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Tassi d’interesse e obbligazioni
Impennata dei tassi d’interesse

USA

- La crescita economica USA continua ad accelerare.
Gli assegni del piano fiscale di dicembre hanno fatto
impennare le vendite al dettaglio di gennaio ed & in
preparazione un altro piano fiscale. Gli indici PMI
sono rimasti saldamente in territorio espansivo.

- LaFederal Reserve continua a sottolineare che il pre-
visto aumento dell’inflazione ¢ solo transitorio e
non giustifica un cambio di politica.

Eurozona

- Lattivitd economica europea dovrebbe rafforzarsi
gia a marzo, con il graduale ritiro delle misure di
contenimento. Intanto, agli inizi del 2021 Pinfla-
zione ha accelerato molto pit del previsto, ma cio &
ascrivibile perlopit a fattori temporanei e tecnici,
non alla politica monetaria.

- Dopo il rapido irripidirsi delle curve dei rendimenti
nelle ultime settimane, la BCE ha iniziato a rilasciare
dichiarazioni, mantenendo le condizioni finanziarie
il pitt accomodanti possibile.

Regno Unito

- Le restrizioni legate al COVID-19 nel RU restano tra
le piu severe in Europa. Le vendite al dettaglio di
gennaio hanno deluso, ma alcuni indicatori antici-
patori del sentiment hanno sorpreso al rialzo.

- La sterlina si & nettamente apprezzata, con un con-
seguente inasprimento delle condizioni finanziarie
nel RU. Cio potrebbe incrementare le pressioni sulla
Banca d’Inghilterra, che pero a nostro avviso difficil-
mente ricorrera ai tassi negativi.

Svizzera

- L’economia svizzera dovrebbe tornare ai livelli pre-
crisi gia nel 2021, prima di quasi tutti gli altri Paesi
europei.

- Con la normalizzazione dell’inflazione e I'indeboli-
mento del CHF, non vediamo la necessita di un cam-
bio di rotta della BNS.
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I tassi d’interesse reali hanno raggiunto il punto di minimo

Rendimento reale dei titoli di Stato a 10 anni
(rendimento nominale meno inflazione di pareggio)
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Dopo il breve picco di volatilita di gennaio, gli spread
hanno continuato a diminuire inesorabilmente. A feb-
braio, i differenziali in EUR e USD sono scesi rispetti-
vamente di 6 e 5 punti base (pb). In sostanza, si sono
mossi in un’unica direzione da aprile 2020, ma i tassi
d’interesse sono saliti nelle ultime settimane. I rendi-
menti dei Treasury USA e dei Bund tedeschi a 10 anni
sono aumentati rispettivamente di 30 e 20 pb a feb-
braio. Sembra tanto, ma a nostro avviso questa dina-
mica pud proseguire nelle prossime settimane. Ci
aspettiamo una graduale riapertura e una crescita so-
stenuta e ampiamente sincronizzata delle economie
sviluppate nel T2 2021. Inoltre, & probabile che presto
negli USA venga approvato un ampio piano fiscale,
mentre le banche centrali continuano a immettere li-
quidita nell’economia. Questi tre importanti fattori
depongono a favore di un ritorno dell’inflazione. An-
che se nel T2 i dati sull’inflazione fossero spinti al
rialzo da fattori transitori e da un notevole effetto base
positivo dei prezzi dell’energia, persiste un rischio al
rialzo dei rendimenti dei titoli di Stato in quanto i tassi
sono troppo bassi rispetto alle aspettative d’inflazione.
Manteniamo quindi il sottopeso di duration in previ-
sione di un ulteriore irripidirsi delle curve dei rendi-
menti. Quanto alle obbligazioni societarie, per gli
spread prevediamo un andamento laterale, ma mante-
niamo un lieve sovrappeso per fini di carry.
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Titoli azionari

Fattori tecnici positivi

USA USA: utili solidi, soprattutto per il settore informatico
- A febbraio il mercato USA ha evidenziato una rota-
zione settoriale. La tecnologia ha sottoperformato S&P 500: ultimi risultati sugli utili
nonostante il contesto degli utili favorevole (vedi

grafico), mentre le small e mid cap cicliche hanno
sovraperformato. Da inizio anno 'andamento del

mercato USA é stato perlopiti in linea con quello
delle azioni globali.

