Prospettive

Mercati finanziari

Ottobre 2022

Tassi d’interesse e obbligazioni

Segnali di sofferenza

Stati Uniti

— I rendimenti dei titoli di Stato sono saliti molto ne-
gli ultimi due mesi e la curva si é invertita sempre
pit: rendimenti a 10 anni in rialzo di 64 punti base
(pb) e spread rispetto ai titoli a 2 anni a -44 pb.

— A settembre la Federal Reserve ha alzato i tassi guida
di 75 pb, come previsto dal mercato, ma la forward
guidance é stata molto restrittiva: il Presidente Po-
well ha annunciato nuovi rialzi e che i tassi potreb-
bero restare alti anche in caso di recessione.

Eurozona

— A settembre i rendimenti dei Bund a 10 anni sono
saliti di 55 pb e la curva dei rendimenti si é appiattita
ancora. L’avversione al rischio nei mercati finanziari
e irischi politici in Italia hanno spinto al rialzo i ren-
dimenti del debito italiano, oltre il livello critico di
250 pb di spread rispetto ai Bund.

— La BCE prende finalmente sul serio I'inflazione e a
settembre ha alzato i tassi di 75 pb, segnalando
nuovi rialzi. I mercati prevedono un picco del tasso
guida intorno al 3% nel 2023, malgrado le prospet-
tive fosche per ’economia europea.

Regno Unito

— Nel Regno Unito i rendimenti sono andati in tilt
dopo un annuncio sulla spesa pubblica accolto male
dai mercati. I rendimenti obbligazionari si sono im-
pennati e la sterlina ¢ scesa a un minimo storico ri-
spetto all’'USD.

— 1l rialzo dei tassi guida di 50 pb é stato una goccia
nel mare e il governo ha gettato benzina sul fuoco
dell’inflazione con sgravi fiscali per i ricchi e un
enorme pacchetto di stimoli per compensare I'im-
patto degli alti prezzi dell’energia.

Svizzera

— Con un’inflazione modesta del 3,5%, la Svizzera si
conferma leccezione, ma a settembre i rendimenti
obbligazionari sono comunque saliti di circa 50 pb.

— La BNS continua ad affrontare attivamente il pro-
blema dell’inflazione e di recente ha alzato il tasso
guida di 75 pb, riportandolo in territorio positivo.
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Stati Uniti: le stime d’inflazione scendono e i tassi salgono
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Di norma, settembre non & favorevole agli investitori
obbligazionari, e questo mese non ha fatto eccezione. I
rendimenti totali delle obbligazioni investment grade
(IG) in EUR e in USD sono stati molto negativi, al
-2,8% e -4,7%: le banche centrali sono decise a frenare
I'inflazione anche a scapito dei mercati finanziari e
dell’economia globale. Le autorita monetarie si con-
centrano su inflazione e mercato del lavoro, entrambi
indicatori economici ritardati, e soprattutto la Fed po-
trebbe non notare i primi segnali di calo delle pressioni
inflazionistiche, gia visibili nei mercati delle materie
prime o nelle aspettative d’inflazione implicite nel mer-
cato, in ribasso da giugno (cfr. grafico). In Europa, I'in-
flazione resta imprevedibile a causa della crisi energe-
tica e della risposta fiscale in corso. Con la stretta mo-
netaria in atto malgrado gli alti rischi di recessione, in
questi giorni i mercati hanno mostrato i primi segnali
di sofferenza con oscillazioni giornaliere fuori misura,
specie nei mercati valutari e del reddito fisso. I mercati
del credito resistono ancora tra bassi volumi delle
nuove emissioni e posizionamento difensivo degli in-
vestitori, ma la prospettiva di un rallentamento pit
netto e lungo potrebbe pesare ancora sugli spread.
Manteniamo quindi I’assetto difensivo sul rischio di
credito e il sottopeso sulla duration: nel T4 le banche
centrali saranno ancora sollecitate a innalzare i tassi.
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Azioni

Le banche centrali mettono sotto pressione i mercati

Stati Uniti

— A settembre la borsa USA ha perso il 7,8% e ora la
performance da inizio anno e del -23,8% (tutti i dati
di questa colonna sono aggiornati al 27 settembre).
La performance deludente é ascrivibile perlopit ai
toni restrittivi della banca centrale, ai netti rialzi dei
tassi e all’'inflazione superiore alle attese.

