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Tassi d’interesse e obbligazioni
I1 QE camuftato potrebbe finire presto

Stati Uniti

— Malgrado le discussioni sul tetto del debito, le flut-
tuazioni dei tassi e degli spread sono rimaste mode-
ste in maggio. I tassia 10 anni sono saliti dello 0.28%
e gli spread sono rimasti stabili dopo un rialzo a
meta mese.

— Ora che la questione del tetto del debito ¢é stata per-
lopiti risolta, i mercati valutano se la Federal Reserve
prendera in considerazione nuovi rialzi dei tassi, vi-
ste le persistenti pressioni inflazionistiche.

Eurozona

— A maggio i tassi e gli spread sono saliti, rispettiva-
mente, dello 0.08% e 0.05% a causa del dinamismo
del mercato primario.

— Visono chiari indizi di un’ulteriore normalizzazione
delle pressioni inflazionistiche, che trova riscontro
in un netto calo dei prezzi alla produzione. Cid po-
trebbe convincere la Banca centrale europea che il
tasso d’interesse terminale ¢ ormai vicino.

Regno Unito

— Il Regno Unito resta alle prese con 'aumento dell’in-
flazione, le cui componenti di fondo acquistano
slancio facendo impennare i tassi. I tassi sono saliti
dello 0.38% in maggio, avvicinandosi a livelli che non
si registravano dalla correzione di ottobre 2022.

— Gli investitori hanno quindi rivisto le loro aspetta-
tive di aumento dei tassi per quest’anno, scontando
altri quattro rialzi della BoE.

Svizzera

— Questo mese i tassi svizzeri si sono discostati dalla
tendenza generale scendendo dello 0.08%, perché le
pressioni inflazionistiche sembrano dissiparsi pilt
rapidamente di quanto previsto dagli investitori.

— Al contempo, il rallentamento economico persiste e
P'indice dei responsabili degli acquisti (PMI) del set-
tore manifatturiero é sceso a 45,3. Data I'inflazione
pitt bassa del previsto, la Banca nazionale svizzera
potrebbe non dover alzare i tassi in modo aggressivo
e il tasso terminale potrebbe essere piti basso del pre-
visto.
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La liquidita netta é awmentata negli ultimi mesi

Liquidita netta e spread a confronto
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= bilancio della Fed - Treasury General Account - Reverse Repo facility, asse sx
—spread medio aggregato globale delle imprese (invertito), asse dx

Fonte: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

«I mercati non sono ’economia» ¢ un mantra che viene
citato spesso e vale soprattutto nelle fasi di quantita-
tive easing. Le banche centrali hanno inasprito la poli-
tica monetaria innalzando i tassi e riducendo i loro bi-
lanci, ma questo percorso non é stato lineare: basti
pensare alla Bank of Japan, con il suo programma di
controllo della curva dei rendimenti, alla Bank of
China, che ha immesso liquidita in risposta ai lock-
down dovuti al Covid, alla Fed e alla Banca nazionale
svizzera, che hanno concesso prestiti di emergenza alle
banche. Non sorprende che i mercati abbiano perlopiu
ignorato i rialzi dei tassi e il deterioramento degli indi-
catori economici, alimentando un rally che ha causato
una costante contrazione degli spread. Tuttavia, va no-
tato che le autoritd monetarie non sono state le uniche
a fornire liquidita. Il dibattito in corso sul tetto del de-
bito ha involontariamente innescato una sorta di QE
camuffato, in quanto il Tesoro USA non ha potuto
emettere nuovo debito nella misura richiesta. Con la
probabile sospensione del tetto del debito questo pro-
cesso dovrebbe invertirsi. Alla risoluzione del dibattito
sul tetto del debito del 2011 & seguito un netto deprez-
zamento degli strumenti rischiosi, mentre i tassi sono
scesi. Potremmo osservare una dinamica analoga an-
che questa volta. Avvicinandoci all’estate, manteniamo
quindi il nostro posizionamento short sul rischio e
long sulla duration.
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Azioni

Le large cap tecnologiche trainano la performance

Stati Uniti

— Laborsa USA ha guadagnato lo 0,6% a maggio, con
una performance del +9,6% da inizio anno.

