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Tassi d’interesse e obbligazioni
Il tema della reflazione ¢ in atto

USA

- La fine del 2020 é stata difficile per i dati economici
USA, ma il 2021 ¢é iniziato su una nota assai positiva,
con la distribuzione degli assegni previsti dal piano
di stimolo di dicembre. I sondaggi sono rimasti fa-
vorevoli e la ripresa della produzione industriale &
proseguita.

- Ora che il governo ¢ interamente in mano ai demo-
cratici, vi sono buone possibilita di un ulteriore sti-
molo fiscale. Oltre all’orientamento accomodante
della Federal Reserve, i mercati scontano prospettive
di crescita e d’inflazione pit elevate.

Eurozona

- La nuova variante del coronavirus ha costretto i go-
verni ad attuare restrizioni ancora pil severe che fre-
nano lattivitd economica, ma i danni sono molto
meno gravi che durante la prima ondata.

- Alla riunione di gennaio la BCE non ha annunciato
interventi, ma la presidente Lagarde ha assunto toni
piu restrittivi del previsto mentre la ripresa econo-
mica prosegue. Alla luce dei programmi di acquisti
di titoli ancora consistenti, per ora non ci aspet-
tiamo ulteriori misure.

Regno Unito

- Dopo il raggiungimento di un’intesa in extremis, il
RU ¢ uscito dall’'UE con un accordo commerciale li-
mitato. La fine dell’incertezza nel settore manifattu-
riero potrebbe sbloccare i piani d’investimento ac-
cantonati nel 2021.

- 1l riacutizzarsi della pandemia e un lockdown tra i
pit severi in Europa potrebbero indurre la Bank of
England ad allentare ulteriormente la sua politica
monetaria.

Svizzera

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

- Lanotevole propensione al rischio sui mercati finan-
ziari ha ridotto i flussi verso i beni rifugio in CHF e
la necessita di interventi della BNS.
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Le aspettative d’inflazione sono tornate alla normalita
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L’era Trump e finita, ma, com’e nel suo stile, I’ex presi-
dente non ¢ uscito di scena con sobrieta. Dopo mesi di
tweet su brogli elettorali infondati, ha creato un’atmo-
sfera esplosiva che ¢é sfociata nell’assalto al Campido-
glio USA per mano dei suoi sostenitori. Tuttavia, i mer-
cati sono rimasti del tutto indifferenti a questa agita-
zione. La proposta del presidente Biden di un nuovo
piano fiscale da 1,9 Bn. di USD (8,8% del PIL) e la con-
ferma di Janet Yellen, I'accomodante ex presidente
della Fed, alla guida del Tesoro USA hanno entusia-
smato i mercati. Nel Paese i rendimenti dei Treasury
sono aumentati, gli spread si collocano intorno ai mi-
nimi pre-crisi e le aspettative d’inflazione hanno rag-
giunto livelli che non si registravano dal 2018 (cfr. gra-
fico). Quindi cosa ci riserva il 2021? I fondamentali cre-
ditizi sono senz’altro deboli e le valutazioni molto ele-
vate, ma il contesto tecnico & ancora troppo solido per-
ché gli spread aumentino nel breve termine. Cio detto,
non pensiamo che il 2021 sara privo di ostacoli per i
mercati. Le valutazioni di quasi tutte le classi di attivi
appaiono eccessive in termini storici e, dati i numerosi
rischi al ribasso, alcune correzioni temporanee saranno
inevitabili. Crediamo quindi che in questo contesto
Pagilita e un’efficace selezione delle emissioni saranno
essenziali. Per ora manteniamo il nostro lieve sovrap-
peso sul rischio di credito e il sottopeso sulla duration,
ma cid potrebbe cambiare molto rapidamente.
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Titoli azionari

Sara pili rapida la mutazione o la vaccinazione?

USA

- Malgrado le speranze di nuovi stimoli fiscali e il cre-
scente slancio della campagna di vaccinazione, da
inizio anno le azioni USA hanno lievemente sotto-
performato il benchmark globale, che & stato soste-
nuto perlopitt dall’ottima performance delle azioni
dei mercati emergenti.

