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Moneyfarm: prospettive 2023-2033
Perché il 2023 € un buon momento per investire

| rendimenti attesi sono i piu alti degli ultimi 10 anni per tutte le
asset class, con interessanti opportunita sul mercato
obbligazionario

A cura di Richard Flax, Chief Investment Officer di Moneyfarm

La domanda cruciale da porsi per il 2023 non é tanto se la recessione arrivera ma quanto
intensa sara e, soprattutto, se & gia stata prezzata dai mercati. Considerando che le
valutazioni azionarie sono calate significativamente nel corso dell’anno, nonostante le
societa quotate siano riuscite a mantenere utili stabili, crediamo che uno scenario recessivo
di lieve entita sia stato, in parte, gia prezzato

Sul fronte dellinflazione, 'aumento dei prezzi ha gia iniziato a dare forti segnali di
rallentamento rispetto ai picchi dell’estate. Se questo trend dovesse continuare, il focus delle
banche centrali si spostera gradualmente dall'inflazione al sostegno all'economia, creando
un contesto certamente piu favorevole per gli investitori

Per la maggior parte delle asset class, i rendimenti a dieci anni sono i migliori dell’'ultimo
decennio: questo e quindi un momento favorevole per chi ha un approccio di lungo termine
agli investimenti. Il premio al rischio resta significativo, sia per le azioni sia per le obbligazioni,
ma nel corso dei prossimi 10 anni i rendimenti azionari, pur alti, saranno probabilmente
penalizzati da aspettative per la crescita economica a lungo termine meno positive rispetto
agli ultimi anni e da un’inflazione al di sopra dei livelli storici

| titoli di Stato genereranno rendimenti significativi, con i Paesi emergenti tra i segmenti piu
promettenti. Anche le obbligazioni societarie hanno ottime prospettive. Nonostante cio,
l'azionario rimane ancora l'asset class con il rendimento atteso piu elevato, con un risk
premium rispetto al reddito fisso di circa il 5% per i mercati sviluppati

Il conflitto in Ucraina, la crisi energetica in Europa e l'impennata dell'inflazione hanno
sicuramente rappresentato una sfida per i fondi socialmente responsabili, ma vi sono almeno
tre tendenze significative per lo sviluppo di questa categoria di investimenti nel lungo
termine: la messa a punto di tecniche, dati e regolamentazioni piu sofisticate, la crescente
importanza della transizione verde e della sicurezza energetica e la maggiore
consapevolezza da parte degli investitori istituzionali

La view sui mercati riportata di seguito sara presentata nel corso della conferenza

annuale di Moneyfarm dal titolo “Asset Allocation Strategica 2023 - Inizia il viaggio
verso il futuro” che si terra oggi, mercoledi 22 febbraio alle ore 18:00, in diretta web.
Per partecipare € necessario iscriversi qui: https://bit.ly/Moneyfarm2023

II 2022 ha proiettato gli investitori in un sistema economico e finanziario di difficile
comprensione e verra ricordato come uno degli anni peggiori per chi investe, in particolar
modo in strategie multi-asset bond/equity. Se guardiamo agli ultimi 90 anni, troviamo solo 5
casi in cui sia lindice azionario, sia lindice obbligazionario hanno performato cosi
negativamente. Tuttavia, questa performance tanto ribassista pud aprire le porte a nuove
opportunita nel 2023: statisticamente, infatti, € molto raro che un investitore possa andare
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incontro a diversi periodi cosi negativi nel corso della propria vita. E la buona notizia e che ci
sSono numerosi motivi per poter guardare al futuro con grande ottimismo.

ANALISI DI BREVE TERMINE: COSA ASPETTARCI NEL 2023?
In sintesi

o Tre elementi guideranno i mercati nel 2023: inflazione, politica monetaria e crescita

e Negli ultimi 5 mesi abbiamo assistito a un costante deterioramento degli indicatori del
sentiment, ma i dati economici core hanno dimostrato di essere piu resilienti delle attese

e Probabilmente non abbiamo ancora scontato tutti gli effetti del'aumento dei tassi di
interesse sulla crescita economica

e Pensiamo che l'inflazione abbia raggiunto il suo picco, ma non crediamo che le banche
centrali possano riportarla facilmente entro il limite del 2% nel 2023

+ Riteniamo che le banche centrali sposteranno gradualmente la loro attenzione verso la
crescita economica e sosterranno I'economia in caso di recessione. Questo sarebbe
positivo per la performance degli asset il prossimo anno, anche nel caso in cui si
verificasse effettivamente una recessione

e Riteniamo che la possibilita di una recessione sia gia stata in parte scontata dal mercato
e i fondamentali economici suggeriscono che I'economia potrebbe essere ancora piu
resiliente

Quando guardiamo ai prossimi mesi non possiamo certamente ignorare il fatto che I'onda
lunga degli eventi del 2022 continuera, con molta probabilita, a influenzare ancora i mercati.
Sono tre gli elementi principali su cui si giochera la partita: I'inflazione, la politica monetaria
e la crescita.

