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Tassi d’interesse e obbligazioni

L’inflazione mette in discussione i tagli dei tassi
Rendimenti obbligazionari e spread del credito IG

Rendimento dei titoli di
Stato decennali

Spread dei obbligazioni
invetment grade

Aprile Year-to- Aprile Year-to-

Attuale Attuale

2024*  date* 2024*  date*
us 4,6% 44pb 76pb  90pb 0pb  -9pb
Eurozona 2,6% 29pb  57pb  112pb -2pb -26 pb
UK 43% 40pb 80pb 121pb 2pb -18pb
CH 0,7% 12 pb 9 pb 78pb  -1pb  -5pb

Redimento eurozona = Germania. * Variazione al 24 aprile.

Fonte: Bloomberg

Stati Uniti

— L’inflazione e i dati economici pil alti del previsto
hanno fatto salire i rendimenti dei titoli di Stato;
spread creditizi stabili nella speranza che la crescita
nominale favorisca gli utili societari.

— La Federal Reserve ha ritrattato alcune delle sue pre-
cedenti dichiarazioni accomodanti.

Eurozona

— Situazione simile in Europa: aumento dei rendi-
menti dei titoli di Stato e spread relativamente sta-
bili, malgrado la correzione delle azioni dovuta alle
tensioni geopolitiche in Medio Oriente.

— Prevediamo il primo taglio dei tassi della BCE a giu-
gno, data la crescita sottotono e I'inflazione in calo.

Regno Unito

— L’indice PMI dei servizi e I'inflazione oltre le attese
hanno fatto impennare i rendimenti sovrani; ora i
mercati si aspettano dalla Bank of England solo due
tagli dei tassi quest’anno.

— Gli spread sono aumentati solo leggermente.

Svizzera

— Ad aprile i rendimenti dei titoli di Stato svizzeri sono
saliti, in linea con gli omologhi globali; gli spread
sono rimasti pressoché invariati.

— L’inflazione di marzo, all’1%, ha confermato la deci-
sione della Banca nazionale svizzera (BNS) di ta-
gliare 1 tassi; prevediamo un ulteriore taglio
quest’anno.
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Tagli ai tassi nonostante l'auwmento dell 'inflazione

Aspettative di tagli dei tassi fino a dic. 2024 per le banche centrali
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Fonti: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Ultimo dato: 24.04.2024 *La BNS ha tagliato il tasso guida gia il 21 marzo 2024

Malgrado a inizio anno l'inflazione sia ancora ben oltre
Pobiettivo del 2%, all’inizio gli investitori hanno previ-
sto fino a sette tagli dei tassi da parte di Fed, BoE e BCE
nel 2024. L’allentamento delle condizioni finanziarie e
i segnali di una crescita nominale vigorosa si sono tra-
dotti in un’impennata generalizzata delle attivita fi-
nanziarie. Ad aprile, sullo sfondo dell’ostinata infla-
zione USA di cui abbiamo trattato il mese scorso, i ren-
dimenti dei Treasury USA a 10 anni sono saliti di 50
punti base. Al contempo, i mercati hanno dovuto as-
sorbire una gran quantitd di nuove emissioni di
Treasury per finanziare ampio deficit del governo
USA. Nuovi aumenti dei rendimenti penalizzerebbero
gli attivi rischiosi e la crescita, ma ai livelli attuali que-
sto non ¢ il nostro scenario di riferimento. Il Tesoro
USA puo ancora modificare la composizione delle
emissioni e allentare la pressione sui titoli di Stato. In
vista delle elezioni di quest’anno, mantenere la stabilita
dei mercati e dell’economia é nell'interesse del governo
in carica. Pertanto, non raccomandiamo un netto sot-
topeso sul rischio e manteniamo un posizionamento
neutrale. Tuttavia, un ritorno al picco dei tassi
dell’anno scorso, le crescenti pressioni inflazionistiche
e Paumento delle emissioni potrebbero mettere a ri-
schio le nostre previsioni.
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Azioni

Barttuta d’arresto ad aprile, ne arriveranno altre?

Panoramica delle performance dei mercati azionari

Aprile 2024* Year-to-date*
Stati Uniti -3,5% 6,4%
Eurozona -1,2% 8,9%
Regno Unito 1,4% 5,5%
Svizzera -2,2% 3,3%
Mercati emergenti -0,7% 1,7%

Indici MSCI Net Total Return in valuta locale.
* Variazione al 24 aprile. Fonte: Bloomberg

Stati Uniti

— Ad aprile il mercato azionario USA ha perso il 3,5%
per il minor numero di tagli dei tassi attesi e 'au-
mento di inflazione, tassi e incertezza geopolitica.

