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CHI RIMBALZ
Dalle azioni ai bond, si sa,,

ne12022 è caduto tutto
Ma come andrà ne12023 ?
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La recessione sarà limitata e le borse sono pronte al rimbalzo,
soprattutto Wall Street e Cina. In portafoglio più bond. A Piazza Affari
puntare su banche e pharma. Outlook e strategie di 46 money manager

Il gestore vede rosa
di Marco Capponi

he sia lieve e di bre-
ve durata o lunga e
profonda, la recessio-
ne nel corso del 2023
ci sarà. Le borse, tut-

tavia, potrebbero aver già scon-
tato questo scenario, e dopo un
annodi perdite diffuse sarebbe-
ro pronte per ripartire. Insom-
ma, l'anno in arrivo è pronto a ri-
portare in auge il vecchio bino-
mio (tanto in voga in periodo Co-
vid) tra Main Street, l'economia
reale in difficoltà, e Wall Street,
la piazza finanziaria in recupe-
ro. Questa la visione dei 46 mo-
ney manager consultati da
MF-Milano Finanza nel consue-
to sondaggio di fine anno, che
ha visto partecipare alcuni tra i
più importanti nomi del rispar-
mio gestito, private equity, fa-
mily office e club deal italiani e
internazionali. Volendo riassu-
mere i risultati in una frase, la
lezione per l'investitore è que-
sta: tornare sui mercati si può,
ma per farlo serve ancora una
certa dose di cautela.

Sarà recessione. I gestori so-
no pressoché unanimi su un
punto: per il 96% del campione
infatti il rischio principale da
monitorare è la recessione. Uno
scenario che ormai appare co-
me una certezza, anche se a li-
vello di magnitudo le prospetti-
ve più fosche dovrebbero essere
scongiurate. Più di tre money
manager su quattro infatti
(77,8%) ipotizzano una recessio-
ne lieve sia in Europa sia negli
Usa, e per il 15% gli Stati Uniti
riusciranno addirittura a evita-
re la contrazione del pil. Tra gli
altri pericoli da tenere d'occhio
l'inflazione che preoccupa il
60% degli esperti, a pari merito
con le strette sui tassi delle ban-
che centrali. Le crisi geopoliti-
che, pur rimanendo in cima alla
lista delle preoccupazioni dei ge-

stori, spaventano meno di un in-
tervistato su due (47%), mentre
un 20% dei gestori indica il timo-
re che possa verificarsi una bol-
la immobiliare.
Il vero falco è la Bce. Le ban-
che centrali continueranno ad
alzare i tassi per tenere sotto
controllo l'inflazione, ma per i
money manager la Bce è ancora
indietro rispetto alla Federal
Reserve. I risultati del sondag-
gio, non a caso, sono speculari.
Riguardo la Fed, il 57,8% dei ge-
stori indica rialzi fino al primo
trimestre, contro il 40% che pre-
vede strette monetarie fino a
giugno. La maggioranza assolu-
ta (54,5%) ipotizza poi una poli-
tica aggressiva della Bce fino al
secondo trimestre, il 22,7% fino
al Primo e addirittura un 20,5%
(più di un quinto del totale),
Francoforte rimarrà falco per
tutto il 2023. A fronte di ciò, il
43,2% degli intervistati crede
che lo spread, differenziale tra
Btp e Bund, possa salire nel cor-
so dell'anno fino a 250 punti ba-
se, e solo uno sparuto gruppo di
ottimisti (4,5%) lo vede sotto
quota 150. Mentre il dollaro,
che quest'anno ha beneficiato
delle strette monetarie vista la
sua natura di bene rifugio in un
contesto di tassi in aumento, do-
vrebbe aver esaurito la sua for-
za propulsiva: per quasi il 69%
del campione il biglietto verde è
destinato a deprezzarsi sull'eu-
ro, e meno del 9% pensa che il
cambio tra le due valute possa
tornare sulla parità, come avve-
nuto nel 2022.

L'ora dei bond. Ormai il ritor-
no del reddito fisso in portafo-
glio non è più una novità. Oltre
alla ripartenza dei rendimenti
dopo annidi tassi tenuti forzosa-
mente a zero dalle banche cen-
trali, i bond appaiono interes-
santi sia in un'ottica di diversifi-
cazione sia come modo per bilan-
ciare la volatilità dei mercati
azion• ari. In un portafoglio di• -

censivo i money manager sugge-
riscono pertanto di induci ere
una quota di obbligazioni pari
al 65%: ben 13 punti percentua-
li in più rispetto all'ultima rile-
vazione di MF-Milano Finanza,
datata 25 giugno. Stesso discor-
so per i portafogli a medio ri-
schio, in cui la quota di reddito
fisso è passata dal 41% al 54%,
e perfino per quelli speculativi,
dove la presenza di titoli di debi-
to è stata rivista dal 28% al
34%.
Attenzione però: l'obbligaziona-
rio non è più percepito come l'as-
set class di chi non vuole rischia-
re, ma è ormai a tutti gli effetti
pensato come una fonte di rendi-
mento. Tanto che la liquidità,
considerata anche in rapporto
all'inflazione, verrà progressi-
vamente limata dai portafogli.
Per quelli a basso rischio la quo-
ta di cash passerà dal 28% al
20%, per quelli a medio rischio
dal 19% al 13%, per gli specula-
tivi dal 13% all'8%.

