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Tassi d’interesse e obbligazioni
Il non-evento

USA

- Idati economi USA sono rimasti solidi a ottobre, ma
il nuovo aumento di casi di COVID-19 probabil-
mente pesera sulla crescita e smorzera la ripresa del
mercato del lavoro nei mesi invernali.

- Dubitiamo che il presidente eletto Joe Biden godra
del pieno supporto nel Congresso. Prevediamo che i
due partiti alla fine raggiungeranno un compro-
messo su un secondo stimolo fiscale, ma i piani di
ampia portata su imposte e spesa dei Democratici
non sembrano realizzabili. I mercati potranno
quindi verosimilmente contare sul continuo e robu-
sto supporto della politica monetaria.

Eurozona

- Il numero di infezioni ¢é salito alle stelle in Europa e
quasi ogni Paese ha adottato misure di conteni-
mento. Il sentiment nel settore dei servizi ne ha gia
risentito, ma le prospettive delle attivita industriali
migliorano e il contraccolpo per il PIL sara molto
meno grave di quello del lockdown primaverile.

- La BCE ha gia confermato verbalmente il proprio ap-
proccio morbido, preannunciando cosi maggiori mi-
sure per la riunione di dicembre.

Regno Unito

- La saga Brexit continua, ma crediamo che le contro-
parti finiranno per accordarsi all’'ultimo minuto.

- La sottoperformance dell’economia britannica e la
riacutizzazione della pandemia hanno indotto la
Banca d’Inghilterra ad aumentare gli acquisti obbli-
gazionari e a considerare una riduzione dei tassi uf-
ficiali.

Svizzera

- La Svizzera sta tentando di superare la seconda on-
data della pandemia solo con misure di conteni-
mento regionali mirate. In caso di successo, regi-
strera di nuovo dati di crescita del PIL migliori dei
Paesi vicini.

- La BNS non ha modificato la sua politica monetaria
lo scorso mese e i depositi a vista sono rimasti relati-
vamente stabili.
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Spread creditizi e calo delle volatilita dopo le elezioni USA
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Le elezioni presidenziali USA sono state uno dei prin-
cipali eventi speculativi della storia dei mercati finan-
ziari. Le volatilitd implicite sono aumentate in tutte le
categorie d’investimento nei giorni fino alle elezioni (v.
grafico). Ma alla fine, tutte le ipotesi temute, dalle ri-
volte a palesi irregolarita il giorno delle elezioni, non si
sono concretizzate. I mercati hanno ignorato lo scom-
piglio creato dal presidente Trump, posizionandosi ve-
locemente per una presidenza Biden e un Congresso
diviso, una prospettiva che molti partecipanti del mer-
cato sembrano accogliere. Nemmeno la riacutizza-
zione della pandemia ¢ riuscita a rovinare 'umore, a
fronte di notizie positive sul vaccino e del conseguente
miglioramento delle prospettive economiche a medio
termine. In sintesi, le volatilita implicite sono crollate
a inizio novembre e gli asset di rischio hanno corso al
rialzo. Da fine settembre gli spread creditizi in EUR e
USD si sono contratti rispettivamente di 21 e 25 pb. I
premi di rischio si sono avvicinati ai livelli di febbraio,
anche se le obbligazioni societarie sono diventate pit
rischiose, sia in termini di fondamentali che di dura-
tion. I dati tecnici restano solidi, soprattutto conside-
rata la minore quantita di nuove emissioni previste a
fine anno. La via ¢ meno chiara per i rendimenti dei
titoli di Stato, come evidenziato dall’andamento alta-
lenante delle scorse settimane. Manteniamo quindi
una posizione neutra per la duration.
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Titoli azionari

Un’occasione per i mercati?

USA

- I mercati azionari hanno reagito positivamente
all’esito delle elezioni USA. Joe Biden portera mag-
giore prevedibilita nella politica commerciale e I’as-
senza di una “ondata blu”, ovvero di una netta mag-
gioranza democratica in entrambe le camere del
Congresso, implica un minor rischio di cambia-
menti radicali nelle regolamentazioni e nel codice fi-
scale, che potrebbero danneggiare gli utili societari.