— I primi risultati della stagione degli utili sono stati
buoni, ma non hanno impressionato gli investitori.

— La valutazione del mercato USA supera ancora di
molto le medie storiche e quella di altri mercati.

Eurozona

— Con una perdita dell’1,2%, ad aprile il mercato azio-
nario europeo ha di nuovo battuto quello USA.

— Ora la valutazione del mercato europeo é neutrale.

Regno Unito

— Con un piccolo guadagno ad aprile, la borsa britan-
nica ha dimostrato la sua natura difensiva e ora ha
anche recuperato terreno in termini di performance
da inizio anno.

— Il mercato britannico beneficia ancora di una valu-
tazione bassa e di un rendimento del dividendo ele-
vato del 3,9%.

Svizzera

— Ad aprile il mercato svizzero ha perso il 2,2%. Da ini-
zio anno ¢ ancora dietro agli altri mercati principali.

— Nella seconda meta di aprile, la buona tenuta di No-
vartis e Nestlé ha sostenuto il mercato.

— Laborsa svizzera & la pit sopravvalutata dopo quella
USA.

Mercati emergenti

— Malgrado la loro natura piuttosto ciclica, i mercati
emergenti sono stati relativamente solidi ad aprile,
ma appaiono ancora deboli da inizio anno.

— La dispersione delle performance é elevata: il mer-
cato turco ¢ salito di quasi il 30% e quello brasiliano
ha perso oltre il 5%.

— La valutazione dei mercati emergenti ¢ pressoché
neutrale.

© Swiss Life Asset Management SA - Prospettive - Mercati finanziari

Mercati e primi tagli dei tassi guida

La BNS ha gia tagliato i tassi guida di 25 pb. Il ciclo di
tagli della BCE dovrebbe iniziare a giugno, mentre ne-
gli Stati Uniti i futures sui fondi Fed attualmente scon-
tano due tagli nel 2024, il cui impatto sul mercato azio-
nario & ancora poco chiaro. In genere, i tagli dei tassi si
verificano in fasi di rallentamento dell’economia e di
calo dell’inflazione, quindi Peffetto dei tassi di sconto
pil bassi e positivo, ma va soppesato con I'impatto ne-
gativo di una crescita degli utili pitt debole o persino
negativa. Inoltre, dobbiamo considerare l'effetto sulla
valutazione. Storicamente, la reazione del mercato al
primo taglio dei tassi é dipesa dalle condizioni econo-
miche (cfr. tabella seguente). Se il primo taglio dei tassi
era legato a una recessione, in media la reazione del
mercato (performance di azioni e obbligazioni) é stata
negativa. Al contrario, in caso di atterraggio morbido,
la reazione del mercato ¢ stata in media positiva.

Taglio dei tassi: performance di azioni e obbligazioni (USA)

Performance dell' equity -

Primo Ultimo . . .
. . Recessione dell'obbligazione 12 mesi

taglio taglio oo .

dopoiil primo taglio

Set-84 Feb-88 No -7%

Giu-89 Set-92 Si 12%

Lug-95 Nov-98 Nein 26%

Gen-01 Gui-03 Si -9%

Set-07 Dic-08 Si -24%

Ago-19 Mar-20 Si -5%

Fonti: Goldman Sachs
La performance relativa media con una recessione &
stata del -7%, mentre senza recessione é stata del 10%.
In particolare, solo in uno dei due casi la performance
relativa a 12 mesi delle azioni é stata positiva. Nel com-
plesso, quindi, la reazione al primo taglio dei tassi non
favorisce le azioni rispetto alle obbligazioni. Tuttavia,
va notato che dal 1970 le azioni hanno guadagnato in
media il 9% nei sei mesi successivi al primo taglio dei
tassi. La valutazione del mercato azionario USA nei 12
mesi successivi dipende anche dalle condizioni econo-
miche. Nei casi senza recessione é aumentata del 18%,
mentre, sorprendentemente, nelle fasi di recessione é
comungque salita del 5%. Analogamente, nell’eurozona,
la valutazione é aumentata del 19% (in tutti e tre i casi
il taglio dei tassi era associato a una recessione). Cio
suggerisce che gli utili diminuiscono molto durante le
recessioni e il conseguente aumento della valutazione
non compensa appieno I'impatto positivo dei tassi pit
bassi. In sintesi, quando iniziano i tagli dei tassi & op-
portuna una visione cauta dei mercati azionari nel bre-
vissimo termine.

