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Tattica emergente

FAUSTO TENINI

Paul Hsiao, director product advocacy per
Credit Suisse Asset Management, si chiede se
un decennio dopo il taper tantrum sia il
momento giusto per posizionarsi sui mercati
emergenti, almeno tatticamente. Numerosi
elementi propendono a favore di una risposta
per

emergenti sono oggi sottopesati nei portafogli

affermativa, I'esperto, sebbene gli
di molti investitori. Dal punto di vista tattico,

Hsiao ritiene che | mercati emergenti
beneficeranno dei venti di coda fondamentali
per il resto dell'anno. | mercati emergenti
crescita.

mantengono il loro vantaggio di

Mentre gran parte del mondo sviluppato
probabilmente subira un rallentamento della
crescita - o addirittura una recessione - nel
breve periodo, i previsori prevedono che la
dei
Nel

Outlook, il Fondo Monetario Internazionale ha

crescita mercati emergenti rimarra

robusta. suo ultimo World Economic
stimato che i mercati emergenti registreranno
una crescita del 3,9% nel 2023 - al pari del
ritmo stabilito nel 2022 - mentre prevede che
la crescita dei mercati sviluppati rallentera di

quasi I'l%. L'India e la Cina, due delle
maggiori economie mondiali, dovrebbero
assumere un ruolo di primo piano. |
responsabili politici dei principali mercati

emergenti sono inoltre gia orientati verso un
taglio dei tassi. La forza del dollaro, spina nel
fianco dei mercati emergenti, e destinata
peraltro a diminuire: il picco di forza del
dollaro potrebbe essere alle spalle, dato che
la Federal Reserve ha interrotto il suo ciclo di
rialzi dei tassi. Per gli investitori di lungo
termine, € importante notare che il vantaggio
di crescita nel Pil dei mercati emergenti non

potra che aumentare nei prossimi anni, man
mano che i giganti dell'economia come Cina e
India diventeranno sempre piu grandi. La
Banca Mondiale prevede, infatti, che entro il
2050 i quattro quinti delle maggiori economie
saranno costituiti da mercati emergenti. Che
gia oggi sono molto piu solidi dal punto di
vista strutturale rispetto al passato; a parte la
Turchia, i principali mercati emergenti come il
Brasile, I'India e il Sudafrica operano con
deficit delle partite correnti molto piu lievi
rispetto a un decennio fa, il che isola queste
economie da improvvisi flussi di capitale,
continua l'esperto di Credit Suisse Am. Nel
frattempo, le deqli
soprattutto nel settore del reddito fisso, si

valutazioni asset,
sono ridotte. Inoltre, molti dei maggiori balzi
in positivo in ambito Esg si stanno verificando
proprio nei mercati emergenti, soprattutto per
quanto riguarda gli investimenti in energia
sostenibile e i miglioramenti nella governance
aziendale, con la Cina che sta guidando gli
investimenti nella transizione energetica.
Nonostante la dipendenza dal carbone, la Cina
ha scavalcato I'Europa per diventare il primo
produttore di energia eolica nel 2020. E'
anche in testa sia agli Usa che all'Europa in
termini di produzione di energia eolica, e si &
impegnata ad accelerare la spesa. Entro il
2050, Bloomberg Nef prevede che la Cina
potrebbe raggiungere un consumo energetico
a zero emissioni di carbonio superiore al 90%.
A sua volta, I'India sta rapidamente scalando
la classifica nella corporate governance. La
recente riduzione dell'imposta sulle societa, la
riforma dei
rafforzamento dei requisiti di certificazione

permessi di costruzione, il

professionale, |'allentamento delle restrizioni
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commerciali e la recente spinta verso
I'introduzione di metriche Esg da parte del
Securities and Exchange Board of India hanno
favorito I'ambiente imprenditoriale e gli
investimenti. Tra i Paesi minori, il Vietnam nel
2022 e

straordinario dell'8%, aiutato dalle imprese

cresciuto a un tasso annuo
statunitensi che hanno importato di piu da
questo piccolo Paese del Sud-Est asiatico e

scapito della Cina. Anche gli esportatori di

materie prime, tra cui il Cile, hanno
beneficiato della stretta della catena di
approvvigionamento e della rapida ripresa

economica dopo il rallentamento globale del
2020. Infine, le preoccupazioni sul debito dei
mercati emergenti rimangono relativamente
tranquille, grazie alla persistenza delle riforme

attuate negli ultimi due decenni che hanno
rafforzato la posizione esterna e la qualita

complessiva del credito dei mercati
emergenti. Tuttavia, data la volatilita
complessiva dello spazio del reddito fisso,
sono emersi molti punti di ingresso

interessanti nel debito locale e in valuta forte,
in particolare per i titoli sovrani come il
Brasile. In termini di investimenti, Hsiao
ritiene che oggi i mercati emergenti siano
interessanti sia in merito ai bond che alle
azioni. Le valutazioni degli asset, soprattutto
nel settore del reddito fisso, si sono ridotte
grazie ai persistenti deflussi netti registrati
negli ultimi trimestri, il che potrebbe
rappresentare un buon punto di entrata per

alcuni investitori. (riproduzione riservata).
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