— Lavalutazione non ¢ ancora conveniente (cfr. la pitt
ampia analisi nella colonna a destra), mentre in
molti degli altri principali mercati azionari & infe-
riore alle medie storiche.

— Il posizionamento degli investitori & molto ribassista
e pessimista quanto durante la crisi del Covid.

Eurozona

— La borsa dell’Eurozona ha perso il 6,0% a settembre
eil 22,1% da inizio anno. I rischi geopolitici sono au-
mentati notevolmente.

— La valutazione delle azioni dell’Eurozona ¢é bassa e i
titoli value hanno un P/E di circa 9.

Regno Unito

— Quello britannico € ancora di gran lunga il migliore
mercato azionario quest’anno. Ha perso appena lo
0,1% da inizio anno, mentre la performance di set-
tembre ¢ stata del -3,8%.

— Il mercato britannico si conferma quello con la valu-
tazione piu bassa, con un P/E prospettico di circa 8
e un rendimento del dividendo del 4,1%.

Svizzera

— A settembre, il mercato svizzero ha perso il 7,0%. La
performance dainizio anno é del -21,1%. Quest’anno
non ha beneficiato del suo carattere difensivo.

— Uno dei motivi & che diverse aziende con un’ottima
performance negli ultimi anni, come Geberit o Part-
ners Group, hanno perso pitt del 40%, mentre tra i
tre colossi solo Novartis & andata bene.

Mercati emergenti

— I mercati emergenti hanno perso ben il 10,1% a set-
tembre in termini di USD. La performance da inizio
anno ¢é del -25,9%.

— Questo risultato deriva nuovamente dai mercati
emergenti asiatici, il cui peso nell’indice complessivo
supera il 70%. Quindi, la discreta performance rela-
tiva dei mercati emergenti europei e del’America la-
tina (entrambi -3,7%) non ha compensato la debo-
lezza dell’Asia. Il mercato cinese ha perso circa il 12%
a settembre.
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Valutazione delle azioni USA in termini storici
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A seconda del parametro usato, la valutazione della
borsa USA é tra neutrale ed eccessiva in termini storici.
Se osserviamo le valutazioni assolute (i primi sette in-
dicatori nel grafico qui sopra), l'attuale rapporto
prezzo/utili secondo la metodologia del premio Nobel
Robert Shiller (“P/E di Shiller”) si situa nel 20% piu
alto, mentre il parametro di Warren Buffett (il rap-
porto capitalizzazione di mercato/PIL) si colloca al 96°
percentile, ossia ¢ stato pit1 alto solo nel 4% delle osser-
vazioni storiche. Tuttavia, in base al rendimento del
free cash flow, il mercato & pit sottovalutato rispetto
alla media storica. Il free cash flow indica quanto de-
naro resta a disposizione di un’azienda per le distribu-
zioni di liquidita (p.es. i dividendi). La valutazione re-
lativa delle azioni rispetto alle obbligazioni (i tre indi-
catori in basso nel grafico) & molto migliore e nel com-
plesso neutrale.

La valutazione corrente & piuttosto alta, vista la cre-
scente probabilita di recessione negli Stati Uniti. Stori-
camente, il punto di minimo del P/E prospettico du-
rante le recessioni é stato di circa 12, mentre per il mer-
cato USA il valore attuale & di circa 17. Se a cid aggiun-
giamo il rischio di compressione dei margini aziendali
e di calo degli utili, le prospettive non sono affatto ro-
see. Notiamo che la valutazione degli altri principali
mercati azionari é molto pill bassa e, in molti casi, ora
¢ inferiore alla media storica. Ora le azioni dei mercati
europei ed emergenti sono decisamente sottovalutate.
Tuttavia, la valutazione ¢ un indicatore a medio ter-
mine che non torna utile per le decisioni sulle tempi-
stiche. Malgrado il pessimismo degli investitori, gli af-
flussi netti verso le azioni sono ben pit alti di quanto
suggerisca questo quadro desolante. Per ora confer-
miamo le prospettive negative per le azioni, ma sfrut-
teremmo Peccesso di pessimismo come opportunita
d’acquisto.
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Valute

I1 CHF & una roccia nel mare della debolezza europea

Stati Uniti

— Dopo un ottimo agosto, anche a settembre 'USD si
¢ apprezzato del 4% su base ponderata per l'inter-
scambio.

