AnimaFlash

Parola d’ordine: moderazione

Lintervento aggressivo della BCE a dicembre ha riportato i mercati con i piedi per
terra: la strada per una normalizzazione delle politiche monetarie, soprattutto in
Area Euro, € ancora lunga. Per questo consigliamo un atteggiamento prudente sia
sui mercati obbligazionari che su quelli azionari, pur monitorando con attenzione
eventuali opportunita a livello settoriale o geografico, come quelle che si profilano in

Cina.

Se quello appena chiuso & stato, per i mercati finanziari,
un anno di eccezionale complessita, il 2023 si apre all’in-
segna di un concetto-chiave che potrebbe accompa-
gnarci per diversi mesi a venire: quello di moderazione.
A livello macro le attese restano quelle di un rallen-
tamento della crescita e dell'inflazione ma in alcune
regioni - come I'Europa - questo processo sembra pre-
annunciarsi meno rapido e lineare. Le Banche centrali
sembrano decise a non rinunciare alla linea hawkish pri-
ma di aver colto successi significativi nella lotta all'infla-
zione: dopo il rally di meta autunno, che aveva portato
un po’ di sollievo agli investitori, I'intervento aggressivo

della BCE nel meeting di dicembre ha costretto i mer-
cati arivedere le previsioni sul ciclo di rialzi dei tassi e
ci ha indotti ad adottare un approccio tatticamente piu
prudente nell'orientamento dei portafogli. Il primo tri-
mestre potrebbe porre diverse sfide, che non escludono
pero la possibilita di cogliere opportunita a livello geo-
grafico o settoriale. La view a breve termine € cauta per
quanto riguarda i bond dell’Area Euro e I'azionario, fatta
eccezione per Cina e Paesi emergenti, mentre resta neu-
trale sui Treasury e sul debito emergente in valuta forte.
Del resto, cosi come durante il recupero dei mercati
di novembre era necessario evitare entusiasmi troppo
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facili, oggi € consigliabile non offrire visioni negative
eccessivamente forti: la visibilita a breve & limitata e
la via migliore da seguire, per ora, & quella mediana.

Crescita. Il 2023 si preannuncia come un anno segnato
da crescita debole, inflazione in calo e Banche centrali
riluttanti ad adottare un approccio pitt morbido. La pro-
spettiva su scala globale resta quella di un indeboli-
mento pronunciato nei Paesi sviluppati,ediunaripresa
in Cina. Per contro, i principali rischi sono rappresentati
da un’imprevista resilienza dell’attivita economica, che
potrebbe costringere la Fed mantenere aunalineadura
pit a lungo, e da una marcia indietro nell’allentamento
della Zero-Covid Policy in Cina.

Negli Stati Uniti diversi fattori segnalano la perduran-
te solidita della domanda interna, dall'aumento della
spesa personale in termini reali (il maggiore da gen-
naio) alla crescita della fiducia delle imprese di servizi
a novembre, superiore alle attese. Inoltre, gli ordini di
beni durevoli e non durevoli sono rimasti consistenti e
la quantita di arretrati da smaltire lascia pensare che lo
saranno anche nel prossimo futuro. | consumi delle fa-
miglie restano poi supportati da un significativo stock
di risparmi in eccesso, standard creditizi accomodanti e
un mercato del lavoro ancora molto tonico. Tuttavia, le
nubi all'orizzonte si addensano: il numero dei licenzia-
menti & in forte ascesa e il deficit commerciale si &€ am-
pliato in modo sostanziale a ottobre per il duplice con-
tributo del calo delle esportazioni e dell'aumento delle
importazioni (Grafico 1).

Grafico 1 - USA, cala I'export e aumenta I'import
di beni e servizi
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Fonte: Haver Analytics, ANIMA Research.

In Area Euro si registrano segnali contrastanti. Le fa-
miglie continuano a spendere grazie a risparmi e stimoli

fiscali, ma fra non molto il calo dei compensi in termini
reali iniziera a lasciare il segno. Si accumulano inoltre
gli indizi di un rallentamento: gli ultimi dati su vendite
al dettaglio e spesa per beni manifatturieri in Francia
sono stati deboli e la produzione industriale & salita solo
grazie al contributo dell’'lrlanda - dove si & registrata
un'impennata della spesa per prodotti di proprietaintel-
lettuale - e dei settori non energivori. Cid detto, i dati
sulla fiducia di consumatori e imprese, benché ancora
a livello coerenti con una contrazione dell’attivita eco-
nomica, non sono piu in caduta libera e confermano le
nostre attese di una recessione non profonda.

