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L’elemento centrale delle nostre strategie 
globali è la resilienza. Abbiamo un team 
resiliente, che lavora in modo molto efficace 
da casa, un processo d’investimento resiliente, 
che consente di verificare se le società in 
portafoglio abbiano capacità di compounding 
e siano tutelate da qualsiasi distruzione 
permanente di capitale, e – cosa forse più 
importante – un portafoglio resiliente che, 
ancora una volta, ha limitato la partecipazione 
ai ribassi in tempi difficili.

Resilienza non significa che nel 2020 i nostri portafogli 
non abbiano risentito della situazione attuale. Nel nostro 
aggiornamento di marzo, abbiamo illustrato il nostro 
approccio nell’affrontare la crisi del coronavirus, secondo il 
quale abbiamo considerato l’impatto su tre livelli:

•	 in primo luogo, gli effetti diretti del virus e gli sforzi tesi a 
contenerne la diffusione; 

•	 in secondo luogo, l’impatto indiretto del pronunciato 
rallentamento economico osservato in tutto il mondo;

•	 in terzo luogo, il modo in cui questa crisi cambierà 
il mondo e come ciò inciderà sui settori e sulle 
singole aziende.

La progressiva revoca delle misure di lockdown nei mercati 
sviluppati ci induce a ritenere che l’attenzione si stia 
spostando dal primo al secondo livello, ma non è per nulla 
chiaro se le aspettative sugli utili, o i multipli, rispecchino 
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le sfide che ancora ci attendono. Per quanto riguarda il terzo 
livello, resta ancora molto da passare al vaglio, ma una cosa 
è certa: la capacità di affrontare la transizione dell’economia 
da un’impostazione prevalentemente tradizionale a 
un’impostazione improntata sul digitale costituirà 
indubbiamente un fattore discriminante.

Primo livello: gli impatti diretti
Il nostro scenario di base prevedeva, e tuttora prevede, che 
le rigide misure di lockdown sarebbero durate un trimestre 
circa, a cui avrebbe fatto seguito una fase difficile causata dal 
distanziamento sociale. Alcuni settori, come quello dei viaggi 
e della ristorazione, sono stati indubbiamente colpiti molto 
duramente, mentre in ambito sanitario abbiamo assistito a 
un rinvio degli interventi chirurgici non urgenti. I settori che 
invece hanno possibilmente osservato un impatto positivo 
sono molti di meno: vendite di alimentari al dettaglio, 
prodotti igienizzanti e software. Come già accennato in alcuni 
aggiornamenti precedenti, abbiamo ridotto le nostre posizioni 
nelle bevande, temendo effetti dirompenti prolungati sulle 
vendite di alcolici nei locali (bar e ristoranti) che generano 
più della metà dei ricavi. In linea generale, tuttavia, con 
la graduale revoca delle misure di lockdown nei mercati 
sviluppati, la nostra attenzione si sta spostando dagli impatti 
diretti della crisi alla risultante recessione.

“La ripresa potrebbe essere molto 
netta, ma la crisi lascerà quasi 
sicuramente numerosi strascichi”

Secondo livello: la recessione
Nel settore, alcuni stanno speculando sulla forma che 
assumerà la curva della ripresa economica: “a V”, “a U”, “a 
W”, “come il logo della Nike” o “a radice quadrata capovolta”? 
Ultimamente abbiamo sentito usare molto spesso l’espressione 
“senza precedenti”, ma ciò è accaduto perché all’impatto senza 
precedenti sulla domanda si è affiancato un intervento senza 
precedenti a livello governativo. Con l’allentamento delle 
misure di lockdown e il ritorno, di una spesa rimasta troppo 
tempo soffocata, a seguito della riapertura dei negozi, l’inizio 
della ripresa potrebbe essere molto netta, ma la crisi lascerà 
quasi sicuramente numerosi strascichi, come evidenziano 
gli oltre 40 milioni di richieste di sussidi di disoccupazione 
presentate nelle ultime 10 settimane negli Stati Uniti, ancor 
prima che si diffondessero i timori di una seconda ondata 
di contagi. Non siamo analisti macro top-down e, poiché ci 
focalizziamo sulla qualità, riconosciamo di essere per natura 
conservativi. Ciò nonostante, fatichiamo a immaginare che 
gli utili 2021 per l’indice MSCI World registreranno una 
flessione del 2% soltanto, rispetto al 2019, come sembrano 
invece suggerire le stime di consensus. 

Forse siamo troppo cauti, ma pur ammettendo che nel 
2021 gli utili ritornino più o meno ai livelli del 2019, resta 

il fatto che il Covid-19 ne avrà bloccato la crescita per due 
anni. Eppure da inizio anno l’indice MSCI World è sceso 
solo dell’8%. Questa modesta flessione si registra rispetto 
a livelli che risultavano elevati già a inizio anno, quando le 
stime di consensus sugli utili 2020 dell’indice MSCI World 
viaggiavano a 17x. Ciò significa che in questo momento 
quelle stime sono già superiori all’ottimistico 17x del 
2021. Nell’azionario, le perdite si verificano in due modi: 
o attraverso un calo degli utili o attraverso un calo dei 
multipli. Attualmente, osservando il rialzo del 35% registrato 
dall’indice MSCI World dalla fine di marzo, temiamo 
entrambe le eventualità.

