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Tassi d’interesse e obbligazioni

Un contesto unico

USA

- I dati economici provenienti dagli USA non fanno
che migliorare e gli indicatori del sentiment tendono
al rialzo.

- Nelle ultime riunioni la Federal Reserve é rimasta ac-
comodante e non ¢é sembrata preoccupata dall’au-
mento dei tassi a lungo termine. Quanto alla regola-
mentazione bancaria, ha persino deciso di non pro-
rogare I’esenzione dal Supplementary Leverage Ra-
tio (SLR).

Eurozona

- Anche se PEurozona ¢ in ritardo rispetto agli USA
nelle vaccinazioni ed € ancora in gran parte in lock-
down, la fiducia delle imprese é migliorata e la do-
manda repressa attende di essere sbloccata.

- La BCE é stata piu esplicita e ha annunciato che in-
terverrd se 'aumento dei rendimenti dei titoli di
Stato dovesse inasprire le condizioni finanziarie.

Regno Unito

- I dati sull’attivita economica del T1 delineano an-
cora un quadro desolante, ma dato che il RU é in te-
sta alle altre nazioni europee nella vaccinazione della
popolazione, dati prospettici come la fiducia delle
imprese e dei consumatori sono nettamente miglio-
rati.

- Come la Fed, la Bank of England ritiene giustificato
il rialzo dei rendimenti dei titoli di Stato, poiché ri-
flette prospettive di crescita economica piu favore-
voli.

Svizzera

- Con l’allentamento delle misure restrittive in Sviz-
zera, l’attivita economica ¢ in ripresa. A marzo l'in-
dice PMI manifatturiero ha persino raggiunto il
massimo dal dicembre 2006.

- Il CHF si ¢ decisamente indebolito da inizio anno e
le pressioni per un intervento della BNS sul mercato
valutario sono venute meno.
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Obbligazioni societarie: il “tema della reflazione” non aiuta

Spread creditizi (Bloomberg Barclays Aggregate)
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MACROBOND

Da piti di un anno ormai la pandemia di COVID-19 ha
fagocitato il globo e costretto tutti a un isolamento
senza precedenti. Le conseguenze economiche sono
state devastanti, ma dopo un crollo tanto violento ora
assistiamo alla ripresa pit rapida e vigorosa (perlo-
meno) dalla Seconda guerra mondiale. Nel T2 2021
tornera anche 'inflazione, a lungo considerata un’an-
tica leggenda, e negli USA dovrebbe superare il 3% per
la prima volta dal 2011. Ma cosa significa tutto cio per
gli asset rischiosi? Gli spread creditizi sono gia assai ri-
dotti e si collocano entro un rango percentile del 10%
in termini storici, quindi non hanno potuto contrarsi
in misura significativa malgrado i continui rialzi delle
azioni nel T1 2021 (cfr. grafico). A marzo, gli spread in
USD e EUR si sono persino ampliati temporaneamente
quando i rendimenti dei titoli di Stato a 10 anni sono
saliti di 33 pb negli USA e sono scesi di 3 pb in Germa-
nia. Riteniamo che la riapertura dell’economia globale
sard un forte fattore d’impulso fondamentale, ma ¢é
sempre meglio ritirarsi finché si & in vantaggio. Ini-
ziamo quindi a ridurre la posta in gioco e assumiamo
un atteggiamento pilt cauto nei confronti del rischio
di credito. Quanto ai tassi, manteniamo il sottopeso
sulla duration: i rendimenti dei titoli di Stato sono an-
cora piuttosto bassi rispetto alle aspettative di crescita
e d’inflazione ed evidenziano ancora un potenziale di
rialzo.

Termine ultimo per la redazione: 01.04.2021 - Pagina 1/4



Titoli azionari

Tendenza positiva in un contesto volatile

USA

- A marzo le borse USA hanno sottoperformato gran
parte degli altri mercati malgrado il buon rendi-
mento assoluto, perlopili a causa di una rotazione
settoriale che ha favorito i titoli value e penalizzato
le societa tecnologiche.