Per quanto riguarda la crescita economica, abbiamo assistito a un costante peggioramento
degli indicatori del sentiment. Questo pessimismo diffuso non é ancora del tutto giustificato da
un deterioramento dei dati effettivi (ad esempio: consumi, statistiche sul mercato del lavoro,
scorte, tassi di disoccupazione, immatricolazioni di automobili, affari immobiliari). | numeri in
Europa e negli USA delineano uno scenario ancora in chiaroscuro: alcuni indicatori
mostrano segnali di debolezza mentre altri, tra cui soprattutto gli utili aziendali,
sembrano resistere e superare le attese di consensus. Nel 2023, tutti gli analisti si
aspettano che la stretta monetaria cominci a sortire effetti negativi sull'economia. Per questo
Bloomberg stima al 65% la probabilita di una recessione in Europa e USA.

Tuttavia, riteniamo che la domanda cruciale non sia se la recessione arrivera, ma
guanto intensa sara e, soprattutto, se é gia stata prezzata dai mercati. La prima buona
notizia € che crediamo che uno scenario recessivo di lieve entita sia stato, in parte, gia
prezzato: le valutazioni azionarie sono calate significativamente nel corso dell’anno,
nonostante le societa quotate siano riuscite a mantenere utili stabili. Questo significa che i
mercati hanno incluso nelle proprie aspettative di prezzo una riduzione dei profitti. La
seconda ottima notizia & che una recessione lieve - o addirittura 'assenza di una recessione
- rimane lo scenario piu probabile, secondo i grandi istituti economici e la maggior parte degli
analisti.

L’altro tema cruciale risiede nel legame tra politica monetaria e inflazione. Un rallentamento
lieve dell'attivita economica ridurrebbe la spinta al rialzo dei prezzi, allentando di conseguenza
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la pressione sulle banche centrali, le quali nel frattempo si sono impegnate in un esercizio
retorico, comunicando al mercato che la loro priorita assoluta, in questo momento, non & solo
raffreddare l'inflazione, ma riportarla entro i livelli del 2%. La realta & che i mercati credono
che, al di la di questa retorica, il focus si spostera gradualmente dall'inflazione al sostegno
all'economia. Noi riteniamo che molto dipendera da come reagira la dinamica dei prezzi alla
stretta monetaria del 2022. La pressione inflattiva legata ai servizi si trova ancora in fase
espansiva e potrebbe rendere il raggiungimento del limite del 2% un obiettivo irrealistico, con
una netta discrepanza tra le aspettative dei banchieri centrali e i mercati.

Il grafico sotto mostra come, per ora, l'inflazione abbia gia iniziato a dare forti segnali di
rallentamento rispetto ai picchi dell’estate, cosa che certamente rassicura i banchieri centrali
e, di conseguenza, i mercati. Se questo trend dovesse continuare e, soprattutto, estendersi
all'inflazione “core”, lo scenario descritto sopra diverra verosimilmente il piu probabile, con un
maggior focus sulla crescita e, soprattutto, con la fine del “panico inflattivo” a cui abbiamo
assistito nel 2022. In altre parole, il trend appena evidenziato crea un contesto certamente piu
ottimista per gli investitori, che attualmente, a nostro parere, hanno almeno 5 fondamentali
ragioni per investire.
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| 5 MOTIVI PER CUI E UN BUON MOMENTO PER INVESTIRE
In sintesi

o Perlamaggior parte delle asset class i rendimenti a dieci anni sono i migliori dell’'ultimo
decennio, ed e quindi un momento favorevole per chi ha un approccio di lungo
termine agli investimenti.

e Il premio al rischio resta significativo, sia per le azioni sia per le obbligazioni.
Riteniamo che nei prossimi dieci anni gli investimenti sui mercati finanziari offriranno
un vantaggio rispetto agli strumenti liquidi.
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o Restiamo fedeli al nostro approccio diversificato e multi-asset e continuiamo a
credere che investire sia il modo migliore per proteggere gli interessi finanziari dei
nostri clienti.

