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Tassi d’interesse e obbligazioni

Verso la normalizzazione della curva dei rendimenti

Stati Uniti

— A ottobre ’eccesso di offerta ha fatto salire i rendi-
menti dei Treasury decennali di altri 33 punti base
(pb), con un impatto negativo sugli spread creditizi,
che si sono ampliati di 8 pb.

— LaFederal Reserve ha mantenuto i tassi invariati, ma
ha ribadito la prospettiva di «tassi pitt alti pit a
lungo» alla luce della buona tenuta dell’economia
USA e delle pressioni inflazionistiche ancora elevate.

Eurozona

— Nell’eurozona a ottobre gli spread si sono ampliati
di 7 pb, influenzati dall'indebolimento dei dati eco-
nomici e dagli dati sull’inflazione pit recenti, che
suggeriscono un netto rallentamento dell’economia.
Di conseguenza, i rendimenti dei Bund tedeschia 10
anni sono scesi di 3 pb.

— La Banca centrale europea ha lasciato i tassi guida
invariati. Date le attuali sfide economiche, tra cui la
crescita stentata, il clima geopolitico precario e il ra-
pido rallentamento dell’inflazione, riteniamo che il
ciclo di rialzo dei tassi sia giunto al termine.

Regno Unito

— I rendimenti dei Gilt decennali sono saliti di 7 pb,
sulla scia degli omologhi USA, vista 'inflazione per-
sistentemente alta.

— Data l'attuale fragilita economica, condividiamo il
consenso di mercato che attualmente non prevede
ulteriori rialzi dei tassi da parte della Bank of En-

gland.

Svizzera

— Rendimenti stabili per i titoli di Stato svizzeri a ot-
tobre: il vigore della valuta attenua in modo efficace
gran parte delle pressioni inflazionistiche esterne.

— Tuttavia, gli indicatori congiunturali anticipatori se-
gnalano un rallentamento economico. Se linfla-
zione dovesse restare sotto il 2%, la Banca nazionale
svizzera potrebbe prendere in considerazione un ta-
glio dei tassi guida nel 2024.
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11 «bear Steepening» pM() ancora causare una recessione

Rendimenti dei titoli di Stato USA
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Uno spread negativo trai Treasury a 10 e quelli a 2 anni
¢ tradizionalmente considerato un segnale di reces-
sione. Ma nonostante la curva dei rendimenti sia in-
versa da 484 giorni, ’economia USA resta decisamente
solida: la crescita del PIL del T3 si ¢ attestata al 4,9%
annualizzarto e le condizioni sul mercato del lavoro re-
stano tese. Va notato perd che di norma le recessioni
iniziano quando la curva si irripidisce dopo un’inver-
sione. Da quando ha raggiunto uno spread di -108 pb
a giugno, la curva si ¢ irripidita di 90 pb. Un segnale di
recessione imminente? Abbiamo opinioni contra-
stanti. Nei cicli precedenti, I'irripidimento sfociante in
recessione era dovuto al fatto che i tassi a breve scende-
vano piu rapidamente di quelli a lunga scadenza a
causa del taglio dei tassi. Ora si osserva un «bear stee-
pening», ossia il tratto a lunga sale pit rapidamente di
quello a breve, riflettendo una revisione delle previsioni
di crescita e inflazione verso I'alto. Nonostante questo
si discosti da quanto osservato in passato, I'inaspri-
mento delle condizioni finanziarie causato dal «bear
steepening» fara scendere a nostro avviso i prezzi degli
attivi rischiosi e accrescera il rischio di un ciclo di de-
fault, come successo nel periodo di alta inflazione degli
anni 70. A. Manteniamo di conseguenza una posizione
corta sul rischio di credito e lunga sulla duration con-
centrandoci sull’Eurozona, la cui economia si contrae
pit rapidamente e dove le pressioni inflazionistiche si
stanno attenuando.
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Azioni

Netta correzione a ottobre

Stati Uniti

— A ottobre la borsa USA ha perso il 2,3%, con una
performance del +10,5% da inizio anno.

— Lastagione degli utili del T3 ¢ iniziata con risultati
eterogenei. Attualmente la crescita degli utili ri-
spetto al T3 2022 & del 2,7%. Le societa con risultati
peggiori del previsto subiscono perdite significa-
tive, mentre quelle con risultati superiori alle attese
vedono netti rialzi delle quotazioni. Per la prima
volta da un po’ di tempo, pero, i risultati trime-
strali non sono riusciti a smuovere il mercato.

