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Tra gli investitori sono in ripresa i timori di un nuovo aumento dei prezzi per via
dei dazi annunciati da Trump e del caro-energia. In caso di rialzo del carovita meglio
preparare fin d'ora portafogli con asset che diano protezione. Dall'oro ai bond: cosa fare

Se torna l’inflazione

di Paola Valentini

ornano i timori di
inflazione tra gli in-

vestitori di tutto il

mondo per via dei

dazi annunciati da

Donald Trump e del rialzo
del costo dell’energia. «I con-
sumatori si preparano a pos-
sibili aumenti dei prezzi co-
me (;onsgﬁpenza delle mag-
ori tariffe applicate dagli
sa», afferma Raphael
Thuin, strategist di Tike-
hau Capital. L'11% raggiun-
to nel 2022 a causa del Co-
vid e della guerra in Ucrai-
na o chiaramente lontano,
ma l'indice dei prezzi al con-
sumo dei Paesi pit ricchi do-
pouna lunga discesa ultima-
mente & comunque risalito
assando dal 2,1% di settem-
re al 2,56% di dicembre
2024. In Italia l'inflazione
(indice Nic) & scesa dal picco
dell’8,1% del 2022 all’1% del
2024, ma a gennaio scorso &
aumentata all’l,5% su base
annua, in accelerazione
dall’1,3% di dicembre 2024
a causa degli aumenti dell’e-
nergia. Anche nell'intera
Ue ['inflazione ha fatto regi-
strare un rialzo il mese scor-
so confermando un trend ini-
ziato a ottobre. Secondo la
stima Eurostat, nella zona
euro a gennaio si e attestata
al 2,5% dal 2,4% di dicem-
bre mettendo a setgno il
quarto aumento consecuti-
vo mensile. E nell'Ue & sali-
ta dal 2,7% di dicembre al
2,8%. A gennaio 2024 era al

2,8% nei Paesi dell'euro e al
3,1% nell'Ue.

«Continuiamo ad aspet-
tarci uno scenario di stag-
flazione nell’Eurozona, do-
ve una lieve ripresa della
crescita sara sostenuta da
consumi piu forti, ma gli in-
vestimenti rimarranno con-
tenuti», affermano gli econo-
misti di Schroders. L'ipotesi
di stagflazione, ovverodide-
bolezza dell'economia e di
aumento dei prezzi, si riflet-
te nelle nuove stime: «Abbia-
mo abbassato le previsioni
di crescita gfr il 2025
dall'l,2 all'1,1%» perché «le
questioni strutturali che in-
teressanoil settore manifat-
turiero tedesco rimarranno
irrisolte mentre l'incertezza
sulle prospettive commer-
ciali e sui dazi pesera sulle
decisioni di investimento
delle imprese». E sul fronte
dell'inflazione nella zona eu-
ro gli economisti di Schro-
ders_hanno aggiornato la

revisione «per 1l 2025 dal

,2% al 2,49 su base annua,
in scia all'aumento dei prez-
zi di energia e dei generi ali-
mentari, mentre continuia-
mo a prevedere che l'infla-
zione core (ovvero esclusi

energia e beni alimentari
ndr) restera elevata, al
2,3%. Anche l'inflazione dei
servizi sembra destinata a
rimanere alta, poiché la resi-
lienza del mercato del lavo-
roda ai sindacati un forte po-
tere contrattuale nelle trat-
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tative salariali». Nel frat-
tempo «la Bee ha assuntoun
atteggiamento piu accomo-
dante spostando 'attenzio-
ne dallalta inflazione alla
crescita», osserva
chroders, che malgrado cid
¢ dell'idea che Christine La-
garde sia arrivata quasi al
capolinea sul fronte del ta-
glio del costo del denaro.
«Prevediamo che la Bce
smettera di tagliare i tassia
giugno, con il tasso sui depo-
siti al 2,25% (oggi e al
2,75%, mfr). Al contrario, i
mercati si aspettano che la
Bee ridurra il tasso di depo-
sito al di sotto del 2%», Tassi
piu alti del previsto danno si-
curamente pitu armi agli in-
vestitori per raggiungere gli
obiettividi rendimento. D'al-
tra parte se ha ragione chi
prevede un'inflazione piu
elevata, ¢ necessario mette-
re in atto fin da subito ade-
guate coperture per non cor-
rere il rischio di farsi erode-
reil capitale.

