AnimaFlash

Tempi di maturazione

| dati sulla crescita indicano che la recessione potrebbe essere posticipata dal terzo
al quarto trimestre sia negli Usa che in Area Euro. Sul versante dell'inflazione,
continuano ad allentarsi le pressioni sui beni core, mentre i prezzi dei servizi restano
pit vischiosi. Dalle Banche centrali ci aspettiamo una nuova stretta di 50 punti base
siain USA che in Area Euro. Il giudizio rimane positivo sui titoli di Stato core e cauto

sulle azioni, con la parziale eccezione di Cina ed Emergenti.

Come in estate maturano i frutti cresciuti durante le
stagioni precedenti, cosi i mercati attendono che il
quadro macroeconomico incorpori pienamente I'im-
patto delle decisioni delle Banche centrali. L’inde-
bolimento della crescita e il calo dell’'inflazione non
sono, nel complesso, oggetto di discussione: la man-
canza di visibilita, piu che alla direzione verso cui si
sviluppera lo scenario attuale, & relativa al quando
esso giungera a maturazione. In queste condizio-
ni, & consigliabile mantenere un approccio misura-
to, in attesa di segnali piu consistenti e convincenti.

Le condizioni del credito bancario negli Stati Uniti con-
tinuano a migliorare, smentendo le attese di una stretta
aiprestitiseguiteallacrisidelle bancheregionaliamarzo:
i prestiti ai consumatori hanno riaccelerato ben oltrei li-
velli di fine febbraio, quelli alle imprese sono in recupero
anche presso gliistituti minori, e perfinoil credito al set-
tore immobiliare, commerciale e residenziale si & raffor-
zato rispetto ai valori precedenti il fallimento di Silicon
Valley Bank. Lintervento tempestivo ed efficace delle
autorita é stato cruciale e gli sviluppi restano costruttivi.
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Crescita. In questo contesto, differiamo le previsioni
dell’avvio della recessione al quarto trimestre, e non
escludiamo il rischio di un ulteriore ritardo.

Dagli Usa arrivano dati molto solidi sulladomanda inter-
na: dalle vendite al dettaglio, che a maggio si sono dimo-
strate resilienti, alla fiducia dei consumatori, in migliora-
mento a giugno. In aumento anche la spesa per consumi
personali, sia per beni che per servizi, mentre gli ordini
e le spedizioni di beni strumentali hanno sorpreso al ri-
alzo. La domanda interna & sostenuta, tra l'altro, anche
dalla crescita del reddito disponibile, a un tasso in linea
con il trend pre-pandemico, da uno stock di risparmi in
eccesso ancora consistente e da un mercato del lavoro
che continua a mostrarsi piuttosto vitale: il rapporto
fra le nuove posizioni aperte e il numero di disoccupa-
ti, sempre molto alto, indica uno squilibrio fra offerta e
domanda di lavoro a favore di quest’ultima (Grafico 1).

Grafico 1: USA, il mercato del lavoro resta solido
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Fonte: Haver Analytics, ANIMA Research.

Infine, continuiamo ad assistere a una stabilizzazione
del settore immobiliare, che pure molti osservatori ave-
vano individuato come potenzialmente problematico: il
sentiment dei costruttori continua a migliorare e la per-
centuale storicamente bassa di mutui a tasso variabile
(5-10%, contro una media del 35% nel 2006) riduce I'im-
patto del rialzo dei tassi.

Anche in Area Euro I'economia si sta dimostrando meno
fragile del previsto, nonostante la contrazione del PIL
del primo trimestre abbia sancito I’entratain recessione
tecnica. Il dato negativo, infatti, & in gran parte ascrivi-
bile al calo della spesa pubblica, indotto dal mancato rin-

novo di alcune misure di stimolo introdotte in Germania
durante il lockdown, e alla contrazione delle scorte. La
spesa per consumi rimane su livelli negativi ma € in re-
cupero rispetto all’ultimo trimestre del 2022. In chiave
prospettica, i dati degli Indici preliminari dei direttori
agli acquisti segnalano una tendenza positiva per quan-
to riguarda i servizi, mentre la componente manifattu-
riera resta in contrazione. Ci aspettiamo che la fase di
sostanziale stagnazione prosegua nei prossimi trime-
stri; I'attivitd economica sara sostenuta dalla stagione
turistica nei Paesi periferici e da politiche fiscali che,
a livello aggregato, restano piuttosto incisive. Come
negli Usa, abbiamo rimandato l'inizio della recessione
al quarto trimestre del 2024, ma con rischi al ribasso.

