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Azionari I fondi dedicati tentano il rally
ma Aisa e tassi sono grandi incognite

REBUS
EMERGENTI

di Marco Capponi

ell'anno della ripresa dei

Nmercati azionari europeo
e americano dopo la gran-
de frenata del 2022, trai-
nati rispettivamente dai

titoli bancario-finanziari e dal boom
dell'Intelligenza Artificiale, i mercati
emergenti sono passati un po' in se-
condo piano nei radar degli investito-
ri. In parte questo è dipeso dall'anda-
mento dei mercati cinesi, con Hong
Kong che da gennaio ha perso quasi il
10% e Shanghai intorno alla parità: la
Cina è infatti tradizionalmente l'area
di riferimento per questa asset class,
tanto più dopo l'uscita dai benchmark
della Russia a causa dell'invasione
dell'Ucraina.
Anche le decisioni di politica moneta-
ria delle banche centrali occidentali
hanno contribuito a mettere sotto
pressione gli emergenti. «Gli asset
emergenti», commenta Mark Dow-
ding, capo degli investimenti obbliga-
zionari di Rbc Bluebay Am parlan-
do dell'ultima settimana di mercato
di settembre «sono stati sotto pressio-
ne, a causa dei tassi più elevati degli
Stati Uniti e di un dollaro più forte».

(continua apag.50)

UNA SELEZIONE DEI FONDI SUI MERCATI EMERGENTI PER RENDIMENTO NEL 2023

Nome Nome società Categoria Fida Perf. 2023 Perf. a 1 anno Perf. a 3 anno

SISF Emerging Europe A. Shcrotler Inv. Mgrnt Az. Eur. (Emergenti) 23,62% 48,72%

GIS Centrai & Eastern European Equity DX Generali Ir vestments Az. [or. (Emergenti esclusa Russia) 18,11% 37,34% 55,87%

SISF Frontier Mkts Equity A Sdárotler Inv, Mgrnt Az. Gbb. (Emergenti - Frontier Markets 17,82%, 8,94%

AZ F,1 Equity Emerging Europe FoF A-AZ FUND Azimut Investments Az. Eur. (Emergenti) 17,18% 31,76% -55,97%

East Capital Global Frontier Market A East Capiti AM Az. Gbb. (Emergenti) - Frontier Markets 16,78% 9,79% 47,60%

BSF Emerging Mkts Equity Strategies E2 Bk3Cr(RcJCk Az. Glob. (Emergenti) - Large & Md Cap Value 13,33% 20,92% 52,83%

Templeton Frontier Markets A Frankiln Templeton Az Gbb, (Emergenti - Frontier Markets 11,65% -0,98%P 40,59%

Robeco GI Emerging Markets Active Eq. D Robeco InsGlul:ionalAM Az. Glob. (Emergenti) - Large& Md Cap 10,45% 7,64% 26,07%

Dimensional II EM Targeted Value Dimensional Funds II Az: Glob, (Emergenti) - Mid & Small Cap 10,13% 6,09% 48,75%

Carmignac Emerging Discovery A Carmignac Az: Gbb. (Emergenti) - Mid & Small Cap 9,32% 0,33% 17,42%

Per fori narice calcolate sui dati disponibili il 27/09/2023, Classi reiall in euro a caprtalinaìrono dei proventi

Fonte: Fida WICI'itib
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(segue da pag.49)

Insomma, a prima vista
per chi volesse investire
nell'asset class il momento
non è dei più semplici. A fron-
te però delle difficoltà, molti
elementi giocano a favore
dell'universo emergente. Il
primo si chiama Incia, la cui
borsa da inizio anno è cre-
sciuta dell'8% e che si candi-
da sempre di più a erede del
gigante cinese. «Nel loro in-
sieme la forte posizione fisca-
le del governo, l'eccellente si-
tuazione demografica, l'infla-
zione modesta, la sana cresci-
ta economica e le basi tecni-
che di un crescente pool di in-
vestitori nel mercato costitui-
scono un argomento convin-
cente per cui si dovrebbe pre-
stare molta attenzione all'In-
dia come destinazione degli
investimenti», osserva Avi-
nash Vazirani, gestore
dell'azionario indiano di Ju-
piterAm.

