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Tassi d’interesse e obbligazioni

Ancora buon andamento dei titoli investment grade

Stati Uniti

- L’inflazione USA di gennaio pit alta del previsto ha
ridotto le aspettative di un taglio dei tassi della Fed,
facendo salire i rendimenti dei Treasury a 2 anni di
circa 40 pb a febbraio.

— Il mercato del credito é comunque rimasto solido, e
lo spread dell’indice US Investment Grade Corpo-
rate Bond é sceso di 6 pb a 96 pb. Le nuove emissioni
sono state ben assorbite, poiché gli investitori istitu-
zionali cercano di assicurarsi rendimenti ancora ele-
vati.

— Nel settore finanziario attenzione si & concentrata
sul’andamento negativo degli immobili commer-
ciali USA. Tuttavia, le nette svalutazioni sono un
problema soprattutto per le banche regionali pitt
piccole, poiché le grandi istituzioni sono meno espo-
ste.

Eurozona

— L’Europa si trova in un contesto economico delicato
in cui oltre alla stagnazione economica emergono
tendenze disinflazionistiche. A nostro parere, la BCE
potrebbe tagliare i tassi gia nell’aprile 2024.

— Incuranti dell’andamento dell’economia, gli spread
nell’eurozona sono scesi in linea con quelli USA.

Regno Unito

— Negli ultimi tre mesi I'inflazione di fondo é rimasta
tenacemente sopra obiettivo, al 5,1%. In base ai dati
sul PIL, nella seconda meta del 2023 il Regno Unito
era in recessione tecnica.

— I dati d’inflazione hanno influito anche sulla curva
dei Gilt britannici, che da inizio anno & diventata piu
ripida, soprattutto per le scadenze superioria 2 anni.

Svizzera

— L’inflazione di fondo svizzera di gennaio 2024, pari
all’1,2% e inferiore al consensus, ha fatto scendere
molto i rendimenti sovrani, viste la maggiore proba-
bilita di tagli ai tassi prima del previsto.

— A febbraio il mercato obbligazionario svizzero ha so-
vraperformato gli altri mercati grazie a questa d’in-
flazione favorevole.
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Revisione delle aspettative di tagli dei tassi della Fed

Tagli dei tassi della Fed previsti nel 2024
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Il mercato obbligazionario viene influenzato dall’infla-
zione. I1 2023 ¢ iniziato all'insegna dei timori, ma si &
concluso con un calo dell'inflazione sorprendente-
mente rapido, che ha fatto sperare in netti tagli dei
tassi quest’anno. La riunione del FOMC di gennaio ha
segnato un’altra svolta: la Fed ha preso atto della tena-
cia dell’inflazione e ha sottolineato la necessita di re-
stare vigili. A febbraio i dati solidi del mercato del la-
voro hanno fatto impennare i rendimenti dei Treasury
USA, soprattutto per le scadenze brevi. Il rendimento
decennale ¢ salito oltre il 4,3%. I dati economici solidi
hanno smorzato le attese di un imminente allenta-
mento della Fed. Se a dicembre si prevedeva un primo
taglio a marzo 2024, ora non ci si aspetta nulla prima
di giugno 2024 e, da sei, i tagli previsti per 'intero anno
sono scesi a tre (cfr. grafico). Non prevediamo un taglio
a marzo e restiamo neutrali sui Treasury USA a 10
anni, ma ci aspettiamo tassi pilt bassi nell’eurozona. I
fondamentali economici USA solidi hanno permesso
ai mercati di rimanere ottimisti, facendo restringere
ancora gli spread delle obbligazioni societarie invest-
ment grade (IG) USA. Prevedendo un contesto favore-
vole il mese prossimo, abbiamo un posizionamento
neutrale sugli spread IG in Stati Uniti ed eurozona. Il
mercato del credito non sembra essere troppo sensibile
ai tempi del primo taglio, purché alla fine si verifichi e
il contesto macro resti favorevole.
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Azioni
Ottima stagione dei risultati negli Stati Uniti

Stati Uniti

— Il mercato USA ha guadagnato il 4,9% a febbraio e il
6,5% da inizio anno. Ancora una volta i Magnifici 7
sono stati la locomotiva della performance positiva
(+11,4% a febbraio).

— Il mercato ha registrato una performance positiva
nonostante 'aumento dei rendimenti dei Treasury
USA e la netta riduzione nel numero tagli dei tassi
guida attesi. Sconta quindi ancora uno scenario
ideale con un’economia solida e tassi molto pil
bassi.