Inflazione. Negli USA prosegue la discesa dell’'inflazio-
ne headline, che hatoccato i minimidaaprile 2021 anche
grazie al traino dei prezzi dell’energia. La componente
core scende piu velocemente che in Europa, ma non ab-
bastanza da rassicurare la Federal Reserve: per quanto
riguarda i beni, sembra che 'ondata di rincari seguita al
Covid sia finita, come testimoniano i dati dell’'indice dei
prezzi al consumo core al netto delle auto usate, tornati
in linea con la tendenza pre-pandemica. Parallelamen-
te, anche i prezzi dei servizi legati al settore residenzia-
le hanno registrato, per il terzo mese consecutivo, una
variazione inferiore al range 0,6%-0,8% del secondo
semestre del 2022, avvallando la nostra ipotesi che a
febbraio fosse stato raggiunto il picco, e il trend disinfla-
zionistico sembra confermato anche dai dati sugli affitti.

Piu critica é invece la situazione sui servizi core: I'in-
dice dei prezzi al consumo dei servizi core al netto di
quelli connessi al settore residenziale (il cosiddetto
CPI “supercore”, costruito per allinearsi il pit possibile
all'indicatore preferito dalla Fed), & risalito da 0,2% a
0,3% sulla scorta dell’aumento dei costi di trasporti e
alberghi. Altre criticita emergono dai dati sul costo del
lavoro: il tracker dei salari della Fed di Atlanta ha ripreso
a salire a maggio e per assistere a una disinflazione si-
gnificativa su questo fronte bisognera aspettare ancora.

In Area Euro vi sono dinamiche in parte simili: il calo
dei prezzi di energia e beni alimentari traina la disce-
sa dell’inflazione headline, ma a livello core il quadro &
meno netto. Limpatto della stretta monetaria sull’eco-
nomia reale sembra iniziare a farsi sentire, come dimo-
strail rallentamento dell’inflazione sui beni core, soprat-
tutto durevoli. Le pressioni sui prezzi dei servizi, pero, si
confermano molto vischiose: il timido rallentamento re-
gistrato nell’'ultimo dato su base mensile € in gran parte
attribuibile all’estensione del sussidio statale al traspor-
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to pubblico in Germania (Grafico 2). Al netto di questa
misura, l'inflazione core sui servizi resta sui massimi.

Grafico 2: Germania, l'inflazione sui servizi core
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In Cina si susseguono i segnali di perdita di slancio
dell’economia: la produzione industriale & scesa, le
vendite al dettaglio e le esportazioni si sono indebolite,
mentre il mercato immobiliare sembra aver interrotto
la fase di ripresa. Per quanto riguarda l'inflazione, da
segnalare che a maggio le pressioni al ribasso si sono
estese anche ai prezzi dei servizi (Grafico 3). In questo
contesto, le autorita di Pechino sono al lavoro per sup-
portare la crescita attraverso un pacchetto di stimoli.

Grafico 3: Cina, calano anche i prezzi dei servizi
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Fonte: Haver Analytics, ANIMA Research.

Banche centrali. Le conseguenze piu limitate del pre-
visto delle turbolenze bancarie della prima meta della
primavera dovrebbero, a nostro avviso, portare la Fed
a consegnare un mini-ciclo di rialzo dei tassi da 50 punti
base fra luglio e settembre. Questa nuova stretta po-
trebbe anche essere estesa se i dati sull'inflazione dei
servizi core e gli squilibri del mercato del lavoro non do-
vessero rientrare entro livelli accettabili.

Per quanto riguarda la Banca Centrale Europea, ritenia-
mo che il rafforzamento della linea restrittiva - indotto
dal rialzo delle stime sull’inflazione e dall’'aumento del
costo unitario del lavoro - giustifichi una revisione della
stima sul terminal rate da 3,75%-4% a 4%.

La Banca Popolare Cinese ha tagliato i tassi e potreb-
be proseguire in questa direzione, sebbene il supporto
maggiore, per i mercati, sia lecito attenderselo piu dal
canale fiscale che da quello monetario. Sara importante
seguire gli sviluppi del Politburo di luglio.

