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Vendere o comprare?

I 2018 passera alla storia come uno degli anni peggiori di sempre.

La concomitanza di politiche monetarie restrittive da parte della FED e di politiche commerciali
protezionistiche ed inconsistenti da parte dell’amministrazione americana hanno prodotto un mix
altamente tossico per i mercati finanziari, che hanno chiuso con perdite a doppia cifra e che hanno
riguardato un po’ tutte le asset class: dall’azionario, al credito, alle strategie alternative.

Il calo dei mercati & stato generalizzato; esso ha interessato a rotazione tutti i settori e i paesi: dalle
banche, che sono state le prime a subire i colpi dell’orso, all’auto, per poi toccare le materie prime,
i tecnologici, gli energetici e per finire anche i settori difensivi, che in questi ultimi giorni hanno
azzerato i guadagni dall’inizio dell’anno.

Succede cosi che tutti i settori dell’indice Eurostoxx hanno chiuso I'anno in negativo, e che I'unica
asset class in guadagno in Europa sia quella dei titoli di stato tedeschi, il cui rendimento gia
bassissimo si & ridotto ulteriormente nel corso dell’anno.

Analoghi ribassi si sono registrati sui bond High Yield, dove gli spread, anche su titoli di discreta
qualita come i BB/BB+ si sono incrementati in molti casi di 200/300 bp nel corso dell’anno
provocando cadute di prezzo che a seconda delle scadenze vanno dai 5 ai 10 punti percentuali.

Altrettanto negativo € stato I'anno per le strategie alternative, dove molti fondi, anche market
neutral si apprestano a chiudere con perdite tra il 15 ed il 20%. Una sorta di armageddon del settore
che ha fatto si che I'anno passera alla storia anche per il maggior numero di chiusure di hedge fund.

La domanda che nasce spontanea nell’investitore & se di fronte a questa carneficina sia il caso di
investire, o rimanere investiti, o piuttosto liquidare tutto e mettersi in cash.

Riteniamo che mai come in questi momenti occorra mantenere razionalita e capacita di analisi, ed
evitare di lasciarsi guidare dall’emotivita. | mercati del resto funzionano cosi, possono essere
altamente inefficienti, ed in genere segnano i massimi quando tutto va bene e tutti gli investitori
sono positivi, e, nella nostra esperienza ormai ventennale, mai ci & capitato di vedere i minimi senza
che questi si accompagnino ad una sfiducia generalizzata.

Crediamo dunque che questo 2018, che lascia tante ferite negli investitori, abbia altresi creato le
condizioni perché ci possano essere dei buoni rendimenti attesi nei prossimi anni.

Infatti, mentre a fine 2017 facevamo molta difficolta a trovare titoli sottovalutati, in questo
momento vediamo numerose opportunita di investimento sia sul lato azionario che su quello dei
bond High Yield.
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In particolare sul mercato azionario ci pare di vedere una situazione molto simile a quella verificatasi
alla fine degli anni “90: da un lato poche azioni growth, molto spesso a grandissima capitalizzazione,
che quotano a multipli molto elevati; dall’altro tante azioni di societa piu value e legate all’economia
“tradizionale”, oggi considerate noiose e fuori moda, ma che quotano a valutazioni che incorporano
rendimenti prospettici a doppia cifra.

Crediamo che questa situazione sia legata a doppio filo alla crisi registrata da tanti Hedge Funds e
alla contemporanea moda delle gestioni passive, che ha fatto si che si creassero sui mercati
inefficienze elevatissime che non vedevamo piu da anni.

Analogamente sul mercato obbligazionario vediamo un pricing in alcuni casi dettato piu dal panico
che dalla razionalita: in particolare, come dicevamo sul segmento dei titoli doppia B, osserviamo dei
livelli di spread del tutto sproporzionati rispetto al rischio di default, e che riflettono a nostro avviso
la crisi di liquidita e di paura che ha caratterizzato il comparto.

In sintesi quindi crediamo che quest’anno brutale abbia probabilmente generato le migliori
opportunita di investimento dal 2011 in poi per chi fa gestione attiva.

I 2019 potrebbe dunque essere un anno di transizione, un anno ancora per certi versi complicato,
ma che allo stesso tempo potrebbe segnare un punto di minimo importante.

Riteniamo infatti che con molta probabilita le condizioni economiche siano destinate ancora a
peggiorare, ma allo stesso tempo crediamo che potremmo assistere ad un significativo cambio di
atteggiamento delle autorita monetarie.

In particolare crediamo che negli USA la FED sia destinata a mettere in pausa I'aumento dei tassi di
interesse: questo potrebbe provocare una sostanziale caduta del Dollaro, e contemporaneamente
ridare fiato ai Paesi Emergenti e, di conseguenza, anche ad una parte importante di mercato
azionario legata ad essi.

Contemporaneamente riteniamo che potrebbe esserci una forte rotazione di stile, e che i titoli
growth, che gia si sono indeboliti molto negli ultimi mesi del 2018, potrebbero continuare a soffrire,
anche per via della bolla di investimenti che si &€ venuta a creare in certi settori.

Per concludere quindi, il paragone della situazione attuale con quella di inizio degli anni 2000 ci
appare quanto mai calzante e crediamo che oggi come allora paghera un atteggiamento razionale e
la capacita di rimanere distanti dalle mode del momento.
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