Termine ultimo per la redazione: 25.04.2024 - Pagina2/5



Valute
La divergenza delle politiche ha rafforzato 'USD

Panoramica delle principali valute

Aprile 2024* Year-to-date* Su 1 mese
EUR/USD -0,8% -3,1% >
EUR/CHF 0,6% 5,4% N
GBP/USD -1,3% -2,1% >
usD/JpY 2,6% 10,1% >

* Variazione al 24 aprile. Fonte: Bloomberg
Stati Uniti
— Aprile é stato all’insegna del vigore del’'USD, che si
¢ apprezzato rispetto alle principali valute guada-
gnando I'1,3% su base ponderata per I'interscambio.
— Il potenziale di ulteriore rafforzamento dell’USD a
maggio ci sembra limitato (cfr. testo a destra).

Eurozona

— Ad aprile PEUR si & deprezzato nei confronti
dell’USD e apprezzato rispetto al CHF dopo la debo-
lezza di meta mese.

— La BCE sembra decisa a effettuare il primo taglio dei
tassi a giugno, e cio é gia scontato dai mercati finan-
ziari. Siamo passati a una visione neutrale del’EUR
rispetto all’lUSD, mentre manteniamo una visione
negativa del’EUR rispetto al CHF.

Regno Unito

— Ad aprile il GBP si é indebolito rispetto al’USD e ha
risentito della divergenza di politica monetaria. Il
mercato ha messo in dubbio la capacita della Bank
of England di tagliare i tassi prima della Fed, ma il
Governatore Bailey ha sottolineato 'indipendenza
della BoE dalle altre banche centrali.

— Prevedendo che il vigore del’'USD nei confronti del
GBP venga meno a maggio, manteniamo una visione
neutrale sul GBP rispetto all’USD.

Svizzera

— Non condividiamo le attese del mercato di un altro
taglio della BNS a giugno e crediamo che il vantag-
gio del’EUR in termini di tasso diminuirebbe. Non
ci aspettiamo quindi altri rialzi per EUR/CHEF e pre-
vediamo persino un calo a maggio.

Giappone

— I1 JPY é rimasto debole e ha registrato la peggiore
performance tra le principali valute rispetto all’USD.
Rivediamo al ribasso la previsione a un mese su
USD/JPY portandola a neutrale, ma per via del vi-
gore limitato del’'USD e non della forza del JPY.

© Swiss Life Asset Management SA - Prospettive - Mercati finanziari

Il rafforzamento dell’USD dovrebbe arrestarsi a maggio

EUR/USD e differenziale delle aspettative di politica monetaria

0,204 F 1,105
0,151 F 1,100
0,104 1,095
0,051 11,090

o 1,085
a 0,001 11,080
-0,051 L1,075
-0,107 £1,070
-0,15 1,065
-0,201 1,060

gennaio febbraio marzo aprile
2024

—Tasso spot EUR/USD, asse dx
_ Tagli dei tassi previsti della BCE meno quelli della Fed fino
a giugno 2024 in pb, asse sx

Fonti: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Ultimo dato: 25.04.2024

I mercati valutari sono stati sostenuti dalla crescente
divergenza tra le aspettative di politica monetaria della
Fed e delle altre banche centrali, soprattutto la BCE. La
pubblicazione dei dati sull’inflazione al consumo USA
di aprile é stata un evento cruciale, perché ha mostrato
pressioni sui prezzi pitl forti del previsto. Prima della
pubblicazione, per quest’anno i mercati scontavano
circa 70 pb di tagli della Fed, oggi circa 40 pb. Intanto,
la Presidente della BCE Lagarde ha detto a chiare let-
tere che l'istituto di Francoforte é pronto a tagliare il
tasso guida per la prima volta a giugno. Il crescente di-
vario tra i tassi attesi negli Stati Uniti e nell’eurozona
ha portato a un ulteriore rafforzamento del’USD, in
quanto il rendimento pitt alto atteso dai tassi, il cosid-
detto «carry», stimola la domanda della valuta. Oltre
che del carry, 'USD ha beneficiato dei flussi verso i
beni rifugio, viste le tensioni geopolitiche ancora ele-
vate. Cio si ¢ tradotto nell’accumulo di consistenti po-
sizioni lunghe sull’USD nel mercato. Il potenziale di
ulteriore rafforzamento dell’'USD a maggio ci sembra
quindi limitato, dato il posizionamento lungo
sull’USD gia eccessivo. Pertanto, innalziamo a neutrale
la nostra previsione a un mese su EUR/USD. Prima di
un altro netto apprezzamento dell’'USD, il mercato ne-
cessitera probabilmente di una conferma delle aspetta-
tive di politica monetaria scontate attualmente. II ri-
schio per la nostra visione ¢ un’inversione della diver-
genza di politica, ovvero che la BCE non tagli i tassi a
giugno. Un inatteso indebolimento dei dati USA po-
trebbe avere un effetto analogo.
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Asset allocation

Il sentiment sta diventando negativo?

