
CONSENSUSDEGLIANALISTI E DEIGESTORI
I PAESIEMERGENTI

L

' armanon è cominciatobeneper i mercatidellearee a

fortetasso di sviluppo ,

anchese la maggiorpartedel

moneymanagertende a nondrammatizzare . È indubbio

chequestezonestannoacquisendosemprepiùspazio

nelrinterscambioglobale e di conseguenzaneiportafogli e

si tratta di untrendchenon è destinato
a rallentare.

Il problemaoggi è vederequantoquesteeconomie

riuscirannoancoraa essere le locomotive di sestesse
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2010non si è apertobenissimo

per i mercatiemergenti , dopoun
2009semplicementestellare .Ad

esempio il Sensexindianohapersonel

primomesedel2010circa il 6 ,30/
0

,

il

Bovespa brasilianocirca il 4 ,60/
0

,

mentrenellostessoperiodo lo Shanghai
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In sénon si tratta di

grandicorrezioni
, specialmentedopo

la
corsadel2009

,

maqualche
questione rimaneaperta . Lenotiziesul
frontemacroeconomico continuano
infatti a puntare al rialzo

,

con il Pil
ci

fr

41
.1

.1

1

,?

;

41
À

toi 0

I

1

j'

ifi'

e

:

d

.

4

*

Li

1

d.

,

"

"

g

r .

neseche è cresciutodel10 ,70/
0 nel

quarto trimestredel2009
,

elemento

chehapermesso al Dragone di

superare
l

' obiettivo di crescitadell '

80/
0 per

tutto il 2009 . Contemporaneamente

perô ,

in questoambientepostcrisi
,

i

governistannotentando di tornare

allanormalitàdopoanni di misure

eccezionali . Nelmondosviluppato le

autoritàfiscalistannocominciando a

porsi il problema di cornefare a riportare
sottocontrollo i deficitneiconti
pubbliciarrivatiailesogliedelpericolo.
Neipaesiemergenti il problema è

frenareuneccesso di liquiditàchesta
creando in alcunisettori

(

adesempio
l

' immobiliareresidenziale delle

maggioricittàcinesi
)

situazioni ai limiti
dellabolla.

Nonsorprendeche in
uncontesto

delgeneregliinvestitoripossano
averequalchedubbiosucorneinfluenzerà
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I

i mercatiemergenti il ritornoalla

normalità in nuce : unsoftlandingche
correggeràsoloqualcheeccesso

oppureunapiùprofondacorrezione?

Complessivamente comunque
pochissimisembranodubitaredella

vitalità economica di motterealtà

emergenti ,

chehannovistonelcorso di

questacrisiunacapacità di reazione e

ungrado di maturazionedeipropri
mercati a dirpocosorprendenti . Resta

davederesequesteeconomiesaranno

in grado di continuare a fare le

locomotive di lorostesse
,

riuscendoalto
stessotempo a correggere i notevoli

squilibriche le caratterizzano
, oppure

seandrannoincontro a untasso di

crescitapiùmoderato .
In ognicaso

nessunooggipue'prescinderedal
considerare conattenzionechesuccede in

paesiconsideratifino a pochianni fa di

modestarilevanzaeconomica .
?

FP
Il paneldeigestori e deglianalisti

Il prezzo è giusto
Utilizzando

variindicatoriciàche

risalta è che i mercati

emergentisonovalutati in maniera

sostanzialmentecorretta
,

siarispettoalla

propriamediastorica
,

siarispettoall '

azionariooccidentale . Perquanto
riguarda il P

/

e forward
,

siamotuttosommato

nell
' ambitodellanormalitàrispetto al

restodelmondo : adesempioJ?rgen
Maier

,

fundmanagerdelteam

emerging marketsequities di Raiffeisen

capitalmanagement ,

afferma : « L

'

Msci

emergingmarketsscambia a 13
,1

volte

gliutiliattesiper il 2010
,

unlivello

inferiore al Msciworld
,

chescambia a 14
,5

voltegliutiliprevistiper il 2010 ».

