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I’impresa di comunicazione

[EEITNTER Cinque partiti sopra il 10% e tre possibili coalizioni
I'Verdi sono il pivot. Focus sui titoli della transizione energetica,
in rialzo il tasso del Bund: come i gestori cercano il rendimento

Portafoglianno zero
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diMarco Capponi

Imeno cinque partiti
sopra il 10% dei voti,
tre o quattro possibi-
li coalizioni, Finco-
gnita dell'estrema si-
nistrache pud diventare forza si-
stemica di governo. Anche sulle
elezioni tedesche, tradizional-
mente un duopolio poco avvin-
cente tra Socialdemocratici
(Spd) e Cristiano-Democratci
(Cdu), sta tirando il vento del
cambiamento politico. Tanto
pittche latornata elettorale arri-
vadopoquasi 16 anni ininterrot-
t1 di governo Merkel, un'era in
cuilintero Paese & ruotato attor-
no alla carismatica figura della
cancelliera, Anche se & prematu-
10, in questo scenario diincertez-
za, considerare limpatto dei
suoi eredi sui mercati, gli inve-
stitoriiniziano a domandarsico-
me allocare in modo proficuo il
loro denaro nel nuovo anno zero
della Germania.
Intanto, una prima considerazio-
ne pud essere fatta prendendo
in considerazione le performan-
ce di fondi ed Etfche scommetto-
no sul mercato azionario tede-
sco, censiti da Fidia nella tabel-
D RasRe | sndimans e
dio da inizio anno & dell'11,2%,
in linea con quello del Dax, per
passare al 23,5% a un anno e al
18,6% sul triennio. Estendendo
ilcampo a 10 anni, arco tempora-
le che abbraccia buona parte

dell'era Merkel, comparti come
il Cs Small&Mid Cap Germany

—di Credit Snisse Fm (si veda an-

che il box in pagina) o il Fidelity
Germany di g‘iﬁuvestmeut Ma-
nagement hanno reso rispettiva-
mente il 311% e 233%, surclas-
sando nettamente lindice di
Francoforte (+185%).

Tenutesolide e crescite a dop-
pia e tripla cifra, che i gestori
proveranno a confermare anche
nel nuovo contesto politico ed
economico. In attesa di precise
indicazioni dalle urne allo stato
attuale «sembra impossibile for-
mare un esecutivo senza i Verdi,
che hanno piani di spesa ambi-
ziosi per la decarbonizzazione e
SON0 POCo propensi a scendere a
compromessi in questo ambitos,
commentano gli economisti di
Credit Suisse. Nonostante il ri-
sultato della tornata elettorale
«dovrebbe muovere poco i merca-
ti azionari», proseguono gli
esperti, «ci aspettiamo che i be-
neficiari dello scenario siano so-
cietd di energie rinnovabili, tra-
éporti. beni strumentali e pro-
uttori automobilistici che vira-
no verso l'elettrico». Una mag-
iore tassazione sui combustibi-

1 tradizionali sfavorira invece
«geroporti e compagnie aeree,
yoombng 1n maoolarannkominnn Tan
MENtre la regolamentazione pin
stretta sul mattone colpira le so-
cieta diinvestimento immobilia-
ri». Non tutte perd. Per Cédric
Le Berre, senior investment spe-

cialist di Ubp, «le azioni dell’edi-
lizia sono probabilmente interes-
santi per quanto riguarda socie-
ta d'investimento m infrastrut-
ture che forniscone isolanti per
le case». Anche i materialida co-
struzione, prosegue l'esperto,
«non sono troppo costosi e do-
vrebbero far registrate un'acce-
lerazione degli utili».