Inflazione. Per quanto riguarda linflazione, restia-
mo convinti che il picco sia stato registrato nel terzo
trimestre negli Stati Uniti e sia in corso in Area Euro.
Nel 2023 dovrebbero emergere diffuse pressioni al ri-
basso: secondo le nostre stime, I'inflazione rallentera
da 8,0% a 3,5% negli Stati Uniti e da 8,4% a 5,4% in
Area Euro, sulla scorta del pass-through (cioé dalla tra-
smissione) dello shock sui prezzi di gas ed elettricita.

In Cina, le tendenze disinflazionistiche saranno ar-
ginate dal processo di riapertura dell’economia.
Negli Stati Uniti il dato sull’inflazione relativo al mese di
novembre & stato piu debole del previsto, ma solo ener-
giaebenidibase hannoimboccatoun chiarotrendribas-
sista, mentre i prezzi di affitti, servizi di base e prodotti
alimentari potrebbero restare volatili nel breve termine.
Inparticolare,l'inflazione suiservizilegatial settore resi-
denziale, cruciale per la dinamica dell'inflazione core sui
servizi, é risalita a novembre, dopo la discesa di ottobre;
restiamo persuasi che nel primo trimestre si toccheraun
picco, per poi imboccare un protratto trend ribassista.

In Area Euro, il primo calo dell'inflazione in 17 mesi
conferma che il picco per I'indice headline € alle spal-
le. Il contributo dell’energia & stato cruciale in tal sen-
so, mentre sui costi del cibo si registra una divergenza
fra prezzi dei prodotti freschi e trasformati. Linflazione
core - cioé quella “depurata” delle componenti di costo
piu volatili come energetici e alimentare - si conferma
invece vischiosa sia per quanto riguarda i beni (Grafico
2 - nella pagina seguente) che i servizi: nei prossimi mesi
si potrebbe assistere a una nuova accelerazione, a causa
della scadenza di vari incentivi fiscali, della stagionalita
potenzialmente forte - ovvero, della tendenza di alcu-
ne categorie di prezzi a registrare pressioni al rialzo in
questa fase dell’anno - su varie tipologie di beni e servizi
e del ribilanciamento del paniere previsto a febbraio. |
prezzi dei beni core, in particolare, restano supportati da
domanda e pressioni a monte, per quanto in graduale al-
lentamento; i costi dei servizi sono sostenuti dalla spesa
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per attivita ricreative e cura personale e dal pass-throu-
gh dellimpennata dei prezzi di gas ed elettricita.

Grafico 2
Area Euro, la domanda di beni continua a supportare
I'inflazione core
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In Cina il governo sta accelerando lo smantellamento
della Zero-Covid Policy e dopo Natale & stata annun-
ciata la sospensione della quarantena per i viaggiatori
a partire dall’8 gennaio. Inoltre le campagne vaccinali
hanno preso slancio e i dati sull’efficacia dei vaccini sono
incoraggianti. Nel breve periodo, pero, i dati sull’attivita
economica si stanno deteriorando piu del previsto e il
contributo delle esportazioni € in forte calo (Grafico 3)
per I'indebolimento della domanda estera.

Grafico 3
Cina, il calodiexport e re-export in caduta libera
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Fonte: Haver Analytics, ANIMA Research.

In questo contesto abbiamo rivisto al ribasso le stime
sulla crescita del quarto trimestre, e al rialzo quelle per
il 2023. Sul fronte dell’inflazione, le spinte disinflazioni-
stiche saranno arginate dall’accelerazione ciclica.