WalterMetzler
,

senior investment

advisor di Vontobelasset
management

,

sottolinea corne il premio al

rischiosiaancora di buon livello : «

Misurando il premioper il rischiodei

mercatiemergenti ,

utilizzandocornebase il

rendimentodeibondstatunitensi
,

la

valutazione delMsciemergingmarkets

appareequa »
. Anche

in rapportoalla

propriamediastorica
,

le piazzeemer

gentinonsembrano particolarmente
costose

;

secondoJulianThompson ,

head of emergingequities di

Threadneedle
,

«

l

' attualelivello di
P

/

e per i

mercatiemergenti è di circa13volte

gliutili . Seanalizziamo il forward P

/

e

,

usandounascala logaritmica per
smorzare

gr

effetticiclicisugliutili
,

vediamo corne il il P

/

e forwardsia
intorno a 15 .

In periodi di bol la passati (

in

particolarenel1993-94 e nel
19992000

)

i mercatiemergentisullabase di

questo indicatore scambiavano a un
livellosuperiore a 20 e anche a 30 ».

Sopravvalutato
20%%

Prezzocorretto40%%

e

?

t ,?

viseiemerainamarKetindex
A qualelivello di valutazione si trova in questafasedeimercati

A qualelivello
si trova I' Msciemereingmarket index?

Sottovalutato
40%%

f

I
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Dove
si trovallm.aggiore valore?

Brasile India

LauraTardino
, responsabile analisi

strategie di investimento a BnpParibas

Amsgrpuntasullamaggioresolidità
finanziaria delleaziendedeimercati

emergentirispettoailecontroparti
occidentali : « Guardando i ratio
tradizionali

(

P

/

e

)
,

le valutazionideipaesi

emergenti appaionoragionevoli ,

essendo in

unintorno di 12 ,8xgliutilidel2009 e

10 ,6xquellidel2011.1Iconsensus si

attendeunacrescitadegliutilipari a

+ 28%%nel2010 e
+ 20%%nel2011 .Tut

In qualinazioni o settori o aziende si trovaoggi il maggiorevalore?

Tutti in Asia e Brasile!

Corne

è comprensibile ,

in

questocaso le risposte sonostate

alquantovariegate ,

anchese

comunquequalchetrend è
emerso .

In

generale a livello di areegeografiche
l

'

Asia e soprattutto il
Brasile

,

con la

suacombinazione di riccherisorse
naturali e fortedomandadei

consumatori
,

sembrano incontrareparticolari
favoridapartedegli investitori . A

livello di compartisembraesserciunacerta

predilezione ciclica
,

con i settoridelle
materieprime ,

deimateriali di base e

deiconsumi discrezionaliche

raccolgonodiversiconsensi . Indicativo al

proposito il parere di Lazzari di Arc :

« Oggi il maggiorevalore si trova in Asia

e
in Brasile »

. Un'opinionesimilearriva

1?1

600/

0

40%% 40%% 45%% 33%%

Cina Sudest
asiatico

Altri

tavia
,

a nostroavviso
,

unRoedel
13 ,6%% (

contro il 14 ,8%%deimercati

sviluppati ) ,

ritornato ai livellipre-crisi
grazie a marginipiùelevati e asset

turnover maggiore ,

e unminorerapporto
debito

/ equityriducono il rischio ».

UnavisionesimilearrivadaClelia

Rezzonico
,

seniorportfoliomanager di

di Ubsassetmanagement ,

che
sottolinea anch' essa la maggiore solidità

finanziariadelleaziendedeimercati

emergenti : « Oltre a crescere in manie

daFurno di Nemesis : « Delvalore si pue'
trovare

in compartiquali i servizi
finanziari e

i produttori di commodity
delBrasile

,

nelsettoreenergetico
cinese

,

oltrecheneibeni di largoconsumo

locali
,

e
in Indianelle infrastrutture e

nellagrandedistribuzione ».

Lacontinuaforzadeiconsumidel
mondoemergente trovasostegno
anchenelforteaumentodelcommercio

regionale , piuttostocheverso
il

mondosviluppato . PerAllanConway ,

head

of emerging marketequities di

Schroders
,

« il commerciofra le economie

emergentistadiventando semprepiù
importante . LaCinaattualmente è un
mercato

di sboccodell '

exportdelle

nazioniemergentipiùimportantedegli
Usa .

