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La strada stretta

Con I'emergere dei casi Silicon Valley Bank e Credit Suisse, i mercati globali sitrovano
adover affrontare una nuova variabile inattesa. Le Banche centrali, gia alle prese con
una crescita ancora resiliente e un'inflazione core che non rallenta, devono ora fare i
contianche conirischiper 'economia derivanti dall'instabilita del settore finanziario.
In questo contesto, assumiamo una view positiva sulle obbligazioni core e un approccio

pil prudente sull'azionario.

Lirrompere sulla scena macroeconomica e sui mercati
delle turbolenze provenienti dal settore finanziario, con
i casi di Silicon Valley Bank prima e di Credit Suisse poi,
ha cambiato profondamente lo scenario globale nel
giro di poche settimane. Al tema della resilienza dell’e-
conomia e della conseguente persistenza dell’'inflazio-
ne si sommano i rischi per la crescita derivanti dalla
contrazione dell'accesso al canale del credito bancario,
tanto maggiori quanto piu le difficolta del settore finan-
ziario dovessero propagarsi. Sul fronte della crescita, ci
aspettiamo che sia USA che Area Euro attraversino una
fase di recessione nel terzo e quarto trimestre, seppur
breve e di lieve entita. Per quanto riguarda l'inflazione

si conferma la vischiosita dei prezzi, soprattutto a livel-
lo core, ma le conseguenze dell'instabilita finanziaria
sulla crescita potrebbero compensare queste dinami-
che. Linsorgere di nuovi rischi per la crescita ha ridot-
to lo spazio di manovra per ulteriori, importanti, rialzi
dei tassi da parte delle Banche centrali, che vedono
quindi avvicinarsi il picco dei cicli restrittivi. In questo
contesto siamo costruttivi sulle obbligazioni governa-
tive core in ottica difensiva, mentre adottiamo un ap-
proccio piu prudente per quanto riguarda l'azionario.

Crescita. Negli USA, come in Area Euro, il calo dell’at-
tivita economica dovrebbe materializzarsi non prima
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del terzo trimestre: tuttavia, la probabile stretta al cre-
dito bancario innescata dalle turbolenze del settore fi-
nanziario sembra allontanare decisamente i rischi di un
ulteriore slittamento della recessione. In Cina, invece, la
riapertura prosegue a pieno ritmo e ci aspettiamo una
crescita sopra il potenziale, in area 6,5% su base annua.
Negli USA, la prima settimana di aprile ha portato con
sé la pubblicazione di dati importanti. Da un lato, se il
dato sui nuovi annunci di lavoro conferma la resilienza
del mercato del lavoro, il calo della domanda nei diversi
settori sembra indicare una traiettoria al ribasso (Gra-
fico 1).

Grafico 1 Usa, la domanda di lavoro in flessione
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Fonte: Haver Analytics, ANIMA Research.

Dall'altro, I'indice ISM sulla fiducia delle imprese dei
servizi, pur in territorio ancora espansivo, € in netta
discesa: possiamo quindi dedurre che, nonostante I'im-
portante stock di risparmi accumulati e la spesa dei con-
sumatori ancora sostenuta, ci stiamo avvicinando ad un
rallentamento dell’economia. Linstabilita finanziaria
seguita al caso Silicon Valley Bank non potra che tradur-
si in una stretta alle condizioni di accesso al credito per
il settore privato e specialmente per leimprese, untema
gia presente anche prima della crisi della banca califor-
niana.

In Area Euro, sebbene il rallentamento della crescita
apparisse inritardo rispetto agli Stati Uniti e 'economia
sembrasse destinata ad accelerare nel breve termine, le
conseguenze di medio periodo dell'instabilita finanzia-
ria rischiano di essere piu severe a causa del carattere

fortemente banco-centrico dell’'economia. La percen-
tuale di asset finanziari domestici riconducibili al setto-
re bancario ¢ infatti pari al 48%, a fronte di un ben piu
modesto 20% per gli Stati Uniti.

Inflazione. | dati relativi al mese di febbraio sono risul-
tati superiori alle attese sia nella componente core sia
per i beni alimentari, tanto negli USA quanto in Area
Euro. Tuttavia, le tensioni registrate nel settore banca-
rio dovrebbero essere sufficienti a compensare i rischi
di rialzo a breve termine. Qualora la crisi dovesse assu-
mere proporzioni sistemiche si consoliderebbe un trend
disinflazionistico, se non addirittura deflazionistico.

Per quanto riguarda gli Stati Uniti, si confermano il
calo dell'inflazione headline e la vischiosita della com-
ponente core. Lato beni prosegue il trend disinflazio-
nistico, come testimoniano i dati sull’indice dei prezzi
al consumo dei beni core, seppur in modo non lineare
a causa di alcune componenti come quella delle auto
usate, per cui gli indicatori esprimono attese contra-
stanti. Per contro, il dato sulla componente di shel-
ter, legata ai servizi abitativi, continua a crescere.

