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NEL 2020 L'AZIONARIO RIUSCIRA A RISALIRE
UN ALTRO MURO DI PREOCCUPAZIONI?

Nel 2019, le azioni hanno
raggiunto livelli record, e la
situazione geopolitica ha
portato maggiore volatilitd nel
mercato. Se le oscillazioni si
protrarranno anche nel 2020

(e pensiamo che potrebbe
accadere), i Co-Head del tfeam
Equities, Alex Crooke e George
Maris, ritengono che l'attenzione
ai fondamentali diventerd
ancora piu centrale per gli
investitori azionari.

Nell'ultimo anno, per gli investitori azionari globali & stato come fare un giro

sulle montagne russe, sulla scia delle crescenti preoccupazioni per le dispute
commerciali e per il rallentamento della crescita economica. Ciononostante,
I'azionario ha continuato a registrare ottimi guadagni. Verso fine ottobre, I'indice
S&P 500 ha toccato un nuovo record e la maggioranza dei benchmark azionari,
sia dei mercati sviluppati sia di quelli emergenti, nel corso del 2019 si sono
mantenuti in territorio positivo.'

Ora la domanda é: nel 2020 le azioni possono crescere ancora di piu? Riteniamo
che la situazione geopolitica potrebbe influenzare questa risposta, soprattutto alla
luce delle elezioni presidenziali americane alle porte, della Brexit ancora in sospeso
e dei negoziati commerciali in corso. Tuttavia, riteniamo che ci siano anche degli
elementi positivi: I'allentamento della politica monetaria da parte delle principali
banche centrali, il potenziale di stimolo fiscale e un mercato del lavoro solido negli
Stati Uniti. Alla fine del ciclo economico, le valutazioni di molti indici azionari si
attestano adesso al di sopra della media a lungo termine, ma le azioni risultano
appetibili rispetto ad altre classi di investimento, comprese le obbligazioni, dove
circa 13 trilioni di dollari di debito pubblico sono causa di rendimenti negativi. Per
farla breve: nel 2020 le azioni potrebbero dover scalare un altro muro di incertezze,
ma non crediamo che si stia perdendo la retta via. Piuttosto, la continua volatilita
potrebbe creare opportunita per l'investitore disposto ad resistere agli ostacoli e a
rimanere concentrato sui fondamentali.
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Diversi segnali conducono
a un outlook incerto

Con il rallentamento dell'attivita industriale a
livello globale, aumentano le preoccupazioni
circa una possibile recessione nel 2020.
Sebbene la crescita tenda a moderarsi
verso la fine di un ciclo economico , siamo
convinti che gli eventi politici stiano
aggravendo il rallentamento. Pensiamo agli
Stati Uniti: nonostante la robusta spesa per
i consumi e un tasso di disoccupazione che
& sceso fino al 3,5% (al minimo negli ultimi
50 anni), il sentiment imprenditoriale
statunitense ha subito una forte contrazione
nella seconda meta del 2019 a causa del
calo delle esportazioni, dovuto allo stallo
commerciale e alla riduzione della spesa in
conto capitale (capex) delle imprese.

Non possiamo prevedere la traiettoria della
guerra commerciale o di altri eventi politici
che potrebbero condurre a duplici esiti

(ad esempio, le elezioni presidenziali
americane). Tuttavia, dal momento che la
politica governativa diventa sempre piu
imprevedibile — con conseguenze variabili
sulle industrie nel breve termine — riteniamo
che la diversificazione sara di particolare
importanza per gli investitori azionari.

Riteniamo inoltre che sia fondamentale avere
una conoscenza approfondita della capacita
di un team di gestione di far fronte a questi
eventi. Alcune imprese non si affidano
all'economia solo per la crescita, piuttosto,
stanno mettendo a punto prodotti innovativi,
tramite la ricerca di sinergie tramite fusioni e
acquisizioni oppure tramite la costruzione di
reti di sicurezza. Le imprese che possono
sfruttare questo tipo di leve potrebbero avere
successo, indipendentemente dal contesto

politico o economico. Allo stesso modo,
molte imprese sono sempre pil attente ai
fattori ambientali, sociali e di governance
(ESG), soprattutto perché la politica fiscale e
le normative ambientali e sulla privacy sono
fonte di cambiamento. A nostro avviso, le
imprese che affrontano queste
problematiche con attenzione potrebbero
creare valore per gli azionisti nel lungo
periodo

La crescita debole potrebbe
innescare una risposta da
parte dei governi.

