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Fonte: Robeco

Mercati emergenti guidano il gruppo in un contesto difficile 

Tutti i dati di mercato fanno riferimento al 31 agosto, se non diversamente menzionato

Overview generale

Dopo il rally di luglio, gli asset rischiosi hanno iniziato a vacillare ad agosto. Il rally, 

guidato da una combinazione di utili solidi e dall'aspettativa che un cambio di rotta 

della Fed non fosse troppo lontano, ha iniziato a scemare. Questo cambiamento di 

sentiment è stato innescato dalla consapevolezza che, nonostante il calo 

dell'inflazione mensile, la Fed non era disposta a cambiare la sua posizione rialzista: 

la Fed vuole infatti avere ulteriori conferme circa il calo dei livelli di inflazione. Uno 

strumento importante per controllare l'inflazione è l'inasprimento delle condizioni 

finanziarie, impattando la capacità di spesa: dopo un inasprimento a giugno, la 

tendenza rialzista si è invertita a luglio e all'inizio di agosto, quando gli asset rischiosi 

hanno visto un rialzo. 

Il petrolio è stata la commodity più colpita ad agosto, perdendo oltre l'8%. 

L'allontanamento delle tempistiche di una possibile rotazione della Fed aumenta le 

probabilità che la banca centrale rialzi eccessivamente, causando in ultima analisi 

una recessione. La distruzione della domanda che normalmente si verifica in caso di 

recessione è sostanzialmente negativa per il petrolio, per cui la rivalutazione delle 

probabilità di recessione ha pesato molto sul mercato petrolifero. Sia le azioni che le 

obbligazioni globali hanno perso circa il 3%. La sorpresa di agosto è stata che gli 

asset più performanti sono stati quelli dei mercati emergenti. Sia le obbligazioni che 

le azioni dei mercati emergenti hanno registrato rendimenti positivi superiori al 

+1%. 
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Fonte: Refinitiv Datastream, Robeco

Tutti i dati di mercato fanno riferimento al 31 agosto, se non diversamente menzionato

Normalmente, una fase rialzista della Fed più duratura del previsto non è positiva 
per le azioni: tassi più elevati tendono a non contribuire all'espansione dei multipli. 
Questo è esattamente lo scenario che si è presentato a luglio. Sebbene gli utili del 
secondo trimestre abbiano retto abbastanza bene, è apparso chiaro che il calo 
dell’inflazione non avrebbe offerto un motivo sufficiente per far diminuire la 
preoccupazione della Fed sull'inflazione. Inoltre, il momentum è diventato negativo, 
mentre la visione modale degli investitori professionali sembra ancora troppo 
ottimista. Nel complesso, il quadro a breve termine è diventato meno favorevole

Il notevole rally azionario di luglio non è stato sufficiente per farci credere di essere 
rientrati in un mercato rialzista: ritenevamo infatti più probabile che si trattasse di 
una correzione all'interno di una fase ribassista e abbiamo visto questo rally come 
una buona opportunità per ridurre ulteriormente il rischio detenuto in portafoglio, 
e, proseguendo quanto fatto a luglio, abbiamo continuato a ridurre la sensibilità del
portafoglio al mercato azionario.

Multi Asset views 

Sustainable Multi Asset Views 

In primo luogo, abbiamo ridotto l'esposizione al mercato azionario giapponese da 
sovrappeso a neutrale. In questo modo abbiamo riportato a neutrale il peso 
complessivo dell’equity in portafoglio. Verso la fine del mese abbiamo aperto una 
posizione di copertura, vendendo esposizione azionaria a fronte di una parte 
dell'esposizione high yield. La pressione al rialzo dei tassi statunitensi in seguito alla 
tempistica del pivot della Fed sta causando una certa sofferenza nel portafoglio, in 
quanto abbiamo un piccolo sovrappeso sui tassi statunitensi. Tuttavia, non solo 
riteniamo che il rialzo dei tassi sia in qualche modo esagerato, ma consideriamo 
questa posizione come una copertura di coda contro una possibile recessione. 
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Fonte: Bloomberg, Refinitiv Datastream, Robeco

Gli indicatori rimangono solidi

Tutti i dati di mercato fanno riferimento ad agosto, se non diversamente menzionato

Nella sua teorizzazione del 1935, Schrödinger ipotizzò che un gatto in una scatola chiusa 
potesse trovarsi in due stati simultanei (vivo e morto) a seconda che un atomo radioattivo 
fosse decaduto o meno. Solo una volta aperta la scatola, l’osservatore può essere sicuro dello 
stato in cui si trova il gatto. Vediamo una somiglianza con l'economia statunitense: 
attualmente gli osservatori non conoscono il suo vero stato e le loro opinioni variano da 
"siamo già in recessione" (due trimestri consecutivi di crescita negativa del PIL) a "ci 
aspettiamo solo un lieve rallentamento". Il consenso oscilla selvaggiamente tra questi risultati 
su base giornaliera, settimanale e mensile.