— Restiamo convinti che la Fed sia la banca centrale
pit impegnata nella lotta all’inflazione. Anche alla
luce del vantaggio gia interessante in termini di
tasso (“carry”), il vigore dell’'USD dovrebbe perdu-
rare.

Eurozona

— LaBCE hainnalzato ancora i tassi a settembre e pro-
babilmente continuera a farlo, dato che l'inflazione
nel’Eurozona continua a salire.

— Tuttavia, la crisi energetica si aggrava e secondo 1
sondaggi I’Eurozona potrebbe essere gia entrata in
recessione. Anche alla luce dei rischi (geo)politici, ri-
teniamo che la tendenza al ribasso di EUR/USD pro-
seguira fino a fine anno.

Regno Unito

— La sterlina é crollata dopo 'annuncio del “mini-bi-
lancio” espansivo del nuovo governo.

— Gli interventi di emergenza della Bank of England
hanno contribuito a ristabilire 'ordine sul mercato
obbligazionario e stabilizzato temporaneamente i
tassi di cambio del GBP. Tuttavia, il Primo Ministro
Liz Truss ha ribadito l'intenzione di procedere con
gli sgravi fiscali proposti e crediamo che nei prossimi
mesi il GBP rimarra sotto pressione a causa del ra-
pido deterioramento dei conti pubblici.

Svizzera

— Tra le principali valute, a settembre il CHF ha regi-
strato la migliore performance dopo 'USD.

— Anche se la BNS si limita a seguire le altre banche
centrali nei rialzi dei tassi, crediamo che il CHF sia
una valuta ambita nell’attuale contesto di avversione
al rischio. Ribadiamo il giudizio negativo su
EUR/CHF.

Giappone

— Rialzo di USD/JPY agli inizi di settembre e stabiliz-
zazione intorno a 14S5.

— Abbiamo una visione neutrale su USD/JPY. La Bank
of Japan dovrebbe attenersi alla sua politica moneta-
ria ultra-espansiva, ma ora il JPY & tanto sottovalu-
tato che il potenziale di ulteriore deprezzamento ap-
pare limitato.
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Apprezzamento dell’USD contro tutte le valute a settembre

Performance di una selezione di valute rispetto al’USD
a settembre 2022
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Anche settembre & stato allinsegna del vigore
dell’USD: la Federal Reserve ha inasprito ancora i toni
e prosegue con la rapida stretta monetaria per frenare
l'inflazione. Anche le banche centrali in Europa hanno
innalzato molto i tassi nel mese, ma molti investitori
(noi inclusi) mettono in dubbio la loro fermezza, poi-
ché con la crisi energetica diverse economie europee
sono sull’orlo della recessione. L’EUR ha risentito an-
che dell’aumento dei rischi geopolitici e dei costi di fi-
nanziamento per I'Italia, che potrebbe limitare il mar-
gine di manovra della BCE. In Europa, GBP e NOK
hanno registrato le peggiori performance di settembre.
I1 GBP é crollato perché gli investitori hanno perso fi-
ducia nel nuovo governo dopo la presentazione del
“mini-bilancio”, che include netti sgravi fiscali non fi-
nanziati e incrementerd l’emissione di debito gia
quest’anno. Per ripristinare la fiducia nella valuta sa-
ranno probabilmente necessari netti rialzi dei tassi da
parte della Bank of England e/o un dietrofront sul bi-
lancio. La debolezza del NOK ¢ ascrivibile agli accenni
della Norges Bank a un possibile rallentamento della
stretta monetaria e al calo dei prezzi del petrolio. Rite-
niamo che i driver fondamentali per i mercati dei
cambi resteranno pressoché invariati fino a fine anno.
Continuiamo quindi a prevedere un USD forte soste-
nuto dalla stretta monetaria e dalla debolezza delle va-
lute europee con l'aggravarsi della crisi energetica. In
Europa, il CHF restera probabilmente I'eccezione e i
crescenti rischi geopolitici dovrebbero continuare a so-
stenerlo.
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