Linflazione sui servizi ex shelter non da segni di ral-
lentamento e se da essa si escludono i servizi sa-
nitari - che comprendono le assicurazioni sanita-
rie, il cui prezzo é regolato ogni anno - si registra
addirittura una nuova salita. Laccelerazione dei sa-
lari costituisce infine un ulteriore fattore che con-
tribuisce alla crescita dell'inflazione domestica.
In Area Euro I'inflazione core resta ancora molto alta e
continua a salire, sia per quanto riguarda i beni nelle di-
verse sottocomponenti, sia per quanto concerne i servi-
zi, a partire dalla spesa per servizi ricreativi e personali
(Grafico 2 - nella pagina seguente).

| consumatori europei sembrano ancora decisi a spen-
dere, almeno fino a che non dovessero emergere evi-
denze di un rallentamento dell’economia. Il carattere
resiliente e problematico dell’inflazione europea €& pe-
raltro confermato anche dai dati provenienti dal mon-
do del lavoro, che registrano una nuova accelerazione
dei salari.

In Cina, dove I'impatto delle riaperture sta facendo sen-
tire tutta la propria forza, continuiamo ad assistere a
un’importante accelerazione dell’attivita, gia dal primo
trimestre. Anche se nella seconda meta dell’anno I'eco-
nomia dovesse rallentare, ci aspettiamo che la crescita
si mantenga sopra il potenziale.
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Grafico 2 Eurozona, prezzi dei servizi in aumento
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Fonte: Haver Analytics, ANIMA Research.

E interessante notare come questo processo non fac-
cia registrare, per ora, ripercussioni né sulla crescita
globale - come indicano i dati sul commercio interna-
zionale relativi ad Asia, USA ed Europa (Grafico 3) - né
sull’inflazione, che accelera solo a livello domestico.

Grafico 3 Cina, commercio internazionale
debole nonostante la ripresa della crescita
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Fonte: CEICC, Citi, ANIMA Research.

Banche centrali. A seguito dei casi Silicon Valley Bank e
Credit Suisse, le agende di Federal Reserve e BCE sono
state stravolte nel giro di poche settimane e gli even-
ti dell'ultimo mese hanno posto un limite al numero e
all'entita dei rialzi dei tassi di interesse. Le Banche cen-
trali si trovano ora a destreggiarsi fra le difficolta poste
da una crescita resiliente e una disinflazione che tarda
ad arrivare e la necessita di arginare i rischi per la stabi-
lita del settore finanziario.

Nella riunione di marzo la Fed - che paradossalmente
ha trovato negli episodi di instabilita del settore banca-
rio un “alleato” inatteso nella lotta all'inflazione - ha al-
zato i tassi di 25 punti base e ci attendiamo che faccia al-
trettanto tra maggio e giugno, per arrivare a un terminal
rate al 5,0-5,25%. Cio detto, a nostro avviso le attese del
mercato sui tagli dei tassi di quest’anno sono eccessive,
poiché I'inflazione core nel mondo dei servizi & ancora
troppo elevata: per questo riteniamo che nel 2023 pos-
siamo aspettarci tagli per soli 25 punti base.

In Area Euro, la BCE si trova in una situazione per certi
versi simile alla sua controparte statunitense, sebbene
I'inflazione core sia piu resiliente e piu diffusa che Ol-
treoceano e la crescita, almeno nel brevissimo termine,
sembri destinata a tenere: per questo ci attendiamo ri-
alzi per 50 punti base entro giugno e non ne escludiamo
un altro, di 25 punti, nella riunione di luglio. Di conse-
guenza, riteniamo ragionevole il terminal rate prezzato
dal mercato, in area 3,5-3,75% fra giugno e luglio.

A Pechino, la Banca Popolare Cinese ha reagito alle
turbolenze del settore finanziario dei Paesi sviluppati
anticipando il taglio del coefficiente di riserva obbliga-
toria prima delle attese e potrebbe approvare ulteriori
misure in caso di necessita. Tuttavia, in assenza di un'e-
scalation delle tensioni, la politica monetaria dovrebbe
essere gradualmente normalizzata nel secondo seme-
stre, di pari passo con il consolidamento della ripresa.

Alla luce dell'evoluzione del quadro macro de-
scritta, abbiamo apportato alcuni cambiamen-
ti alla nostra asset allocation: in ambito obbliga-
zionario, il giudizio sui governativi core diventa
positivo, in coerenza con le aspettative sull’evoluzione
di quadro macro e politiche monetarie, e in ottica di
protezione rispetto allo sviluppo di scenari di coda.

