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er la prima volta dopo molti
Panni assistiamo a una crescita

coordinata in tutte le tre ma-
cro aree di Asia, Usa ed Europa,i.
Non soltanto gli indici industriali
e manufatturieri sono in territorio
positivo ma anche la fiducia dei con-
sumatori, delle imprese € a livelli ot-
timali. Di conseguenza ci aspettiamo
una crescita degli utili societari del
10% nel 2018.
L'Europa resta attraente perché le
valutazioni sono ancora abbastanza
basse rispetto agli Usa, dove per-
dura la variabile Trump. Nel nostro
portafoglio Pan European, ci sono
due settori, entrambi ciclici, in cui

dell’aumento del prezzo del petrolio.
1l cambiamento principale in portafo-
glio & stato la riduzione del sottopeso
in azioni britanniche. Lanno scorso a
un certo punto siamo arrivati a esse-
re fino al 9% di sottopeso nel Regno
Unito rispetto all'indice. Ora, siamo
all'’1,8%. Abbiamo chiuso questa po-
sizione focalizzandoci principalmen-
te su compagnie quotate a Londra,
ma non domestiche. Un settore dove
siamo ancora un po’ cauti ¢ quello
finanziario, soprattutto le banche
nel sud dell’Europa dove ci sono pro-
blemi strutturali. Il settore automo-

I1 bond? meglio se subordinato

La riduzione progressiva delle sofferenze e il contesto normativo piu favorevole,
insieme allaumento del costo del denaro, dovrebbero portare in auge le obbligazion:
subordinate delle banche. Sullazionario, bene tecnologia ¢ il settore industriale con
un ritorno d’interesse per i titoli delle aziende quotate a Londra ma non domestiche

bilistico ¢ forse quello con maggior
grado di potenziali problemi struttu-
rali perché se pensiamo al futuro si
parla sia di macchine elettriche, sia
di macchine che si guidano da sole:
entrambe destinate a stravolgere il
modo con cui si acquistano e si gui-
dano le vetture.

Tra le societa che privilegiamo, spic-
cano l'olandese Asml e Atlas Copco.
Quest’ultima, in particolare, ha ritor-
ni molto alti a fronte di una competi-
zione molto bassa perché nel settore
minerario si focalizza sui macchinari
per gli scavi sotterranei.
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cambio, in particolare con il dollaro.
Tuttavia non ci sono indicazioni che
siamo all’inizio della fine del ciclo, e
piu che altro i trend recenti sembrano
pit dei mini-cicli all'interno del ciclo
stesso.

Esistono diversi strumenti per far
fronte a un contesto di tassi d’inte-
resse in crescita. Il rischio di dura-
tion dovra ancora essere gestito at-
tivamente. Il credito, in particolare
I'high yield europeo, beneficia del
miglioramento dei fondamentali delle
imprese. Inoltre, il debito finanzia-
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rio subordinato continua a essere in-
teressante poiché il segmento registra
una riduzione dei crediti deteriorati
e gode di un contesto normativo piu
favorevole. Se i tassi di interesse au-
mentano, le obbligazioni finanziarie
dovrebbero sovraperformare gli altri
segmenti obbligazionari in quanto la
redditivita delle banche & destinata
a migliorare.

Stiamo mantenendo un cuscinetto di
liquidita per poter cogliere qualsiasi
opportunita di acquisto. I Paesi peri-

ferici dell’area euro sono ancora attra-
enti, ma in modo selettivo. Portogal-
lo, Grecia e Cipro sono interessanti in
quanto si trovano nella posizione di
beneficiare del miglioramento dello
slancio economico e dalla riduzione
del rischio politico. Sul debito dei
mercati emergenti, nel complesso,
siamo diventati piu cauti perché le
valutazioni attuali non premiano il
rischio assunto in molti di questi Pa-
esi, nonostante il miglioramento dei
fondamentali a livello globale.




