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A settembre, soltanto la liquidità ha offerto protezione

Tutti i dati di mercato al 30 settembre, se non diversamente indicato

General overview

L'economia globale ed i mercati finanziari stanno vivendo un periodo di forti 
turbolenze, gli indicatori economici sono in modalità downgrade, come dimostra il 
recente taglio delle previsioni di crescita globale da parte dell'OCSE dello 0,6% al 
2,2%. A nostro avviso, l'intensificarsi della crisi energetica in Europa, in seguito al 
recente sabotaggio dei gasdotti Nordstream, anticipa la recessione europea. 

Nel 2023, l'impatto del ciclo di inasprimento della BCE si manifesterà con un 
raffreddamento dei mercati immobiliari in tutta Europa. A parte la liquidità ed un 
dollaro forte, a settembre ci son stati pochi posti dove nascondersi. Il momentum
azionario è peggiorato nel corso del mese, con l'MSCI AC World che ha perso il 6,9% 
in euro. L’indice VIX ha superato i 30 punti. Con i rendimenti obbligazionari che 
hanno raggiunto nuovi massimi, anche i rendimenti dei titoli di stato hanno 
registrato risultati mensili negativi, in calo del 3,3% a settembre (con copertura in 
euro). Non considerando la Grande Crisi Finanziaria, questo è l'anno peggiore dal 
1974 per un portafoglio a benchmark.  

Sebbene sia probabile un rally di breve durata del mercato, dato l'eccezionale 
sentimento ribassista, fondamentalmente i titoli azionari appaiono ancora 
vulnerabili, in quanto ci aspettiamo che la stagione degli utili del terzo trimestre 
riveda al ribasso la guidance, mentre una recessione mediana degli utili non è del 
tutto scontata. Le azioni dei mercati emergenti presentano valutazioni interessanti, 
anche se è difficile vedere una sovraperformance sostenuta rispetto alle azioni dei 
paesi sviluppati finché il dollaro rimarrà in un mercato rialzista, la crisi alimentare 
persisterà e i consumatori cinesi rimarranno ottimisti sull'apprezzamento dei prezzi 
delle case. 
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Tutti i dati di mercato al 30 settembre, se non diversamente indicato

Multi asset views 

Sustainable multi asset views 

Manteniamo una posizione long duration sui Treasury statunitensi, convinti che il 
ciclo di inasprimento si concluderà all'inizio del 2023. Un picco nel ciclo di 
inasprimento della Fed è spesso preceduto da un picco nella correlazione tra 
obbligazioni e azioni e da un picco nei rendimenti obbligazionari. 

Per la porzione azionaria abbiamo pertanto eliminato la nostra posizione corta sul 
Nasdaq, che fungeva da copertura contro la nostra posizione sovrappesata nell'high 
yield. Sebbene non si possa escludere un ulteriore allargamento degli spread, gli 
attuali spread high yield intorno ai 600 punti base sono di solito di buon auspicio per 
una sovraperformance rispetto alle azioni su un orizzonte tattico. 

A nostro avviso, i rendimenti stanno per raggiungere il picco, in quanto i tassi futuri 
dei Fed funds riflettono già pienamente il picco di policy della Fed. Un tasso di policy 
superiore al 4% equivarrà a un eccessivo restringimento che raffredderà l'inflazione 
fino al 2023 e probabilmente scatenerà una recessione negli Stati Uniti. 