Le valutazioni scontano gid numerose notizie posi-
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- Le vaccinazioni sono molto piti lente che negli USA
e ’Eurozona potrebbe tardare a riaprire le sue eco-

nomie, ma il recente flusso di notizie su questi temi

=Sorprese positive
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Nonostante la volatilita elevata, a febbraio le borse glo-
¢ migliorato, con una conseguente sovraperfor-

bali hanno continuato a guadagnare terreno. I motivi

mance delle azioni del’'UEM a febbraio. per essere ottimisti riguardo alle azioni sono molti, so-

- In futuro, il mercato azionario dell’Eurozona do- prattutto le migliori prospettive di crescita globale gra-

vrebbe muoversi in linea con il resto del mondo gra- zie alle campagne vaccinali e il continuo sostegno mo-
zie alla ripresa economica globale e alle politiche

netario e fiscale. A cio si aggiunge il contesto degli utili
monetarie accomodanti.

relativamente solido, che & passato pitl inosservato. In

questa stagione dei risultati, quasi tutte le societd USA

Regno Unito hanno superato le attese degli analisti (vedi grafico). La

- Malgrado il netto apprezzamento della sterlina, da sorpresa media degli utili é stata lievemente inferiore
inizio anno la borsa britannica ha superato le attese

rispetto alla stagione precedente (17,9% contro 18,7%),
grazie al miglioramento delle prospettive di crescita

ma la sorpresa media del fatturato ¢ aumentata (dal
economica. 2,5% al 3,0%), il che riflette dinamiche economiche pit
- Tuttavia, per le aziende britanniche si moltiplicano favorevoli. La tecnologia, peso massimo dell’'S&P 500,
gli ostacoli legati alla Brexit, soprattutto nell’espor- ha pubblicato dati particolarmente positivi: il 90%
tazione. A nostro awviso, in futuro la borsa britan- delle societa ha superato le stime di utile (del 18,7%)
nica non riuscird a mantenere il ritmo recente e re- con una sorpresa media del fatturato del 6,0%. Mal-
stera indietro rispetto al resto del mondo. grado i fondamentali in miglioramento, le valutazioni
azionarie sono rimaste elevate per via dei tassi bassi e
Svizzera dell’assenza di alternative. Su questo fronte, la situa-
- Dalla comparsa del “tema della reflazione”, le azioni zione & diventata piu difficile. Sia negli USA che in Eu-
svizzere hanno nettamente sottoperformato quelle ropa i rendimenti reali, ossia corretti per 'inflazione,
globali per via della loro natura difensiva. dei titoli di Stato sono risaliti da livelli depressi, au-
- E improbabile che cido cambi a breve, ma le societa mentando l'attrattiva relativa di questa classe di attivi.
pit cicliche a capitalizzazione medio-bassa dovreb- 11 tasso di sconto pit alto & particolarmente problema-
bero continuare a sovraperformare le blue chip.

tico per i titoli “growth”, infatti I'informatica ha sotto-
performato. Tuttavia, grazie ai fattori tecnici, le azioni

dovrebbero mantenere un trend moderatamente posi-
tivo.
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Valute

L’USD beneficera della sovraperformance economica

USA

- Afebbraio 'USD ha perso su base ponderata per I'in-
terscambio, mentre le valute cicliche (EUR, GBP) e
quelle legate alle materie prime (AUD, CAD) hanno
beneficiato di aspettative di crescita globale piu fa-
vorevoli.

