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Tassi d’interesse e obbligazioni

L’inflazione forzera la mano delle banche centrali?

Stati Uniti

- La curva dei Treasury USA si é appiattita a ottobre: i
rendimenti a 5 anni sono saliti di circa 20 pb e quelli
a 30 anni sono scesi di 11 pb. I mercati finanziari
scontano due rialzi dei tassi della Federal Reserve en-
tro fine 2022.

- Ciaspettiamo che la Fed innalzi i tassi solo una volta
Panno prossimo, con il rischio di un secondo au-
mento se 'inflazione non rallentera.

Eurozona

- La crisi del gas in Europa e la correlazione positiva
con i Treasury USA hanno fatto appiattire la curva
dei rendimenti dei titoli di Stato tedeschi. A ottobre
i rendimenti a S anni sono saliti di 17 pb.

- Secondo la BCE, i rialzi dei tassi attualmente scon-
tati dai mercati non sono in linea con la sua forward
guidance. Per dicembre ci aspettiamo I'annuncio di
un nuovo programma di acquisti di asset per am-
pliare quello attuale e una maggiore flessibilita del
PEPP (Programma di acquisti per I’emergenza pan-
demica).

Regno Unito

- A ottobre i titoli di Stato britannici hanno eviden-
ziato le oscillazioni pitt ampie. I rendimenti a S anni
sono saliti di circa 20 pb e quelli a 30 anni sono scesi
di 26 pb.

- La Bank of England é una delle banche centrali pit
intransigenti del G10. Diversi suoi membri riten-
gono possibile un innalzamento gia nel 2021, ma a
nostro avviso ciod é pitt probabile nel T1 2022.

Svizzera

- In Svizzera i tassi d’interesse si sono mossi perlopitt
in linea con quelli in EUR, salvo per la scadenza a 2
anni, che é rimasta piatta nel mese.

- 11 Paese non registra un’impennata dell’inflazione,
ma se le omologhe europee decideranno di inasprire
la politica monetaria la BNS potrebbe seguire le loro
orme. Tuttavia, cido non dovrebbe verificarsi prima
del 2023.
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Timori d’inflazione e di crescita pist lenta: curve piss piatte

Curve dei titoli di Stato:
differenza tra i rendimenti a 30 anni e a 5 anni
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A ottobre, dati i timori di persistenti pressioni inflazio-
nistiche nei Paesi sviluppati, i mercati hanno scontato
un avvio anticipato dei rialzi dei tassi. Le curve dei titoli
di Stato si sono quindi molto appiattite (cfr. grafico): i
rendimenti a breve termine sono saliti e quelli a pit
lungo termine sono scesi. Molti investitori temono che
l'inflazione ostinatamente oltre 'obiettivo costringa le
banche centrali a innalzare i tassi in un contesto di ral-
lentamento della crescita. Restiamo convinti che I'in-
flazione si rivelera transitoria e ci aspettiamo che le au-
torita monetarie respingano aspettative del mercato a
nostro avviso eccessive. Anche I'impatto a breve ter-
mine del rincaro delle materie prime e delle strozzature
delle catene logistiche sugli utili societari preoccupa
molti investitori. Finora i risultati del T3 hanno supe-
rato le attese e le aziende hanno compensato il rincaro
dei fattori produttivi aumentando i prezzi alla produ-
zione, con effetti trascurabili sui volumi di vendita. Gli
utili migliori del previsto, la proroga del tetto al debito
USA e il placarsi dei timori sulla Cina hanno fatto rie-
mergere la tendenza ad “acquistare sui minimi” in
borsa, ma la volatilita dei tassi ha penalizzato I'asset
class e a ottobre gli spread si sono lievemente ampliati.
In futuro, prevediamo un andamento perlopit laterale
degli spread. Quanto ai tassi, crediamo che quelli a
lungo termine saliranno lievemente e quelli a breve ter-
mine si stabilizzeranno dopo il recente picco.
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Azioni
Recuperate tutte le perdite di settembre

Stati Uniti

- I’S&P 500 Index ¢ salito del 7,1% a ottobre e ha
chiuso il mese con un massimo storico, poco oltre
4 600. II mercato USA ha sovraperformato gli altri
mercati del 2-3% grazie alla performance stellare
delle grandi aziende tecnologiche. Da inizio anno, la
performance ¢ di circa il 25%.