«Quando l'inflazione &
elevata un portafoglio con
asset reali, in particolare im-
mobili, infrastrutture e ter-
reni agricoli per I'esposizio-
ne alle materie prime, ha
storicamente battuto un ti-
g(i)co portafoglio bilanciato
/40 tra obbligazionario e
azionario, con una minore
volatilita», premette Saira
Malik, responsabile degli in-
vestiment1 di Nuveen. Che
glyefer_is_ce uesta tipologia
attivi all'oro, da sempre
considerato una riserva di
valore. Il metallo giallo ha
raggiunto nuovi record di
rezzo oltre 2.900 dollari
‘oncia, con un rendimento
del 42% negli ultimi 12 me-
si, piu del doppio del 19%

dell'indice azionario Usa
S&P 500 (compresi i dividen-
di reinvestiti) e molti anali-
sti prevedono che salira an-
cora. Nel corso dell'ultimo
mese Goldman Sachs e Ubs
hanno portato le previsioni
per il 2025 rispettivamente
a3.100 e 3.200 dollari, men-
tre BofA si spinge a stimare
un rialzo fino a 3.500 dollari
l'oncia se la domanda di in-
vestimenti, gia alta, aumen-
tasse del 10%. E proprio I'in-
cremento deilli acquisti di
oro da parte di banche cen-
trali (soprattutto di Cina e
India, che dopo il congela-
mento dei beni della Russia
ger la guerra in Ucraina

anno iniziato a diminuire
la concentrazione dei loro
patrimoni sul dollaro) e da
parte degli Etf specializzati
sul metallo giallo (come ef-
fetto della ripresa delle sot-
toscrizioni, 3 miliardi di dol-
lari solo a gennaio scorso)
hanno finora sostenuto il
rally dei prezzi. Basti dire
che a inizio del 2024, da
quando la corsa ha registra-
to un’accelerazione, le quo-
tazioni erano poco sopra i 2
mila dollari I'oncia, rispetto
ai 1.900 dollari di febbraio
2022, all'inzio della guerra
in Ucraina. «In un contesto
di incertezza e volatilita co-
me quello attuale l'oro assu-
me sempre pit il ruolo di di-
versificatore del portafo-
glio. A fronte di un’inflazio-
ne elevata, dazi generalizza-
ti e tensioni geopolitiche ha
sié riportato un aumento

ei prezzi dell'8% da inizio
anno. Sebbene gli investito-

r1 lo considerino la mighor
copertura contro l'inflazio-
ne, a nostro avviso ritenia-
mo g_iix interessanti su que-
sto fronte gli asset reali che
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ignqrano reddito», afferma
alik.

Quanto all'immobiliare, la
money manager di Nuveen
sottolinea che il mercato
«sta attualmente affrontan-
do una situazione di contra-
zione dell'offerta, in quanto
I'aumento dei costi ha deter-
minato una riduzione delle
nuove costruzioni. Negli Sta-
ti Uniti, ad esempio, erano
circa dieci anni che non si re-
gistravano cosi pochi nuovi
prgge_tti.di appartamenti ed
edifici industriali. Anche
nei segmenti degli uffici e
del commercio al dettaglio i
livelli sono ai minimi stori-
ci. Pergli investitori nel real
estate la scarsita dell'offer-
ta puo essere di supporto
per la crescita degli affitti,
generando piu reddito, e
gu_b portare a un aumento
eivalori degli immobili»,
Sul fronte delle infrastruttu-
re, prosegue Malik, «in gene-
rale, le societa di questo com-
parto beneficiano di una do-
manda non influenzata dai
prezzi per i servizi primari
che offrono. Questo ha reso
I'asset class un efficace stru-
mento di protezione contro
l'inflazione, in grado di resi-
stere all'aumento dei prezzi
grazie alle clausole di ade-
guamento incluse nei con-
tratti sottostanti». Un esem-
pioarriva dal settore energe-
tico. «Nonostante le quota-
zioni del petrolio possano es-
sere soggette aun tetto mas-
simo, dato che l'agenda del
rresxdente Trump, favorevo-
e alle trivellazioni, compor-
ta la creazione di un'offerta
i ampia, detenere assetin-
astrutturali legati alla ge-
nerazione e alla distribuzio-
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ne di energia pud essere inte-
ressante», dice Malik. Inol-
tre anche se le politiche di
Trump non saranno a favo-
redel green, I'esperta di Nu-
veen ritiene comunque che
«|'accelerazione delle spese
in conto capitale per la gene-
razione di energia attraver-
s0 le fonti rinnovabili, il gas
e l'energia nucleare, assie-
me ai potenziamenti della
rete elettrica, tutti necessa-
ri per soddisfare una cresci-
ta senza precedenti della do-
manda, saranno un tratto di-
stintivo del futuro panora-
ma energetico statuniten-
8ex,