— Lavalutazione degli Stati Uniti supera ancora le me-
die storiche e quelle degli altri mercati. Il rapporto
prezzo/utili (P/E) ¢ salito ancora quest’anno. Il pre-
mio al rischio azionario ¢é vicino allo zero.

Eurozona

— Il mercato europeo ha guadagnato il 3,6% a febbraio
e il 5,9% da inizio anno.

— Sorprendentemente, il divario rispetto al mercato
USA ¢ ridotto, malgrado il peso molto basso della
tecnologia. La stagione dei risultati é stata molto
meno favorevole di quella USA.

— La valutazione del mercato europeo resta molto in-
teressante a lungo termine. Il premio al rischio azio-
nario & molto pit alto che negli Stati Uniti.

Regno Unito

— Il mercato britannico continua a deludere. A feb-
braio ha guadagnato I'1,2% e da inizio anno la per-
formance ¢ stata dello 0,0%.

— Laborsa britannica continua ad avere la valutazione
pit bassa e del rendimento del dividendo piti alto tra
i principali mercati sviluppati (4,0%).

Svizzera

— La performance di febbraio é stata di appena lo 0,6%
e da inizio anno il mercato ¢ salito del 2,2%.

— Uno dei principali motivi per la magra performance
di febbraio & stato il titolo Nestlé, che ha perso net-
tamente terreno dopo la pubblicazione dei risultati.

— Laborsa svizzera & la pit sopravvalutata dopo quella
USA.

Mercati emergenti

— Febbraio & stato favorevole, con un rialzo del 5,4%
che porta la performance da inizio anno allo 0,5%.

— La responsabile é stata la borsa cinese. Dopo una
flessione di quasi I’8% a gennaio, & iniziata una ri-
presa ed il mercato ha guadagnato il 10% dai minimi.
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Stagione dei risultati e Magnifici 7

La stagione dei risultati & stata contrastante. Negli
Stati Uniti nel T4 2023 gli utili sono cresciuti del 7%
(rispetto al T4 2022) e nell’eurozona sono scesi del 7%
(+3% esclusi i titoli dell’energia). In entrambi i casi,
hanno comunque superato le attese. La crescita del fat-
turato si & attestata al 4% negli Stati Uniti e al -2%
nell’eurozona. Il Giappone ha pubblicato buoni risul-
tati. A livello settoriale, due aspetti saltano agli occhi.
Innanzitutto, sia nell’eurozona che negli Stati Uniti gli
utili del settore dell’energia sono scesi di circa il 30%. I
principali contributi alla crescita nell’eurozona sono
giunti dai beni voluttuari e di prima necessita. Gli utili
del settore IT sono invece diminuiti. In secondo luogo,
negli Stati Uniti, il quadro é stato ben diverso. Gli utili
diIT e servizi di comunicazione sono aumentati rispet-
tivamente del 26% e del 44%, trainati ancora una volta
dai Magnifici 7.

Sintesi della stagione dei risultati del T4 2023

Crescita degli Crescita del Sorpresa Sorpresa sul  Utili oltre le Fatturato oltre

utili fatturato sugli utili fatturato attese le attese

Stati Uniti 7% 1% 8% 1% 77% 57%
Eurozona -7% -6% 3% -3% 58% 33%
Giappone 10% 2% 1% 1% 55% 50%

Fonte: J.P. Morgan, Swiss Life Asset Managers

Nelle ultime settimane, i Magnifici 7 hanno registrato
una crescita degli utili vigorosa che ha fatto salire la
loro capitalizzazione di mercato complessiva a ben 12
bilioni di dollari. Per mettere questo dato nella giusta
prospettiva, la capitalizzazione di mercato dei Magni-
fici 7 supera ora quella dell’intero mercato azionario
cinese e quella di Giappone, Germania e Regno Unito
messi insieme. In particolare, 'aumento della capitaliz-
zazione di mercato di Nvidia dopo I'impressionante
pubblicazione degli utili é stato superiore alla capita-
lizzazione totale di mercato di Coca Cola. Intanto, gli
utili dei Magnifici 7 sono compresi tra i 300 e i 400 mi-
liardi di dollari, ossia meno della meta degli utili della
borsa cinese e circa meta della somma di quelli dei mer-
cati azionari di Giappone, Regno Unito e Germania
messi insieme. Occorre quindi prendere atto che i tassi
di crescita degli utili dei Magnifici 7 che il mercato sta
scontando sono eccezionalmente elevati, il che porta a
valutazioni eccessive. L’attuale P/E é pari a 38 e il rap-
porto prezzo/ricavi supera 7,5. Tuttavia, a differenza
della bolla delle dot-com del 2000, tutti i Magnifici 7
sono redditizi e si collocano tra le maggiori aziende
globali, oltre ad avere margini pili elevati rispetto ad
altre societa dell’'S&P 500.
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Valute
USD sostenuto dalla pazienza della Fed e dai dati

