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Fino alla fine di aprile i mercati azionari hanno continuato a registrare un andamento da equilibrista, in bilico tra attivita economica in fase di ripresa e incertezza in termini di
sostegno monetario (si veda la nostra Note dello scorso aprile “Equilibrio delle forze”). A partire dal mese di maggio, I'impatto dell'inasprimento della posizione

dell’Amministrazione Trump nelle trattative commerciali con la Cina ha ricordato agli investitori la fragilita di questo equilibrio.

Pertanto, dopo alcuni forti rimbalzi, i mercati azionari sono al momento nuovamente calati quasi ai livelli di fine marzo. | mercati obbligazionari continuano invece a lanciare il

messaggio inequivocabile di una crescita globale che presenta un trend negativo e deflazionistico.

Nell'immediato, la domanda che i mercati devono porsi € valutare se la possibilita di una nuova accelerazione della crescita globale — trainata dal piano di stimoli cinese, dagli
effetti base positivi dopo la turbolenza registrata nel 2018, dalle politiche monetarie accomodanti a livello globale, e dalla resilienza dell’attivita economica statunitense — possa
prevalere sul rallentamento dell’economia statunitense, vittima dell’eccessivo inasprimento monetario del 2018, del naturale stato avanzato di un ciclo economico gia molto lungo,

degli effetti boomerang di una politica commerciale nettamente mercantilista, e che quindi ostacola qualsiasi rimbalzo dellattivita economica globale.

Per la prima volta da trent’anni a questa parte, i fattori geopolitici ps

profondamente il commercio mondiale

Al momento la nostra valutazione resta invariata: il mantenimento dell’equilibrio tra ques
ostacolata dai vincoli sia strutturali (eccessivo indebitamento, vincoli delle politiche mone
I'interrogativo che non puo essere ignorato verte sulla portata a livello globale della crescél

fattori geopolitici potrebbero tornare a penalizzare profondamente il commercio mondialg
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Stati Uniti contro Cina: c’é spazio per due potenze mercantiliste?

Pare che i mercati abbiano tardato a riconoscere che le recenti tensioni tra Stati Uniti e Cina piu che un conflitto commerciale riflettono una rivalita strategica. L'opera Death by
China di Peter Navarro, consulente molto apprezzato di Donald Trump, risale tuttavia al 2011 e rispecchia senza ambiguita il celebre “complesso di Tucidide” che affligge
attualmente gli Stati Uniti nei confronti della Cina (per analogia con la rivalita che Sparta, nell’antica Grecia, ha provato nei confronti del crescente imperialismo di Atene, e che ha

portato alla guerra del Peloponneso).

In modo meno bellicoso, le tensioni tra Cina e Stati Uniti possono anche essere interpretate come una rivalita incontenibile tra due potenze mercantiliste (si veda la Note di aprile

2017, “Gli investitori di lungo periodo dovrebbero diffidare del populismo”). Gli Stati Uniti di Donald Trump non credono ai vantaggi del libero scambio, di cui si considerano

“vittime” e a cui preferiscono, come nel XVIl secolo I'Inghilterra, I'Olanda o la Francia di Colbert, lo sfruttamento brutale di un rapporto di forza favorevole nei confronti dei propri
partner commerciali. Tutto cio allo scopo di arricchire il paese attraverso la produzione di surplus commerciali e sostenere gli investimenti industriali nazionali. Questa politica
commerciale entra ovviamente in conflitto diretto con quella della Cina, a sua volta accusata, e non a torto, di un comportamento altrettanto mercantilista. Logicamente, prima o
poi verra estesa a tutti quei paesi la cui bilancia commerciale positiva con gli Stati Uniti ostacola le ambizioni mercantiliste dell’Amministrazione Trump, a partire dalla Germania e

dal Giappone.

Se ne deduce che I'aumento delle tensioni commerciali tra gli Stati Uniti e i partner commerciali sia insito nel modello economico scelto dall’Amministrazione Trump e, nel caso
della Cina, si sommi a una rivalita geo-strategica. L'intensita di quest’ultima e dimostrata dal forte attacco sferrato a Huawei, societa di fondamentale importanza per la Cina, da un

governo statunitense che non esita a utilizzare un esagerato potere di extraterritorialita nei suoi decreti di boicottaggio per tentare di isolare il gruppo cinese in modo irreparabile.

Il problema per noi investitori ¢ il fatto che rimettere in discussione il modello di “globalizzazione felice” degli ultimi decenni aggiunge alle incertezze a breve termine la minaccia
permanente di una destabilizzazione delle catene logistiche globali per i margini delle imprese, di un aumento dei costi per i consumatori e di un rallentamento del commercio
mondiale. Difficile, almeno in questo contesto, attendersi una rivalutazione significativa dei mercati azionari partendo dai livelli attuali, in assenza di un nuovo deus ex machina

sulla scena monetaria.