Fortunatamente i nostri portafogli non investono in 
quest’indice, ma in società di alta qualità, in grado di 
mantenere nel lungo termine rendimenti elevati e sostenibili 
sul capitale operativo: i cosiddetti “compounder”, come 
preferiamo chiamarle. Ancora una volta, queste società stanno 
dimostrando la loro forza relativa. Le misure di lockdown non 
le hanno scalzate dalla loro posizione. Quando si esaminano i 
settori del mercato azionario in cui si trovano i compounder, 
si scopre che sono pochi e ben precisi: beni di consumo 
primari, sanità, software e servizi informatici. Oltre l’80% dei 
nostri portafogli si concentra in questi settori che detengono 
attività immateriali solide e difficili da replicare – ad esempio 
marchi, reti, brevetti e licenze – e in grado di assicurare 
potere di determinazione dei prezzi, come evidenziano i loro 
margini lordi elevati. Da inizio anno, questa natura resiliente 
ha contribuito alla sovraperformance relativa di questi settori 
rispetto al mercato nel complesso.

Un ulteriore vantaggio offerto dai compounder è 
rappresentato dal fatto che nei periodi difficili, come quello 
attuale, non vanno incontro a un calo della domanda, 
grazie ai loro ricavi ricorrenti: chi ha bisogno di dialisi o 
soluzioni fisiologiche, non sospende la terapia, le famiglie non 
interrompono l’acquisto dei beni di prima necessità, come i 
prodotti per la pulizia domestica o i pannolini, e le aziende 
continuano a utilizzare i sistemi informatici senza i quali non 
potrebbero né funzionare né comunicare. Può benissimo darsi 
che la crescita degli utili subisca un rallentamento, ma non 
così drastico come quello osservato da aziende che si sono 
viste cancellare ordinazioni di motori o che hanno dovuto 
sostenere forti perdite sui crediti o il tracollo dei prezzi di una 
materia prima. Se poi una società ha fatto ricorso oltre che 
alla leva operativa anche alla leva finanziaria, questi problemi 
vengono tutti notevolmente amplificati.

“Il Covid-19 ha sottolineato 
l’importanza di mantenersi al passo 
coi tempi, con i giusti sbocchi sul 
mercato, e preservare dinamicità e 
flessibilità”
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CONSIDERAZIONI SUI RISCHI 
Non vi è alcuna garanzia che l’obiettivo d’investimento del portafoglio sarà raggiunto. I portafogli sono esposti al rischio di mercato, 
ovvero la possibilità che il valore di mercato dei titoli detenuti dal portafoglio diminuisca. I valori di mercato possono cambiare 
quotidianamente a causa di eventi economici e di altro tipo (ad es. catastrofi naturali, crisi sanitarie, terrorismo, conflitti e disordini 
sociali) che influenzano i mercati, i Paesi, le aziende o i governi. È difficile prevedere le tempistiche, la durata e i potenziali effetti 
negativi (ad esempio la liquidità del portafoglio) degli eventi. Di conseguenza, l’investimento in questa strategia può comportare 
una perdita per l’investitore. Inoltre, la strategia può essere esposta ad alcuni rischi aggiuntivi. I mutamenti che investono l’economia 
mondiale, la spesa al consumo, la concorrenza, i fattori demografici, le preferenze dei consumatori, le norme varate dai governi e 
le condizioni economiche possono influire negativamente sulle società che operano su scala globale e produrre sulla strategia un 
impatto negativo maggiore rispetto a quello che si sarebbe avuto se il patrimonio fosse stato investito in un più ampio ventaglio di 
società. Le valutazioni dei titoli azionari tendono in genere a oscillare anche in risposta a eventi specifici in seno a una determinata 
società. Gli investimenti nei mercati esteri comportano rischi specifici, quali rischi di cambio, politici, economici e di mercato. I titoli 
delle società a bassa capitalizzazione comportano rischi particolari, come l’esiguità delle linee di prodotto, dei mercati e delle 
risorse finanziarie, e possono registrare una maggiore volatilità di mercato rispetto a quelli di società più consolidate di dimensioni 
maggiori. I rischi associati agli investimenti nei Mercati Emergenti sono maggiori di quelli associati agli investimenti nei Mercati 
Sviluppati esteri. I portafogli non diversificati spesso investono in un numero più ristretto di emittenti. Pertanto, le variazioni della 
situazione finanziaria o del valore di mercato di un singolo emittente possono causare una maggiore volatilità. Strategia di vendita 
di opzioni. La vendita di opzioni call comporta il rischio che, al momento dell’esercizio dell’opzione, il portafoglio sia costretto 
a vendere il titolo o lo strumento sottostante (o a regolare per contanti un importo di pari valore) a un prezzo svantaggioso o 
inferiore al rispettivo prezzo di mercato. Durante la vita dell’opzione, il portafoglio – in quanto emittente di un’opzione call – perde 
la possibilità di trarre vantaggio dagli incrementi di valore del titolo o dello strumento sottostante a copertura dell’opzione che 
superino la somma del premio e del prezzo di esercizio, ma rimane esposto al rischio di perdite qualora il prezzo del titolo o dello 
strumento sottostante dovesse diminuire. Inoltre, la strategia di vendita di opzioni call potrebbe non proteggere completamente il 
portafoglio dalle svalutazioni del mercato. Esistono rischi particolari associati alla vendita di opzioni non coperte che espongono il 
portafoglio a perdite potenzialmente significative.