— Come nel T4 2022, la stagione degli utili é stata mi-
gliore del previsto. Gli utili sono scesi del 3% ri-
spetto al T1 2022, ma sono stati del 7% superiori
alle attese. Le vendite sono cresciute del 4% e
hanno superato del 3% le aspettative.

— La valutazione degli Stati Uniti é neutrale, quella
del resto del mondo ¢ leggermente inferiore alla
media storica. La performance sbilanciata di
quest’anno (v. testo) & fonte di preoccupazione.

Eurozona

— A maggio il mercato ha perso il 2,5% e la perfor-
mance da inizio anno é del 9,3%.

— Lastagione degli utili é stata straordinaria. Gli utili
sono cresciuti del 5%, superando dell’11% le aspet-
tative. Le vendite sono salite del 4% (in linea con le
attese).

— La valutazione del mercato europeo ¢ rimane
molto interessante a lungo termine.

Regno Unito

— Il mercato britannico ha deluso a maggio, con una
performance del -5,2%. Da inizio anno, ha perso lo
0,1%.

— La borsa britannica beneficia ancora della valuta-
zione piu bassa tra tutti i principali mercati, ma a
nostro avviso a ragione, in quanto il Regno Unito
si trova di fronte a una grande incertezza econo-
mica.

Svizzera

— Il mercato svizzero ha perso il 2,0% a maggio, la
performance da inizio anno ¢é del 6,9%.

— Dopo un inizio d’anno debole, di recente il settore
farmaceutico ha registrato una ripresa, sostenendo
la borsa svizzera.

— Il mercato azionario svizzero & il piti sopravvalu-
tato dopo quello USA.

Mercati emergenti

— Maggio é stato deludente, con una performance
del -1,7%. Da inizio anno questo mercato ha gua-
dagnato poco (+1,1%) ed ¢ il fanalino di coda trai
mercati azionari.

— I dati economici cinesi hanno deluso.
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Sviluppi nei mercati azionari USA e conseguenze

Rendimento totale dei segmenti del mercato USA da inizio anno
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Fonte: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Quest’anno la performance del mercato azionario
USA ¢é stata nuovamente trainata dai titoli delle large
cap tecnologiche. L’indice FANG+, che misura la per-
formance di Meta (Facebook), Amazon, Netflix, Al-
phabet (Google), Apple e di diverse altre aziende tec-
nologiche, ha guadagnato oltre il 60% da inizio anno.
Di conseguenza, le large cap hanno nettamente so-
vraperformato le small cap (di circa il 9%), i titoli
growth hanno battuto i value (di circa il 30%) e il Na-
sdaq ha superato 'S&P 500. L’indice azionario USA
equiponderato ha sottoperformato quello ponderato
per la capitalizzazione di circa il 9% ed é piatto per
Panno. Molte delle dinamiche dello scorso anno
hanno quindi visto un’inversione. Un motivo & il calo
dei tassi a lungo termine negli ultimi mesi. Il rendi-
mento dei Treasury USA & sceso da un massimo del
4,2% di fine 2022 a circa il 3,7%. I titoli tecnologici
sono considerati titoli a lunga duration perché si pre-
vede che gran parte degli utili si verificheranno in un
futuro lontano. I titoli FANG+ hanno contribuito
per circa 1'80% alla performance totale della borsa
USA quest’anno. I restanti 490 titoli dell’indice
hanno dato un apporto di solo il 20% circa e sono in
media piatti quest’anno. Apple, Microsoft e Nvidia
hanno contribuito per il 50%. Questi sviluppi sono
preoccupanti. La concentrazione della borsa USA,
misurata in base al peso dei S titoli principali, & ai
massimi storici (25%). I precedenti massimi storici si
sono verificati nel 1999 e nel 2007, ossia poco prima
dei crolli delle borse. Al momento non ci aspettiamo
crolli, ma in base al nostro scenario economico di
lieve recessione prevediamo una correzione a breve. I
titoli FANG+ sono molto sopravvalutati e il margine
di ulteriore rialzo & limitato.
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Valute
Ripresa vigorosa dell’lUSD

Stati Uniti

— Dopo la debolezza generale da inizio anno, I'indice
dell’USD ponderato per l'interscambio ha recupe-
rato parte delle perdite da meta maggio. A maggio,
I'USD é riuscito ad apprezzarsi nei confronti di tutte
le principali valute, soprattutto della Corona Sve-
dese (+5,4%) e di quella Norvegese (+3,9%).