Le Banche Centrali hanno ancora il controllo della loro pietra filosofale?
Vi ¢ il rischio che la pressione dei mercati debba aumentare ancora di piu prima che un’inversione di rotta
decisiva della politica monetaria possa cambiare lo scenario in modo adeguato

Da dieci anni a questa parte i mercati si sono abituati al fatto che le Banche Centrali trasformino, con un colpo di politica monetaria magica, qualsiasi cattiva notizia economica o
politica in buona notizia per i mercati. Il 2018 ha fornito la misura della pericolosa dipendenza dei mercati da questo abbondante sostegno. Il loro rimbalzo nei primi quattro mesi

del 2019 si € ancora una volta verificato dopo il messaggio in cui la Fed assicurava di non cambiare rotta nel breve periodo.

Per i mercati il problema ¢ costituito dal fatto che, nonostante il ciclo di rialzo dei tassi di riferimento avviato due anni fa sia stato interrotto;quest'anno |’economia statunitense ha

continuato a rallentare, mentre la riduzione del bilancio della Fed proseguira ancora fino al mese di settembre. Di conseguenza, ativa di un taglio dei tassi

d’interesse sostiene la resilienza dei mercati e allo stesso tempo impedisce al dollaro di apprezzarsi maggiormente, e qu essione dei mercati r"egistrat
maggio, la realta e che la politica monetaria cosi come condotta attualmente sostenga la crescita statunitense come la corda sostiene I'impiccato. La FED dovra assumere una
piega molto pit accomodante per arginare gli effetti deflazionistici su una crescita, gia in rallentamento, derivanti dall'inasprimento delle tensioni commerciali con la Cina, a

maggior ragione nel caso la valuta cinese dovesse indebolirsi sensibilmente.

Vi & quindi il rischio che la pressione dei mercati debba aumentare ancora di pit prima che un

modo adeguato. Per quanto riguarda la Banca Centrale europea e quella giapponese, i lor|
prossimo mese si sapra se in caso di necessita il nuovo Presidente, che succedera a Marig

suo predecessore.

L’Europa tra I'incudine e il martello ]
In questo contesto complesso, I'Europa non si trova in una posizione di forza. Oltre ai limi enario d
cambi” tra Cina e Stati Uniti la penalizzerebbe con un eccessivo apprezzamento dell’euro, t le elezioni europ
discussione. Alcuni importanti partiti tradizionali sono stati decimati, in particolare in FranGiaiel i € invece confer
dei partiti euroscettici € nel complesso poco cambiato rispetto al 2014, e la crescente coml a-di-in 3 nergiche dovrebbe i
maggiore consensus che in passato. ] T]
La difficolta e altrove. Risiede innanzitutto nel processo di riforme che pare essersi interro ind [ Al J’n ca esie

hanno ripristinato alcun margine di azione fiscale per contrastare il prossimo rallentamen Ic gne il progetto di Macron di

la ripresa europea & permanentemente in fase di stallo. L'altra fonte di vulnerabilita deriva Stati Unitj

infatti di risultare penalizzante sia in caso di peggioramento delle prospettive economiche
del commercio mondiale), che in caso di un eventuale accordo commerciale tra Cina e St

m nterg

economica e politica dell’'Europa e la potenza dei gruppi europei sono attualmente insuffi

- &

rivalita mercantiliste. |l settore automobilistico europeo riuscira a evitare di assumere il ruolo di principale capro espiatorio di questa vulnerabilita?

Diffidenza e rigore quindi sui mercati, nonostante il rimorso degli listi fi i che gradual tornando all’eccesso di pessimismo di inizio anno, quando avevano
fatto crollare le stime sui risultati delle imprese per il 2019. E per questo motivo che negli ultimi due mesi abbi: e raff to una gia di investi

prudente. Si rispecchia nei portafogli azi: i at livelli di esposizi moderati, privilegiando i titoli a crescita poco ciclica. Per quanto riguarda i portafogli obbligazionari,

P! ,ep nelle

i corporate estremamente selettive.

Fonte: Bloomberg, 31/05/2019
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Strategia di investimento
Azioni

| mercati azionari si sono attestati in flessione dopo la ripresa dell’inizio dell’anno. L’inasprimento del tono della guerra commerciale e le minori aspettative di un rapido
taglio dei tassi da parte della Fed hanno riacceso i timori degli investitori. In questo contesto, nel corso degli ultimi due mesi abbiamo gradualmente ridotto il rischio
azionario. Alla fine di aprile, a seguito del rialzo positivo dei titoli azionari, avevamo ridotto I'esposizione tattica ai segmenti piu ciclici del mercato. A maggio abbiamo
proseguito questo percorso, implementando coperture sul settore tecnologico dove alcuni segmenti, come quello dei semiconduttori, sono particolarmente volatili nel

contesto di escalation della guerra commerciale.

