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I consigli del gestore
«L’inflazione ha ormai raggiunto il top
Cosi accumuliamo Big Tech, Cina e lusso»

De Luca (Gamma): «I tecnologici hanno gia incorporato nei prezzi gli scenari pit cupi»

GIANLUCA BALDINI

B L'inflazione scendera e i
mercati azionari si riprende-
ranno, nonostante questo pe-
riodo di crisi. Verita&Affari ne
ha parlato con Carlo De Luca,
responsabile risparmio gesti-
to di Gamma Capital Markets.
Cosa cambia per gli investi-
menti dope il discorso di Po-
well a Jackson Hole?

«Agliinizi di agosto gli investi-
tori sono passati daun eccesso
di pessimismo ad un eccesso
di ottimismo, dando per scon-
tato un taglio deitassinel 2023
che invece scontato non &, co-
me ha detto la Fed. Ha invece
ripreso forzala secondaopzio-
ne, ovvero che stiamo assi-
stendo al colpo di coda dell'in-
flazione ed e proprio quello
che ha rimarcato Powell il cui
obiettivo ora non é piu quello
{non detto) di sostenere i mer-
cati,madicombatterelareces-
sione, a prescindere dalle ele-
zioni di mid- term. Di tagliare
nuovamente il costo del dena-
ro se ne riparlera il prossimo
mese solo qualora i nuovi dati
sul costo della vita mostreran-
no segni di miglioramento. In

questo momento il mercato:

non pud “scontare” nulla e
quindi ha aggiustato il tiro».
Quali sono le altre incognite? -
«La grande incognita proviene
dai colli di bottiglia lato offerta
dove nulla possono le politiche
monetarie, benché le aziende
stiano lavorando da mesi per
migliorare margini e processi
produttivi attraverso la tecnolo-
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Sopra,
I'andamento
di S&P 500
edel Nasdaq
da inizio anno

gia, che rimane il maggior stru-
mento che limita gli effetti del-
I'inflazione. Per questi motivi,
riteniamo chel'inflazione abbia
ormai raggiunto il suo picco».
Qual é lo scenario pili probabi-
le?

«Non vediamo nuovi minimi
maunlargoandamentolatera-
le che andrebbe a testare i mi-
nimi di giugno. Difficilmente
assisteremmo a un collasso
dei mercati azionari, perchéle

ultimi trimestrali hanno evi-
denziato cheil taglio degli utili
edeiricavi eranogia stati prez-
zati, mentre la domanda per
determinati beni e servizi da
parte di societd a grande capi-
talizzazione resta altissimo».
Da cosa deriva il vostro ottimi-
smo?

«Dal lato dell’offerta, il mag-
gior deflatore su cui possiamo
contare in questo momento ¢
proprio quello tecnologico ed
e possibile che i titoli azionari
tecnologici abbiamo gia incor-
porato nei prezzi gli scenari
piticupi. L'utilizzo dellatecno-
logia migliorando la margina-
lita innestera una ripresaa V
degli utili e quando il mercato
leggera questo nuovo guadro
non potra che mettere a segno
un rimbalzo importante. Ci
penseranno poi gli algoritmi
che lo governano a tradurre in
nuovi acquisti sugli indici».
Avete modificatoil vestro por-
tafoglio strategico dopo Jac-
kson Hole?

«Il portafoglio strategico non
cambia di una virgola, é una

questione di tempistiche ma
I'inflazione scendera e vedremo
solo allora un cambio di politica
monetaria da parte della Fed,
che énon é sololabanca centra-
le americanamail faro cuiguar-
dano tutti i mercati del mondo.
Stiamo proteggendoi portafogli
attraverso opzioni, buffer di li-
quidita e piani di accumulo».
Cosa significa per il rispar-
miatore in termini pratici?
«Che se adesso e investito sul
mercato azionario al 50% deve
accumulare gradualmente nel
tempo un altro 50%; se é inve-
stito al 100%, invece, deve ri-
durrel’azionarioperrientrare
gradualmente; se non ha espo-
sizione (esposizione pari a ze-
ro) puo entrare gradualmente.
I pesi all'interno del portafo-
glio strategico non cambiano,
cambia il market timing di in-
gresso. Se invece 'investitore
ha un orizzonte temporale di
lunghissimo termine, il pro-
blema non sussiste».

Cosa inserire in portafoglio?
«Per quanto nutriamo timori
nel breve periodo, non dobbia-
mo avere paura di perdere sela
selezione éstataaccurata. Con-
fermiamo dunque le nostre
strategie che non escludono
una revisione dei titoli sotto-
stanti in occasione dei risultati
trimestrali. La nostra strategia
di investimento attuale preve-
de dunque di accumulare que-
sti temi. Innanzitutto, aziona-
rio tematico che investe in un
portafoglio titoli soprattutto
americani ed europei che inve-

stono in Cina, punta ai grandi
marchi globali non solo del lus-
so, ma anche di beni ordinari
perintercettare quella fasciadi
clientela che sta crescendo in
maniera esponenziale sia de-
mograficamente, sia come au-
mento della classe media. Poi,
inroboticaeintelligenza artifi-
ciale. Abbiamo rivisto i titoli
{Tech, Cloud, Chip), predili-
gendo i meglio posizionati nel-
la gestione dei colli di bottiglia
e nel miglioramento dei margi-
ni. Sitratta di un settore molto
a scontorispetto a quantosidi-
rebbe guardando solo ainume-
ri. Recessione o no, questi titoli
saranno i pit alti di tutti forse
gid afine anno, 0 alla peggio nel
2023. Un “rischio” damantene-
re nei portafogli guardando al-
I'inflazione sui conti e ai prezzi
delle obbligazioni che scendo-
no. Ma nel nostro portafoglio
non puomancareil biotech, or-
mai ai minimi storici, le azioni
China Adr tech, altro settore
devastato ma che vale molto di
pitt in base ai fondamentali, le
alternative energy (inclusi al-
cuni titoli energetici tradizio-
nali),ititoli Big Tech Usae quel-
li della Difesa militare e aero-
spazio. Questisonoinnostrite-
mile nostre idee e noi cicredia-
mo. Per quanto si navighi in
mari inesplorati, non staremo
fermi a subire le mareggiate,
anzi, utilizzeremo questa brut-
ta crisi trasformandola in una
grande opportunita.
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