— Il vigore del’USD dovrebbe persistere il mese pros-
simo: il carry e ancora favorevole e il dibattito sul
tetto del debito USA é pressoché risolto per ora.

Eurozona

— Ilvalore del’EUR si é consolidato dai massimi di ini-
zio maggio, con un deprezzamento del 3% rispetto
all’USD.

— L’EUR dovrebbe restare sotto pressione nel pros-
simo mese, poiché la dinamica economica nella re-
gione si sta indebolendo e il rischio di stagflazione &
piu elevato rispetto agli Stati Uniti.

Regno Unito

— A maggio il GBP si é deprezzato rispetto al’'USD, ma
ha guadagnato il 2% rispetto al’EUR.

— Lanostra view a un mese sul GBP ¢ negativa rispetto
allUSD e neutrale rispetto all’lEUR. La tenuta
dell’economia britannica & migliore del previsto, ma
l'inflazione rimane ostinata. Cid aumenta anche il ri-
schio di stagflazione nel Regno Unito e dovrebbe in-
durre la Bank of England a innalzare i tassi piti del
previsto.

Svizzera

— Il CHF é rimasto forte nei confronti del’EUR a mag-
gio, mentre USD/CHEF ha ripreso a salire dai minimi
recenti, con un calo del CHF dell’1,8% nei confronti
dell’'USD a maggio.

— Prevediamo un andamento laterale di EUR/CHF a
giugno, visto che la necessita di ulteriori rialzi della
BNS ¢ diminuita alla luce dei recenti dati sull’infla-
zione in Svizzera.

Giappone

— USD/JPY ha registrato un netto rialzo a maggio, con
un calo del 2,2% del JPY rispetto all’'USD.

— USD/JPY dovrebbe continuare a salire il prossimo
mese, dato che la BoJ resta accomodante.
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La svolta economica favorisce P'USD

Sorpresa economica relativa vs. EUR/USD
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Fonte: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Dopo la debolezza da inizio anno, 'USD ha iniziato a
recuperare terreno. Questa tendenza é particolarmente
evidente nei confronti del’EUR, che, dopo aver benefi-
ciato della revisione al rialzo delle aspettative di au-
mento dei tassi della BCE e della situazione energetica
migliore del previsto a inizio anno, vede un’inversione
di tendenza. La dinamica economica in Europa ha ini-
ziato a cambiare, mentre i dati degli Stati Uniti sono
migliori delle aspettative. Dai dati definitivi sulla cre-
scita del PIL nel T1 in Germania emerge che dopo tutto
il Paese ¢ entrato in una recessione tecnica. Questo
dato é retrospettivo, ma negli ultimi tempi anche indi-
catori come il PMI del settore manifatturiero per la
Germania e 'eurozona hanno deluso e segnalano pro-
spettive piuttosto pessimistiche. Il mercato sperava che
la ripresa della Cina sostenesse 'Europa, ma secondo
gli ultimi dati da Pechino il rimbalzo economico perde
gia vigore. La Cina ¢ un importante partner commer-
ciale per la Germania, quindi questa evoluzione non
sara favorevole per 'esportazione tedesca. Inoltre, le
aspettative della BCE sembrano ora pienamente scon-
tate. Negli Stati Uniti I'inflazione é diminuita pit: rapi-
damente che nell’eurozona, dove rimane particolar-
mente tenace. Cio dovrebbe portare a tassi reali pit1 alti
negli Stati Uniti, rendendo piti interessante 'USD in
termini di tassi, cosa che neanche una pausa della Fed
dovrebbe cambiare. Sul fronte tecnico, il posiziona-
mento lungo sul’EUR sembra eccessivo ed ¢ a rischio
di inversione. La risoluzione del tetto del debito do-
vrebbe eliminare un altro rischio per ora, riducendo la
volatilita e permettendo al mercato di tornare a con-
centrarsi sui fondamentali il mese prossimo. Abbiamo
quindi rivisto le nostre prospettive a 1 mese per
EUR/USD da piu alto a pit basso.
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