Al lo
stessotempo la

Cinaverso i

paesiemergentiesportapiùcheverso

l

'

interoG-7 . Complessivamente il

momentum di crescitadelmondo

emergenteè moltomenodipendentedai
paesisviluppatirispettoal passato ».

.Perquantoriguarda i consumi
sottolinea la vitalitàdeipaesi

emergentiRobertoCappelletto ,

ordinario
di finanzaazienda le presso l

' università

di Udine : « Senz' altro i mercati

emergentisembranopresentare prospettive
di crescitadeiconsuminel2010supe

ra piùelevata
,

le societàdeipaesi
emergentipresentanoancheuna
struttura

di bilanciopiùsolida
,

rispetto ailecontropartioccidentali »

. Non
mancachiritieneche i mercati

emergenti sianosensibilmente

sottovalutati . AdesempioperAngeloLazzari
,

di

Arc
,

«
l

'

Msciemerging markets si trova
a unlivello di valutazionebasso »

.

Simileanche l

'

opinione di GiovanniLandi
di Anthilia : «I mercatiemergentisono

sottovalutati di circa il 15%% »

.

?

riori a Europa e Usa »

.Ralf
Wiedenmann

,

headeconomicresearch di

Vontobelassetmanagement ,

è

positivo sullecommodity :
« L

' aumentodella
domandadeimercatiemergenti
fornisceailematerieprimeancoraspazio

percrescere : ciô è valido in tutti e tre
i principali comparti ,

le risorse

energetiche
,

i metalli e le derrateagricole ».

Piùarticolato il parere di Maier di

Raiffeisen
,

chepuntasuunmix
lievementepiùdifensivosulpiano
settoriale : «Alivello di paese ,

siamofavorevoli a

CoreadelSud
,

Russia e SudAfrica
,

poiché ci sono in questenazionimotte
aziendeprezzate a livello interessante.

Cornesettori ci piaccionogli
industriali

,

le utility e le telecomunicazioni »
. Ma

Maiernon è
l

'

unicocheapprezza le

utilitydeimercatiemergentied è

interessante a questoproposito l

'

analisi di

Metzler di Vontobelassetmanagement

circa la realtàbrasiliana : « In generale
riteniamoche le utilitybrasiliane siano

daprendere in considerazione
,

a causa

della lorounicacombinazione di

crescita
e di quadroregolatoriostabile .

I

consumi di elettricitàpro-capitedel

Brasilesonocircapari al 15%% di quelli
americani . Prevediamoche la domanda
continuerà a crescere a unritmo di al
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' L ià
_ ire a, a

?

IP

meno il
5( Yoall

'

annoper il prossimo
decennio . Inoltre il complesso di

regolamenti delsettore in Brasile è rimasto in

vigoreperpiù di 10annied è stato

testatoduranteperiodi di crisieconomica

e alta inflazione .Infine il regolatore
brasiliano è elettoperunperiodofisso

di tempo ,

il che lo proteggedalle

pressionipolitiche . Ognianno le utilitydel

paesehanno il permesso di aggiustare
le lorotariffesullabasedell '

inflazione
,

cosachepermetteagli investitori di

proteggere il tasso di rendimento reale
,

mentre
e ogniquattroanni le stesse ta

7

In

questocaso il frontesembra

equamentedivisofrachipensache

la Cinaresteràuncaso

abbastanza isolato di paeseemergenteche
adotterànelcorsodel2010una
politicamonetaria restrittiva

,

sia a livello
di tassisia di liquiditàdellebanche

,

e

chiinveceritienechealtrerealtà

presto
si adegueranno .

In generaleperô
gliintervistatisembrano concordare

sulfattoche di
)
nondovrebbeavere

conseguenzeparticolarmente pesanti
sulmercato

,

conqualchecautelasulla

Cina . AdesempioperFurno di

Nemesis
,

«èprobabilechealcunenazioni
asiaticheseguiranno l

'

esempiodella
Cina e rialzerannoquest'anno i tassi

( probabilmente fraqueste vi
saranno

la Corea
,

l

'

Indonesia e
la Thailandia

)

:

in termini di effettosuimercati le

politichecinesirimangono il rischio

maggiore . Adognimodo
,

fintantoche
le azionideicinesirimarranno

moderate
,

è improbabilecheprodurranno

conseguenzeparticolarmente
negative suimercati ».