Terzo livello: il mondo post-coronavirus
Finora il team si è concentrato sul primo e sul secondo 
livello, per elaborare modelli dell’impatto congiunto della 
crisi sanitaria e della probabile crisi economica, conducendo 
anche stress test sugli scenari avversi peggiori. Ora, però, 
l’attenzione inizia a essere rivolta al terzo livello, cioè il 
lungo termine. Il Covid-19 e gli sforzi tesi a contenerne la 
diffusione hanno sottolineato l’importanza di mantenersial 
passo coi tempi, con i giusti sbocchi sul mercato, e preservare 
dinamicità e flessibilità. Nell’aggiornamento di aprile 
avevamo già osservato che il virus sta agendo da acceleratore, 
in special modo per quanto riguarda la digitalizzazione 
dell’economia. Chi ha avuto la lungimiranza di investire 
in “Virtual Street”, facendo sbarcare online il proprio 
business tradizionale, sta ora raccogliendo i frutti di quella 
scelta. Oggi un utente può creare e ordinare un paio di 
scarpe da corsa totalmente su misura e personalizzate, può 
ordinare articoli in tutto il mondo restando comodamente 
a casa, può utilizzare la fotocamera dello smartphone per 
catturare l’esatta colorazione della propria pelle e ordinare 
il cosmetico che meglio si abbina, può lavorare da remoto, 
può collaborare usando piattaforme come Microsoft Teams e 
Zoom nonché investire, risparmiare ed effettuare pagamenti. 
E tutto questo semplicemente online. Le nostre abitudini di 
lavoro, di acquisto, di apprendimento, di socializzazione, di 
intrattenimento e persino di esercizio fisico hanno subito una 
svolta digitale, sbarcando su un nuovo canale che milioni 

di persone hanno imparato a conoscere in un arco di tempo 
molto più breve di quanto si immaginasse. 

“Saper creare dei canali digitali è 
diventata una caratteristica sempre 
più importante per un compounder 
di alta qualità”

Chi non ha investito in questo nuovo trend, chi offre prodotti 
e servizi difficili da vedere o anche solo da acquistare e farsi 
consegnare (quando invece qualcun altro è in grado di farlo), 
non ha saputo mantenersi rilevante e al passo coi tempi per i 
consumatori o i clienti. A seconda che si tratti di un rapporto 
B2B o B2C. In qualità di investitori e di gestori di portafoglio 
intenti a comprendere i rischi e le opportunità a lungo 
termine, non abbiamo mai dubitato che le aziende debbano 
investire per mantenersi rilevanti e continuare a sostenere i 
rendimenti. Investiamo da sempre in compounder di alta 
qualità. È la nostra filosofia da più di un quarto di secolo. Ma 
negli ultimi 25 anni i settori in cui li abbiamo trovati e gli 
aspetti che dobbiamo monitorare si sono evoluti. Oggi, saper 
costruire canali digitali, ove rilevante per difendere, rafforzare 
e ampliare la propria posizione, è diventata una caratteristica 
sempre più importante per un compounder di alta qualità.
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Tali conclusioni sono di natura speculativa, potrebbero non realizzarsi e non 
intendono prevedere la performance futura di alcun prodotto specifico di 
Morgan Stanley Investment Management.
MSIM non ha autorizzato gli intermediari finanziari a utilizzare e distribuire 
il presente documento, a meno che tale utilizzo e distribuzione avvengano 
in conformità alle leggi e normative vigenti. 
Inoltre, gli intermediari finanziari sono tenuti ad assicurarsi che le informazioni 
contenute nel presente documento siano adatte ai soggetti a cui trasmettono 
il presente documento alla luce delle circostanze e degli obiettivi di costoro. 
MSIM non può essere ritenuta responsabile e declina ogni responsabilità in 
merito all ’utilizzo proprio o improprio del presente documento da parte degli 
intermediari finanziari.
Il presente documento non può essere riprodotto, copiato o trasmesso, 
integralmente o in parte, e i suoi contenuti non possono essere divulgati a 
terzi, senza l ’esplicito consenso scritto di MSIM.
Tutte le informazioni di cui al presente documento sono informazioni di 
proprietà tutelate dalla legge sul copyright.
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