Oltre al petrolio, molte altre
commodity, come i prodotti
alimentar e le materie pri-
me, sono componenti degli
indici dell'inflazione. «Con
'aumento dei loro prezzi au-
mentano anche i ricavi e i
rendimenti di cassa degli as-
set reali che producono que-
ste commodity. Aree come i
terreni agricoli e quelli bo-
schivi tendono a essere me-
no influenzate dai fattori
che causano le oscillazioni
quotidiane dei mercati azio-
nari e obbligazionari, of-
frendo una potenziale fonte
di diversificazione del por-
tafoglio e interessanti og-
portunita di reddito. Cio li
rende particolarmente de-
gni di considerazione in un
contesto in cui il percorso
verso un'inflazione del 2%
rimane sfidante», dice Ma-
lik. Anche i gestori di Pha-
rus avvertono che «i recenti
aumenti dei prezzi dell’ener-
gia rappresentano un ri-
schio al rialzo per l'inflazio-
ne europea e potrebbero ri-
tardare il ritorno al target
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del 2% piu a lungo del previ-
ston.

In questo scenario, secon-
do Paolo Barbieri, responsa-
bile obbligazionario di Valo-
ri Asset Management, «l'at-
tuale situazione dei tassi
d'interesse permette la co-
struzione di un portafoglio
diversificato che pud supera-
re il tasso d'inflazione. Tale
portafoglio deve contenere
un giusto mix di qualita del
credito, duration contenuta
e ricerca di rendimento». Il
basket in obbligazioni ed
Etf costruito da Valori Am,
nello specifico, ha un rendi-
mento medio del 4,3% (si ve-
da tabella in pagina) e pre-
senta una quota investita
in emissioni societarie in-
vestment grade (alto meri-
to di credito), high yield
(basso rating) in euro e in
bond ibridi. A tali titoli si
aggiungono obbligazioni di
mercati emergenti in dolla-
ri e bond AT1 «per cercare
dicogliere I'extra rendimen-
to con duration contenute»,
segnala Barbieri. Nel panie-
re c'¢ anche «un tradiziona-
le strumento per protegger-
si contro l'inflazione come il
Btpinflation linked con sca-
denza 2029 e un Btp decen-
nale al 2035 per cogliere le
eventuali opportunita di
una Bee pil espansiva del

revisto», spi%a il gestore

i Valori Am. Nella selezio-
ne ci sono poi due singole ob-
bligazioni societarie con
scadenza nel 2027. «Sono
Newlat Food e Alerion, che
hanno un buon rapporto

rendimento/duration e pur
non avendo un rating pre-
sentano  metriche da
BBB/BBB- (ovvero invest-
ment grade, merito di credi-
to piu elevato, ndr)», spiega
il gestore. Infine Valori Am
ha inserito un Etfspecializ-
zato sulle obbligazioni con-
vertibili «per avere piu sen-
sibilita ai movimenti degli
asset piu rischiosi», come le
azioni, sintetizza Barbieri.
(ripro&uzione riservata)

L'ANDAMENTO DELL'INFLAZIONE IN ITALIA DALLA PANDEMIA DEL COVID A OGGI
Variazione % tendenziale dell'indice nazionale dei prezzi al consumo per l'intera collettivita (Indice Nic)
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INFLAZIONE E TASSI NELLA ZONA EURO

Eurozona, valori %, dati mensili
— Tacs0 Bee sl deposti === Inflazicne totae = inflazione core”

1o
100
90
80
70
6.0
50
40
3.0
20 = - o 0
-1.0
2019 2020 202t 2022 2023 2024 2025

Fonte: elanorazion Cano Studl Contnousira su dall Fetinal, Eurostat * Al retto ol energla & almentan Wighuty

Ry
We