Banche col turbo. Dopo un
2022 molto difficile Piazza Affa-
ri è pronta a ripartire. Lo pensa
il 65% dei gestori, con la maggio-
ranza relativa (28%) che quanti-
fica il rimbalzo di Milano tra il
5% e il 10%. A spingere al rialzo
la borsa italiana saranno so-
prattutto i titoli finanziari, pri-
ma scelta per il 60% dei money
manager, che giocheranno al
contempo in difesa con i titoli
anti-ciclici del pharma (44,4%)
e delle utility (42,2%). Complice
la riapertura della Cina poi il
2023 potrebbe essere un anno
d'oro per il lusso, sul quale scom-
mette il 37,8% degli esperti.
Guardando alle singole azioni,
il titolo più gettonato tra gli
stock picker è Enel, che piace al
41% dei gestori, seguito da Uni-
credit al 32%. Tra i finanziari
fanno gola anche Fineco (18%),
Intesa Sanpaolo (14%) e Gene-
rali (14%), ma non tanto quanto
un'eccellenza dei servizi digita-
li come Renly. Nell'anno che do-

vrebbe coñsäcrare l'implemen-
tazione del Pnrr, la società gui-
data dalla famiglia Rizzante è
in cima alla lista del 23% dei ge-
stori, a pari merito con gli spiri-
ts di Campari.

Europa a tutto chip. Anche
sull'Eurostoxx 600, l'indice del-
le principali azioni europee, i
money manager sono positivi,
forse anche più che su Piazza Af-
fari. Per il 67% del campione il
rimbalzo ci sarà, e tra i titoli più
gettonati il campione assoluto è
il colosso dei chip Asml, prima
scelta per il 27% dei gestori. A
fianco agli evergreen Lvmh
(23%) e Nestlé (18%), una nota
la merita la francese Schneider
Electric, che combina gestione
dell'energia e automazione e
piace a quasi un intervistato
ogni cinque.

Usa e Cina alla ribalta. Nono-
stante tutto la borsa vincente
del 2023 secondo i gestori, non
sarà in Europa. Più della metà
dei money manager, il 53,3%,
consiglia di puntare su Wall
Street, vista peraltro in rialzo
da quasi tre gestori su quattro
(73%). Segue la Cina, cavallo
vincente per il 49% del campio-
ne e sul punto di risalire il bara-
tro per il 62% degli intervistati,
che vedono la fine delle restri-
zioni Covid e della grande sta-
gione della regolamentazione
governativa. Attenzione anche
ai Paesi emergenti: costituisco-
no la prima scelta per il 37,8%
degli esperti, più di quelli che
continuano a preferire l'Europa
(35,6%).
E le cripto? Scongiurata la cri-
si sistemica (nessun gestore
l'ha indicata tra i rischi), i mo-
ney manager sono certi che l'in-
verno delle criptovalute conti-
nuerà anche nel 2023. Per il
56,8% degli intervistati il bit-
coin scenderà sotto i 15 o sotto i
10.000 dollari. A fronte di un
32,8% che ipotizza la tenuta sui
livelli attuali, solo il 10,8% infi-
ne vede la regina delle divise di-
gitali tornare sopra 30.000. (ri-
produzione riservata)
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COSA TEMONO I GESTORI
Quali sono i principati rischi da monitorare? Duale asset allocation per 112023?

PORTAFOGLIO A BASSO RISCHIO PORTAFOGLIO A MEDIO RISCHIO
Recesslone 96% Azioni

15 
Bond

inflazione 60% 65% 13% 54% 58% 34%

PORTAFOGLIO SPECULATIVO

Tassi di interesse/banche centrali 111111 60%

Rischi geopolitica 47%

Bolla immobiliare ~ 20% Liquidità

~

Liquidità Bond

Azioni
20% 33%

,/

Azioni Bond

Liquidità
8%

~FAFlG NFMILAND RnAN2A

LE AZIONI PREFERITE DAI MONEY MANAGER

Quali sono le azioni preferite a Piazza Affari?
Max 5 preferenze voti

Enel 41%

Unicredit 32%
Reply 23%
Camparl 23%
Firma — 18%

Eni — 18%

Intesa Sanpaolo 14%

Leonardo 14%

Stm 14%

Interpump 14%
Generali 14%

Ferrari — 14%

E le sue azioni preferite tra le blue chip europee?
Max 5 preferenze % voti

Asml 27%
Lvmh 23%
Nestlé 18%
Schneider Electrtc 18%
Bnp Paribas 18%
Air Liquide 18%

