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Negli ultimi 50 anni, le aziende di beni di consumo
primari di successo sono cresciute in modo

analogo. Le quote di mercato dominanti, la crescita
composta dei fatturati e la redditivita del capitale
operativo, elevata e sostenibile, ne sono state la
dimostrazione. Tuttavia, l'era digitale ha lanciato
due sfide importanti per la sostenibilita di questo
successo: 'e-commerce e le nuove piattaforme di
marketing, compresi i social media/motori di ricerca.

E giusto dire che il settore dei beni di consumo primari si

¢ adeguato molto lentamente a queste sfide. La crescita ha
rallentato passando dal 4-6% all’1-3%. Si ¢ parlato della “fine
dei grandi marchi”. Tuttavia, ravvisiamo segnali indicanti che
le principali aziende produttrici di beni di consumo primari
stanno iniziando a decifrare il codice digitale. Dimensione e
competenze, assieme, consentono a questi grandi marchi di
prosperare e il fatturato sta nuovamente prendendo quota.

Partiamo dall’e-commerce in Cina, dove un’azienda

locale del settore ¢ all’avanguardia a livello tecnologico e
innovativo e fornisce quella che ¢ probabilmente la migliore
piattaforma digitale del mondo per la costruzione di marchi.
Contrariamente ad altre parti del mondo, qui i marchi
dispongono dei propri negozi virtuali che offrono servizi come
programmi di fidelizzazione e livestreaming. Questi negozi
virtuali sono segmentati dal fornitore della piattaforma, ad
esempio “The Luxury Pavilion” (Il padiglione del lusso), che
offre una sezione dedicata ai marchi di prodotti di bellezza

di prestigio. In tal modo questi marchi evitano di essere
scavalcati dalle offerte del mercato di massa o di essere collocati
accanto ai prodotti per la pulizia della casa. Il fornitore della
piattaforma condivide con l'azienda i dati sulle abitudini dei
consumatori e cid contribuisce ad accelerare I'innovazione dei
prodotti. La piattaforma consente di estendere drasticamente la
portata di un marchio oltre le cittd di prima-seconda fascia per
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arrivare fino a quelle di quarta e quinta fascia, aggiungendo un
potenziale di 600 milioni di consumatori.'

Le principali aziende di beni primari che operano in Cina,
comprese le societa europee e statunitensi, stanno raccogliendo
i frutti dei loro investimenti digitali, come dimostra la forte
accelerazione delle vendite cinesi. Ad esempio, una grande
societa francese di prodotti di bellezza che deteniamo nel nostro
portafoglio ha archiviato una crescita del 26% su base annua
nell’area Asia-Pacifico per il 2018, in rialzo dall’'11% del 2017 e
da meno del 5% nel 2015 e 2016.!

Al di fuori della Cina, un ben noto sito di e-commerce
americano domina lo spazio delle vendite online ma, in netto
contrasto con la sua controparte cinese, non condivide i suoi
dati sui consumatori, si concentra sul prezzo anziché sulla
costruzione dei marchi e usa il proprio marchio come un
concorrente diretto. Ciod alimenta opinione diffusa che la
societd miri a far piazza pulita dei marchi, mentre in realta
gran parte dei propri marchi non ha retto il confronto con

le principali aziende produttrici di beni di consumo primari,
che hanno imparato a competere in modo efficace sulla
piattaforma. Tali aziende si accertano di essere posizionate ai
primi posti nelle ricerche delle parole chiave (fattore essenziale
ora che il 55% di tutte le ricerche di prodotti negli Stati
Uniti viene eseguito direttamente su questa piattaforma?) e

si impegnano per portarsi in testa alle classifiche dei clienti

e nelle recensioni dei propri prodotti. Le societd beneficiano
anche della presenza negli Stati Uniti di piti di un operatore
di e-commerce: le catene di distribuzione tradizionali hanno
investito in modo massiccio nelle proprie offerte online. Nel
2018, le vendite online della prima catena di distribuzione
tradizionale sono aumentate del 40% mentre quelle della
principale catena di discount sono aumentate del 36%.
Questa pilt ampia opportunita digitale ha consentito alle
grandi aziende produttrici di beni di consumo primari di
espandere le proprie vendite di e-commerce globali e negli
USA di circa il 40% nello stesso periodo,* un risultato
largamente superiore a quello della principale piattaforma di
e-commerce degli Stati Uniti e del tasso di crescita del settore.

“Le opportunita digitali negli Stati
Uniti hanno consentito alle grandi
aziende produttrici di beni primari di
espandere le proprie vendite online
di circa il 40% nel 2018’

Oggi, I'e-commerce genera tra il 5-10% delle vendite delle
grandi aziende produttrici di beni di consumo primari, rispetto
all’1-2% di cinque anni fa. Soprattutto, pero, queste aziende
mantengono margini operativi sull’e-commerce analoghi a

quelli dei punti di vendita fisici e i negozi online generano pitt
utili tramite la vendita di grandi marchi che di piccoli marchi.

