico e
della stabilita sociale. Guesta de-
cisione, secondo Holek, «potrebbe
ridurre ulteriormente i costi di
finanziamento per governo, ban-
che e imprese, in parte perché i
grandi investitori internazionali
saranno ora in grado di investire
in Turchia». Guardando al lungo
termine, il suo ottimismo ¢ moti-
vato in primis da una prevalenza
di giovani nel Paese e da una posi-
zione geografica strategica per gh
equilibri tra Oceidente e Oriente.
Oltre che attraverso Etf e fondi
comuni, ¢ possibile investire nel
Paese con un'ottica di maggiore
diversificazione, come nel caso dei
prodotti denominati Emerging
Europe, che abbracciano anche
la Turchia, oltre a mercati come
Polonia, Georgia e Ungheria.
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Gestielle punta sulla Cina e fa il bis

Anche in ottobre i listini so-
no rimasti incerti e le mag-
giori economie hanno risposto
con poca convinzione agli sfor-
zi per puntellarne la crescita.
Come il mese scorso, premia-
mao come best performer italia-
no un prodotto Aletti Gestielle;
si tratta del flessibile Gestielle
Obiettivo Cina. Abbiamo chie-
sto a Davide Barattini come
giudica l'economia cinese in
questo momento. Secondo il
gestore, dalla fine di settembre
diversi indicatori macro hanno
dato importanti segnali di stabi-
lizzazione dell’ economia, a co-
minciare dal recente recupero
del Pmi. Credendo nel recupe-
ro del mercato azionario cine-
se, rimasto molto indietro sia
rispetto alle alire aree emergen-
ti sia a quelle sviluppate, la tipo-
logia del fondo fotal return ha
permesso di adotlare una dop-
pia strategia d'investimento:
un'esposizione particolare ai
settori pit sensibili al recupero
economico ed una ai titoli di
stato italiano in sostituzione
della liquidita.

Per i prossimi mesi il gestore
rimane costruttivo sul Paese in
un’ottica di medio periodo. In-
tende puntare in un primo mo-
mento su settori piit legati alla
ripresa (finanziari) in seconda
battuta su quelli legati all'evolu-
zione delle riforme strutturali
(consumi discrezionali). Guar-
dando al futuro, il paese ha co-
me obiettivo (realistico) il rad-
doppiamento del Pil nel 2020.
Saranno necessarie riforme

strutturali, in grado di bilancia-
re il ruolo del mercato e quello
della politica. Le riforme pih
radicali e di lungo periodo che
detteranno la nuova direzione
di crescita del paese verranno
decise durante il terzo round
(previsto per l'ottobre del
2013) del Congresso, inaugura-
to il giorno 9 di novembre.
Guido Foppa
wan.cfsrating it
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Investimenti personali

Commento ai portafogli quantitativi

m Rendimenti poco mossi per le nostre Gpf in ottobre. 1l portafoglio
prudente si mantiene in territorio positivo: +0,135%, contro un ben-
chmark che perde qualcosa in pile -1,387%. L'aggressivo incassa una
performance lievemente negativa di -0,22% contro un indice che
scende pill nettamente: -1,412%. Per il prossimo mese inseriamo due
fondi Azionari Real Estate nel portafoglio aggressivo e aumentiamo il
peso degli Obbligazionari Emerging per entrambi i panieri.
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EUROPA EMERGENTE

IMMUNE ALLA CRISI

La fragilita di Eurolandia non sembra condizionare i Paesi
dell’Est. | fondi dedicati guadagnano da inizio anno il 14%

MARCO CAPROTTI
McRNINGSTAR

La fragilita di Eurolandia non
sembra condizionare i vicini emer-
genti. Mentre i Paesi - e gli investi-
tori - dell'area sviluppata seguono
con apprensione le riunioni dei
ministri finanziari della zona eu-
ro, i fondi dedicati all’Europa del-
I'est continuans il loro cammino.
Quelli raccolti nei database Mor-
ningstar e venduti in Italia hanno
guadagnato mediamente da ini-
zio anno il 14% circa. «L"atteggia-
mento degli operatori sta cam-
biando - spiega Frank Holmes, re-
sponsabile degli investimenti di
Us Global Investors - Fino a qual-
che tempo fa erano convinti che i
problemi dell'Unione europea
avrebbero provocato una fuga ge-
neralizzata dai Paesi in via di svi-
luppo del Vecchio continente.
Molti pensavano che fosse arriva-
to il momento di ritirare i capitali
dalla regione per andare a cercare
opportunita di investimento nella
parte pil sviluppata. Adesso che
la situazione dell’Eurozona ogni
tanto manda segnali tranquilliz-
zanti, gli investitori sono tornati a
ragionare sulle prospettive dell’est
Europa. E sono convinti che se
per I'area euro ci saranno tempi
migliori, allora anche la regione
emergente potra approfittarne». [
ragionamenti che vengono fatti
sull'Est ruotano essenzialmente in-
torno a tre elementi. Primo: mi-
gliore crescita del Pil. Le aziende
dell’est Europa sono situate in Pa-