Banche centrali. Per quanto riguarda le politiche mo-
netarie, nella riunione di dicembre la Fed ¢ stata piu
aggressiva del previsto, a conferma della volonta di
orientarsi verso un plateau, prima che verso un pivot. La
proiezione sul livello dei Fed Funds a fine 2023 é stata
alzata di 50 punti base (in linea con le nostre stime, ma
25 punti base sopra quelle di mercato) e Powell ha ri-
badito che servono ulteriori, sostanziali evidenze che
I'inflazione si stia dirigendo verso il target: un cambio di
rotta & ancora lontano (secondo il nostro scenario base
esso avverra nel secondo trimestre). Ci aspettiamo che
i tassi salgano di altri 75 punti base nel 2023, raggiun-
gendo quota 5-5,25%, e che la Fed avvii un ciclo di tagli
nel secondo semestre, se i dati su crescita e salarilo con-
sentiranno.

La BCE é stata eccezionalmente aggressiva. A dicem-
bre ha dichiarato che i tassi dovranno salire ancora, in
misura significativa e costante. In aggiunta, ha annun-
ciato a sorpresa il Quantitative tightening (QT), dichia-
rando esplicitamente che le aspettative degli investitori
sono troppo conservative e sostenuto che la recessione
sara lieve, insufficiente ad allentare le pressioni inflazio-
nistiche come necessario.

In base alle informazioni oggi disponibili, ci aspettiamo
che la BCE continui ad alzare i tassi fino al terzo trime-
stre; elaborare stime puntuali € molto difficile, ma non
si puo escludere che il tasso di deposito possa spinger-
si fin sopra il 4%, se 'economia dovesse reggere meglio
del previsto e l'inflazione sui servizi rivelarsi vischiosa.
Episodi di instabilita finanziaria potrebbero limitare la
stretta, ma il supporto potrebbe essere temporaneo e
non coinvolgere la leva dei tassi; le pur probabili pres-
sioni politiche, anche da parte del governo italiano, po-
trebbero non bastare a mitigare la determinazione di
Lagarde.

In Cina, la debolezza dei dati su inflazione e cresci-
ta apre le porte a un ammorbidimento dell’approccio
della Banca Popolare Cinese: ci aspettiamo un ultimo
taglio del coefficiente di riserva obbligatoria durante
I'inverno e misure di supporto ai settori piu in difficolta.
Con il progressivo miglioramento del ciclo economico
la stance diventera neutrale/leggermente restrittiva.

In questo contesto, I'asset allocation subisce alcune re-
visioni. In particolare, restiamo tatticamente neutrali e
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strategicamente costruttivi sui Treasury, visto il conte-
stodirallentamento dicrescita e inflazione, e I'equilibrio
favorevole fra domanda e offerta. Riduciamo invece I'e-
sposizione ai titoli di Stato europei, sui quali nel breve
termine raccomandiamo cautela, per le possibili pres-
sioni derivanti dall’aumento del livello terminale del tas-
so di deposito prezzato dai mercati e dagli effetti del QT
sull'offerta netta. La stessa indicazione vale per i BTP.

La view sui mercati azionari torna tatticamen-
te negativa: nelle prossime settimane, la revi-
sione al ribasso delle stime sulla crescita de-
gli utili provocata dal rallentamento dell’attivita
economica potrebbe pesare sugli indici di borsa e sug-
geriamo di aumentare l'esposizione ai settori difensivi.

Mercati obbligazionari

Opportunita a medio termine, cautela a breve

Se negli USA il picco del ciclo restrittivo dovrebbe es-
sere raggiunto a livelli prossimi a quelli oggi prezzati, in
Area Euro i rischi sono per una prosecuzione del trend
di revisione al rialzo delle stime di mercato sul sentiero
dei tassi ufficiali, anche se ulteriori inversioni di marcia
della BCE non si possono escludere, potenzialmente gia
nel primo semestre. Restiamo convinti del discreto va-
lore offerto dai titoli di Stato nel medio termine, ma non
si intravedono catalyst che possano migliorare il senti-
ment degli investitori a breve. In aggiunta, lo squilibrio
fra domanda e offerta di carta governativa, accentua-
to da QT e stimoli fiscali, e il cambio di approccio della
Bank of Japan potrebbero intensificare ulteriormente
le pressioni sui prezzi. La view & quindi tatticamente ne-
gativa su Bund e BTP e neutrale sui Treasury.

Nel mondo del credito, & ragionevole mantenere un
approccio marginalmente piu cauto, anche se il carry
€ interessante nel medio termine. Reiteriamo la forte
preferenza per il comparto a piu alto merito di credito,
almeno fino a quando la recessione non sara esplosa e
non ci saranno evidenze di un cambio di trend sui mer-
cati azionari.