L'Asset Allocation Strategica € il momento per focalizzarsi sul lungo termine e capire cosa
aspettarsi dai mercati finanziari nei prossimi 10 anni. Analizzando i dati disponibili, Moneyfarm
ritiene ci siano almeno 5 motivi per rimanere fiduciosi in un sistema economico e finanziario
che ha dimostrato di essere in grado di evolversi, adattarsi e prosperare.

1. Laspinta all’innovazione tecnologica non si & esaurita. Molto si € parlato della crisi
delle Big Tech e del settore Growth, in un mondo di tassi piu alti, dove gli investimenti
sono piu costosi e quindi piu rari. Vediamo ottime prospettive e crediamo non ci siano
mai state tante industrie o tecnologie innovative con un cosi alto potenziale di impatto
e di crescita, che possono generare rendimenti per gli investitori. Per questo abbiamo
deciso di supportare questo trend con il lancio della prima gamma di portafogli tematici.

2. Il premio al rischio resta significativo, sia per quanto riguarda l'azionario, sia per
guanto riguarda I'obbligazionario, e l'approccio multi-asset resta, a nhostro avviso, da
prediligere.

3. E troppo presto per dichiarare la fine della “grande moderazione”. Sembra che i
mercati abbiano piu fiducia nella capacita delle banche centrali di controllare
l'inflazione. Riteniamo che 'aumento dei prezzi potra tornare sotto controllo e che la
prospettiva di un nuovo periodo di stabilita economica sia concreta. Crediamo che un
livello di inflazione piu elevato di quello che abbiamo visto negli ultimi anni, soprattutto
in Europa, non sia necessariamente un male, a patto che si prendano le giuste
contromisure per proteggere i risparmi degli investitori.

4. La transizione “green” non ha perso slancio e la sfida per salvare il pianeta sara
un catalizzatore di investimenti, idee e risorse nei prossimi 10 anni. Investire vuol dire
anche partecipare a questa sfida con i propri risparmi.

5. Perla maggior parte delle asset class i rendimenti a dieci anni sono i migliori dell’ultimo
decennio, ed é quindi un momento favorevole per chi ha un approccio a lungo
termine.

ANALISI DEI RENDIMENTI ATTESI

| punti chiave dell’Asset Allocation Strategica di Moneyfarm

e | rendimenti attesi sono i piu alti degli ultimi 10 anni per la maggior parte delle asset
class

e Siprevede che anche i titoli di Stato genereranno rendimenti significativi

« Nonostante cio, I'azionario rimane ancora l'asset class con il rendimento atteso piu
elevato, con un premio per il rischio rispetto al reddito fisso di circa il 5% per i mercati
sviluppati

e L'obbligazionario societario ed emergente ha ottime prospettive, con i titoli di Stato
dei Paesi Emergenti che rappresentano il segmento pitu promettente

Il contesto macroeconomico di riferimento

La valutazione del contesto macroeconomico & un elemento cruciale del processo di asset
allocation, in quanto serve a stimare la crescita a lungo termine degli utili, che a loro volta
determinano gli scenari azionari e dei tassi di interesse per il reddito fisso.
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Quest'anno le aspettative a lungo termine per la crescita del Pil del Fondo Monetario
Internazionale (FMI) sono meno positive rispetto agli ultimi anni. Le aspettative di crescita
dell'economia statunitense a 5 anni sono ancorate all'1,6% rispetto a una mediana storica (dal
1990) del 2,4%. Una simile tendenza si riscontra nella maggior parte delle aree geografiche,
con I'eccezione dell'Unione Europea. L'inflazione dovrebbe restare al di sopra dei livelli storici,
principalmente nei prossimi 12 mesi, con gli Stati Uniti meno colpiti. Queste due
combinazioni influiscono sulla nostra ipotesi di crescita degli utili, andando a
penalizzare i, pur alti, rendimenti attesi azionari. Per i mercati emergenti, le stime delle
esportazioni sono piatte al 4,2%, totalmente in linea con la loro mediana storica, segnalando
un rimbalzo piu robusto e sostenibile dai minimi del periodo Covid. Utilizziamo questa
statistica, tra gli altri fattori, per stimare i rendimenti attesi a lungo termine per i mercati
emergenti.

Basandoci sulle previsioni dell'FMI, possiamo quindi concludere che: le stime dell'inflazione
sono in linea con le aspettative del mercato per il 2023, a partire dalla fine di ottobre 2022; le
stime del Pil non includono una recessione per il 2023 e il 2024, ma restano piuttosto prudenti
nel lungo periodo; i nostri rendimenti attesi (che sono ancora positivi € sono cresciuti
significativamente rispetto allo scorso anno) tengono conto del fatto che le stime di crescita a
lungo termine sono piuttosto prudenti. Cid potrebbe lasciare spazio a una sorpresa positiva in
caso di performance del Pil a lungo termine piu solide.