Stati Uniti

— A febbraio 'USD ha registrato una performance leg-
germente positiva su base ponderata per I'interscam-
bio, apprezzandosi nei confronti di CHF, JPY, CAD,
AUD e NOK, ma con un andamento laterale rispetto
a gran parte delle altre valute dei mercati sviluppati.

— Per marzo abbiamo una attesa positiva sul’'USD ri-
spetto a EUR, GBP e JPY, ma neutrale rispetto al
CHF.

Eurozona

— A febbraio PEUR si é apprezzato su base ponderata
per linterscambio. I toni attendisti dei funzionari
della BCE hanno indotto i mercati a rivedere al ri-
basso le aspettative di tagli dei tassi quest’anno (cfr.
grafico).

— Riteniamo che il mercato sconti una politica mone-
taria della BCE un po’ troppo restrittiva, visti i dati
economici ancora deboli dell’eurozona e i continui
progressi sul fronte dell’inflazione. Abbiamo quindi
una attesa negativa sul’EUR rispetto a USD e CHF.

Regno Unito

— Febbraio é stato tranquillo per il GBP, che ha eviden-
ziato un andamento laterale rispetto a USD ed EUR.

— Tuttavia, ci aspettiamo che GBP/USD si indebolisca
un po’ a marzo, in linea con la nostra attesa di un
vigore generale dell’'USD.

Svizzera

— Il CHF é stato tra le valute pitt deludenti di febbraio
(cfr. testo nella colonna di destra).

— Abbiamo una attesa negativa su EUR/CHF e neu-
trale su USD/CHF per marzo.

Giappone

— A febbraio la tendenza al ribasso del JPY nei con-
fronti del’USD in atto da inizio anno si & accen-
tuata.

— Nel 2024 non ci aspettiamo una normalizzazione
della politica monetaria tale da rendere attraente il
JPY, visto il suo notevole svantaggio in termini di
carry. Manteniamo quindi la nostra attesa positiva
su USD/JPY.
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Le aspettative dei mercati su BNS e Bo] restano stabili

Variazione dei tassi guida su 12 mesi implicita nel mercato
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Oltre alla lira turca e al rand sudafricano, a febbraio
sono state le due valute rifugio tradizionali, CHF e JPY,
a registrare le performance piti deludenti tra le princi-
pali divise. Entrambe le valute si sono deprezzate del
2% su base ponderata per I'interscambio. Questo per
due motivi principali: innanzitutto, febbraio é stato ca-
ratterizzato da una notevole propensione al rischio de-
gli operatori di mercato. Le azioni sono salite e gli
spread si sono ristretti poiché i rischi di recessione
sono rientrati alla luce dei dati macro ancora solidi.
Nemmeno la serie di notizie negative riguardanti la
crisi del settore degli immobili commerciali USA e le
guerre in Ucraina e Medio Oriente ¢é riuscita a turbare
gli operatori di mercato. Questo contesto di propen-
sione al rischio ha penalizzato le valute rifugio a basso
rendimento come CHF e JPY. In secondo luogo, le
aspettative del mercato sulla politica monetaria sviz-
zera e giapponese sono rimaste pressoché invariate. A
parte un certo tira e molla sui tempi del primo taglio
dei tassi della BNS e del primo rialzo da parte della
Bank of Japan (BoJ), su un orizzonte di 12 mesi il totale
degli interventi é rimasto stabile (cfr. grafico). Le aspet-
tative di allentamento per la Federal Reserve e la BCE
sono state invece ridimensionate, aumentando la pres-
sione al rialzo su USD ed EUR nei confronti di JPY e
CHF. Prevediamo che a marzo gli investitori torne-
ranno a concentrarsi sui rischi economici e geopolitici,
il che a nostro avviso dovrebbe favorire soprattutto
I’USD e il CHF e meno il JPY, che ha ancora un rendi-
mento molto basso.
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Asset allocation

Buoni rendimenti grazie al vigore dei mercati azionari

Analisi

— Febbraio é stato positivo per le strategie multi-asset,
viste le ottime performance assolute.