- Restiamo cautamente ottimisti riguardo ai titoli
USA, soprattutto perché grazie agli stimoli fiscali
Peconomia del Paese dovrebbe continuare a sovra-
performare quella europea nella prima meta del
2021.11 piano di stimolo fiscale proposto incontrera
senz’altro qualche ostacolo che potrebbe causare vo-
latilita a breve termine, ma quasi tutti gli osservatori
si aspettano che venga approvato dal Congresso en-
tro marzo.

Eurozona

- L’Eurozona sta pagando il prezzo della sua scarsa
convinzione nell’ordinare i vaccini: i lunghi lock-
down sono un freno all’economia nel T1 2021.

- Tuttavia, avendo accumulato una sottoperformance
di circa il 25% rispetto alle azioni USA dallo scoppio
della crisi, le azioni dell’Eurozona hanno un certo
potenziale di recupero. Cio giustifica un giudizio da
neutrale a leggermente positivo su questo mercato.

Regno Unito

- Direcente accordo commerciale raggiunto in extre-
mis tra il RU e 'UE e i rapidi progressi sul fronte
delle vaccinazioni hanno rinvigorito le azioni britan-
niche dopo la netta sottoperformance del 2020.

- Malgrado le valutazioni pill interessanti rispetto ad
altri mercati, manteniamo il nostro sottopeso. Alla
luce dei rischi politici significativi (come 'ondata in-
dipendentista in Scozia) e delle prospettive econo-
miche a breve termine ancora fosche, a nostro avviso
il premio al rischio elevato sulle azioni britanniche &
giustificato.

Svizzera

- 112021 ¢ iniziato abbastanza bene per le azioni sviz-
zere: 1 danni economici della seconda ondata sono
limitati e a fine gennaio, con il ritorno della volati-
lita, hanno beneficiato della loro natura difensiva.

- Tuttavia, le loro valutazioni rimangono relativa-
mente interessanti dopo la sottoperformance del
2020. Come i titoli delPUEM, le azioni svizzere evi-
denziano quindi un buon potenziale di recupero,
pertanto esprimiamo un giudizio neutrale.
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Israele: sovraperformance della borsa e delle vaccinazioni
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MACROBOND

L’arrivo dei vaccini a novembre 2020 ha dato un note-
vole impulso al vigoroso rally di fine anno delle azioni
globali. Insieme al dibattito sullo stimolo fiscale negli
USA, il flusso di notizie sui programmi di vaccinazione
rimarra un importante driver dei mercati azionari. Ad
esempio, a gennaio 2021 la notizia della rapida diffu-
sione di nuove varianti del virus e il lento avvio delle
vaccinazioni si sono tradotti in un altro mese di netta
sottoperformance delle azioni europee. Intanto, la
borsa israeliana sembra aver beneficiato dei progressi
record del Paese sul fronte delle vaccinazioni. Dal 19
dicembre 2020, data di inizio della campagna di vacci-
nazione, sono gia state somministrate 53 dosi ogni 100
persone e mentre scriviamo I'indice MSCI Israel ha so-
vraperformato il benchmark globale di circa il 3% (cfr.
grafico).

Alla luce del gran numero di buone notizie gia scontate
dai mercati e delle valutazioni elevate, il principale ri-
schio al ribasso per le azioni globali é che 'immunita
di gregge non venga raggiunta abbastanza rapida-
mente, il che renderebbe piti probabili mutazioni del
virus in grado di ridurre o persino annullare efficacia
degli attuali vaccini. Questo non ¢é il nostro scenario di
riferimento, ma ¢ probabile che di tanto in tanto giun-
gano notizie negative sull’andamento delle vaccina-
zioni o sulla mutazione del virus, con conseguenti epi-
sodi di volatilita in un mercato che evidenzia ancora
una dinamica positiva, anche grazie al perenne stimolo
fiscale e monetario e all’assenza di alternative. Re-
stiamo quindi cautamente ottimisti riguardo alle
azioni per il prossimo futuro.
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Valute

Battuta d’arresto per I'apprezzamento dell’'USD

USA

- Come previsto, la correzione dell’'USD si é arrestata
alla fine del 2020. Da inizio anno il dollaro si & ap-
prezzato nei confronti di tutte le principali valute, a
eccezione di CNY e GBP.