— La valutazione della borsa USA supera ancora le
medie storiche. Il mercato & orientato verso i cosid-
detti «magnifici sette», titoli tecnologici in rialzo
da inizio anno e la cui valutazione resta molto ele-
vata, malgrado le recenti perdite.

Eurozona

— Il mercato ha perso il 3,3% a ottobre e la perfor-
mance da inizio anno ¢ del 6,6%.

— Finora la stagione degli utili ¢ stata piuttosto delu-
dente.

— Lavalutazione del mercato europeo resta molto in-
teressante a lungo termine.

Regno Unito

— Il mercato britannico ha perso il 3,6% a ottobre. Da
inizio anno ha guadagnato I'1,4%.

— Laborsa britannica continua a beneficiare della va-
lutazione piti bassa e del rendimento del dividendo
piu alto tra i principali mercati sviluppati. L’alta
esposizione al settore dell’energia sostiene il mer-
cato, viste le quotazioni petrolifere elevate.

Svizzera

— La borsa svizzera ha perso il 5,1% a ottobre; la per-
formance da inizio anno ¢é del -1,4%.

— Resta debole la performance dei titoli farmaceutici
e di Nestlé, che rappresentano oltre il 40% del mer-
cato azionario svizzero. Nell’attuale rallenta-
mento, questo mercato non mostra il suo consueto
carattere difensivo. La borsa svizzera é la pit so-
pravvalutata dopo quella USA.

Mercati emergenti

— Ottobre ¢é stato deludente con una performance
del -3,9%. Da inizio anno questo mercato ha perso
il 2,1% ed ¢ rimasto indietro rispetto agli altri.

— Di recente la Cina sta cercando di stimolare la sua
economia, ma finora il mercato non ha reagito.
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Impatto degli eventi geopolitici sul mercato

Mercati ed eventi geopolitici, rendimenti dei tre mesi successivi

Evento Darta S&PS00 Treasury USA Gregpio  Oro
Invasione del Kuwait Ago 90 -10% 1% g% 1%
Prima guerra del Golfo Gen ‘91 -24% -B%
Arrenrati dell”11 sercembre Ser *01 -30% 2%
Seconda guerra del Golfo Mar ‘03 2% A%
Guerra in Libano Giu ‘D6 -10% -6%
Annessione della Crimea Mar 714 6%
Arcentac di Parigi MNow 15 -21%
Invasione dell’'Ucraina Feb 22 24%
Mediana 5% 3% A% -2%

Fonu: Goldman Sachs, Swiss Life Asser Managers

Le guerre in Ucraina e in Medio Oriente hanno fatto
impennare i rischi geopolitici. Cio solleva un interro-
gativo: come reagiscono i mercati ai rischi geopolitici
e alle guerre? La reazione & negativa e duratura o piut-
tosto tiepida? Contro ogni aspettativa, la reazione
agli eventi geopolitici & piuttosto tiepida in quanto
Iimpatto sull’economia globale e sui mercati dei ca-
pitali é spesso limitato. La tabella in alto mostra i ren-
dimenti di diverse classi d’investimento nei tre mesi
successivi all’inizio di una crisi geopolitica.

Nei tre mesi dopo lo scoppio di una guerra, 'anda-
mento dei mercati azionari é stato generalmente po-
sitivo. Soprattutto nei tre mesi successivi allo scoppio
della prima guerra del Golfo, il mercato ha guada-
gnato il 20%. Solo in un caso ('invasione del Kuwait)
si e verificata una perdita a due cifre. In media, anche
i Treasury USA hanno guadagnato terreno. Solo in
un caso (guerra in Ucraina) il rendimento dei
Treasury a tre mesi € stato negativo, ma cio si spiega
con Paumento dell’inflazione e dei tassi guida, il cui
effetto ha sovrastato quello della domanda di beni ri-
fugio. La performance del greggio nei periodi di crisi
¢ chiaramente pit volatile. Di fatto, il rendimento
mediano é negativo, ma vi sono anche casi decisa-
mente positivi. Quando la causa delle turbolenze ¢
stata una guerra in Medio Oriente, il rendimento &
stato a due cifre (la prima guerra del Golfo va consi-
derata nel contesto dell’invasione del Kuwait e il ri-
sultato netto & stato positivo). La reazione dell’oro,
che in un simile contesto é considerato un bene rifu-
gio, ¢ alquanto sorprendente: in gran parte dei casi ha
registrato una performance positiva, ma di entita
piuttosto ridotta.