Unquadrosimilevienedelineato

anchedaLandi di Anthilia : «Èproba

riffevengonoaggiornateperincludere

cambiamentinelcostodelcapitale e

nelgrado di efficienza ».

Interessante anche il discorso

sullaCina
,

il verogigantedegli
emergenti .

In questocaso
, purriconoscendo le

occasionipressochéunichecheun'
economiadeldinamismo e delle

dimensioni di quellacineseoffre
, qualche

voce di cautelasembraemergere . Ad

esempioperThomasBichler
,

multi
assetstrategies di Raiffeisencapital
management ,

« qualche segnale di

surriscaldamento nell ' immobiliareresi

LaCinahacominciato a restringere i cordonidellapoliticamonetaria :

il suoesempioverrà
i

Possibileeffettodomino
bilechealtririalzi vi sarannonelle
areeemergenti ,

manon
è

comunque
scontato .Leconseguenze

dovrebberoessereassorbibili »
. Per

Lazzari di Arc la minore liquidità
dovrebbeessere limitataallasola
Cina

,

conunabiforcazionenell '

andamentodeimercati :

« Leconseguenze
sarannonegativeper il mercato

cinese
,

saranno invecepositiveper le altre

piazze »
.

( Laicheperplessitàsulla
CinaarrivaanchedaTardini di Bnp
Paribas : « Nonpensiamochequeste
manovrepossanocompromettere le

prospettive di ripresaeconomicadei
paesiemergenti ,

tuttavia le

incertezze legateailemodalità e alla
tempisticapotrebberocontribuiread
aumentare

la volatilitàdeimercati

emergenti . Perqueste ragionigià a

iniziomese
, purrimanendopositivi

sullaCina
,

abbiamoabbassato la

nostraesposizione ».

Nonmancaanchechivedenella
volatilità di breveperiodo e in una

possibile correzioneunabuonaoccasione

d

'

entrata . AdesempioperMaier di

Raiffeisen
,

«altripaesiprestoseguiran

denziale si stamanifestano
,

anchese

quest' ultimo
, grazieallaforte

domanda
,

dovrebbecontinuare a dareun
contributo nettopositivoallacrescita

economica »
. Zimmermann di Lemanik

individuanell ' interventodelgoverno a

livello di spesasociale e
di stimolo il

temavincentesullaCina : « Perquanto

riguarda la crescitasiamodell '

opinione che la Cinacontinuaadavereterni

d

'

investimento importanticonuna
crescitadegliutilisopra la mediaper
alcuniparticolarisettori

,

comequello
farmaceutico e le infrastrutture »

.

?

no la Cina .

L

'

Indiapotrebbeessere il

primoadalzare i
tassi

di interesse
,

dopodichépotrebberoseguirealtripaesi
asiatici e

il Brasile . Riteniamoche

questosiaunpassopositivo , perchésenza

unapoliticamonetaria piùrestrittiva
,

tuttiquestipaesirischianoun
surriscaldamentonelgiro di pochianni

,

il

chepotrebbeavere in futuro

conseguenzemoltonegative .

Il
mercato

potrebbe reagire in manieranegativanel
breveperiodo , quandoquestemisure

verrannoannunciate : in quelcaso

riterremmountalescenarioun'
opportunità di acquisto »

.
?

f

I

Oualchemeseseguirà la politicamonetariarestrittivacinese?

E qualisaranno le eventualiconseguenze?

Solo la Cina
adotteràpolitiche

restrittive
20%%

Politicherestrittive
e problemisu
tutti i mercati

20%%

L

'

esempioverràseguitodaaltri
conconseguenzecontenute60%%
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Sorpresenegative

Qualisono i maggiori fattori di rischio?

Rischi di contagio
e conseguenze gravi

per i mercati
20%%

Dairisultatidellemaggioriaziendeper il 2010verrannosorpresenegative o

positive?

Megliodelprevisto
Anche

in questocaso
,

coerentementeconquantoespresso

precedentemente ,

l

'

ottimismosembraprevalere :pochi si

aspettanounsignificativo
ammontare

di sorpresenegativedairisultati
aziendalidel2010

,

mentrenon
mancachipensache i risultati tri

Qualinovitàdairisultatidellemaggioriaziende?