- Sul fronte negativo, prevediamo un rapido peggiora-
mento della pandemia di COVID-19, con un offu-
scamento delle prospettive economiche a medio ter-
mine, data la probabile introduzione di maggiori re-
strizioni in vari Stati. Cio é controbilanciato in certa
misura da migliori prospettive a medio termine, date
le notizie positive sul vaccino.

- Nel complesso, prevediamo un andamento volatile
ma moderatamente positivo dei mercati azionari
fino a fine anno.

Eurozona

- I governi europei sembrano essere pit sensibili
all’andamento del COVID-19, imponendo di nuovo,
come per la prima ondata, misure di contenimento
pit rigide degli USA. Per questo, le notizie positive
sul vaccino BioNTech/Pfizer hanno favorito i titoli
dell’eurozona molto di pitt di quelli omologhi USA
il giorno dell’annuncio.

- Se le notizie sul fronte del vaccino restassero posi-
tive, cio potrebbe dare nuovo slancio ai titoli UEM
che nel corso dell’anno hanno registrato un’enorme
sottoperformance.

Regno Unito

- Il nostro appello alla cautela per i titoli britannici si
¢ dimostrato corretto. L’economia del Regno Unito
¢ entrata nella seconda ondata della pandemia con
basi pit fragili rispetto alle altre economie.

- Prevediamo che i titoli britannici continueranno a
sottoperformare. Nemmeno un accordo commer-
ciale RU-UE limitato cambierebbe radicalmente la
situazione, visto che questo esito sembra gia essere
scontato.

Svizzera

- In quanto difensivo, il mercato azionario svizzero ha
sottoperformato i suoi peer pit ciclici durante il
rally della prima meta di novembre.

- Prevediamo che in futuro si muovera pit in linea con
le azioni globali.
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E gid iniziata la rotazione dei Paesi?
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Secondo molti partecipanti del mercato, le elezioni
USA hanno espresso “il meglio dei due mondi”, ovvero
una presidenza piu prevedibile sotto Joe Biden (meno
volatilita causata da Twitter, in particolare per le rela-
zioni commerciali) e un Congresso diviso, che riduce i
suoi poteri su altre questioni. Esiste ancora il rischio
del ballottaggio del 5 gennaio in Georgia, perché una
vittoria democratica dei due seggi del Senato potrebbe
determinare una situazione di parita, che farebbe avan-
zare 1 piani democratici grazie al voto decisivo della vi-
cepresidente. Una maggioranza tanto esigua richiede-
rebbe comunque significativi compromessi e blocche-
rebbe molti progetti fiscali ambiziosi, motivo per culi,
per ora, i mercati azionari sembrano affrontare il ri-
schio con tranquillitd. In ogni caso, i mercati hanno ra-
pidamente spostato lo sguardo sulla pandemia di
COVID-19. Su questo fronte le notizie negative di
un’enorme impennata di nuove infezioni in Europa e
negli USA si contrappongono a quelle positive sull’ele-
vata efficacia dimostrata dal vaccino BioNTech/Pfizer
nella fase III dei test clinici, con conseguente migliora-
mento delle prospettive a medio termine dopo il supe-
ramento della cupa situazione economica dei mesi in-
vernali. Finora é prevalso 'ottimismo, e anche se le va-
lutazioni tengono gia conto di molte buone notizie,
prevediamo che la dinamica positiva dei mercati azio-
nari si estenderad moderatamente per alcune settimane.
In particolare, non ci sorprenderebbe se la rotazione
settoriale e regionale proseguisse (v. grafico) man
mano che i riflettori saranno puntati su societa finora
danneggiate dalla pandemia.
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Valute

Rischi messi in conto

USA

- Le elezioni USA hanno determinato una debolezza
generalizzata dell’'USD perché sono state messe in
conto le incertezze politiche e perché, in linea di
massima, la presidenza Biden viene considerata ne-
gativa per il biglietto verde.