La Banca d'Inghilterra ha recentemente acquistato sulla parte lunga della curva dei 
gilt, ma ciò non preannuncia l'inizio di un allentamento della BoE o di un'ampia 
rotazione delle banche centrali dei mercati sviluppati, ma si limita ad affrontare un 
evento specifico di liquidità in un mercato chiave del Regno Unito. Tuttavia, dimostra 
che i rendimenti dei mercati sviluppati hanno raggiunto un livello in cui è più 
probabile che si verifichino eventi di liquidità. Nonostante i funzionari della FED 
abbiano espresso l’intenzione di mantenere policy restrittive anche a costo di 
impattare l’economia, crediamo siano molto suscettibili ai rischi di stabilità 
finanziaria, 
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Il ciclo dei semiconduttori: buone notizie dall'inflazione 

Tutti i dati di mercato al 30 settembre, se non diversamente indicato

All'inizio, quando si parlava ancora di inflazione transitoria, in molte aree dell’economia 
abbiamo assistito ad interruzioni delle supply chain, soprattutto nell'industria dei 
semiconduttori e della logistica. In entrambi i casi, i mercati si erano consolidati, il numero di 
attori era diminuito e la disciplina dell'offerta era diventata la nuova norma. Con la prima 
ondata di Covid le banche centrali hanno deciso di inondare il mercato di liquidità e la 
domanda di beni è aumentata in modo inaspettato. I prezzi sono aumentati a dismisura e i 
tempi di consegna si sono allungati. Ora che la maggior parte di noi parla della persistenza 
dell'inflazione e di una potenziale spirale salari-prezzi, le notizie positive per l'inflazione 
provengono da questi primi settori ciclici.

I prezzi dei semiconduttori hanno iniziato a calare un anno fa e di recente i prezzi stanno 
scendendo più rapidamente, confermando la probabilità di una recessione. Il tono dei 
produttori di chip è cambiato radicalmente, poiché vedono aumentare le scorte e non hanno 
visibilità sulla domanda. Poiché gli acquirenti di chip avevano solo una manciata di operatori a 
cui rivolgersi, hanno raddoppiato gli ordini in modo ancora più severo rispetto ai cicli 
precedenti. Quello che ci si aspettava fosse solo una flessione superficiale grazie alla scarsità 
dell'offerta si sta ora trasformando in un "ciclo di consumo" abbastanza normale. I prezzi delle 
memorie NAND sono inferiori a quelli pre-Covid e quelli delle DRAM sono tornati ai livelli di 
fine 2019.

L'aspetto diverso di questo ciclo è che la redditività aziendale e i margini operativi possono rimanere molto più elevati. In un settore abituato alla deflazione, prezzi piatti 
combinati con una crescita della domanda del 15-20% annuo e una crescita costante della produttività sono una combinazione potente per gli azionisti. Sebbene le stime 
degli utili a termine siano già state dimezzate o anche di più, questa volta, in assenza della solita saturazione dell'offerta, non assisteremo a perdite nel settore! I price to book 
delle "tre grandi" (Samsung, Hynix e Micron) sono vicini ai minimi storici, mentre il settore è diventato molto più sano. Se riusciamo a convincere queste aziende a fare un 
lavoro migliore e a "condividere la ricchezza" (sì, è una sfida, soprattutto in Corea del Sud), questo dovrebbe essere un buon momento per prendere in considerazione 
investimenti in questo settore ciclico alla vigilia di una recessione.

Tema del mese

Lezioni da chip e navi: Parte I - I chip
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Le tariffe dei container stanno tornando nella norma

Allo stesso modo, il settore dei trasporti marittimi non contribuisce più all'inflazione: le tariffe dei 
container sono diminuite drasticamente negli ultimi 12 mesi. Le tariffe dalla Cina all'Europa hanno 
raggiunto un picco di 15.000 dollari per container da 40 piedi e ora sono scese a circa 6.000 dollari. 
Tuttavia, rimangono molto più alte rispetto ai ai 2.000 dollari registrati nel 2019. Questo è il risultato 
del consolidamento in tre alleanze principali negli ultimi 20 anni. In questo caso, gli investitori 
vengono pagati, con dividend yield che si attestano facilmente al 20-30%, anche se non sostenibili. I 
profitti degli spedizionieri erano soliti scomparire nei cicli negativi, mentre ora rimarranno redditizi, 
visti i livelli di flussi di cassa. 