In termini di asset allocation, le nostre raccomandazio-
ni restano invariate rispetto al mese precedente. Resta
positivo il giudizio sulle obbligazioni governative - so-
prattutto per quanto riguardai Treasury e i Bund - alla
luce dell’atteso impatto della stretta monetaria sull’e-
conomia e in chiave di protezione dal rischio di possibili
nuovi episodi di instabilita finanziaria. Sui BTP I'approc-
cio resta marginalmente piu cauto: lo spread € molto
compresso e il secondo semestre potrebbe rivelarsi
denso di sfide per I'ltalia.

Per quanto riguarda le azioni, I'attesa di un deteriora-
mento del quadro macro/fondamentale ci conferma
nell'indicazione di sottopeso, con una preferenza per i
titoli di qualita. A livello geografico, il giudizio é piu co-
struttivo su Cina, emergenti, e, in misura pit moderata,
sul Giappone.

Mercati obbligazionari

Sguardo al lungo periodo

Nel contesto di calo dell’inflazione complessiva e di
crescita ancora resiliente ma esposta agli impatti del-
la stretta monetaria, & preferibile adottare una pro-
spettiva di lungo periodo, anche in ottica di protezione
da eventuali incidenti finanziari. Manteniamo quindi
un posizionamento lungo sui bond governativi, pur
continuando a modulare il sovrappeso di duration in
modo tattico, in funzione delle opportunita valutative.
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I BTP hanno archiviato buone performance nel
primo semestre, anche grazie al sostegno offer-
to dalla forte domanda degli investitori retail e dal-
la bassa volatilita, ma potrebbero essere esposti al
deterioramento del flusso di notizie sul fronte del
PNRR. Lindicazione &, quindi, di cauta costruttivita.

Per quanto riguarda i bond societari, la compressione
dei premi al rischio, figlia anche di una massiccia ondata
di ricoperture, ci porta a non individuare molto valore
negli spread ai livelli attuali ed espone al rischio di vuo-
ti d’aria, anche alla luce del diffuso sovrappeso sui titoli
investment grade. Resta valida 'indicazione di una linea
prudente, specialmente per quanto riguarda I'high yield.

Mercati azionari

Europa: scarsa direzionalita nel breve termine
Nell'ultimo mese, il mercato azionario europeo ha regi-
strato un andamento altalenante, con una risalita nella
prima meta di giugno, una dinamica piu negativa a se-
guire e una rinnovata fase di forza in chiusura del mese.
A livello settoriale, il giudizio & positivo sui settori dei
beni di consumo discrezionali, information technology e
bancari; neutrale su telecom; negativo su beni di base,
industriali e servizi finanziari.

Italia: finanziari, beni discrezionali e tecnologia
Il contesto macroeconomico non semplice, I'apprez-
zamento importante da inizio anno e la stagionalita

meno favorevole inducono alla prudenza sui mercati
italiani; il posizionamento ¢ di lieve sottopeso, desti-
nato ad essere incrementato in funzione delle oppor-
tunita che si profileranno. Fra i settori in sovrappeso
vi sono quello finanziario, quello dei beni discrezionali,
della tecnologia e delle utilities integrate; posiziona-
mento di sottopeso, invece, per industriali, utilities re-
golate e societa indebitate trasversalmente ai settori.

USA: orientati verso i titoli growth

Nonostante la prospettiva di un mini-ciclo di rialzi dei
tassi Fed, a maggio il mercato statunitense ha chiuso
con una performance positiva, a valle di una buona sta-
gione degli utili e dell’'entusiasmo legato al tema dell’'In-
telligenza artificiale. Manteniamo un sovrappeso sul
settore tecnologico, con investimenti in societa growth
che presentano valutazioni interessanti.

Emergenti: pit esposizione a India e Taiwan
Rispetto al mese scorso, I'impostazione di fondo non
ha subito variazioni degne di nota a livello d’investito,
mentre in termini di Paesi e settori si segnala un incre-
mento dell’esposizione a India e Taiwan e una presa di
profitto parziale sul comparto semiconduttori/memorie
coreano. Per quanto riguarda la Cina, I'allocazione & so-
stanzialmente invariata, in attesa di valutare gli sviluppi
nelle relazioni con gli Usa e le misure che verranno adot-
tate per stimolare la domanda.

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 é 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 dellinvestimento 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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