- Prevediamo una svalutazione del’USD rispetto a
EUR e CHF fino a fine anno a fronte di un sentiment
favorevole al rischio sui mercati finanziari, anche se
la misura del deprezzamento probabilmente sara li-
mitata.

Eurozona

- Le valute cicliche come ’EUR hanno beneficiato del
sentiment pit propenso al rischio sui mercati finan-
ziari nella prima meta di novembre.

- Prevediamo che PEUR continuera a giovare di que-
sto fattore per le prossime settimane, ma la misura
del suo apprezzamento rimarra contenuta, date le
dinamiche economiche fragili in tutta Europa e la li-
nea molto accomodante della BCE.

Regno Unito

- La sterlina ha recuperato terreno rispetto ai livelli
minimi di settembre, a fronte di mercati finanziari
pit convinti della conclusione di un accordo com-
merciale RU-UE limitato, opinione che condivi-
diamo.

- Prevediamo pero che il GBP si indebolira di misura
rispetto all’EUR, vista la sottoperformance econo-
mica del Regno Unito alla vigilia di un nuovo rigido
lockdown. Manteniamo una posizione neutra su
GBP/USD.

Svizzera

- Il CHF si ¢ rafforzato rispetto al’EUR a ottobre, ma
il ritorno ad un sentiment “risk-on” dei mercati fi-
nanziari, in particolare sulla scia delle notizie posi-
tive sul vaccino, ha riportato EUR/CHF rapida-
mente oltre 1,08.

- Manteniamo una posizione neutra su EUR/CHF e
prevediamo un apprezzamento del CHF rispetto
all’'USD, in linea con la nostra opinione, general-
mente cauta, sull'USD.

Giappone

- I1 JPY si ¢é indebolito dopo le “notizie del vaccino”,
ma il suo trend generale di apprezzamento rispetto
all’USD prosegue da aprile - e prevediamo che con-
tinuera.
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USD indebolito dalle elezioni, CHF dalle news sul vaccino
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Due temi hanno dominato i mercati finanziari, cambi
inclusi, nell’ultimo mese e mezzo: le elezioni USA e la
notizia che il vaccino BioNTech/Pfizer si & dimostrato
molto efficace nella fase III dei test clinici. Come previ-
sto, I'elezione di Joe Biden a presidente si & rivelata ne-
gativa per I'USD, che si é deprezzato del 2% circa
sul’EUR la settimana dopo le elezioni. In particolare,
gli investitori associano alla presidenza Biden meno ri-
schio di escalation delle tensioni USA-Cina, e di conse-
guenza per il dollaro é venuto meno il premio di ri-
schio. E interessante notare che le elezioni USA non
hanno inciso sul tasso di cambio EUR/CHEF, che aveva
perso I’1% a ottobre. Il corso EUR/CHF ha pero reagito
fortemente alla svolta del vaccino, tornando al livello
di 1,08 di agosto e settembre. La notizia ha causato an-
che una svendita del JPY. La disponibilita di un vaccino
riduce chiaramente il rischio di coda relativo a occasio-
nali recessioni correlate alla pandemia nel 2022 e oltre,
diminuendo Pattrattiva di queste valute rifugio. Rite-
niamo che in futuro ci sia ancora margine per un ap-
prezzamento di valute cicliche come ’EUR e il CAD nei
confronti dellUSD perché prevediamo che il senti-
ment dei mercati finanziari rimarra propenso al ri-
schio. Fa eccezione il GBP, che ha gia recuperato il 3%
rispetto ai minimi di settembre su base ponderata per
linterscambio, perché la maggior parte dei parteci-
panti del mercato si aspetta che RU e UE finiranno per
raggiungere un accordo commerciale. A questi livelli,
optiamo per una posizione neutra su GBP/USD e pre-
vediamo un indebolimento rispetto al’EUR, a fronte
di dati deboli e in ulteriore drastico deterioramento a
causa del riemergere della pandemia.
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