Nel breve termine, il commercio globale
rimane un tema dominante. Una svolta nei
negoziati commerciali tra Stati Uniti e Cina
potrebbe dissuadere I'eccesso di
aspettative di guadagno nel 2020 e
contribuire alla crescita delle azioni.
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Premio dell’attuale rapporto P/E forward rispetto alla media decennale

25,8% 22,8% 16,2%

14,6% 14,2% 138% 9,6% 93% 8,6% 82% -35% -6,0%

Fonte: Bloomberg. | dati sono settimanali a decorrere dal 25 ottobre 2019. | settori sono quelli dell'indice MSCI World . | P/E si basano sugli utili a termine, stimati su 12 mesi.
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Al contrario, uno stallo dei negoziati
commerciali potrebbe indurre le imprese a
ridurre gli investimenti in conto capitale e le
assunzioni. Consapevoli di quest'ultima
eventualita, le banche centrali si sono
spostate da politiche restrittive verso il
taglio dei tassi e la ripresa dei programmi di
acquisto di obbligazioni, mosse che sono
finalizzate a rilanciare I'economia e che
spesso favoriscono i titoli azionari.

Tuttavia, con i tassi gia vicini ai minimi
storici, se non gia ai minimi, 'efficacia della
politica monetaria potrebbe cominciare a
diminuire. Il presidente uscente della Banca
centrale europea (BCE), Mario Draghi, ha
lasciato intendere proprio questo, quando
ha affermato che & necessario uno stimolo
di bilancio coordinato in tutta I'Eurozona per
aumentare gli investimenti.

Ad oggi, la Federal Reserve (Fed) ha
tagliato i tassi tre volte nel 2019 e, a
ottobre, ha dichiarato che le prospettive di
ulteriori tagli dipenderanno dalle assunzioni
e dall'inflazione. Tuttavia, ci aspettiamo che
la Fed allentera la sua politica laddove le
condizioni economiche dovessero
indebolirsi. Altrove, alcuni governi stanno
gia adottando misure di stimolo fiscale.

Il Ministro del Tesoro britannico, Sajid Javid,
ha aumentato la spesa pubblica
programmata per il periodo d'imposta
2020-2021 dellimporto maggiore degli
ultimi 15 anni. Nel frattempo, il Giappone ha
stanziato fondi per agevolazioni fiscali
mirate, voucher per acquisti e opere
pubblici, e ha dichiarato che potrebbero
ricorrere a ulteriori stimoli fiscali nel caso in
cui delle turbolenze globali minacciassero
I'economia del paese.

Se questi sforzi saranno ripagati, le imprese
cicliche, che fanno leva sul prodotto interno
lordo (PIL), potrebbero beneficiarne.
Storicamente, questi titoli spesso

ALLEGATO 2: VALUTAZIONE RELATIVA DELLE OBBLIGAZIONI/AZIONI
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Fonte: Bloomberg; i dati sono mensili e vanno dal 2 febbraio 2001 al 25 ottobre 2019 e riflettono lo “Yield to
worst” dell'indice Bloomberg Barclays Global Treasury e la redditivita degli utili dell'indice MSCI World ¥,
Per “Yield to worst” (YTW) si intende il rendimento piu basso che un investitore puo aspettarsi quando
investe in un'obbligazione soggetta a rimborso anticipato (callable).

sovraperformano nelle ultime fasi del ciclo
economico, in previsione di un intervento dei
governi. Per di piu, alcuni di questi settori
attualmente scambiano a sconto sul mercato
pit ampio o rispetto alle loro medie a lungo
termine, offrendo margine per un potenziale
aumento. Senz'altro riteniamo che i temi
secolari, tra cui la disruption tecnologica,
I'ascesa del ceto medio nei mercati
emergenti e 'innovazione sanitaria,
potrebbero continuare a favorire le azioni che
si collocano sul lato giusto di questi trend a
lungo termine. Tuttavia, un rilancio dei titoli
ciclici potrebbe aiutare a deconcentrare la
recente sovraperformance azionaria.

Gli scambi “anti-momentum”

Un ampliamento della performance azionaria
sarebbe positivo, a nostro avviso. Per gran

parte del 2019, gli investitori hanno premiato

i titoli tradizionalmente difensivi, rilanciando di
multipli, anche se la crescita del flusso di
cassa libero e stata minima. Tuttavia, a
settembre € iniziata una brusca rotazione, che
ha visto un passaggio dai difensivi ai titoli
ciclici finora trascurati. A nostro avviso, questo
approccio “anti-momentum” rappresenta un
importante cambio di sentiment: gli investitori
non sono piu disposti a pagare un
sovrapprezzo in cambio della “sicurezza”.
Questo stesso trend & stato presente anche
tra le societa che emettono offerte pubbliche
iniziali (IPQ); alcune startup “unicorn” di alto
profilo (startup private dal valore pari o
superiore a 1 miliardo di dollari) nel 2019
hanno richiamato le IPO dopo che il mercato
si € dimostrato restio a scommettere su una
crescita non redditizia.
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Dare un senso ai
multipli azionari

| rapporti prezzo/utile (P/E) a
termine di alcuni settori azionari
globali si collocano ben al di sopra
della media decennale, nonostante
la debolezza della crescita negli
ultimi cinque anni. Si tratta di settori
tradizionalmente difensivi, come i
beni di consumo di prima necessita,
per cui fino a poco tempo fa gli
investitori erano disposti a pagare
molto di piu in cambio della
sicurezza. Per contro, alcuni settori
con P/E a sconto o con premi piu
bassi hanno generato tassi di
crescita piu interessanti nello stesso
periodo. Nel frattempo, la tecnologia
scambia a premio, ma forse & per
una buona ragione : il settore ha
messo a segno la crescita piu
elevata in termini di utile d’esercizio.