- Il recente vigore del’'USD é ascrivibile alla sovraper-
formance dell’economia USA e alla conseguente re-
visione delle prospettive della politica monetaria. I
mercati sembrano scontare gia numerosi fattori,
quindi adottiamo una visione neutrale sulla divisa
USA rispetto a quasi tutte le principali valute.

Eurozona

- Dall’inizio dell’anno 'EUR si ¢ leggermente deprez-
zato nei confronti di USD e CHF. Il deterioramento
delle prospettive di crescita per via dei nuovi lock-
down ha contribuito a indebolirlo.

- A questi livelli, adottiamo una visione neutrale sia
sul cambio EUR/USD sia su EUR/CHF.

Regno Unito

- L’accordo commerciale in extremis tra il RU e I'UE
non ha avviato il “rally di sollievo” del GBP previsto
dalla maggior parte degli investitori (noi compresi).
Il recente vigore del GBP potrebbe essere ascrivibile
perlopit al rapido avvio del programma di vaccina-
zione, poiché i progressi su questo fronte hanno reso
pit probabile una rapida ripresa economica dopo un
T1 assai cupo.

- Tuttavia, pensiamo che 'apprezzamento del GBP sia
giunto al termine. L’attuale debolezza dei fonda-
mentali economici e i rischi politici fanno presagire
una decelerazione del cambio GBP/USD nel pros-
simo mese.

Svizzera

- Da inizio anno il CHF é stabile nei confronti
dell’'USD, ma si ¢ rafforzato rispetto all’EUR e si col-
loca sul limite inferiore del range di negoziazione di
1,075-1,085.

- Manteniamo un giudizio neutrale su EUR/CHF e
USD/CHF, poiché probabilmente la BNS interver-
rebbe per contrastare le pressioni al rialzo sul CHF.

Giappone

- Dopo il deprezzamento dell’1% (da noi previsto) del
JPY rispetto al’'USD a gennaio, ci aspettiamo che a
febbraio il cambio USD/JPY resti stabile.
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Secondo i mercati, la Fed interverra prima della BCE

Variazione prevista dei tassi ufficiali nei prossimi tre anni
(scontata dai mercati finanziari, medie mobili a una settimana)
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11 2021 ¢é iniziato in modo assai movimentato. Con un
successo sorprendente al ballottaggio in Georgia, negli
USA i democratici hanno conquistato la maggioranza
pil esigua possibile al Senato. Ci6 ha reso molto piu
probabili nuove misure di stimolo fiscale, anche se la
maggior parte degli osservatori si aspetta un piano di
circa 1,0 Bn. di USD rispetto agli 1,9 Bn. di USD pro-
posti dal presidente Biden. In molti credevano che una
maggioranza democratica avrebbe penalizzato P'USD,
invece si é verificato il contrario. Gli investitori hanno
subito iniziato a scontare prospettive di crescita pit fa-
vorevoli negli USA, con un conseguente irripidirsi della
curva dei rendimenti in previsione di un orientamento
meno accomodante della Fed a lungo termine. Ora si
aspettano un innalzamento dei tassi di 25 punti base
nei prossimi tre anni, da zero sei mesi fa (cfr. grafico).
Non & previsto nessun intervento sui tassi a opera della
BCE nei prossimi tre anni, poiché 'economia europea
sara probabilmente il fanalino di coda della ripresa. Il
carry dell’USD (ossia il differenziale dei tassi d’inte-
resse) & quindi leggermente migliorato per le scadenze
pit lunghe, avvantaggiando il biglietto verde. Un altro
stimolo per 'USD é giunto dal commento di Janet Yel-
len, nuova Segretaria del Tesoro, secondo cui gli USA
non stanno cercando di indebolire la valuta per otte-
nere un vantaggio competitivo, a sottolineare che con
la nuova amministrazione la Fed subira molte meno
pressioni politiche per stimolare ’economia. Tuttavia,
crediamo che i tassi di cambio dell’USD scontino gia
gran parte dell’ottimismo economico del Paese e ci
aspettiamo una battuta d’arresto del biglietto verde, al-
meno a febbraio.
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