Come dall’inizio dell’anno, la selezione titoli restera il nostro principale driver di performance. La nostra gestione azionaria mantiene un portafoglio core incentrato su titoli in
grado di distinguersi in un contesto di crescita globale ancora strutturalmente debole. La nostra gestione internazionale consente di ricercare questi titoli negli Stati Uniti, in
Europa e in Cina, nei settori healthcare, tecnologico e in alcuni segmenti dei consumi, come quello dei beni di lusso. Abbiamo quindi introdotto in portafoglio Tiffany,
societa orafa statunitense, il cui nuovo team dirigenziale e quello artistico dovrebbero tornare a gestire la strategia aziendale.

Obbligazioni

Dall'inizio dell’anno, le misure adottare dalla Fed e dalla BCE hanno incoraggiato gli investitori obbligazionari ad acquistare obbligazioni sovrane dei principali paesi
sviluppati. Questo contesto, insieme ai timori per la crescita globale, ci induce a mantenere una duration modificata significativa attraverso il debito sovrano posizionandoci
nel debito dei paesi europei (Belgio, Francia, Italia, Grecia), cosi come in quello statunitense. Oltre a questa diversificazione geografica, i nostri investimenti sono ripartiti su

diverse duration, a seconda dei paesi. Tale diversificazione & giustificata dalla diversita dei cicli monetari tra gli Stati Uniti e il resto del mondo.

In Europa, con la crescita economica che € ancora inferiore al potenziale, I'indice di inflazione a cinque anni & passato dall’1,6% all’1,3% in tre mesi, rafforzando i dubbi sulla
credibilita della BCE ad adempiere il proprio mandato in termini di stabilita dei prezzi. A cio si aggiungono le debolezze strutturali dell’'Europa. La normalizzazione della

politica monetaria europea ¢ rinviata nel tempo e favorisce le strategie di appiattimento e di contrazione dei margini per le societa europee Investment Grade.

La nostra esposizione ai paesi emergenti resta nel frattempo basata su un approccio idiosincratico con paesi come il Cile o la Turchia. Nella componente delle obbligazioni
corporate, il ciclo del credito gia molto lungo e la forte riduzione dei premi al rischio dall’inizio dell’anno, ci inducono ad assumere un profilo di rischio complessivamente
prudente. Mostriamo quindi una grande selettivita con posizioni come Altice, che ha beneficiato della continua stabilizzazione dei propri fondamentali e delle nuove

rassicurazioni del top management in merito alla priorita strategica accordata alla riduzione della leva finanziaria.

Valute

Sul mercato dei cambi, il proseguimento della riduzione del bilancio della Fed fino al mese di settembre, il differenziale di tasso favorevole agli Stati Uniti e le incertezze
politiche in Europa, in particolare sulla Brexit e le elezioni europee, continuano a sostenere il trend del dollaro. Tuttavia nonostante la fase di avversione al rischio, il dollaro
non ha affatto beneficiato del proprio status di bene rifugio. Il mercato tende infatti a scontare un allentamento della politica delle Federal Reserve statunitense, finalizzato a

contrastare i primi segnali di rallentamento della crescita, in combinazione con I'ampliamento del doppio disavanzo commerciale e fiscale degli Stati Uniti.

Pertanto, in assenza di una forte view direzionale sulle principali valute, manteniamo un rischio valutario ridotto conservando una sovraponderazione dell’euro e
un’esposizione contenuta al dollaro e allo yen. L'andamento delle valute emergenti resta parzialmente influenzato da quello del dollaro, ma alcune di queste offrono diverse

opportunita molto selettive, in particolare in India.

Questo & un documento pubblicitario. Il presente articolo non pud essere riprodotto, totalmente o parzialmente, senza la previa autorizzazione della societa di gestione. Non si tratta né di
un'offerta di sottoscrizione né di una consulenza d'investimento. Le informazioni contenute nel presente articolo possono essere incomplete e potrebbero subire modifiche in qualsiasi
momento senza preavviso. Le performance passate non sono un'indicazione delle performance future. Il riferimento a titoli o strumenti finanziari specifici & riportato a titolo meramente
esemplificativo per illustrare titoli attualmente o precedentemente presenti nei portafogli dei Fondi della gamma Carmignac. Tale riferimento non & volto pertanto a promuovere |'investimento
diretto in detti strumenti né costituisce una consulenza di investimento. La Societa di Gestione ha la facolta di effettuare transazioni con tali strumenti prima della pubblicazione della
comunicazione. | portafogli dei Fondi Carmignac possono essere modificati in qualsiasi momento.
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