CRESCITA DEGLI UTILI DI
ESERCIZIO NEGLI ULTIMI
5 ANNI

-0.1%
3.4%
4.4%
8.0%
11.3%

Fonte: Bloomberg. | dati sono basati sui settori
dell'indice MSCI World dal 31 dicembre 2013
al 31 dicembre 2018.
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A nostro avviso questo scetticismo e
salutare. Sebbene le azioni comportano un
rischio maggiore rispetto al debito sovrano
dei mercati sviluppati, su base relativa i titoli
azionari appaiono interessanti, a fronte di un
indice MSCI All Country World SM che offre
un rendimento del 5,4%, oltre 3 volte tanto il
rendimento dei Treasury USA a 10 anni, e
ben al di sopra del rendimento negativo del
Bund tedesco a 10 anni.

In un'economia globale caratterizzata da
novita dirompenti in campo tecnologico e
incertezza politica, riteniamo cruciale
identificare le imprese le cui valutazioni
sono sostenute da bravi team di gestione,
marchi consolidati e da una comprovata
capacita di conquistare quote di mercato
e/o di espandere i flussi di cassa liberi.
Per alcune azioni, multipli bassi possono
essere giustificati dalla disintermediazione
in atto nel settore, mentre multipli piu alti
potrebbero riflettere la leadership di
mercato vantata da una societa e il suo
rapido potenziale di crescita. Queste
sfumature spesso fanno la differenza per i
rendimenti a lungo termine di un portafoglio
di investimento, ma possono essere
trascurate durante i periodi di maggiore
volatilita.

Trovare opportunita
su scala globale

Riteniamo inoltre che gli investitori debbano
diversificare a livello geografico. Nel 2019,
le azioni statunitensi sono stati in testa
rispetto alle azioni globali, favorite in parte
dall'innovazione e dalla relativa buona salute
dell’economia statunitense. Nel 2020,
pensiamo che questo primato potrebbe
estendersi a regioni in cui le valutazioni
appaiono relativamente interessanti e in cui
esiste un potenziale di crescita.

In Europa, il sentiment & stato
particolarmente negativo a causa della
Brexit e della guerra commerciale che ha
colpito I'industria manifatturiera e le
esportazioni, le quali contribuiscono in
misura significativa al PIL dell’Eurozona.
Tuttavia alcune previsioni pronosticano una
svolta nella produzione industriale nel 2020,
soprattutto in caso di miglioramento dei
negoziati commerciali. Inoltre, a novembre
la BCE ha ripristinato il suo programma di
acquisto titoli. Questa liquidita dovrebbe
contribuire a sostenere I'economia e a
garantire la stabilita dei prezzi degli attivi,
migliorando potenzialmente la fiducia degli
investitori nei confronti dell’Europa.

Allo stesso tempo, la guerra commerciale
sta reindirizzando il flusso degli investimenti
e dei beni, e alcune regioni ne stanno
beneficiando. Dal 2017 al 2018, gli
investimenti greenfield della Cina nel resto
dell’Asia in via di sviluppo sono aumentati di
quasi il 200%, secondo un rapporto stilato
dalla Asian Development Bank.? Nel
frattempo, per i primi sei mesi del 2019, gli
Stati Uniti hanno importato il 12% in meno
dalla Cina su base annua, mentre le
importazioni USA dal Vietnam sono
aumentate del 33%, da Taipei del 20% e
dal Bangladesh del 13%.

Tale crescita dovrebbe essere ponderata
insieme ai rischi intrinseci degli investimenti
in alcune economie in via di sviluppo, in cui
le aziende statali possono essere costrette
ad assecondare il fabbisogno militare
nazionale e gli interessi degli azionisti di
minoranza non sempre sono prioritari.

A nostro avviso, c¢'e un‘altra ragione per
rimanere disciplinati nel mercato odierno

e restare concentrati sui fondamentali
anche il prossimo anno.



LEGGI DI PIU

LA SERIE “MARKET GPS: PROSPETTIVE
D’INVESTIMENTO” INCLUDE ARTICOLI REDATTI
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AZIONI, OBBLIGAZIONI E STRUMENTI ALTERNATIVI,
NONCHE UNA COMMENTO RIASSUNTIVO.
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prospettive d’investimento per il 2020
su JanusHenderson.com
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! Tutti i dati provengono da Bloomberg e sono aggiornati al 31 ottobre 2019, salvo
indicato diversamente.

2 Gli investimenti greenfield sono progetti in cui gli investitori avviano una nuova
attivita o espandono operazioni commerciali in territori stranieri.
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