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Tassi d’interesse e obbligazioni
Il ritorno dei premi di rischio

Stati Uniti

— A febbraio é proseguito il “bear flattening” della
curva (i rendimenti a breve aumentano pili rapida-
mente di quelli a lunga). I rendimenti dei Treasury a
2 anni sono saliti di 31 pb, poiché con 'aumento
dell'inflazione i mercati scontavano piu rialzi dei
tassi.

— A un certo punto il mercato se ne aspettava fino a
sette (di 25 pb ciascuno) quest’anno e persino uno
da 50 pb per la riunione del FOMC di marzo. Mentre
il conflitto in Ucraina degenerava in una vera e pro-
pria guerra, le previsioni sono scese a 5-6 rialzi.

Eurozona

— L’aumento dei rendimenti europei & stato un po’
meno pronunciato. Le curve dei rendimenti sono sa-
lite di 30 pb quasi in parallelo, prima di ridiscendere
con lo scoppio della guerra in Ucraina.

— L’aumento dell’inflazione anche in Europa si ¢ tra-
dotto in una svolta intransigente della BCE alla riu-
nione di febbraio, ma con il deterioramento della si-
tuazione geopolitica i mercati hanno rapidamente
rivisto i rialzi dei tassi scontati quest’anno.

Regno Unito

— A febbraio le curve si sono temporaneamente appiat-
tite. Il tratto a 2 anni é salito di oltre 50 pb prima di
ridiscendere di 40 pb verso fine mese, mentre il seg-
mento lungo é salito di 20 pb.

— LaBank of England ha alzato i tassi anche a febbraio
e ci aspettiamo ulteriori rialzi alle riunioni succes-
sive.

Svizzera

— Con oscillazioni dei tassi meno pronunciate, la Sviz-
zera & stata ancora una volta un’eccezione. I rendi-
menti sono saliti di 10-15 pb e la curva & un po’ piu
ripida.

— La situazione della BNS resta relativamente piu fa-
vorevole, poiché l'inflazione non & un problema
come per altri Paesi.
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Spread in EUR pin ampi di quelli in USD in questa crisi
Spread creditizi: USD (nero) ed EUR (rosso)
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Nell’'ultima edizione abbiamo sottolineato la reazione
relativamente blanda degli spread al ribasso del mer-
cato azionario. Questo mese, con l'escalation del con-
flitto in Ucraina e i toni restrittivi delle principali ban-
che centrali, gli spread hanno iniziato a recuperare tet-
reno. Quanto alla BCE, sembra ormai possibile uno
scenario (il ritiro anticipato dei programmi di acquisto
per Pemergenza pandemica e il rialzo dei tassi nel 2022)
che poche settimane fa i mercati finanziari avrebbero
escluso. In combinazione con Paumento della volatilita
dei tassi, abbiamo visto un netto repricing del rischio:
gli spread si sono ampliati di 33 pb in EUR e di 15 pb
in USD. L’attuale livello di 138 pb degli spread in EUR
ci sembra elevato per il rischio sottostante, poiché i
dati economici sono ancora solidi. Il rischio geopoli-
tico rimane elevato, ma storicamente I'impatto delle
guerre sui mercati finanziari é stato perlopiti limitato.
Se la guerra restera circoscritta all’'Ucraina e la Russia
non reagira alle sanzioni bloccando le consegne di gas
al’Europa, potremmo osservare una ripresa degli attivi
rischiosi. Sul fronte negativo, a marzo le abbondanti
emissioni sul mercato primario potrebbero esercitare
nuove pressioni al rialzo sugli spread. Approfitteremo
di un eventuale calo degli spread per ridurre il rischio.
Restiamo neutrali sul fronte della duration, poiché
Pincertezza geopolitica compensa leffetto dell’infla-
zione sui tassi.
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Azioni

Alla ricerca di una direzione

Stati Uniti

— Il mercato USA ha perso il 2,8% a febbraio e '8,6% da
inizio anno. Per la prima volta in molti anni, la borsa
USA ¢ la piti debole tra tutti i principali mercati.