- Non ci aspettiamo che la debolezza del’USD persi-
sta a marzo: probabilmente la crescita USA superera
quella di altri Paesi sviluppati. Inoltre, le aspettative
del mercato riguardo all’inasprimento monetario
della Fed sono cambiate: per i prossimi tre anni si
prevedono almeno due rialzi di 25 punti base. Que-
sti sviluppi dovrebbero persistere e fornire un nuovo
sostegno al biglietto verde.

Eurozona

- A febbraio il sentiment nei confronti degli attivi
dell’Eurozona e del’EUR é migliorato. La nomina di
Mario Draghi a nuovo Primo Ministro italiano ha
reso il contesto ancora pit favorevole.

- In questo rallentamento economico, la politica acco-
modante della BCE scongiura un ulteriore apprezza-
mento. Su un mese, la nostra visione é negativa su
EUR/USD e neutrale su EUR/CHF.

Regno Unito

- Ilrally del GBP ¢é proseguito grazie alle aspettative di
crescita pitl favorevoli e al rincaro del petrolio.

- Tuttavia, 'ultima oscillazione ci sembra eccessiva e
abbiamo una visione neutrale sul GBP contro 'USD.

Svizzera

- A febbraio la performance del CHF é stata la piti de-
ludente nei mercati sviluppati, mentre il “tema della
reflazione” ha acquistato slancio.

- Tuttavia, i driver strutturali depongono a favore del
vigore del CHF, quindi non prevediamo una prose-
cuzione della tendenza al rialzo del cambio
EUR/CHEF, sul quale per il prossimo mese abbiamo
una visione neutrale.

Giappone

- I1JPY, una valuta rifugio come il CHF, é caduto vit-
tima del “tema della reflazione”, cedendo circa il
3,5% su base ponderata per I'interscambio da inizio
2021.

- Nelle prossime settimane il cambio USD/JPY do-
vrebbe scendere, perlopitt per via del vigore
dell’'USD.
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“Tema della reflazione” globale: correzione del CHF

1,11

1,09

1,07

1,05
0,99
0,96
0,93 1
0,90
0,871

gen mar mag lug set nov gen
2020 2021

—EUR/CHF —USD/CHF

MACROBOND

Nell’ultimo mese sui mercati valutari vi sono stati due
sviluppi sorprendenti. Innanzitutto, il cambio
EUR/CHEF ¢ uscito dal suo recente range di 1,075-
1,085, superando la soglia di 1,10 per la prima volta dal
novembre 2019. I tempi e la portata di questa oscilla-
zione a fine febbraio sono stati sorprendenti. In realta,
PEUR/CHEF si ¢ mosso perlopit in linea con la propen-
sione al rischio globale: in quanto “valuta rifugio”, il
CHEF si ¢ apprezzato all’apice della crisi e ha perso ter-
reno da maggio 2020, quando gli investitori hanno
gradualmente ritrovato la fiducia. Nel complesso, pero,
le fluttuazioni sono state minime, malgrado il flusso di
notizie sorprendente (le elezioni USA, gli annunci sui
vaccini ecc.). Limpennata de]’EUR/CHF puo essere in-
terpretata come una reazione ritardata ai potenti driver
macroeconomici a livello globale (aumento dell’infla-
zione e migliori aspettative di crescita), che hanno
spinto al rialzo i rendimenti obbligazionari e le borse
da inizio anno (il “tema della reflazione”). La seconda
sorpresa & stata ’accelerazione dell’apprezzamento del
GBP a febbraio. Su base ponderata per I'interscambio,
il GBP ha conseguito la seconda migliore performance
da inizio anno tra le valute dei mercati sviluppati dopo
’AUD. Ha beneficiato del rincaro del petrolio e dei ra-
pidi progressi nelle vaccinazioni, che hanno migliorato
le aspettative di crescita per il 2021. Tuttavia, I'ultima
oscillazione ci sembra eccessiva e abbiamo una visione
neutrale sul GBP contro 'USD.
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