— Questi rendimenti positivi derivano soprattutto dal
vigore dei mercati azionari, mentre 'aumento dei
tassi si & tradotto in rendimenti obbligazionari ne-
gativi in gran parte dei segmenti, salvo high yield e
mercati emergenti.

— I principali driver sono stati la buona tenuta
dell’economia USA e gli ottimi risultati di alcune so-
cieta che hanno dato lustro a una stagione dei risul-
tati USA altrimenti poco brillante. Le aspettative su-
gli interventi di politica monetaria hanno avuto un
ruolo minore a febbraio, poiché 'economia USA, piti
solida del previsto, limita il margine di allentamento

della Fed.

Asset allocation attuale

Classe d’investimento Ponderazione attiva

Titoli di Stato globali S0Vrappeso
Obbligazioni societarie globali investment grade sottopeso
Obbligazioni dei mercati emergenti neutrale
Azioni globali neutrale

Fonti: Swiss Life Asset Managers

— Le azioni restano sopravvalutate, soprattutto dopo
gli ottimi rendimenti di febbraio e le prospettive di
utile piti caute pubblicate di recente.

— I rendimenti reali dei titoli di Stato a 10 anni hanno
continuato a salire, avvicinandosi ai massimi di fine
estate 2023, mentre gli spread si sono ristretti an-
cora, malgrado i crescenti segnali di sofferenza in al-
cuni segmenti.

— Quindi siamo cauti e al momento sottopesiamo le
obbligazioni societarie, che a questi livelli hanno un
potenziale di rialzo limitato e un rischio di ribasso
significativo.

— Le valutazioni elevate depongono a favore di un po-
sizionamento difensivo sulle azioni, ma al momento
preferiamo rimanere neutrali, dato che il momen-
tum dei mercati & ancora forte.

— D’altro canto, i rendimenti elevati dei titoli di Stato
sono interessanti, malgrado il rischio di nuovi au-
menti. Pertanto, sovrappesiamo questa classe d’inve-
stimento.
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In attesa di un calo del momentum del mercato azionario
Per citare il noto economista John Maynard Keynes, «i
mercati possono rimanere irrazionali piti a lungo di
quanto noi possiamo rimanere solvibili». Keynes, un
investitore aggressivo e di successo, intendeva dire che
1 mercati possono ignorare i fondamentali per un pe-
riodo molto lungo prima di adeguarsi, spesso in modo
molto drastico. Keynes giunse a questa conclusione
dopo aver subito una perdita significativa in un inve-
stimento valutario, in una fase in cui le divise si muo-
vevano contro la logica economica.

Probabilmente ci troviamo in uno di questi periodi: le
valutazioni dei mercati azionari, soprattutto negli Stati
Uniti, sono molto elevate e implicano aspettative
molto ottimistiche sull’economia e sugli utili delle so-
cieta quotate. Intanto, gli spread sono vicini ai minimi
storici malgrado i crescenti segnali di sofferenza in al-
cuni segmenti. In realtd, il clima di mercato positivo &
sostenuto da un’economia USA pili solida del previsto
e dalla speranza che l'avvento dell’intelligenza artifi-
ciale incrementi la produttivita. Inoltre, molte aziende
hanno approfittato dei bassi rendimenti di due anni fa
per rifinanziarsi, risultando quindi per ora meno sen-
sibili al’aumento dei tassi. Infine, le banche centrali
potrebbero iniziare a tagliare i tassi nei prossimi mesi.
La cosa pili ovvia da fare é posizionare il portafoglio in
vista della correzione e aspettare. Tuttavia, come aveva
capito Keynes, questa scelta puo costare molto cara, so-
prattutto quando i mercati godono di un ottimo mo-
mentum.

Quindi, pur ritenendo che in media le azioni e le obbli-
gazioni societarie siano sopravvalutate, ci rendiamo
conto che i mercati azionari hanno un buon momen-
tum, che & alimentato soprattutto dal tema dei pro-
gressi tecnologici (IA) e dalla svolta prevista della poli-
tica monetaria. Pertanto, per ora seguiamo la corrente
e manteniamo un’allocazione neutrale alle azioni, con-
centrandoci sulla riduzione dell’esposizione alle obbli-
gazioni societarie, i cui spread molto bassi offrono un
potenziale di rialzo ridotto.
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