- Anche gli utili attesi sono stati rivisti al rialzo per ri-
flettere il trend positivo e sono quasi tornati ai livelli
pre-Covid.

- La borsa USA dovrebbe ancora guadagnare terreno,
ma il contesto diventa piu difficile, soprattutto per-
ché prevediamo un ulteriore aumento dei rendi-
menti dei titoli di Stato. Tuttavia, il continuo soste-
gno monetario e fiscale continuerd a trainare le
azioni.

Eurozona

- Le azioni del’Eurozona hanno sovraperformato
gran parte dei mercati a marzo. Questo risultato
compensa la performance deludente del 2020 e ri-
flette la ripresa globale e le valutazioni piti appetibili
di questo mercato.

- Tuttavia, la campagna vaccinale traballante po-
trebbe minare la fiducia del mercato. Inoltre, gli ana-
listi si aspettano una ripresa degli utili relativamente
lenta e, di conseguenza, una performance futura
maggiormente in linea con il resto del mondo.

Regno Unito

- Dopo una serie di “passi falsi”, 'attuazione della
campagna vaccinale del RU é stata un successo. Tut-
tavia, la ripresa industriale resta anemica, forse per
via degli ostacoli commerciali legati alla Brexit. Nel
complesso, da inizio anno le azioni britanniche
hanno sottoperformato quelle USA e dell’Eurozona.

- Le buone notizie sulle vaccinazioni sono gia scon-
tate, quindi il RU dovrebbe restare indietro rispetto
agli altri mercati.

Svizzera

- Data la sua natura difensiva e le valutazioni elevate,
la borsa svizzera dovrebbe sottoperformare il resto
del mondo. Tuttavia, marzo ha sorpreso in positivo.
Il deprezzamento del CHF ha probabilmente contri-
buito alla performance positiva.

- Questo trend favorevole delle borse globali dovrebbe
proseguire, con una sottoperformance relativa del
mercato svizzero.
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I mercati azionari guardano avanti.

S&P 500: utile per azione (EPS)
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Spesso sembra controintuitivo che le borse possano
reagire molto bene alle “cattive” notizie e subire nette
correzioni dopo quelle “buone”. Come si spiega questo
comportamento all’apparenza strano degli investitori?
I mercati finanziari guardano avanti, il che significa
che i prezzi attuali riflettono cio che secondo la media
degli operatori accadra in futuro. In questo senso, le
notizie possono influire sulle quotazioni solo se si di-
scostano da quanto era gia previsto. Un buon esempio
sono gli utili societari, che hanno un impatto notevole
sul prezzo delle azioni. In fasi come questa, in cui fat-
tori esterni (in questo caso i lockdown) hanno influito
in modo significativo sulla redditivita delle aziende, gli
utili passati non significano nulla, perché é molto pro-
babile che il futuro sia diverso dal passato recente. Le
borse si concentrano quindi sugli utili attesi, che gli
analisti stimano in base alle informazioni fornite dalle
aziende stesse e ad altri indicatori, incluse le previsioni
economiche. In generale, come si puo vedere nel gra-
fico sopra, gli utili attesi si sono ripresi assai rapida-
mente e, nel caso dell’'S&P 500, sono gia su livelli para-
gonabili a quelli pre-Covid. Questo spiega la ripresa so-
stenuta delle borse negli ultimi trimestri e indica che
forse ci attende una fase piu difficile, caratterizzata da
una crescita degli utili pit lenta.
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Valute

11 biglietto verde colpisce ancora

USA

- Come avevamo previsto, a marzo 'USD si é apprez-
zato contro tutte le principali valute grazie alle pro-
spettive di crescita piu favorevoli e al suo crescente
vantaggio in termini di tassi.