Mercato azionario

Il grafico seguente mostra le diverse componenti che contribuiscono al rendimento atteso per
I'azionario e al rendimento atteso totale. Mentre la crescita dell'utile per azione non € troppo
dissimile su tutta la linea (blu), il rendimento da dividendi per gli Stati Uniti & inferiore a quello
degli altri Paesi. Inoltre, il Regno Unito € l'unico Paese in cui prevediamo una significativa
perdita in conto capitale, poiché le valutazioni sono ancora superiori alla loro media di lungo
periodo.

Rendimenti attesi per I'azionario per area geografica e contributori chiave
Ritorni attesi dall'azionario di diversi Paesi e contributori
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L'attuale livello delle valutazioni € in linea con la loro media storica a lungo termine, il che
significa che le azioni non sono ancora costose o particolarmente convenienti. Per gli Stati
Uniti, il valore corrente & ancora al di sopra della loro mediana di lungo termine. Per quanto
riguarda la crescita degli utili, le nostre aspettative sono piuttosto prudenti e in linea con le
attese di moderata crescita del Pil. Storicamente, la crescita mediana degli utili per azione
negli ultimi 10 anni per gli Stati Uniti (la nostra maggiore esposizione azionaria) & dell'8%,
mentre prevediamo un 4% per i prossimi 10 anni. Tuttavia, questa componente ¢ il principale
fattore trainante per i rendimenti attesi.

Titoli di Stato dei Paesi sviluppati

| rendimenti attesi per i titoli di Stato a reddito fisso sono aumentati notevolmente rispetto allo
scorso anno, grazie al forte sell-off a cui abbiamo assistito nel 2022. Cio significa che questa
asset class sta diventando piu interessante di quanto non fosse storicamente.

Ritorni attesi di breve periodo per Titoli di Stato di diversi Paesi e contributori
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Il carry favorisce i titoli di Stato a breve termine, a causa dell’'odierna inversione delle curve.
Il Treasury USA a breve termine si attesta al 4,2%, mentre quello a lungo termine & al 3,5%.
Per quanto riguarda la stima della dinamica di tasso e di guadagno (o perdita) in conto
capitale, considerando la crescita a lungo termine del Pil Usa e dell'inflazione, stimiamo che
il tasso di equilibrio a 10 anni si aggiri attorno al 2% per le scadenze brevi e al 3,5% per le
scadenze piu lunghe. Avremo quindi una minusvalenza per i titoli di Stato a lungo
termine e una plusvalenza per quelli a breve. A nostro awviso, ci sono diversi motivi per
continuare a preferire l'investimento diversificato tramite ETF. Crediamo che le obbligazioni
offrano i maggiori vantaggi come parte di un portafoglio multi-asset che contenga
anche altre asset class - ad esempio, l'azionario - in grado di generare un’extra-
performance nel lungo periodo.

Vale la pena menzionare le obbligazioni indicizzate all'inflazione. Il loro prezzo incorpora
un'inflazione prevista a lungo termine del 2%. Se il tasso di inflazione risultera essere
superiore, allora i bond inflation-linked supereranno i titoli di Stato nominali. Riteniamo che
guesta asset class sia ancora importante in ottica di portafogli multi-asset, poiché garantisce
una protezione contro eventuali sorprese inflazionistiche.

Obbligazioni societarie e dei Paesi emergenti

Tutte le asset class del settore del credito hanno un rendimento atteso tra i piu elevati mai
previsti da Moneyfarm. | titoli di Stato dei mercati emergenti sono in testa alla classifica,
beneficiando sia di un potenziale di crescita in conto capitale (dovuto principalmente alla
diminuzione degli spread creditizi), sia di un tasso di insolvenza atteso molto inferiore
rispetto a quello delle obbligazioni societarie statunitensi High-Yield.

Anche le obbligazioni societarie Investment Grade meritano una menzione speciale, grazie
ai rendimenti attesi aggiustati al rischio. In effetti, il tasso di insolvenza atteso per questa asset
class resta marginale e tende a sottoperformare i titoli di Stato solo in scenari di stress. Per
guanto riguarda I'High-Yield a lungo termine, gli attuali spread dovrebbero compensare il
tasso di insolvenza atteso annualizzato, offrendo un premio al rischio che rende questa asset
class piu attraente rispetto alla performance vista recentemente.