- La stagione degli utili USA ¢ iniziata con ottimi ri-
sultati. Nel T3 gli utili sono aumentati del 37% e i
ricavi del 16% su base annua. Questa crescita é quasi
il 10% piu alta di quanto previsto un mese fa e pitl
dell’80% delle aziende ha superato le attese.

Eurozona

- A ottobre il mercato ha guadagnato il 4,7% e ora la
performance da inizio anno é di circa il 21%.

- Al momento quello europeo ¢ il mercato piti interes-
sante in base ai nostri punteggi, che combinano va-
lutazioni e indicatori tecnici.

Regno Unito

- A ottobre, la borsa britannica ha guadagnato il 2,1%
e la performance da inizio anno é del 13,9%.

- Il mercato britannico é molto attraente dal punto di
vista delle valutazioni, ma risente ancora della Brexit
e dell’alta esposizione ai titoli “value”.

Svizzera

- A ottobre il mercato svizzero ha guadagnato il 3,8%
e la sua performance da inizio anno é del 17,2%.

- Ottimo risultato mensile per i titoli finanziari, men-
tre il settore sanitario é rimasto in linea con I'indice.

- Il mercato azionario svizzero ¢ il pitt sopravvalutato
dopo quello USA, ma é un mercato difensivo che do-
vrebbe sovraperformare in un contesto pil incerto.

Mercati emergenti

- I'mercati emergenti hanno continuato a deludere in
ottobre con una progressione dell’1,0%. La perfor-
mance da inizio anno & nulla a causa della debolezza
del mercato cinese, che rappresenta pitt del 35%

dell’indice.
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Aumento dei rendimenti e mercati azionari

Performance del mercato azionario (rendimento totale)
dopo il “taper tantrum”
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L’aumento dei rendimenti dei titoli di Stato da agosto,
ascrivibile anche agli annunci esitanti di diverse banche
centrali sul graduale ritiro degli acquisti di titoli di
Stato, ha alimentato i timori di un “taper tantrum”
come quello del 2013. All’annuncio della riduzione de-
gli acquisti di asset (“tapering”) della Fed nel maggio
2013 il mercato azionario ha reagito con una corre-
zione del 5% negli Stati Uniti e di circal’11% e il 13% in
Svizzera e nel’Eurozona in pochi giorni (cfr. grafico).
In quel periodo i rendimenti a 10 anni sono saliti di
circa lo 0,3-1,0%. Tuttavia, a fine 2013 la borsa USA
aveva guadagnato il 13% dall’inizio della correzione a
maggio, il mercato europeo era salito del 7% e quello
svizzero aveva perso lo 0,7%. Altri episodi di rialzo dei
rendimenti obbligazionari mostrano un quadro simile:
dal 1990 se ne sono verificati otto. Solo in un caso, nel
1993/1994, i rendimenti azionari sono stati negativi
tra il punto di minimo e il massimo del rendimento dei
Treasury a 10 anni. In media, durante queste fasi il
mercato azionario & salito di oltre il 20% e il rendi-
mento dei Treasury a 10 anni di quasi il 2%. Tuttavia,
la situazione attuale ¢ diversa dagli episodi passati per
due aspetti: il livello di partenza dei rendimenti obbli-
gazionari & molto piu basso e tutte le asset class hanno
valutazioni elevate. Pertanto, crediamo che un ulte-
riore netto rialzo dei rendimenti obbligazionari in
breve tempo influirebbe sulle borse pit che in passato.
Ma se la crescita economica e degli utili restera soste-
nuta (come prevediamo) e le politiche monetarie ri-
marranno accomodanti, i mercati azionari dovrebbero
poter sopportare anche questa volta un aumento dei
rendimenti moderato e non troppo rapido.
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Valute

I1 CHF rimarra relativamente forte rispetto al’EUR

Stati Uniti

- In ottobre 'USD é rimasto pressoché invariato su
base ponderata per I'interscambio.

