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mercati

poi riteniamo che i tempi siano maturi per un ritorno sull’equity. 
Ogni correzione è un’ottima opportunità per riposizionarsi: mi 
aspetto in ogni caso una crescita delle Borse globali almeno del 
10-15% nei prossimi, 6-12 mesi. Ciò di cui ci sarebbe realmente 
bisogno è una crescita dei volumi d’affari delle aziende, vero indice 
di un’economia globale in salute. Per questo motivo, una politica 
monetaria espansiva (qual è quella che noi prevediamo a breve) è 
probabilmente la migliore soluzione, almeno fino a quando non 
si assisterà a una solida ripresa dell’economia.

D. Come tradurre in scelte di investimento queste vostre con-
vinzioni?
R. Ritengo sia opportuno iniziare a muoversi verso l’azionario e 
possibilmente anche verso l’immobiliare, mantenendo comunque 
in portafoglio i corporate bond. In particolare, rispetto all’equity, 
gli Stati Uniti rappresentano sicuramente un’area interessante in 
questo momento, soprattutto per via della persistente debolezza 
del dollaro. È inoltre probabile che le aziende americane riescano 
concretamente a mettere a segno una crescita dei propri fatturati: 
sono state le prime a subire gli effetti della recessione e ora, grazie 
ai forti e rapidi interventi che hanno apportato in termini di ta-
glio dei costi, saranno le 
prime a risollevarsi. Un 
altro Paese estremamen-
te interessante è la Cina, 
che sta registrando una 
crescita sorprendente, 
quindi pure il mercato 
indiano e, al terzo posto, 
il Giappone (il principale 
partner commerciale del-
la a Cina). Anche il mer-
cato azionario europeo è 
interessante, pur penaliz-
zato dalla valuta. Mentre 
tra i  corporate, sono da favorire il finanziario e in generale il set-
tore industriale. In termini di duration, punterei su un’orizzonte 
temporale di cinque-sette, massimo dieci anni. 

D. Relativamente al settore del real estate, quali sono le vostre 
prospettive per il breve termine? 
R. Il Regno Unito ha ormai superato il suo bottom ed è proba-
bile che anche l’Europa continentale inizi a registrare un miglio-
ramento già nei primi mesi del 2010. Gli Usa saranno probabil-
mente l’ultimo Paese a riprendersi. Quello britannico è quindi il 
mercato a cui in questo momento guardiamo con maggior favore, 
seguito dall’Europa continentale. Francia e Germania saranno i 
mercati che si riprenderanno per primi. Mentre l’Italia, dove il 
mattone non è sceso molto, dovrebbe rimanere sostanzialmente 
stabile. Ma non per questo mancheranno le opportunità: per esem-
pio abbiamo 300 milioni da destinare proprio al mercato italiano. 
Al piccolo risparmiatore consiglierei di passare gradualmente a 
un sovrappeso del mattone a partire dalla metà del prossimo an-
no, magari utilizzando un piano di accumulo.

ritorno di fiducia degli investitori sulla scia del recupero gene-
ralizzato dell’economia globale e dei miglioramenti dei profitti 
aziendali ha spinto tale liquidità alla ricerca di una remunera-
zione superiore rispetto ai tassi estremamente compressi offerti 
dal mercato monetario. Tale driver continuerà a guidare i mer-
cati ancora a lungo, almeno fino a quando le banche centrali non 
inizieranno politiche monetarie più restrittive che imporranno, 
agli investitori, una maggiore selettività e una più puntuale at-
tività di picking.  

D. Quali i consigli per i portafogli dei risparmiatori?
R. Suggeriamo, in prima battuta, di ridurre la quota di liqui-
dità e nonostante il rally straordinario un sovrappeso sul merca-
to azionario. Valutazioni prezzi/utili ancora interessanti, risultati 
societari migliori delle attese e un contesto macroeconomico in 
ripresa crediamo possiamo essere i driver più significativi per un 
ulteriore apprezzamento dei corsi. Nel breve e medio periodo le 
nostre preferenze sono per Stati Uniti ed  Europa continentale, do-
ve i rendimenti monetari spingono gli investitori all’alternativa 
equity, peraltro supportata da buone stime di utili per il 2010. Il 
Giappone, al contrario, soffrirà per i noti problemi (elevato debito 

e squilibrio demografico), 
mentre tra gli emergenti, 
che consideriamo un’area 
da sovrappesare, preferia-
mo Cina, Taiwan, Brasile 
e India. Per quel che ri-
guarda, invece, gli inve-
stimenti di natura obbli-
gazionaria, crediamo sia 
necessario distinguere tra 
obbligazioni governative 
e corporate. In merito al-
le prime, il nostro giudi-
zio di neutralità rispec-

chia il fatto di attendersi, nei prossimi mesi, un graduale miglio-
ramento della congiuntura che si accompagnerà, realisticamente, 
a tassi di mercato in risalita rispetto ai livelli attuali. Uno scena-
rio, questo, meno favorevole di quello che ci stiamo lasciando alle 
spalle per i titoli del reddito fisso. Nonostante il forte recupero da 
inizio anno, rimaniamo positivi (seppur in misura più selettiva) 
sull’investimento in obbligazioni corporate, in considerazione di 
un premio al rischio ancora appetibile (soprattutto per le socie-
tà di più basso rating), del riequilibrio della situazione patrimo-
niale di molti emittenti e di una richiesta di titoli da parte degli 
investitori in cerca di extra-rendimenti decisamente superiore ri-
spetto all’offerta.   

D. Infine, relativamente al settore investimenti alternativi, come 
vedete le prospettive per gli hedge fund nel breve termine? 
R. Consigliamo un sovrappeso degli hedge fund e tra le stra-
tegie favorite a medio termine segnalamo quelle focalizzate in 
acquisizioni, fusioni e ristrutturazioni aziendali in generale, 
le event driven dunque, credito e macro. 

gli attivi degli inglesi la top italiana in euro
società o gruppo	 quota	 gestito 
	 %	 (in mld)

gruppo Intesa Sanpaolo	 26,5%	 112,0
gruppo Unicredit	 15,6%	 66,0
gruppo Ubi Banca	 5,0%	 20,9
Arca sgr	 4,2%	 17,8
gruppo Bipiemme	 4,1%	 17,6
gruppo Prima	 3,8%	 15,8

In tabella, i primi sei gruppi del risparmio 
gestito in Italia. A sinistra, gli attivi per classe 
d’investimento di Henderson Global Investors

Capitale
privato
0,7 mld
(13,9%)

Azioni
Regno Unito

10 mld (17,3%)

Azioni
internazionali
16,6 mld (28,8%)

Immobiliare
8,8 mld

(15,3%)

Reddito
fisso

21,6 mld
(37,4%)


