
Azionari Dax ai massimi malgrado ilpil
tedesco sia in calo: i consigli dei gestori
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L
a Germania, un tempo indiscus-
sa locomotiva d'Europa, negli ul-
timi mesi si è trasformata (un
po' a sorpresa) in un carretto trai-
nato dai buoi. I numeri parlano

da soli: il governo ha stimato che il pil del
Paese quest'anno si contrarrà dello 0,4% a
causa di inflazione persistente (+4,5% quel-
la di settembre), prezzi elevati dell'energia
e debolezza del commercio internazionale.
Se le stime del pil venissero confermate la
Germania sarebbe l'unico Paese del G7 a re-
gistrare una contrazione nel corso di que-
st'anno. Il governo guidato dal socialdemo-
cratico Olaf Scholz prevede che il rimbal-
zo dell'economia, seppur parziale (+1,3%)
avverrà soltanto nel 2024, grazie alla ripre-
sa dei consumi domestici. Tra gli esperti pe-
rò permane un certo pessimismo. «La Ger-
mania si trova ad affrontare l'imminente ri-
schio di de-industrializzazione a causa del-
la confluenza di costi energetici elevati e
dell'inazione del governo su questioni che
potrebbero incoraggiare la delocalizzazio-
ne in altri Paesi di nuovi impianti produtti-
vi», sottolinea Violeta Todorova, analista
di ricerca senior di Leverage Shares.

Il tema energetico è centrale per le sorti
di Berlino. «L'acceleratore della crisi tede-
sca», sottolinea Marco Mencini, capo del-
la ricerca di Plenisfer, «è stata in primo
luogo la politica energetica: l'aver abbando-
nando il nucleare, mentre altro-
ve si allungavano le vite degli im-
pianti, ha profondamente inciso
sul costo dell'energia che in Ger-
mania oggi è circa il doppio rispet-
to agli altri Paesi europei, fattore
che comprime la competitività di
un tessuto economico prevalente-
mente industriale».
Intanto la borsa sta reagendo al-
le indicazioni macroeconomiche
negative con un andamento di se-
gno opposto: da inizio 2023 l'indi-
ce Dax di Francoforte è cresciuto
del 6,3%, risultando migliore del
Cac di Parigi (+5,8%), ma peggio-
re del Ftse Mib (+16,3%) e
dell'S&P 500 (+10,4%). Grazie al-
la buona performance degli ulti-
mi mesi l'indice dei primi 40 tito-
li della borsa di Francoforte scam-
bia ora vicino ai massimi storici.
Tra le singole società le lepri del
listino sono Rheinmetall (settore
della difesa, +39% nel 2023) e
Adidas (+33%). Sofferenti invece

i colossi dell'automotive come
Porsche (-14%) e Volkswagen
(-12%), e i giganti chimici Basf
(-12%) e Bayer (-15%). «Una cosa
è certa», ricorda Mencini. «Se in
passato per esporsi al ciclo indu-
striale mondiale si poteva scom-
mettere sull'indice Dax 30, oggi
si deve fare un attento stock pic-
king». Ci sono, infatti, «ancora
realtà solide e con interessanti
prospettive attive in particolare
nei settori della robotizzazione
dei processi produttivi e nei semi-
conduttori. Ma non sono scom-
messe speculative».
Per chi volesse esporsi al mer-
cato azionario tedesco con i pro-
dotti di risparmio gestito le occa-
sioni non mancano: nella tabella
in pagina Fida censisce 10 com-
parti attivi con un rendimento
medio del 4,5% (e punte del
7,4%), che passa al 15,9% su un
orizzonte annuo e al 4,2% su una
prospettiva triennale. Dws (so-
cietà di gestione di cui Deutsche
Bank è primo azionista) figura
al secondo e terzo posto della gra-
duatoria con i fondi German
Equities (+5,6%) e Deutschland
(+5,3%). Il capo dell'azionario eu-
ropeo Marcus Poppe invita a
non sottovalutare «l'ecosistema
di università, il famoso Mittel-
stand tedesco, e le grandi azien-
de globali che fanno della Germa-
nia una potenza industriale». Se
si vuole «automatizzare il pro-
prio processo produttivo, è molto
probabile che si acquistino le at-
trezzature da un'azienda tede-
sca». Come si traduce tutto ciò in
termini di investimenti? «Al di
fuori dei marchi più noti in Ger-
mania ci sono molte aziende di
medie dimensioni che hanno suc-
cesso in mercati di nicchia dove
spesso sono leader di mercato»,
argomenta il money manager,
per poi parlare di valutazioni:
«Con un rapporto prezzo-utili a
termine inferiore a 10 volte, il
Dax appare piuttosto attraente. I
venti contrari sembrerebbero già
prezzati».
Allianz Global Investors si ap-
proccia all'asset class con il veico-
lo Allianz German Equity, che
nel 2023 rende il 5,2% e passa al

16,8% su una prospettiva annua.
Christoph Berger, capo degli
investimenti azionari europei,
pur ricordando che «l'economia
tedesca orientata alle esportazio-
ni fatica a riprendersi, soprattut-
to a causa del calo della domanda
dalla Cina», invita a guardare a
quelle aziende che stanno benefi-
ciando «di tendenze strutturali:
ad esempio, molti fornitori auto-
mobilistici possono beneficiare
di una trasformazione verso i
veicoli elettrici». A livello di set-
tori, il money manager preferi-
sce «la tecnologia, oltre a titoli in-
dustriali dai nomi noti che sono
in grado di creare valore per i
clienti e gli azionisti anche tra-
mite offerte software associate
all'automazione industriale tra-
dizionale». Di contro, Berger os-
serva che, a fronte di prezzi ener-
getici ancora alti, è consigliabile
evitare «settori ad alta intensità
energetica, ad esempio alcune so-
cietà chimiche». (riproduzione ri-
servata)

UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SULLA
GERMANIA PER RENDIMENTO NEL 2023

Nome Perf
2023

Peri. a
t anno

Perf.a
3 anni

UBS (Lux) Eq. Sicav German Hi.Div Sus P 7,43% 19,59% 20,45%

DWS Invest German Equities PFC 5,64% 17,12% 2,15%

DWS Deutschland LC 5,33% 18,41% 4,04%

Allianz German EquiryAT 5,20% 16,84% -6,79%

MainFìrst Germany R 5,01% 19,05% 10,43%.

Mediolanum CH Germany Equity LA 4,73% 19,63% 1,80%

Fidelity Germany Y 4,29% 13,66% 2,06%

Ubp Am Dr. Euhardt German Equity R 4,09% 8,17% 14,33%

Credit Suisse (Lux) Small&Mid Cap Germany Equity B -1,00% 10,57% -10,59%.

Nota: Tutti i tondi considerali appartengono alla categoria Foia Azionari Gemuta
Performance calcolate sui dati disponibili il I8/10/2023. Classi retali in eruo

a capìtaii77a7ione de proventi

Fonte: Fida witnub
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Azionari internazionali
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Azionari USA
BGF US Growth Fund CL 02 USD

UBS (Lux) ES USA Growth B
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GIS Central & East. Europ. C X Cap EUR 46,66 B 14,46
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JPM Taiwan CAcc$ 31,12 C 15,91
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