Una storia simile di disciplina dell'offerta si applica alla maggior parte dei mercati delle materie 
prime. Gli analisti macro non si fidano dei numeri relativamente solidi per questi settori 
profondamente ciclici. Tuttavia, dobbiamo essere consapevoli che la dinamica domanda-offerta è 
cambiata per sempre. Certo, i prezzi scenderanno quando la recessione colpirà la domanda, ma gli 
utili e i dividendi non scompariranno. Le aziende hanno ancora il potere di determinazione dei prezzi 
per proteggersi dall'inflazione. Il jolly è rappresentato dai governi con problemi di liquidità che 
potrebbero cercare di aumentare l’imposizione fiscale su queste aziende, più inquinanti della media. 
L'Europa e il Regno Unito hanno già annunciato policy in questa direzione.

Cosa implica tutto questo per un investitore multi-asset, per il quale l’asset allocation è fondamentale? L’aumento delle valutazioni azionarie dipende essenzialmente dalla 
crescita degli utili societari; ne consegue che le azioni sono un’alternativa preferibile alle obbligazioni, che sono più sensibili all’inflazione e ai tassi d’interesse. L’erosione 
della domanda comporterà una diminuzione dei prezzi, ma grazie alla disciplina degli investimenti non torneremo presto alla deflazione. Le imprese possono dunque 
rimanere relativamente redditizie anche durante la prossima recessione. Gli acquirenti di beni godranno presto di un certo sollievo. Le spedizioni di prodotti dalla Cina 
all’Occidente erano diventate in molti casi proibitive, e procurarsi chip per alimentare le auto elettriche era diventato praticamente impossibile. Le catene di 
approvvigionamento stanno in definitiva tornando alla normalità. Così, chi ha ancora soldi può comprare di nuovo quello che desidera. L’inflazione dei beni scenderà 
rapidamente nei prossimi mesi, ma non torneremo ai tempi della deflazione. Le azioni dovrebbero comunque offrire una protezione migliore rispetto alle obbligazioni, 
viste le prospettive di chip e navi.

Tema del mese

Parte 2 – Le navi

Tutti i dati di mercato al 30 settembre, se non diversamente indicato
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Le sorprese sull'inflazione tornano a scendere

Tutti i dati di mercato al 30 settembre, se non diversamente indicato

Secondo i dati di S&P Global PMI, gli indicatori manifatturieri principali hanno registrato 
un'ampia contrazione a settembre, con l'Eurozona che ha segnalato una contrazione 
dell'attività manifatturiera per il terzo mese consecutivo. In Germania, l'indice IFO delle 
prospettive a sei mesi dei produttori è estremamente negativo e si avvicina ai minimi 
osservati durante il picco della crisi finanziaria globale. L'indicatore anticipatore 
composito dell'OCSE è già al livello più basso dalla crisi finanziaria globale. 

La sicurezza energetica è l'obiettivo principale dell'Europa. I prezzi spot del gas sono 
diminuiti fortemente negli ultimi mesi, passando da un picco di 640 euro a 240 euro, e il 
razionamento nel cuore della Germania potrebbe essere evitato, dato che il 23 
settembre gli impianti di stoccaggio del gas erano vicini alla capacità del 91%. Un inverno 
rigido avrebbe comunque un impatto sull'attività industriale. Le linee guida dell'UE per 
ridurre il consumo di gas del 15%, il rischio di sabotaggio delle infrastrutture energetiche 
e la bassa produzione nucleare della Francia, dovuta al fatto che metà delle centrali 
elettriche sono fuori servizio per manutenzione, sono altri ostacoli a una ripresa 
dell'attività industriale. 

Nel Regno Unito, il mini-bilancio proposto dal nuovo governo si è gravemente ritorto 
contro, con la Banca d'Inghilterra che è intervenuta per prevenire l'instabilità finanziaria 
acquistando obbligazioni a lunga scadenza. I Paesi dell'Eurozona hanno aumentato il 
sostegno fiscale per mitigare l'impatto della crisi energetica, con pacchetti che hanno 
raggiunto l'1-5% del PIL. La Germania ha annunciato uno "scudo protettivo" per i 
consumatori e le imprese del valore di 200 miliardi di euro per mitigare l'aumento dei 
prezzi dell'energia. 