Sul fronte del marketing digitale, le principali piattaforme
pubblicitarie della Silicon Valley (sotto forma di motori

di ricerca e siti di social media) hanno di fatto agito come
un’imposta per le aziende di beni di consumo primari. Nel
corso degli ultimi cinque anni, i dirigenti delle aziende di beni
di consumo primari hanno riallocato il 30-50% del budget

di marketing® dai mezzi tradizionali al marketing digitale
puntando sull’aumento della redditivita del capitale investito
e sono stati invece ripagati con un rallentamento dei tassi di
crescita delle vendite.

"Per far funzionare il digitale &
necessario dotarsi di nuovi strumenti
e fare formazione”

Queste aziende sembrano ora aver capito che non basta
spostare i fondi verso il marketing digitale, ma occorre
riaddestrare e trasformare i propri uffici di marketing.
Tradizionalmente, una societa contatterebbe un’agenzia
pubblicitaria con un anno di anticipo per la realizzazione del
contenuto creativo di una campagna pubblicitaria globale
nonché per I’esecuzione tattica di tale campagna, come il
migliore orario del giorno per mostrare il nuovo annuncio
pubblicitario creato. Oggi, i team di marketing delle societa
che producono beni di consumo primari si avvalgono di
gruppi di ascolto sui social media che si occupano di cogliere
le ultime tendenze tra gli “influencer”. Dispongono di team
creativi interni per produrre un flusso costante di contenuti
per i siti dei social media. I team di esperti estraggono i dati,
il cosiddetto data mining, e monitorano la performance
della spesa digitale in tempo reale. Ad esempio: indirizzare

la campagna per un deodorante a uomini di etd compresa

tra i 20-30 anni che fanno sport avra maggiore seguito
rispetto ad una campagna indirizzata a uomini tra i 20-

30 anni che fumano? Man mano che le principali aziende
produttrici di beni di consumo primari acquisiscono maggiori
competenze — dalla padronanza degli elementi di base (dati
puliti, acquisto delle giuste parole chiave, accelerazione dei
tempi di caricamento ai propri siti web) alla realizzazione di
contenuti digitali di alta qualita (due secondi, non sei, per un
annuncio) — a nostro avviso l'attuale “tassa” della piattaforma
del marketing digitale dovrebbe ridursi.

Pertanto, in quanto investitori, come stabiliamo chi sta
effettivamente lavorando bene? Anche noi siamo dovuti
tornare a scuola. Negli ultimi anni, una serie di aziende
producttrici di beni di consumo primari ha tagliato i propri
costi di pubblicita e promozione (A&P) come percentuale
delle vendite, sostenendo che la spesa digitale offrisse un
maggior ritorno sull’investimento. Ma nulla si ottiene in
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modo gratuito. Per far funzionare il digitale ¢ necessario
dotarsi di nuovi strumenti e fare formazione. Cio significa
assumere centinaia, o addirittura migliaia, di esperti del
mondo digitale. Il costo di tale investimento va imputato alla
voce spese generali, amministrative e di vendita (SG&A) del
conto economico anziché a quella di pubblicita e promozione
(A&D). Una volta che 'organizzazione si ¢ dotata dei nuovi
strumenti e ha assunto gli esperti digitali, questi ultimi
iniziano a chiedere pit soldi da investire in contenuti digitali
e quindi la spesa di pubblicita e promozione torna a salire.

Se lesito ¢ positivo, la crescita delle vendite a questo punto
riaccelera e abbassa I’incidenza dei costi di SG&A sul
percentuale delle vendite.

Una delle societa nel nostro portafoglio, azienda leader tra

i marchi di prodotti di bellezza, ¢ all’avanguardia di questa
evoluzione digitale e a nostro avviso offre un'utile guida per
misurare in quale fase di questo percorso si trovino le altre
aziende produttrici di beni di consumo primari. La societa di
consulenza Gartner L2 ha classificato 1.872 marchi in base alle
loro competenze nell’ambito del panorama digitale. Nel 2018,
57 di questi marchi si sono aggiudicati il titolo di “Genius”

o di migliore della categoria. La societa del settore prodotti

di bellezza in questione & proprietaria del maggior numero di
marchi Genius (sette) e ha riportato un aumento del fatturato
del 7%: la crescita pils alta in oltre 10 anni, quasi una volta e
mezzo quella dell’intero mercato dei prodotti di bellezza.’

