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1 IL NOSTRO SCENARIO MACROECONOMICO

STATI UNITI EUROPA CINA

Rallentamento mondiale e desincronizzazione dei cicli monetari ed economici: 
Nel 2023 prevediamo un rallentamento della crescita globale. Il motore della crescita dovrebbe 
spostarsi dagli Stati Uniti alla Cina e in minor misura all’Europa.
—
Le ridotte pressioni inflazionistiche dovrebbero sostenere i consumi nel primo semestre dell’anno. 
Tuttavia, il perdurare di alcune componenti dell’inflazione di fondo potrebbe indurre le Banche 
centrali a proseguire la politica restrittiva.

La resilienza dei consumi ritarda 
l’inizio della recessione negli Stati 
Uniti.
—
Quest’ultima è attesa per la seconda 
parte dell’anno a causa dell’effetto 
ritardato della stretta monetaria 
particolarmente rapida.

Puntiamo su uno spostamento del motore di crescita 
dell’economia dal blocco atlantico, ossia Europa e Stati Uniti, 
verso la Cina
Raphaël Gallardo
Chief Economist

In Europa la clemenza dell’inverno, 
la generosità degli stimoli fiscali e 
la capacità di adattamento delle 
imprese ci portano a sperare una 
recessione più modesta nel primo 
trimestre.
—
Confermiamo l’idea di una ripresa 
fiacca a partire dal secondo trimestre, 
poiché l’impatto degli interventi 
monetari della BCE non si è ancora 
esplicato.

Con l’eliminazione totale delle 
restrizioni anti-covid, i consumi 
dovrebbero stimolare la crescita.
—
La ripresa cinese è l’unica a 
sembrare duratura e non 
inflazionistica perché il paese 
partiva da un output gap 
negativo, ossia una situazione 
di sottoutilizzo massiccio dei 
fattori produttivi.



2 LA NOSTRA VIEW A LUNGO TERMINE

Iniettando liquidità all’infinito, le Banche 
centrali hanno impedito per anni qualsiasi 
cambiamento del ciclo economico, dando vita 
a decenni di:

indebitamento elevato;
—
inflazione contenuta; 
—
crescita modesta.

L’inversione di rotta di diversi fattori 
deflazionistici comporterà un’inflazione 
strutturalmente più elevata nei prossimi 
decenni.
—
Per i gestori attivi sarà fondamentale saper 
anticipare le future ondate inflazionistiche 
che determineranno i cicli economici.

Il ciclo è tornato! Frédéric Leroux
Head of Cross Asset 

Fund Manager 

3 LA NOSTRA STRATEGIA DI INVESTIMENTO

Dopo il ciclo di rialzi dei tassi più rapido della storia, 
la volatilità sui tassi di interesse dovrebbe 
stabilizzarsi nel 2023.
—
L’aumento dei rendimenti a livello globale ha 
reso di nuovo interessanti gli asset obbligazionari, 
soprattutto rispetto al mercato azionario.
—
Sui mercati emergenti si affacciano opportunità 
di diversificazione nei paesi che hanno effettuato 
i rialzi dei tassi più marcati e presentano ora un 
rallentamento dell’inflazione.

Le previsioni di utile per il 2023 rimangono 
eccessivamente ottimistiche.

—
Privilegiamo la diversificazione, con 

investimenti in titoli growth rigorosamente 
selezionati e nei segmenti con valutazioni 
basse, equilibrati dai settori a basso beta.

—
I paesi dell’Estremo Oriente (Cina e Giappone) 

presentano opportunità di investimento. 

Rose Ouahba
Head of Fixed Income,
Fund Manager

David Older
Head of Equities,

Fund Manager

Si apre una nuova era per gli asset 
obbligazionari

La diversificazione sarà più che mai 
fondamentale nel 2023



La Cina è tornata!

Haiyan Li-Labbé
Emerging Equities,

Fund Manager

Nonostante la ripresa recente, rimaniamo 
costruttivi sul mercato cinese poiché gli 
investitori globali  sono sottopesati e le 

valutazioni rimangono molto ragionevoli

Le valutazioni interessanti del credito e il 
conseguente carry elevato dovrebbero 
attenuare la volatilità e permettere di 

generare performance attraenti.

Le divergenze di politica monetaria tra i 
paesi modificano la dinamica delle valute, 
fonte di opportunità nel 2023. 

Il rame e il petrolio beneficiano della 
riapertura della Cina e dello squilibrio di 
lungo termine tra domanda e offerta.

Pierre Verlé
Head of Credit, 
Fund Manager

Abdelak Adjriou
Global Fixed Income,
Fund Manager

Michel Wiskirski
Commodity Equities,
Fund Manager

Quando la paura si impadronisce dei 
mercati, è importante rimanere razionali 

per cogliere le migliori opportunità di 
investimento e raramente nella nostra 

carriera abbiamo individuato una finestra 
di opportunità così interessante

La rivoluzione verde e la riapertura della 
Cina offrono numerose opportunità di 
investimento in Asia e America Latina

Il rame beneficia di due fattori: la 
ripresa della Cina e l’accelerazione della 
transizione energetica.

La parola ai nostri esperti

Come per qualsiasi disruption, la 
decarbonizzazione creerà vincitori e vinti: 
una situazione favorevole per un gestore 

attivo long/short.

Jean-François Louvrier 
Global Long-Short Equities,

Fund Manager

La decarbonizzazione offre opportunità, 
sia Long che Short, all’interno di molteplici 

settori nel medio-lungo periodo




