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Con l’inflazione a livelli che non 
si vedevano più da decenni le 
banche centrali ora sembrano 
essere disposte a fare di tutto 
per riportare il livello dei prez-
zi sotto controllo. Sia la Fed sia 
la BCE quest’anno hanno in 
programma misure di politica 
monetaria più restrittive e ri-
alzi dei tassi. I mercati, che da 
mesi fanno i conti con una sfi-
da dopo l’altra, dagli strascichi 
lasciati dal coronavirus alla 
guerra ucraina,  dalle supply 
chain interrotte ai prezzi di ma-
terie prime ed energia alle stel-
le, dai lockdown cinesi ai timo-
ri di una recessione, nelle ulti-
me settimane hanno registra-
to decisi ribassi. Al contempo 
la liquidità da investire non 
manca, sia per i grandi sia per i 
piccoli attori. Come riposizio-
nare quindi la strategia d’inve-
stimento, in una realtà econo-
mica e finanziaria piena di in-
certezze in cui persino decifra-
re la linea di rotta delle banche 
centrali rappresenta una sfida?  

Temi complessi affrontati ie-
ri in occasione dell’Annual In-
vestor Forum organizzato da 
Ceresio Investors, il gruppo di 
Banca del Ceresio di Lugano.  
Durante l’incontro sia in pre-
senza a Milano sia online, mo-
derato da Federico Foglia e Lui-
gi Nardella di Ceresio Investors, 
si sono confrontati diversi 
esperti del mondo finanziario, 
che hanno fatto sia un’analisi 
dei macro trend sia di dinami-
che più specifiche come quel-
la dei mercati asiatici.  

Uno dei punti di partenza 
per analizzare la fotografia del 
quadro macroeconomico at-
tuale è appunto l’inflazione. 
Che, come ha evidenziato An-
drew Law della Caxton Associa-
tes, è solo un sintomo di nume-
rosi problemi e non è tempo-
ranea, come invece ripetuto dai 
banchieri centrali per circa un 
anno. La buona notizia è che an-
che grazie a due anni di pande-
mia e di politiche fiscali più 
espansive, le finanze delle eco-
nomie private sono in buono 
stato. Questo mantiene conte-
nuti i rischi di una recessione, 

spettro nelle analisi di molti 
economisti in questi tempi.  

Piuttosto, ha sottolineato Al 
Breach, fondatore della 
Gemsstock, è probabile che 
l’economia sia ancora in una fa-
se di surriscaldamento, a cui 
normalmente segue una fase in 
cui i mercati si sgonfiano. L’in-
flazione è guidata da una do-
manda forte più che da uno 
shock dell’offerta. Ora sarà in-
teressante capire quale obiet-
tivo intende perseguire la Fed, 
anche a seconda di come si 
evolveranno il livello dei prez-
zi e la congiuntura. Infatti con 
l’inflazione i costi aziendali 
stanno salendo e i margini 
quindi si deprimono, una cat-
tiva notizia per le Borse. Per 
Breach è ragionevole aspettar-
si mercati depressi per buona 
parte dei prossimi 12 mesi.  
D’altra parte il mercato del la-
voro forte fa escludere un for-
te rischio di depressione. In 
questa fase, ha sottolineato da 
parte sua l’asset manager David 
Rogers, ci sarà molta più vola-
tilità e quindi i portafogli an-
dranno ribilanciati più spesso.   

Andare in vacanza? 
Un vecchio adagio borsistico 
recita che in maggio bisogna 
vendere e andare via, dimenti-
carsi il portafoglio. Ma a guar-
dar bene, anche nell’attuale 
contesto una strategia d’inve-
stimento selettiva può rivelar-
si vincente, come evidenziato 
dagli interventi di John Pinkel, 
della Indus Capital Partners, 
Jinzhi (George) Jiang, della Gre-
enwoods Asset Management di 
Hong Kong, e Federico Riggio, 
della Helikon Investments. In-
tanto la politica fiscale sarà più 
attiva in temi come le disegua-
glianze sociali, la salute, la di-
versificazione delle supply 
chain e la transizione energeti-
ca. Proprio a proposito di fonti 

energetiche negli ultimi decen-
ni sono stati fatti grossi disin-
vestimenti nelle infrastruttu-
re dell’economia reale, in par-
ticolare quelle legate a petrolio 
e gas. Con la crisi attuale si apro-
no parecchie opportunità per 
le commodities (che tra l’altro 
offrono un ottimo hedge per 
l’inflazione), ma anche per so-
cietà specifiche indispensabi-
li per creare l’economia del fu-
turo. Che richiede semicondut-
tori, pannelli solari, chip e di-
spositivi per l’archiviazione di 
dati.   

Capitoli che si legano a dop-
pio filo con temi economici e 
geopolitici mondiali. La Cina ad 
esempio, attualmente alle pre-
se con un’economia indebolita 
dai lockdown legati alla pande-
mia, sta già pensando ad allen-
tamenti sia delle politiche mo-
netarie sia fiscali. Al contempo 
le tensioni con gli Stati Uniti 
dallo scoppio della guerra 
nell’Est dell’Europa rischiano 
continuamente di intensificar-
si. A livello economico, hanno 
sottolineato gli esperti, proba-
bilmente il 2. trimestre sarà il 
peggiore del 2022 per il Drago-
ne. Oltre alla ripresa economi-
ca sarà tuttavia fondamentale 
osservare con attenzione le 
azioni del governo di Pechino 
per identificare le opportuni-
tà da cogliere in uno dei merca-
ti emergenti più attraenti.  
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«Mercati dai mille rischi, 
investire selettivamente» 

Le prospettive  
per i mercati azionari 
nei prossimi mesi non 
brillano ma le occasioni 
non mancano 