Sorpresepositive

Nessuna
o pochesorprese40%%

mestraliporterannopiacevoli
sorprese agliinvestitori

,

nonostante le

previsioni di crescitasianogiàrobuste.
PierFurno

,

seniorfundmanager di

C'
è

il rischio di altricollassicornequello di Dubai?

Il problemaesiste

Rischicontenuti
di contagio

daDubai
40%%

Rischi di crisideipaesisviluppati
nerifericinelmediotermine40%%

Nemesissgr ,

sembrapuntare
soprattuttosullaforzaeconomica di Cina

e occidente : «I risultatiaziendali
dellelarge e megacapdeimercati

emergentiprobabilmente
sorprenderanno

al rialzo . Lacontinuacrescita
delladomandacinese

,

unitaalla
ripresa di UsaedEuropa ,

avràun
effettopositivosulleaziende
industriali di grandidimensioni e su

quelledeimateriali di base . Inoltre la

relativaforzadeimercatiemergenti ,

combinata a politichemonetarie
restrittivechedovrebberoessere

sviluppate a unritmomoderato
,

potrebbero avereuneffettopositivosulle

maggioriistituzionifinanziarie ».

Alcuniconsiderano le previsioni
eccessivamente caute : perMarcel
Zimmermann

,

advisor
di

Lemanik
asianopportunity e Lemanikasian

opportunity II

(

azionariasiatici

inclusoGiappone )
,

« vista la prudenza del
managementaziendaledurante il

2009
,

c' è daattendersichegliutili
sarannosopra le aspettative ».

In

questocasoqualchetimore in più
sembraesserci . Indubbiamente lo

sviluppoincontrollato di variebotte

immobiliarisulpianeta ,

con

disastroseconseguenze sullefinanze

pubbliche
,

ridotteallostremopersalvare la

situazione
,

hafattosuonarepiù di un

campanello d

'

allarme .

Complessivamente Dubaivienecomunque
considerato uncaso a sestante

, piùsimile
ai paesisviluppati ,

dadoveperaltro

Thompson di Threadneedle si

spinge
a formulareprevisioni di crescita

bendefinite :
« Ci aspettiamouna

crescitadegliutilideimercatiemergenti
nel2010superiore al

30%% . Riteniamo

cheglianalististianoancora

sottostimando la levaoperativa di motte
societàdeipaesiemergenti e chei

profittinell '

immediato futurocresceranno di

oltre il 300/
0

»
. Nonmancacomunque

anchechi
, purnonaspettandosi brutte

sorprese al ribasso
,

mantieneuna

visionemenoottimistadelleprospettivedel

2010 . Tardino di BnpParibassostiene :

« Crediamoche le sorpresepositive
andranno scemandonelcorsodell '

anno.

Cometestimoniatodallastagionedegli
utilidel IV trimestre2009

,

che al

momento sembraavereregalatomotte

sorpresepositive ,

l

' effettobase e il

tag
liodeicostisonoancora di forte di

sostegno e
lo

sarannoprobabilmente
nellaprimapartedell '

anno . Noncrediamo

comunque chesulfronte
microeconomico il 2010possaportaresignificative
delusioni »

.
?

rischiano di venire I rischimaggiori ,

che a quelliemergenti . Indicativa al

proposito l

'

analisi di Thompson di

Threadneedle : « Dubainon è davvero

unmercatoemergente .
È moltopiù

simile a unamaturaeconomia

occidentale
, particolarmenteperquanto

riguarda il suolivello di

indebitamento e la suadipendenzadalsettore
immobiliarecornesorgente di

crescita . Riteniamoche i rischimaggiori
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sianopresenti in mercatisviluppati
perifericicorne la Grecia

, piuttostoche

sugliemergenti . Glispreadsono

rimasti decisamente ferraianchedurante
l

' ultimogiro di avversione al rischioda

partedegliinvestitori ».