Economia (I)
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A differenza del Regno Unito, la Germania ha dichiarato che ripristinerà il freno 
costituzionale al debito e non perseguirà l'espansione fiscale. 

Negli Stati Uniti, gli indicatori anticipatori compositi del settore manifatturiero sono 
ancora positivi, con l'indice sottostante dei nuovi ordini che si è spostato in territorio 
espansivo dopo la contrazione estiva. Il nowcast del PIL di Atlanta per il 3° trimestre 
indica un tasso di crescita annuale destagionalizzato del +0,3%, il che segnalerebbe che 
gli Stati Uniti si scrolleranno di dosso la recessione tecnica del primo semestre nel 2022. I 
prezzi della benzina sono scesi dopo il picco estivo. Tuttavia, l'accessibilità delle abitazioni 
sta peggiorando a causa dell'impennata dei tassi ipotecari a 30 anni, ben al di sopra del 
5%. L'aumento generale dei rendimenti reali e la riduzione dei livelli di risparmio 
inibiscono inoltre la spesa dei consumatori. 

La Cina sta ancora lottando contro una crisi immobiliare e sanitaria, ma i segnali di un 
calo dell'attività si stanno consolidando. Chengdu è uscita dal blocco a metà settembre. 
La crescita della massa monetaria in Cina è aumentata nel 2° trimestre e le spese per le 
infrastrutture e le vendite al dettaglio hanno sorpreso in positivo. Tuttavia, il crollo del 
mercato immobiliare (20% dell'attività complessiva) e le chiusure di Covid continuano a 
frenare la volontà e la capacità dei consumatori di spendere la liquidità in eccesso. 

Economia (II)

Fonte: Bloomberg, Deutsche bank  & Robeco
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Tutti i dati di mercato al 30 settembre, se non diversamente indicato

Le banche centrali delle economie sviluppate sono ancora in piena modalità di lotta 
all'inflazione e stanno rapidamente rialzando i tassi. La Fed ha inasprito i tassi di 
riferimento di altri 75 punti base e la BCE ha seguito con un inatteso rialzo di 75 
punti base. I mercati si aspettano ora un altro rialzo di 75 punti base da parte della 
BCE in ottobre e prevedono che la Fed concluderà il ciclo nella prima metà del 2023 
con un tasso di Fed funds del 4,5%. Inoltre, gli operatori di mercato si aspettano che 
la Fed rimanga al 4,5% fino al terzo trimestre del 2023. Anche la Banca del Giappone 
si è espressa in merito all'indesiderato ulteriore deprezzamento dello yen per la 
prima volta dal 1998, pur non segnalando ancora un cambiamento di politica 
monetaria.

Economia (III)

Il tasso reale di policy della Fed è ancora negativo; è in corso un 
ulteriore irrigidimento 

In prospettiva, lo slancio macroeconomico negli Stati Uniti probabilmente rallenterà 
nel breve termine, mentre l'impatto del più significativo ciclo di inasprimento della 
Fed diventerà più visibile verso la fine dell'anno. L'accessibilità delle abitazioni è già 
peggiorata dopo che i tassi dei mutui a 30 anni sono saliti al 6,3%. I risparmi in 
eccesso delle famiglie si sono esauriti, come dimostra l'aumento a due cifre del 
credito rotativo nell'anno in corso. Con il calo del tasso dei licenziamenti, la crescita 
dei salari sembra essersi stabilizzata negli ultimi mesi. In Cina, la riconferma di Xi
Jinping alla presidenza per un terzo mandato al Congresso del Partito di ottobre 
potrebbe portare a un graduale allentamento della Zero Covid policy in vista 
dell'Assemblea nazionale del popolo dei marzo 2023. 
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