- Itimori d’inflazione si sono intensificati, inducendo
la Fed a rivedere al rialzo le aspettative sui tassi. Cio
¢ accaduto in quasi tutte le economie sviluppate,
quindi 'impatto sui tassi di cambio del’'USD é stato
ridotto.

- Tuttavia, i differenziali d’interesse (“carry”) restano
favorevoli al biglietto verde, soprattutto contro va-
lute a basso rendimento come EUR, CHF e JPY, con-
tro le quali 'USD dovrebbe apprezzarsi nel medio
termine.

Eurozona

- Malgrado i dati economici solidi, le sorprese sul
fronte dell'inflazione e le maggiori aspettative del
mercato per i rialzi dei tassi della BCE, ’EUR ¢ rima-
sto debole in ottobre, deprezzandosi soprattutto nei
confronti di altre valute europee come CHF, GBP,
SEK e NOK.

- Riteniamo eccessiva la reazione dei mercati alla riu-
nione di ottobre della BCE, infatti ai primi di no-
vembre le aspettative sui tassi si sono gia moderate.
Confermiamo il giudizio negativo su EUR/USD.

Regno Unito

- Come pensavamo, in ottobre il GBP si é apprezzato
contro 'USD per via delle maggiori aspettative del
mercato sui rialzi dei tassi della Bank of England.

- Adottiamo una visione neutrale su GBP/USD, rite-
nendo che ora le aspettative siano equilibrate.

Svizzera

- Sorprendentemente, in ottobre il CHF si é apprez-
zato di quasi il 2% rispetto al’EUR (cfr. testo princi-
pale).

- Idifferenziali di rendimento tra Svizzera e Germania
sono ridotti e difficilmente cambieranno, visto I’alli-
neamento della politica monetaria tra la BNS e la
BCE, quindi confermiamo la visione neutrale su
EUR/CHF.

Giappone

- Nella prima meta di ottobre il JPY ha continuato a
deprezzarsi contro 'USD. Il cambio USD/JPY si &
poi assestato a circa 114.

- I1 JPY dovrebbe restare relativamente debole contro
I’'USD, poiché il contesto di crescita lenta e bassa in-
flazione manterra i tassi depressi in Giappone.
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CHEF e JPY: valute rifugio su traiettorie diverse
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In ottobre, il CHF ha registrato la terza migliore per-
formance tra le valute dei mercati sviluppati. Solo AUD
e NZD hanno fatto di meglio, beneficiando entrambi
di una netta revisione delle aspettative di politica mo-
netaria. L’oscillazione ¢ stata particolarmente eclatante
contro la moneta unica: EUR/CHEF é sceso sotto 1,06 a
fine ottobre e si & avvicinato al minimo ciclico di mag-
gio 2020, quando le prospettive economiche erano as-
sai fosche. Questa volta, pero, il vigore del CHF non ri-
flette I'avversione al rischio degli investitori, al contra-
rio: gli asset rischiosi hanno avuto un ottimo mese e
'altra nota valuta rifugio, il JPY, ha perso il 2,5% su
base ponderata per I'interscambio. La propensione al
rischio ha senz’altro contribuito alla debolezza del JPY,
che in futuro sara favorita anche dal contesto politico,
dato che le recenti elezioni politiche hanno consoli-
dato la maggioranza assoluta del partito LDP al go-
verno. E quindi probabile che in Giappone la politica
monetaria e fiscale resti relativamente accomodante.

Senza i flussi tra le valute rifugio, la migliore spiega-
zione per la buona performance del CHF contro ’EUR
¢ quindi ’assenza di “carry”. Su varie scadenze i rendi-
menti dei titoli di Stato svizzeri superano gli omologhi
tedeschi e i mercati finanziari continuano a ritenere
piu probabile un rialzo dei tassi da parte della BNS che
non della BCE nei prossimi 12 mesi (aumento di 8 pb
per la BCE contro 18 pb per la BNS mentre scriviamo).
Sembra strano data l'inflazione molto piu bassa in
Svizzera, ma non crediamo che il “carry” del’EUR
possa tornare positivo a breve. Manteniamo quindi la
visione neutrale su EUR/CHF, ma prendiamo atto dei
rischi asimmetrici nel brevissimo termine: una ripresa
¢ pit1 probabile di un’ulteriore correzione di EUR/CHF.
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