Rendimenti attesi per il credito per area geografica e per contributori chiave.
Ritorni attesi per debito corporate e dei Mercati Emergenti
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Portafogli strategici per il 2023

| portafogli strategici sono sette allocazioni che, in base alle nostre previsioni,
massimizzano i ricavi previsti per ogni livello di rischio su un orizzonte di 10 anni. Essi
servono da linee guida per i portafogli effettivi, che prendono in considerazione anche scelte
tattiche dettate dal contesto di breve termine. Di seguito il dettaglio della previsione dei
rendimenti attesi delle principali asset class per il 2023.

Nonostante i crescenti rendimenti previsti per il reddito fisso, le allocazioni multi-asset ottimali
continuano a fare molto affidamento sull'azionario e su altre asset class piu rischiose.

SAA 2023 rispetto a SAA 2022

Non ci sono differenze significative rispetto alla quota di azionario e alla distribuzione
geografica.

Le obbligazioni Investment Grade hanno rendimenti piu interessanti rispetto allo scorso
anno.

L'allocazione obbligazionaria assume piu rischio e una quota maggiore €& destinata alla
volatilita.

Dati i rendimenti attesi piuttosto bassi I'esposizione suggerita per le materie prime & 0%. Lo
SCorso anno, I'esposizione raccomandata verso le commodity si aggirava, in media, al 5%.

IL RUOLO DEGLI INVESTIMENTI ESG

La crisi energetica ha contribuito a penalizzare gli investimenti ESG, ma allo stesso tempo ha
ricordato all’opinione pubblica e ai governi I'importanza della transizione green e del
passaggio a fonti di energia rinnovabile per ridurre la dipendenza dal combustibile fossile
russo entro il 2030.

Il conflitto in Ucraina, la crisi energetica in Europa e limpennata dell'inflazione hanno
sicuramente rappresentato una sfida per i fondi socialmente responsabili, che nel 2022 hanno
generalmente sottoperformato gli investimenti tradizionali, poiché non sono stati supportati
dall'impennata dei prezzi delle materie prime. Tuttavia, nel lungo termine, prevediamo
un'accelerazione verso l'energia pulita e questa non pud che essere una buona notizia
per gli investimenti ESG.

Tre trend degli ESG

Il 2022 & stato deludente per il trend ESG, dal punto di vista delle performance, ma
individuiamo almeno tre tendenze significative per lo sviluppo di questa categoria di
investimenti:

1. Lamessa a punto ditecniche, dati e regolamentazioni piu sofisticate, con, ad esempio,
il lancio di nuovi ETF che integrino criteri ESG

2. La sempre crescente importanza della transizione verde e della sicurezza energetica
per le autorita di regolamentazione

3. Maggiore impegno e consapevolezza da parte degli investitori istituzionali.

Regolamentazione e tecniche d’investimento via via piu sofisticate non possono prescindere
da obiettivi chiari di investimento responsabile: in linea con la sua missione di rendere la
finanza semplice ed accessibile per i suoi clienti, Moneyfarm sta lavorando per migliorare la
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sua offerta ESG, non solo in termini di diversificazione, performance e resilienza, ma anche
di evoluzione sulla base delle nuove tecniche e regolamentazioni. Con il lancio della nuova
gamma di portafogli tematici, i clienti Moneyfarm hanno la possibilita di investire in societa che
forniscono soluzioni attive alle sfide climatiche e ambientali del nostro tempo.

Informazioni su Moneyfarm

Fondata nel 2011 da Paolo Galvani e Giovanni Dapra, Moneyfarm € una societa di consulenza finanziaria
indipendente con approccio digitale, specializzata in investimenti di medio-lungo termine. Con un team di 200
professionisti, Moneyfarm gestisce il patrimonio di oltre 90.000 risparmiatori (su una base di oltre 530.000 utenti
attivi) a un ritmo di crescita che &€ sempre stato a doppia cifra anno su anno. Grazie all'utilizzo delle tecnologie
digitali, Moneyfarm ha sviluppato un modello innovativo che le permette di fornire un servizio di consulenza
indipendente e una Gestione Patrimoniale di prima qualita, semplice, trasparente e a costi inferiori a quelli offerti
dai gestori tradizionali. E regolata dalla Financial Conduct Authority (FCA) e vigilata in ltalia da Consob. L’azienda
ha come soci principali il gruppo Allianz, Poste Italiane, M&G plc, Cabot Square Capital e United Ventures, ed é
oggi una delle aziende innovative piu finanziate in Italia con un totale di oltre 166 milioni di euro di finanziamenti
ottenuti. La societa ha inoltre stretto importanti partnership commerciali con Poste Italiane, Banca Sella e
buddybank, la banca per smartphone di Unicredit, che hanno sancito I'ampliamento del servizio anche al segmento
B2B2C. Per ulteriori info si veda_ www.moneyfarm.com
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