esi la cui congiuntura dovrebbe
migliorare a tassi pit1 alti rispetto
a quella degli Stati sviluppati. Per
la Russia e la Turchia gli economi-
sti parlano di un aumento del Pil
di circa il 4%, mentre per la Polo-
nia le stime vanno dal 2 al 3 per
cento. Secondo: sottovalutazione
dei titoli. Molte azioni della regio-
ne, se analizzate utilizzando una
prospettiva storica, sono sottova-
lutate. In base ai dati elaborari da
Martin Barnes, capo economista
dalla societa di analisi Bea Resear-
ch, per esempio, I'equity polacco
& a sconto di una volta e mezza ri-
spetto alla sua media storica. Un
valore pill interessante, per esem-

pio, rispetto al comparto aziona-
rio messicano. Bca ha anche mes-
so a confronto le prospettive di
crescita dei mercati in relazione al-
le stime di miglioramento dei va-
lori azionari. «Le piazze pili inte-
ressanti in questo senso sembrano
essere quelle di Mosca e Varsa-
viar, spiega il report. Terzo: rendi-
menti interessanti. Molte aziende
dell’est Europa, nel tentativo di at-
trarre nuovi investitori, pagano ce-
dole alte. In molti casi si pud arri-
vare a yield che superano il 5 per
cento. «In un momento di incer-
tezza come quello che stiamo vi-
vendo in questo periodo & possibi-
le costruirsi un portafoglio- di

aziende dell'Europa emergente
che hanno interessi globali, buoni
bilanci, marchi forti e che distribu-
iscono cedole sicure - scrive Bar-
nes - Forse non si tratta di una
strategia eccitante, ma & un siste-
ma che promette di dare buoni ri-
sultati nel lungo periodo». Nono-
stante cid, l'est Europa resta
un’area emergente con tutti i ri-
schi che questa condizione com-
porta. Primo fra tucti il passo diffe-
rente con cui i diversi Paesi della
zona si muovono, Il Fondo mone-
tario internazionale, per esempio,
sta facendo pressioni sull'Unghe-
ria affinché si concentri sulla cre-
scita economica. Anche a costo di
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mettere da parte le misure di au-
sterita che il governo guidato da
Viktor Orban ha messo in campo
per far uscire il merito di credito
dal livello junk. Il problema della
crescita riguarda anche la Repub-
blica ceca dove il peggioramento
delle condizioni economiche sta
spingendo le famiglie a consuma-
re meno. Ad aggravare la situazio-
ne c'¢ stato 'avvelenamento di 20
persone che hanno bevuto liquori
adulterati e che ha spinto il gover-
no a vietare la vendita di superal-
colici nel Paese. Una mossa neces-
saria ma che, secondo il Ministero
del tesoro, costera cara in termini
di mancati introiti da imposte.

Tuttofondi - N.59 - Novembre 2012
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I migliori fondi Europa emergente da inizio anno

Fonte: Morningstar direct - Rendimenti in euro al lordo dell'imposta sul capital gain aggiornati al 09 novembre 2012
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Societa di gestione

WestLB Mellon Asset Mgmt (Lux) 5.A.
Aberdeen Global Services S.A.

Schroder Investment Management Lux S.A.
JPMorgan Asset Mgmt (Europe) 5.a.r.l.
Raiffeisen Kapitalanlage-G.m.b.H.

ING Investment Management Luxembourg
Dexia Asset Management

AXA Investment Managers Paris S.A.
Pioneer Asset Management 5.A.

Néli_xls Global Asset Management

Da inizio anno

23,79
23,19

247

20,30
18,68
19,26
18,53
18,71
18,65
18,36

Performance %

1anno

17,51
18,63
17,31
15,36
13,82
13,13
1221

9,61
12,16

8,81

3 anni
annualiz.

5,24
n.d.
10,77
7,00
5,67
577
6,76
2,89
6,38
6,24

Pag. 16

Rating
Morningstar
* *
n.d
Kok ok
ek
Ak ko
ek e
ook ok
ek ke
e ke
Kk



	Frontespizio
	INDICE
	RAIFFEISEN CAPITAL MANAGEMENT
	19/11/2012 ItaliaOggi Sette - I Brics a traino degli investimenti
	17/11/2012 Il Sole 24 Ore -  PLUS 24 - Gestielle punta sulla Cina e fa il bis
	17/11/2012 Tuttofondi - EUROPA EMERGENTE IMMUNE ALLA CRISI