In politica estera una forte pre-
senza dei Verdi al governo po-
trebbe condurre a una postura
conflittuale «verso Russia e Ci-
na», ricorda il senior strategist
di La Frangaise Am Francois Ri-
men: «I] partito & contrario al ga-
sdotto North Stream 2 che passe-
radalla Russia attraversoil Bal-
tico, e che Merkel sta ancora di-
fendendo». Questa posizione, ag-
giunge, «pud portare a una rin-
novata tensione sui prezzi del
gas nel medio termine, ma con
conseguenze positive sull'infla-
zione». Infine, per gli strategist
di Ubs altra tematica di interes-

se del nuovo esecutivo sara da

pressione per una maggiore digi-
talizzazione, che dara forza ai ti-
toli dei semiconduttori». Da ri-
cordare in tal senso che in setti-
mana la startup edtech Babbel,
che sarebbe la prima del settore
aquotarsi in Europa, ha postici-
pato a fine anno I'i a Franco-

forte, imputando [a frenata a
uno scenario di mercato ancora
incerto.

Altro tema d'investimento rile-
vante riguarda lapplicazione
della politica fiscale. Per Azad

Zangana, senior european econo-
mist e strategist di Schroders,
se i sondaggi sono corretti «la po-
litica fiscale diventerd piu
espansiva, con maggiori investi-
mentiin servizi pubblici e infra-
strutture». Dal canto suo An-
dreas Billmeier, economista eu-
ropeo di Western Asset (Frank-
lin Templeton) ritiene che «una
riformulazione della regola di bi-
lancio interna sia in definitiva il
gerg:orso di minor resistenza, ed
diventato pitt probabile nella
nostra valutazione». In ogni sce-
nario comunque « rendimenti
dei titoli di Stato tedeschi do-
vrebbero crescere, tanto pili se i
Liberali non facessero parte del-
la coalizione di governo». Anche
Tomasz Wieladek, internatio-
nal economist di T.Rowe Price,
vede «un aumento della spesa fi-
nanziata dal debito tra 0,5% e
1,5% annuo rispetto al pil, che
nel 2022 potrebbe innescare un
forte sell-off dei rendimenti del
unds.
Quanto ai rischi, quello maggio-
re secondo gli esperti & rappre-
sentato da una coalizione di go-
vernoin cui sia presente il parti-
to di sinistra Linke. «Segnereh-
be una rottura col passato e sa-
rebbe I'unico scenario che porte-
x:el_)be 4 una reazione materiale
del mercatox, dice il senior vice
president di AllianceBernstein,
Darren Williams. Per il senior
economist di Mirabaud Am, Va-
lentin Bissat, questa soluzione
comportera anche «una contra-
zione degli spread, seppur mode-
star. (riproduzione riservata)

UNA SELEZIONE DI FONDI ED ETF SULL'AZIONARIO TEDESCO PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO

Home Nome socicta Ped., Pert, Per. Perd, Ped,
2021 glamno _al3awm _aSami _aldami
CS (Lux) Small&Hid Cap Germany Equity B Credt Suisse Fund Management  ~ 1484%  3402%  2823%  8645%  31059%
UBS (Lux) Eq. Slcav German High Div. P Ubs Fund Management 14,84% 24,85% 13,64% 39.65% -
Xtrackers Germany Mitt. & MidCap UCITS ETF Dws [nvestment 1305%  3235% | OT.88% | 7848% -
DWS Invest German Equities LC Dws Investment 1163%  26.72% 16,33% 3787%
UBAM Or, Ehrhardt German Equity R Ubg Asset Mgmt Ho%  2018% 952%  286%% :
Fidellty Germany Y Fil Inv, Mamt 10,94% 17,05% 25,01% 52.42% 232.71%
Mediolanum CH Germany Equity LA Medialanum Infernat. Funds 1044% 19.57% 1360%  2846%  9T.80%
DWS Deutschland FC Dys Investment B59% 24.00% 14.27% . .
Allianz German Equity AT Aliiznz Global Investors B.54% 1880% 2430%  438T% *
BNP Paribas Germany Multi-Factor Eq. Bnp Paribas Am 7,72% 16.97% 3.26% 2312 12028%
Pert calcalate sui dafl disponibdi il 22/09/2021, Oiassi relad a cantalizzazions dei provanti, Forte: Fida
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