Unquadrosimilevienedelineato

anchedaFedericoCorbari
,

amministratoredelegato di Superfundsgr :

« Dubai è statouncaso
si

preoccupante
,

maabbastanza a sestante
,

vista la

particolaritàdelpaese .
Il fallimento

delprogetto immobiliareper
convertire Dubai in uncentroegemonico

regionale di attività turistichehafatto

esplodere la bollaimmobiliarefinan

ziariadellaregione e scatenato
la crisi

quando la societàstataleDubaiworld
e le suecontrollatehannodovuto

rinegoziare il debitocontratto di 59
miliardi di dollari . Nonostantequesta

premessa ,

i dannineimercati
finanziari internazionalisonostati
dopotuttoabbastanza contenuti e si sono

tradottiprincipalmente in un
rafforzamentodeldollaronelbreveperiodo.
Nonostante la situazionedifficile di

debitisovranioltre a quellidella

regione araba
(

vediGrecia e Spagna ) ,

la

particolarità dellaregione
considerata

(

unicanelsuogenereperritmo di

crescita e target di clientelavolta a un

Qualepuôessereper i mercatiemergentiunascommessarischiosa
,

chepotrebbedare
risultatiinsperatinel2010?

Sorpreseda I l

'

Asia

In

questocaso
,

corneera

prevedibile
,

è
emersaunanotevolevarietà

di risposte . Qualcheelemento lo si

puôcornunqueestrapolare . Ad

esempio raccogliepositivi il sud-est

asiatico
,

chedovrebbebeneficiaredell '

integrazione con la locomotivacinese e

quella indiana . PerGiovanniLandi
,

partner di
Anthilia

,

«
la sorpresadel

2010potrebbearrivaredalmercato
indonesiano ».

Zimmermann di Lemanikinvece
afferma :

« Crediamoche in un
contesto di ripresaglobalepotrebbe

emergere
il Bangladesh ,

favoritodalla

posizione geograficastrategicatraIndia
e

Cina »
. Nonmancaneppurechipunta

supossibiliproblemidellearee

emergenti ,

in particolare la Russia . Per
Furno di Nemesis

,

infatti
,

« unascom

messapotrebbe esseresottopesare (

o

addiritturadirettamente vendere
)

l

'

indicerusso
, quando il consensus

generalevedeprobabilmenteuna
posizione di overweight suquestomercato

per l

'

anno in corso .Nelmedesimo

momento in cui il modestolivello di

valutazionedelmercato è ricordato
dallamaggiorpartedeglistrategist ,

c' è
uneccessivostato

di tranquillità
riguardo i potenzialirischi di ribasso.

Questiultimiincludonounacontinua

dipendenza dall '

economia dalpetrolio ,

insieme a unaltolivello di leva

ancora presentenelsistema ».

PerNidhiMahurkar
, gestoredel

fondo
(

Lux)-emergingmarkets di

Pictet
, il

2010potrebbeessere

caratterizzatodaunaumento di volatilità : « In

uncontesto in cui le valutazionidei

il

t

e

N ,

' L ai
fr

, a

;

turismosfarzoso e adaltolivelloper
stranieri

)

miportaallaconsiderazione

chequestosiastatouncaso

abbastanza isolato
,

basatosuspeculazioni
finanziarie immobiliaridifficilmente

replicabilialtrove ».

Nellospecifico l

'

Asiasembra

comunque in condizioni di sufficiente

solidità finanziaria . Zimmermann di

Lemanikaffermainfatti : « Siamodell '

opinione che la bolla si siagiàverificata

negliUsa
,

maanche in Europa (

l

'

esempio piùeclatante è la Spagna )

. Il

rischio di unabollapermanenel
contesto asiaticoattualmente soltantoad
HongKong ,

dove i prezzihanno
registrato nuovimassimi . In Cina

,

doveuna

grandepartedegliacquistivienefatta
ancora in contanti e dove l

'

urbanizzazione continua a crearenuova

domanda
,

vediamoattualmente il rischio
molto limitato »

.

?

50

40

30

20

10

Suchecosascommettere?

f

I

ContinuaSudest
crescitaasiatico

dell ' immobilare
cinese

mercatiazionariemergenti si sono

riportatesulivellisuperioriailemedie

storiche di lungoperiodo e

incorporanounraropremiorispetto ai mercati

sviluppati (

in base al rapporto
prezzo /

valore di libro
)

, prevediamouna

maggiorevolatilitàdeimercati »
. ?

ForzadollaroCrisidollaro
e crescita

e
ascesa

commodity commodity

Altro
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