— Questo inizio d’anno deludente ¢ ascrivibile soprat-
tutto alla revisione delle aspettative sulla politica
monetaria USA. A fine dicembre 2021 erano previsti
tre rialzi dei tassi (di 25 pb ciascuno), mentre ora il
mercato ne sconta S o 6. La scorsa settimana, la
guerra in Ucraina ha accelerato le perdite del mer-
cato azionario.

Eurozona

— Il mercato azionario dell’Eurozona ha perso il 4,5%
a febbraio e circa il 7,9% nel 2022.

— La revisione delle aspettative di politica monetaria &
stata determinante anche nell’Eurozona. Contraria-
mente alla fine dell’anno scorso, ora i mercati scon-
tano un primo rialzo gia a fine 2022. L’escalation del
conflitto in Ucraina penalizza il mercato europeo

pitt degli aleri.

Regno Unito

— Dopo alcuni anni deludenti, quest’anno il mercato
britannico ha sovraperformato gli omologhi, guada-
gnando I’'1,2% a febbraio e il 2,8% da inizio anno.

— Trai principali mercati sviluppati, quello britannico
ha ancora la valutazione pit bassa.

Svizzera

— La performance del mercato svizzero ha deluso an-
che a febbraio, con una perdita del 2,3% nel mese e
del 7,9% da inizio anno.

— Nello SMI, le societa industriali cicliche hanno regi-
strato la performance piti deludente.

Mercati emergenti

— Performance meno negativa per i mercati emergenti,
che hanno ceduto il 4,0% da inizio anno e il 2,9% a
febbraio. Da inizio anno, le azioni dei mercati emer-
genti hanno sovraperformato quelle dei mercati svi-
luppati del 2,9%.

— Lavalutazione é attraente e i timidi segnali di allen-
tamento fiscale e monetario in Cina sostengono il
mercato.
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Le valutazioni azionarie sono scese verso le medie storiche

Evoluzione della valutazione misurata in base al rapporto P/E
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Fonte: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

I dati sugli utili societari del T4 2021 sono ottimi. Ne-
gli Stati Uniti, rispetto al T4 2020 gli utili sono cre-
sciuti del 28% e i ricavi del 16%. Nell’Eurozona, dove le
restrizioni legate alla pandemia a fine 2020 sono state
piu severe, nel T4 2021 gli utili sono cresciuti di ben il
99% e i ricavi del 27% su base annua. In entrambi i mer-
cati, le aspettative degli analisti sono state superate del
5-10% per gli utili e del 3-12% per i ricavi. Le aspettative
per il 2022 sono pressoché invariate e prevedono tassi
di crescita degli utili del 5-10%. La crescita degli utili
vigorosa e la recente correzione delle borse globali
hanno portato a una normalizzazione delle valuta-
zioni. I rapporti prezzo/utili (P/E) sono diminuiti di 5-
10 punti su base assoluta. Gli attuali P/E delle azioni
dei mercati sviluppati (Stati Uniti esclusi) ed emergenti
si situano intorno alle medie storiche. Per il mercato
USA Pattuale P/E prospettico ¢ di 21, mentre per ’Eu-
rozona & di 15, molto pitt basso. Le valutazioni sono
pit interessanti, ma ’'aumento dei tassi e la prospettiva
di un minore sostegno monetario ostacoleranno
senz’altro i mercati nei prossimi mesi. Storicamente,
nelle fasi di aumento dei tassi le valutazioni azionarie
sono scese, quindi P'attuale contesto é ampiamente in
linea con i parametri storici. Inoltre, di recente I'escala-
tion del conflitto in Ucraina ha penalizzato le borse.
Storicamente, gli eventi geopolitici hanno avuto un ef-
fetto limitato e di breve durata sui mercati azionari
(cfr. “Prospettive Asset Allocation”). Forse I'angoscia
degli investitori riguardo al conflitto ucraino non ha
ancora raggiunto il punto di minimo, quindi per ora
adottiamo un atteggiamento cauto sulle azioni, ma re-
stiamo ottimisti a medio termine.
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Valute

L’USD rimarra ben sostenuto a marzo

Stati Uniti

— La debolezza dell’USD all’inizio di febbraio & stata
rapidamente superata con 'aggravarsi della situa-
zione in Ucraina. A febbraio 'USD ha svolto il suo
ruolo di valuta rifugio negli eventi di rischio geopo-
litico, apprezzandosi rispetto a valute piu cicliche
come EUR e GBP.