Analisi

— Dopo l'ottima performance di marzo, netta corre-
zione per i mercati azionari ad aprile.

— Il maggior rischio di conflitto tra Israele e Iran ha
avuto un ruolo, ma il driver della correzione ¢é stata
la presa di coscienza che difficilmente la Fed tagliera
i tassi a breve, vista la solidita dei dati economici.

— La correzione non ha favorito i titoli di Stato, dato
che i dati economici hanno fatto salire i rendimenti
obbligazionari. La performance é stata quindi nega-
tiva, ma meno che per le azioni.

— Gli spread creditizi sono stati volatili, ma sono au-
mentati di poco. I titoli investment grade globali
hanno sottoperformato i titoli di Stato, ma le obbli-
gazioni high yield hanno battuto sia i titoli di Stato
che quelli investment grade, grazie alla minore dura-
tion e al’ampliamento modesto degli spread.

Visione attuale dell’asset allocation

Classe d’investimento Ponderazione attiva

Titoli di Stato globali sovrappeso
Obbligazioni societarie globali IG* sottopeso
Obbligazioni dei mercati emergenti sottopeso
Azioni globali neutrale

*1G = investment grade. Fonte: Swiss Life Asset Managers

— La modesta correzione di aprile ha ridotto la soprav-
valutazione del mercato azionario, mail suo impatto
resta minimo. Inoltre, "aumento dei rendimenti ob-
bligazionari ha ridotto lattrattiva relativa delle
azioni rispetto alle obbligazioni. Con I'indeboli-
mento dell’economia, ora i titoli di Stato negli Stati
Uniti e soprattutto nell’eurozona sono pilt appeti-
bili, il che potrebbe favorire una rapida svolta della
politica monetaria. In particolare, sono aumentate le
aspettative di un rialzo dei tassi della Fed, pit che di
un taglio. Tuttavia, questo scenario ci sembra im-
probabile quanto la precedente previsione di tagli
dei tassi piti rapidi e consistenti.

— Gli spread ci hanno sorpreso con un ampliamento
minimo. Pertanto, questa classe d’investimento ci
attira poco.

— Rimaniamo nel complesso neutrali sulle azioni e sot-
topesiamo le obbligazioni societarie a favore del de-
bito sovrano. Le azioni continuano a sembrare vul-
nerabili. La reazione del mercato agli utili deludenti
di Tesla, ad esempio, suggerisce che il sentiment si &
indebolito ma non & ancora cambiato.
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Dovremmo prendere in considerazione I’oro?

In un mondo caratterizzato da crisi politiche, 'oro &

spesso considerato il «bene rifugio» per eccellenza. Il

recente andamento dei prezzi sembra confermarlo: da

inizio anno, il prezzo dell’oro é salito trail 12% e il 18%,

a seconda della valuta. Quindi, dovremmo prendere in

considerazione 'oro?

Prima di affrontare la questione, é importante capire

P'oro dal punto di vista finanziario. Pur essendo tecni-

camente una merce, 'oro andrebbe considerato unava-

luta. Tuttavia, rispetto alle valute «normali» come

CHF, EUR e USD, l’oro presenta proprieta specifiche:

1. Non ¢ emesso da una banca centrale e le quantita
sono definite, anche se non del tutto note.

2. Lebanche centrali detengono grandi quantita d’oro
come riserve. Modificandole, possono influire tem-
poraneamente sui prezzi, perché Pofferta é limitata.

3. Escludendo il reddito che puo essere generato dai
prestiti, 'oro non ha un tasso d’interesse né genera
un rendimento reale positivo a lungo termine,
come le azioni e le obbligazioni.

Cio significa che dovrebbe beneficiare di un contesto

di inflazione globale in aumento e di banche centrali

non disposte o non in grado di controllarla. Vi sono

delle eccezioni, ma questi contesti tendono ad essere
specifici e temporanei, e quest’anno non li abbiamo os-
servati.

Prezzo dell’oro, rendimento dei Treasury USA decennali e CPl USA
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Fonti: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Ultimo dato: 25.04.2024

I tassi, soprattutto in USD, sono saliti molto e anche
se ora il calo dell'inflazione si & in parte arrestato, dif-
ficilmente vedremo un’inversione di tendenza. Questa
situazione ricorda quanto accaduto nel 2011, quando
i tassi scendevano mentre 'inflazione toccava un picco
temporaneo. Ci aspettiamo che il trend positivo
dell’oro si interrompa o si corregga, salvo grosse sor-
prese sul fronte di inflazione e politica monetaria.
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