- I rendimenti dei titoli di Stato dovrebbero aumen-
tare ancora negli USA, non da ultimo per via della
continua sovraperformance economica e dell’ina-
sprimento monetario atteso prima che altrove. Ora i
mercati finanziari si aspettano quattro innalzamenti
dei tassi di 25 punti base nei prossimi tre anni. Cio
dovrebbe sostenere ’'USD in futuro e mantenere in-
tatto il suo vantaggio in termini di carry.

Eurozona

- Una serie di brutte notizie sulla campagna vaccinale
in Europa ha contribuito alla debolezza del cambio
EUR/USD, che a marzo ha ceduto il 2,9%.

- Manteniamo la nostra visione negativa per
PEUR/USD e neutrale per ’TEUR/CHEF nei prossimi
tre mesi.

Regno Unito

- Anche se a marzo nel RU era ancora in atto uno dei
lockdown piti severi, la rapida campagna vaccinale
ha risollevato la fiducia degli investitori e innescato
un altro rally del GBP rispetto al’EUR. Il vigore
del’USD ha fatto scendere il cambio GBP/USD
dell’1,3%.

- I mercati scontano gia molte buone notizie e perlo-
pit ignorano gli effetti negativi della Brexit per il set-
tore industriale, quindi per i prossimi tre mesi pre-
vediamo un ulteriore calo del GBP rispetto all’'USD.

Svizzera

- Il CHF é rimasto debole a marzo per via della gene-
rale propensione al rischio del mercato.

- Tuttavia, i driver strutturali depongono a favore del
vigore del CHF, quindi la tendenza al rialzo del cam-
bio EUR/CHF non dovrebbe proseguire. Mante-
niamo una visione neutrale sul’EUR/CHF e positiva
sul’lUSD/CHF per i prossimi tre mesi.

Giappone

- A marzo, il JPY ponderato per I'interscambio ha su-
bito il deprezzamento pili pronunciato tra le princi-
pali valute.

- Restiamo positivi sul'USD/JPY in previsione di un
ulteriore miglioramento del contesto di crescita e in-
flazione globale (“reflazione”) nel T2.
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Pin rapida é la campagna vaccinale, pitt forte é la valuta?

Indici di valute ponderate su base commerciale
(fonte: Deutsche Bank)
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Dall’andamento delle principali valute dei mercati svi-
luppati da inizio anno emerge un modello interes-
sante: la performance sembra rispecchiare i progressi
nelle vaccinazioni nei rispettivi Paesi. Almeno nel caso
del RU non é una coincidenza. La rapida vaccinazione
ha nettamente risollevato la fiducia degli investitori e
il GBP si é apprezzato del 5,8% su base ponderata per
Pinterscambio (cfr. grafico). Pensiamo infatti che nel
T2 il RU crescera piti rapidamente di qualsiasi altra
economia sviluppata, ma crediamo che molte buone
notizie siano gia scontate dalla valuta. Intanto, la no-
stra visione positiva sull’'USD, basata sull’aspettativa di
una sovraperformance economica degli USA e di un
crescente vantaggio in termini di tasso (“carry”), ha
dato buoni risultati nel T1. La rapida campagna vacci-
nale negli USA ha senz’altro contribuito al migliora-
mento delle prospettive economiche e al rialzo dei ren-
dimenti, ma il principale impulso & giunto dall’appro-
vazione dell’enorme piano di stimolo fiscale di Biden.
L’USD dovrebbe continuare a rafforzarsi e mantenere
il suo vantaggio in termini di carry. Intanto, JPY e CHF,
le valute “rifugio” a basso rendimento, hanno perso ul-
teriore terreno a marzo per via della propensione al ri-
schio degli investitori. Di norma 'EUR, piu ciclico, be-
neficia di un simile contesto. La performance delu-
dente, specie in febbraio e marzo, ¢ ascrivibile alle con-
tinue revisioni al ribasso delle previsioni di crescita
dell’Eurozona, visti gli innumerevoli intoppi nella
campagna vaccinale.
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