Lorientamento sui BTP & marginalmente piu cau-
to, in virtu di un livello di spread piuttosto com-
presso. Per quanto riguarda i bond societari mante-
niamo un approccio selettivo con preferenza per il
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comparto a piu alto merito di credito, che offre piu
garanzie in un contesto di rallentamento del ciclo
economico, mentre siamo prudenti sugli high vyield.

Nell’'universo azionario esprimiamo un’indicazione
di sottopeso alla luce del deterioramento del quadro
macroeconomico fondamentale, con una preferenza
per i mercati emergenti, nonostante I'aumento del-
la volatilita. In termini di stili e settori, esprimiamo
una preferenza per il quality rispetto al value, e conti-
nuiamo ad aumentare l'esposizione ai titoli difensivi.

Mercati obbligazionari

Costruttivi sui governativi core

Il contesto globale giustifica un sovrappeso sui governa-
tivicore,ancheinotticadifensiva,conareediinteresse a
2,10-2,15% sul Bund e 3,30% sul Treasury; sifa pit fatica
a trovare valore sulla parte lunga, a meno che si ritenga
che la Fed tagli i tassi in tempi brevi. Al momento, i Fed
Funds prezzano un avvio del ciclo espansivo piuttosto
ravvicinato,contassial 3% per meta 2024;sitrattadiuna
uno scenario verosimile: I'idea di fondo & che la stretta
monetaria sia giunta al termine e che al primo shock fi-
nanziario inizi un ciclo di tagli piuttosto importante; cid
detto, se non si condivide quest’ipotesi, un sovrappeso
sulle scadenze lunghe appare difficile da giustificare.

Sui BTP il giudizio € un po’ pit prudente, per il premio
al rischio politico molto basso, la penalizzazione dei
Paesi piu indebitati in uno scenario di rallentamento
della crescita e dell’inflazione e I'aumento della pos-
sibilita di vuoti d’aria durante le fasi di avversione al
rischio. Nonostante diversi fattori di supporto, prima
che lo scenario diventi piu costruttivo riteniamo che
si dovra passare per una fase di debolezza e volatilita.

Per quanto riguarda le obbligazioni societarie &
consigliabile cautela ma senza allarmismi, poi-
ché eventuali criticita sul debito bancario senior
costringerebbero la BCE a intervenire. Il debi-
to speculativo non € smobilizzabile e l'unica strada
possibile & quella di comprare protezione, con posi-
zioni corte dell'indice e lunghe del proprio portafoglio.

Mercati azionari

Europa: atteso un 2023 di volatilita

Il 2023 dei mercati azionari europei dovrebbe rima-
nere caratterizzato da un’elevata volatilita, mentre il
sentiment sara condizionato dal timore di una nuova
crisi bancaria e dal rischio di una forte recessione negli
Stati Uniti. A livello settoriale, esprimiamo un giudizio
costruttivo sui settori telcom, information technology e
beni di base, neutrale su bancari, healthcare e consumi
discrezionali, negativo su industriali e servizi finanziari.

Italia: preferenza per beni discrezionali e tech
| casi Silicon Valley Bank e Credit Suisse hanno au-
mentato sia le probabilita di recessione sia il premio al
rischio sul settore finanziario; pertanto, il contesto di
incertezza giustifica un approccio prudente. Fra i set-
tori in sovrappeso possiamo citare le utilities integrate,
come le municipalizzate, i beni discrezionali, di cui & sta-
to neutralizzato il sottopeso, e i titoli tech, per i quali &
in corso una valutazione circa un possibile incremento
rispetto all’attuale neutralita. Il giudizio € invece ne-
gativo sulle societa piu indebitate e sugli industriali.

USA: sovrappeso su tech e beni di base

A marzo, nonostante la forte volatilita indotta dalla crisi
di Silicon Valley Bank, I'indice S&P500 ha fatto segnare
una performance positiva di circa il 4%, con i ritorni mi-
gliori registrati fra i titoli dei settori telecomunicazioni,
tech e utilities. A seguito della crisi delle banche regionali
abbiamo neutralizzato la nostra esposizione ai finanzia-
ri e reindirizzato la liquidita verso titoli di qualita. Con-
tinuiamo a sovrappesare il settore tecnologico, seguito
dai beni di consumo di base.

Emergenti: view nel complesso positiva

La view sull’'universo emergente € nel complesso piut-
tosto positiva, grazie all'indebolimento del dollaro e al
peso delle materie prime, su cui esprimiamo un giudizio
costruttivo. Linstabilita del settore finanziario nei Pae-
si sviluppati favorisce la sovraperformance dei mercati
emergenti meno esposti a tali dinamiche, a partire dalla
Cina. Nel complesso, il posizionamento resta invariato
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