— A nostro parere, a marzo 'incertezza geopolitica e la
scarsa probabilita che la Federal Reserve rinunci a in-
nalzare i tassi sosterranno I'USD contro tutte le
principali valute dei mercati sviluppati.

Eurozona

— Trale principali valute dei mercati sviluppati, PEUR
¢ la pitt vulnerabile alla guerra in Ucraina. Il pro-
blema non ¢ la vicinanza, ma soprattutto la dipen-
denza dalle importazioni di gas russo.

— Inoltre, la BCE potrebbe temporaneamente assu-
mere toni pitt accomodanti, indebolendo ulterior-
mente ’'EUR. Confermiamo il giudizio negativo su
EUR/USD.

Regno Unito

— GBP/USD ha avuto un andamento altalenante a feb-
braio e ha chiuso il mese quasi invariato.

— In linea con la nostra idea di un USD forte, modifi-
chiamo il giudizio su GBP/USD da neutrale a nega-
tivo.

Svizzera

— EUR/CHF é sceso a 1,03 a febbraio, poiché gli inve-
stitori si sono orientati verso le valute rifugio.

— A questi bassi livelli, preferiamo un giudizio neutrale
su EUR/CHEF, poiché molte incertezze potrebbero
essere gia scontate. In caso di escalation significativa,
comprese minacce militari ai Paesi occidentali,
EUR/CHF potrebbe muoversi verso la parita e in-
durre la BNS a intervenire.

Giappone

— Il cambio USD/JPY fluttua intorno a 115 dall’inizio
dell’anno.

— Crediamo che in questa crisi il JPY sara una valuta
rifugio meno centrale e che il mese prossimo sotto-
performera I'USD per i motivi menzionati nel testo
principale. Inoltre, il vantaggio in termini di tasso ri-
mane a favore di un aumento di USD/JPY.
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Il rublo perde un quarto del suo valore in una settimana

Performance di una selezione di valute rispetto all’'USD
trail 21 el 28 febbraio 2022
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La rapida escalation delle tensioni in Ucraina in una
vera e propria guerra a fine febbraio ha lasciato tracce
sui mercati valutari. Com’era prevedibile, il rublo e
stato schiacciato dal duro regime di sanzioni perdendo
un quarto del suo valore e il rincaro delle materie prime
ha fatto apprezzare le valute dei maggiori Paesi espor-
tatori, ma non il GBP: anche se il Regno Unito & un
importante produttore di petrolio e gas ed ¢ molto
meno dipendente dalle esportazioni verso la Russia ri-
spetto al continente, il GBP ha sottoperformato tutte
le principali valute dei mercati sviluppati. In caso di
eventi di rischio geopolitico, di solito le “valute rifugio”
sono CHF e JPY, spesso anche I'USD. Il CHF ha svolto
il suo ruolo come previsto, ma USD/JPY é rimasto in-
variato durante la crisi. Cio non sorprende piu di quel
tanto, data la natura dello shock. Il maggiore impatto
delle sanzioni contro la Russia ¢ il rincaro delle materie
prime, cui il Giappone é molto esposto in quanto
grande importatore netto di combustibili fossili. Per il
Giappone la crisi ¢ quindi uno shock delle ragioni di
scambio, che tende a indebolire la valuta. Negli Stati
Uniti, che con la rivoluzione dello scisto sono diventati
un grande produttore di petrolio e gas, 'impatto mag-
giore della crisi € 'aumento dell’inflazione al consumo,
che dovrebbe indurre la Federal Reserve a continuare a
inasprire. L'USD manterra quindi il suo vantaggio in
termini di tasso, che lo sosterra contro EUR, JPY, CHF
e GBP. Il giudizio negativo su EUR/USD e giustificato
anche perché un’eventuale escalation geopolitica col-
pird innanzitutto ’Europa continentale, sia per la sua
vicinanza alla guerra sia per la sua dipendenza dal gas
russo. Probabilmente gli investitori incorporeranno
quindi un premio di rischio nel tasso di cambio
EUR/USD.
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