Mercati azionari

Europa: preferenza per i titoli difensivi

A seguito degli annunci restrittivi da parte di Fed e BCE,
riteniamo che nel breve termine il rapporto rischio-ren-

dimento sia negativo e si potrebbe assistere a pressioni
ribassiste sui corsi azionari. In questo contesto, abbia-
mo ridotto I'investito e aumentato la componente difen-
siva a scapito di quellaciclica. A livello settoriale, la view
€ positiva su consumi discrezionali, bancari, utilities, he-
althcare e information technology, mentre & negativa su
servizi finanziari, energetici e industriali.

Italia: prepararsi a un semestre di volatilita
In un quadro segnato da un’inflazione ancora alta e da
un contesto macroeconomico migliore delle attese,
fra ottobre e novembre i mercati azionari hanno mes-
SO a segno un recupero importante. Le previsioni per il
prossimo futuro sono pero segnate da attese di aumen-
to della volatilita nel primo semestre e rallentamen-
to della crescita del Pil, oltre che dai primi segnali di
pressione sui margini e indebolimento della domanda.

Lindicazione € di sovrappeso per finanziari, energe-
tici e titoli di qualita che hanno subito un de-rating si-
gnificativo o che presentano profili ESG attraenti. Al
contrario, siamo cauti sui titoli di societa molto inde-
bitate, industriali, beni discrezionali e consumi di base.

USA: positivi su titoli healthcare e finanziari
Ad esclusione delle societa americane con maggiore
capitalizzazione di borsa, I'indice S&P500 sulla base de-
gli utili rimane piuttosto attraente rispetto alla media
storica. Diversi settori dell'indice, come beni di prima
necessita e industriali, sono infatti ancora poco rappre-
sentati al suo interno e potrebbero quindi guadagnare
peso. |l posizionamento settoriale rimane piuttosto bi-
lanciato, con preferenze per i settori dei consumi non
ciclici, sanita, finanziari e tecnologici.

Emergenti: il contesto rimane sfidante
Nonostante il consensus sembri concorde su un’accele-
razione delle riaperture in Cina e condizioni favorevoli a
un ritorno dei flussi di capitale nell’area, il contesto glo-
bale resta non semplice per i mercati emergenti a causa
di rallentamento della crescita, inflazione e rischi geo-
politici: per questo suggeriamo una posizione di sotto-
peso sui Paesi con un’economia piu ciclica e shilanciata
verso I'export.

Le opinioni e il contenuto del documento non costituiscono una raccomandazione, un consiglio o un invito ad effettuare operazioni finanziarie di investimento o di altro tipo. ANIMA
non si assume alcuna responsabilita in relazione all'esattezza, completezza e attualita dei dati e delle informazioni riportate in questa pubblicazione, pur prestando la massima atten-
zione nella sua redazione. ANIMA pertanto declina ogni responsabilita per eventuali errori od omissioni.

Questa e una comunicazione di marketing. Si prega di consultare il Prospetto, il Documento contenente le informazioni chiave (KID) / il Documento contenente le informazioni chiave
per gli investitori (KIID), il Regolamento di gestione e il Modulo di sottoscrizione prima di prendere una decisione finale di investimento. Questi documenti, che descrivono anche i diritti
degli investitori, possono essere ottenuti in qualsiasi tempo, gratuitamente sul sito web della Societa di gestione e presso i Soggetti Incaricati del collocamento. E, inoltre, possibile otte-
nere copie cartacee di questi documenti presso la Societa di gestione del fondo su richiesta. | KID/KIID sono disponibili nella lingua ufficiale locale del paese di distribuzione. Il Prospetto
e disponibile in italiano. | rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Il collocamento del prodotto e sottoposto alla valutazione di appropriatezza o adeguatezza prevista
dalla normativa vigente. ANIMA Sgr si riserva il diritto di modificare in ogni momento le informazioni riportate. Il valore dell’investimento e il rendimento che ne deriva possono au-
mentare cosi come diminuire e, al momento del rimborso, I'investitore potrebbe ricevere un importo inferiore rispetto a quello originariamente investito.
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