CONSOLIDARE | VANTAGGI NELL'ERA DIGITALE

“Le aziende produttrici di beni di
consumo primari che riescono a
decifrare il codice digitale possono
consolidare i propri vantaggi,
continuare a realizzare una crescita
composta del fatturato e ottenere
rendimenti elevati e sostenibili sul
capitale operativo”

Riteniamo che le aziende produttrici di beni di consumo
primari che riescono a decifrare il codice digitale possano
consolidare i propri vantaggi, continuare a realizzare la
crescita composta delle vendite e ottenere rendimenti elevati
e sostenibili sul capitale operativo per molti anni a venire. I
grandi marchi possono prosperare nel nuovo mondo digitale
se combinano dimensioni e competenze. In quanto investitori,
quando valutiamo le qualita di una societd, oltre al fatto che
investano bene, siano decentralizzate e abbiano una buona
gestione d’impresa, vogliamo vedere la loro competenza in
campo digitale.

CONSIDERAZIONI SUI RISCHI

Non vi ¢ alcuna garanzia che 'obiettivo d’investimento del
portafoglio sara raggiunto. I portafogli sono esposti al rischio
di mercato, ovvero la possibilita che il valore di mercato dei
titoli detenuti dal portafoglio diminuisca. Di conseguenza,
I'investimento in questa strategia pud comportare una perdita
per 'investitore. Inoltre, la strategia pud 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 societa 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 pitt ampio ventaglio di societa. Le
valutazioni dei titoli azionari tendono in genere a oscillare
anche in risposta a eventi specifici in seno a una determinata
societd. Gli investimenti nei mercati esteri comportano
rischi specifici, quali rischi di cambio, politici, economici e
di mercato. I titoli delle societa a bassa capitalizzazione
comportano rischi particolari, come l'esiguita delle linee di
prodotto, dei mercati e delle risorse finanziarie, e possono
registrare una maggiore volatilita di mercato rispetto a quelli

di societa pitt 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 pil ristretto di emittenti. Pertanto, le
variazioni della situazione finanziaria o del valore di mercato
di un singolo emittente possono causare una maggiore
volatilita. 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 possibilita
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.
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Poiché non & possibile garantire che le strategie d'investimento risultino efficaci
in tutte le condizioni di mercato, ciascun investitore deve valutare la propria
capacita di mantenere l'investimento nel lungo termine e in particolare durante
le fasi di ribasso dei mercati. Prima di investire, si raccomanda agli investitori di
esaminare attentamente i documenti d'offerta relativi alla strategia/al prodotto.
Vi sono importanti differenze nel modo in cui la strategia viene realizzata nei
singoli veicoli d'investimento.

| conti a gestione separata potrebbero non essere adatti a tutti gli investitori.
| conti separati gestiti in base alla Strategia illustrata comprendono diversi
valori mobiliari e potrebbero non replicare la performance di un indice. Si
raccomanda di valutare attentamente gli obiettivi d'investimento, i rischi e i
costi della Strategia prima di effettuare un investimento.

Il presente documento & da intendersi come una comunicazione generale non
imparziale, redatta esclusivamente a scopi informativi ed educativi, che non
costituisce un'offerta o raccomandazione per l'acquisto o la vendita di valori
mobiliari o 'adozione di una specifica strategia d'investimento. Le informazioni ivi
contenute non tengono conto delle circostanze personali del singolo investitore
e non rappresentano una consulenza d'investimento, né vanno in alcun modo
interpretate quale consulenza fiscale, contabile, legale o normativa. A tal fine,
nonché per conoscere le implicazioni fiscali di eventuali investimenti, si raccomanda
agli investitori di rivolgersi a consulenti legali e finanziari indipendenti prima di
prendere qualsiasi decisione d'investimento.

Ove non diversamente indicato nel presente documento, le opinioni e i giudizi
espressi sono quelli del team di gestione del portafoglio, sono basati sui dati
disponibili alla data di redazione e non in date future e non saranno aggiornati
né altrimenti rivisti per riflettere informazioni resesi disponibili in un momento
successivo o circostanze o modifiche sopraggiunte successivamente alla data
di pubblicazione.

Le previsioni e/o stime fornite sono soggette a variazioni e potrebbero non
realizzarsi. Le informazioni concernenti i rendimenti attesi e le prospettive di
mercato si basano sulla ricerca, sull'analisi e sulle opinioni degli autori. 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
conformita 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 puo essere ritenuta responsabile
e declina ogni responsabilita in merito all utilizzo proprio o improprio del presente
documento da parte degli intermediari finanziari.

Il presente documento non pud essere riprodotto, copiato o trasmesso, integral-
mente o in parte, e i suoi contenuti non possono essere divu[gati a terzi, senza
L'esplicito consenso scritto di MSIM.

Tutte le informazioni di cui al presente documento sono informazioni proprietarie
tutelate dalla legge sul diritto d'autore.
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