Per chi volesse approcciar-
si all'asset class emergente
con prodotti di risparmio ge-
stito le occasioni non manca-
no: la tabella in pagina, ela-
borata da Fida, censisce 10
fondi a gestione attiva con
una performance media nel
2023 del 14,8% (e picchi del
23,6%), che passa al 17,1% a
un anno e sfiora il 30% su una

prospettiva triennale. La pri-
ma cosa che balza all'occhio è
come i comparti migliori sia-
no focalizzati in gran parte
sui titoli dell'Europa Orienta-
le. Per capire il motivo, basta
osservare l'andamento di
uno degli indici più rappre-
sentativi dell'area, quello del-
la borsa di Budapest, che da
gennaio rende quasi il 28%,
molto meglio del 17,5% del
Ftse Mib ci Milano, la miglio-
re tra le piazze sviluppate del
continente.

Tra i fondi in graduatoria,
al secondo posto, compare
un veicolo di Generali In-
vestments, il Gis Central &
Eastern European Equity,
che come suggerisce il nome
si focalizza sui mercati
dell'Europa orientale. «Inve-
stire nell'Europa emergen-
te», spiega il responsabile de-
gli investimenti, Salvatore
Bruno, «offre un forte poten-
ziale di crescita degli utili,
supportato da standard di go-
vernance aziendale in linea
con uelli deipaesi dell'Unio-
ne Europea. La crescita nel-
la regione «è sostenuta da
fondamentali macroeconomi-
ci robusti, che convergono
con quelli del nucleo centra-
le del mercato europeo». Tut-
tavia, osserva il money ma-
nager, «la regione è alle pre-
se con crescenti incertezze

politiche, sebbene queste sia-
no controbilanciate da valu-
tazioni e rendimenti dei divi-
dendi interessanti». Come in-
vestirci quindi? «Nel conte-
sto delle attuali sfide globali
privile:-iamo i mercati liqui-
di delnuropa orientale e su-
dorientale, come Polonia, Re-
-pubblica Ceca, Ungheria e
Romania», specifica Bruno.
«I fattori chiave per la perfor-
mance futura includono la
forte domanda nei consumi,
la riduzione dell'inflazione e
un graduale calo del costo
del capitale». A livello di set-
tore il money manager si fo-
calizza «sulle banche a gran-
de capitalizzazione con utili
solidi e robusti coefficienti
patrimoniali, anche in pre-
senza di potenziali tagli dei
tassi di interesse». Inoltre,
«prendiamo in considerazio-
ne segmenti immobiliari spe-
cifici, come la logistica ed il
residenziale, sostenuti dalla
crescita dell'e-commerce e
dall'aumento degli affitti».

Robeco si approccia all'as-
set class con il fondo QI
Emerging Markets Active
Equity, che nel 2023 rende il
10,5% e su una prospettiva
triennale più del 26%.
Wim-Hein Pals, capo del
team sugli emergenti, sottoli-
nea anzitutto che la sovra-
performance ipotizzata a ini-
zio anno «non è accaduta e il

mercato statunitense ha re-
gistrato un rally grazie al te-
ma dell'Intelligenza Artifi-
ciale nei titoli tecnologici a
grande capitalizzazione, ma
la narrativa dei solidi fonda-
mentali degli emergenti è in-
tatta». In generale, il money
manager resta ottimista: «I
livelli di inflazione nei Paesi
emergenti sono molto inferio-
ri a quelli dei mercati svilup-
pati, il che consente loro di
abbassare i tassi di interesse
prima rispetto ai mercati svi-
luppati». Inoltre «le enormi
riserve valutarie, le ecceden-
ze commerciali e le politiche
fiscali prudenti, caratterizza-
no quasi tutti i principali
Paesi emergenti, in partico-
lar modo la Thailandia, la Co-
rea del Sud, Taiwan e la Ci-
na, mentre gli utili societari
hanno toccato il fondo e ora
stanno aumentando». Infi-
ne, Pals smentisce la convin-
zione diffusa per cui gli emer-
genti sarebbero più esposti
ai rischi di corporate gover-
nance: «Questa affermazio-
ne può essere messa in dub-
bio, perché i rischi sono gli
stessi sia nei mercati emer-
genti che in quelli sviluppa-
ti. Considerato il livello delle
valutazioni, riteniamo per
un investitore azionario il ri-
schio di governance sia so-
stanzialmente maggiore ne-
gli Stati Uniti che, ad esem-
pio, in Corea del Sud». (ripro-
duzione riservata)
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