Hanno partecipato

Aism Luxembourg; Algebris; Allianz Global Investors; Ambienta; Amundi; Anima;
Anthilia; Banca del Fucino; Banca Generali; Banor; Bcc Risparmio&Previdenza; Bnp

Paribas Am; Bny Mellon Im; Carmignac; Cassa Lombarda; Cfo Sim; Columbia
Threadneedle Investments; Copernico Sim; Credi Suisse; Euromobiliare Advisory Sim
(Gruppo Credem); Frame Asset Management; Franklin Templeton; Gam (Italia) Sgr;
Generali Investment Partners; Gestio Capital; Gruppo Azimut; Hsbc Am; Impact Sgr;
Invesco; JP Morgan Am; Lazard Asset Management; Lemanik; M&G Investments;

Mediobanca Sgr; Moneyfarm; Muzinich & Co; Nordea Asset Management; NS Partners;
Riello Investment Partners; Scm Sim; Sella Sgr; State Street Global Advisors;

Swissquote; Symphonia Sgr; Ubs Gwm; Vontobel
GRAFICA MF.MILAN(7 FINANZA
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LE ATTESE DEI GESTORI PER IL 2023

Nel 2023 vi aspettate che Piazza Affari...

Salirà fino al 5%
16,3%

Scenderà
tra il 5-10%
11,6%

Rimarrà sui
livelli attuali
14% 

Scenderà
fino al 5% Salirà oltre il 10%
4,7% 20,9%

Scenderà
oltre il 10%

4,7%

Salirà tra
115-10%
279%

Quali settori secondo lei faranno meglio
della media a Piazza Affari nel 2023?

Consentita più di una preferenza

Finanziario 60%

Farmaceutico

Lusso

Energetico

Industriale

Tecnologico

31,1%

44,4%

Suu quale borsa puntare nel 2023?

Consentita più dl una preferenza

Usa 53,3%

Cina 48,9%

Paesi emergenti 37,8%

Europa 35,6%

Giappone 28,9%

Asia 17,8%

Nel 2023 l'indice delle azioni europee...

Scenderà tra il 5-10% Scenderà oltre 1110%
7% 4,7%

Salirà
oltre
1110%
14%

Scenderà
fino al 5%

2,3%

Rimarrà sui
livelli attuali Salirà
18,6% fino al 5%

20,9%

Salirà tra
5-10%
32,6%

Nel 2023 vi aspettate che Wall Street...

A livello di crescita economica, ritiene che...

Ci sarà una
recessione
forte in
Europa e
negli Usa
6,7%

Ci sarà una
recesslone
lieve solo
in Europa
11,1%

Ci sarà una recessione forte solo in Europa
2,2%

11
Non

ci sarà
recessione

2,2%

Ci sarà una
recessione lieve

sia In Europa negli Usa
778%

Spread Btp Bund, cosa accadrà nel 2023?

Salirà oltre 250
4,5%

Salirà tra
200 e 250
43.2%

pFl

Scenderà sotto 150
4,5%

Resterà ai
livelli attuali
(190-200)

47,7%

Scenderà fino al 5%
6,8%

Salirà oltre
il 10%
11,4%

Rimarrà sui
livelli attuali
13,6%

Salirà
fino al 5%
18,2%

Scenderà otre il 10%
4,5%

Scenderà
tra il

5-10%
2,3%

Salirà tra
il 5-10%
43,2%

Cosa si aspetta per i listini cinesi?

Una fase di stallo
35,6%

Un rimbalzo
62,2%

Un'ulteriore contrazione
2,2%

Vi aspettate che la Fed nel 2023...

Continui ad alzare
i tassi tino al primo
trimestre
57,8%

Continui
ad alzare
i tassi per
tutto l'anno
2,2%

Continui
ad alzare

' tassi fino al
secondo
trimestre

40%

Nel corso dell'anno vi aspettate che il dollaro
rispetto all'euro...

Rimanga sui livelli attuall
22,2%

Si deprezzi
68,9%

Si apprezzi
convergendo

di nuovo
verso

la parità
8,9%

Ill k Cosa si aspetta dalla Bce nel corso del 2023?

Continui
ad alzare
i tassi tino
al secondo
trimestre

54,5% 
r

Rimanga ferma
nella posizione
di fine 2022
2,7%

Continui ad alzare i tassi
fino al pr mo trimestre

22,7%

Continui
ad alzare
i tassi per

tutto l'anno
20,5%

Cosa si aspetta per il hitcoin?

Scenderà
sotto 10.000
2,7%

Tornerà
sopra
30.000
10,8%

Scenderà sotto
i 15.000 dollari

54,1%

Resterà ai
livelli attuali

(15.000-20.000)
32,4%
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