In sintesi, in passato le guerre e gli altri eventi geopo-
litici hanno avuto un effetto sorprendentemente
lieve sui mercati finanziari e in gran parte dei casi gli
attivi rischiosi hanno guadagnato terreno.
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Valute

Guerra in Medio Oriente: impatto limitato sul CHF

Stati Uniti

— Anche ottobre ¢ stato favorevole all’'USD, grazie a ot-
timi dati economici e al’aumento dei rendimenti dei
titoli di Stato USA. L’'USD ha guadagnato I'1% su
base ponderata per I'interscambio.

— Confermiamo l’aspettativa positiva sull’'USD per il
prossimo mese. Il vantaggio in termini di tassi
(«carry») dovrebbe rimanere significativo e sostenere
I’'USD. Prevediamo un rallentamento nel T4 2023,
ma & probabile che 'economia USA superi gli altri
mercati sviluppati.

Eurozona

— A ottobre ’EUR si é leggermente apprezzato su base
ponderata per I'interscambio. EUR/USD ha chiuso
il mese invariato e il deprezzamento del’EUR nei
confronti del CHF é stato controbilanciato da un ap-
prezzamento rispetto al GBP e dal netto rialzo nei
confronti di SEK e NOK.

— Rimaniamo negativi su EUR/USD e prevediamo an-
cora un andamento laterale del’EUR rispetto a GBP
e CHF.

Regno Unito

— Dopo un settembre debole a causa del mancato in-
tervento della Bank of England, ottobre é stato piu
tranquillo per il GBP, che si & deprezzato nei con-
fronti di USD ed EUR.

— In linea con la nostra aspettativa di un USD vigo-
roso, prevediamo un calo di GBP/USD fino a fine
anno.

Svizzera

— A ottobre il CHF si é apprezzato dello 0,7% su base
ponderata per l'interscambio, beneficiando del suo
status di valuta rifugio nel contesto delle turbolenze
geopolitiche.

— Al livelli attuali, riteniamo che il potenziale di ap-
prezzamento sia limitato; ribadiamo il giudizio neu-
trale su EUR/CHEF e positivo su USD/CHF.

Giappone

— A ottobre é proseguito il crollo dello JPY, alimentato
dall’approccio molto cauto della Bank of Japan alla
normalizzazione della politica monetaria.

— Tuttavia, probabilmente 'istituto non avra scelta e,
dato che lo JPY ¢ nettamente sottovalutato, ci aspet-
tiamo un suo apprezzamento fino a fine anno.
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JPY: performance dettata dalla Bank of Japan

Tasso di cambio delle valute rifugio
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L’attacco di Hamas a Israele il 7 ottobre ha rappresen-
tato un nuovo shock geopolitico, ma I'effetto sui mer-
cati finanziari é stato di breve durata. Inizialmente, i
prezzi del petrolio sono saliti e il CHF, considerato una
valuta rifugio, si é rafforzato fino a meta ottobre (cfr.
grafico). Entrambe le dinamiche si sono in parte inver-
tite nella seconda meta del mese, anche se la situazione
in Medio Oriente é rimasta molto tesa. Il JPY, I’altra va-
luta rifugio, ha persino continuato a deprezzarsi ri-
spetto al’USD durante il mese. La riunione della Bank
of Japan del 31 ottobre ha influito sulla performance
pitt della geopolitica: il timido tentativo di normaliz-
zare la politica monetaria ha deluso gli investitori, cau-
sando una flessione del JPY.

Per quanto riguarda il Medio Oriente, abbiamo formu-
lato tre scenari: (1) un conflitto circoscritto a Israele e
ai territori palestinesi, con effetti quasi nulli sull’eco-
nomia mondiale e sui mercati finanziari; (2) un se-
condo scenario, che in parte si sta gia concretizzando,
che vede coinvolti paesi limitrofi quali il Libano e la Si-
ria e che si puo considerare una guerra per procura tra
Israele e Iran. In questo scenario, ci aspettiamo un au-
mento del premio di rischio per i prezzi dell’energia e
per il CHF, in quanto valuta rifugio. E (3), lo scenario
peggiore, ovvero un’escalation verso un conflitto di-
retto tra Israele e I'Iran, con un netto rincaro dell’ener-
gia, un importante apprezzamento del CHF e un forte
impatto negativo sull’economia mondiale e sugli attivi
rischiosi. Tuttavia, questo scenario ci sembra poco pro-

babile.
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