Solo con più tempo, più dati e con il senno di poi si potranno conciliare questi due stati 
dell'economia e gli operatori di mercato potranno aprire la metaforica scatola. L'ulteriore 
complicazione è data dalla difficile lettura della situazione di partenza, poiché ci troviamo di
fronte ad una distorsione data dai lockdown e dai successivi rialzi innescati dagli stimoli. In 
prospettiva, ci sono cambiamenti strutturali nell'economia, tra cui lavoro ibrido e blockchain, 
per cui anche definire un punto di partenza per attraversare questa volatilità non è così 
immediato.

Negli ultimi 12 mesi l'economia statunitense è stata bombardata da numerose sfide: aumento dei tassi, shock delle materie prime e della catena di approvvigionamento, 
compressione del costo della vita ed eccesso di domanda. Eppure, indicatori come l'occupazione, l'inflazione e il costo degli alloggi continuano a indicare una "economia 
solida". A nostro avviso, questo ci dice quello che già sappiamo: che l'economia statunitense era viva. La politica monetaria si è allontanata dai livelli di "emergenza" e le 
condizioni finanziarie si sono inasprite (aumento dei tassi, forza del dollaro). Di conseguenza, le banche centrali stanno lavorando per limitare l’impatto dell'inflazione e, 
secondo la nostra interpretazione, stanno orientando le proprie analisi  basandosi su dati in tempo reale della forza economica. In altre parole, guardare i livelli di inflazione 
e occupazione è come guidare un'auto guardando nello specchietto retrovisore. 

Tema del mese

Qual è lo stato dell’economia USA?
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Fonte: Bloomberg, Refinitiv Datastream, Robeco as @19 Aug 2021

L’high yield USA prezza più notizie negative dell’equity
Gli investitori devono mantenere un approccio forward looking,  in modo da anticipare i livelli di 
rendimento su vari orizzonti temporali, e questo è uno dei fattori che determina l’inefficienza dei 
mercati. A giugno, tramite la nostra analisi di scenario, abbiamo visto che i recenti minimi di mercato 
per le azioni e i massimi degli spread per il credito hanno iniziato a prezzare risultati diversi, con 
l'high yield che si aspettava un peggioramento delle prospettive. Il calo delle aspettative sui tassi 
d'interesse, la riduzione dei rendimenti obbligazionari, la moderazione dell'inflazione complessiva e 
la crescita degli utili, insieme a un posizionamento molto ribassista hanno creato un mix molto 
potente a favore di un rally per gli asset di rischio.

Se scomponiamo questi catalizzatori per vedere quali sono sostenibili, il posizionamento è difficile 
da valutare, poiché i dati forniscono solo una parte della storia. Tuttavia, possiamo concludere che 
gli indicatori di sentiment sono passati da una fase estremamente ribassista a una fase intermedia, 
per cui ora non ci sono segnali positivi. In secondo luogo, l'inflazione è ancora elevata e la Fed 
continuerà ad alzare i tassi fino a quando la domanda aggregata non inizierà ad indebolirsi e 
l'occupazione non si ridurrà abbastanza da stabilizzare l'inflazione nel medio termine. Da qui la 
preoccupazione di un eccessivo irrigidimento della politica monetaria: i tassi d'interesse sono uno 
strumento spuntato, le questioni legate all'offerta sono indipendenti dalla politica della Fed/BCE/BoJ 
e la Fed non ha mai rallentato l'economia da questi livelli di occupazione e inflazione senza 
provocare una recessione. Infine, la stagione degli utili del 2° trimestre è stata complessivamente 
buona, ma se si va al di sotto della superficie il quadro è meno roseo, con i fattori positivi 
provenienti dal settore energetico e da un numero ristretto di titoli.

In prospettiva, la fiducia dei consumatori si sta deteriorando, mentre gli acquisti diventano meno accessibili e l'indice di accessibilità per gli acquirenti per la prima volta 
negli Stati Uniti è ai minimi registrati nel 2006 e nel 1989, il che non è di buon auspicio in vista dell'inverno. I bilanci aziendali sono in buona forma e alcuni settori hanno 
trasferito l'aumento dei costi dei fattori produttivi, ma la realizzazione degli utili diventerà più impegnativa e la fiducia nell'attuale livello di utili proiettato in avanti nelle 
valutazioni è discutibile. Di conseguenza, il declassamento potrebbe essere più marcato di quanto attualmente previsto. Man mano che ci avviciniamo alla fine dell'anno 
e ci avviciniamo all'apertura della scatola di Schrödinger per vedere in che condizioni si trova realmente l'economia statunitense, riteniamo che i rischi di ribasso stiano 
aumentando. 

Tema del mese

Cosa ci dobbiamo aspettare?
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Fonte: Bloomberg, Citi & Robeco

Le sorprese dei dati macro stanno virando verso l'alto

Tutti i dati di mercato fanno riferimento al 31 agosto, se non diversamente menzionato

Ad agosto i dati macroeconomici hanno continuato a deludere. Val la pena notare che le 

sorprese dei dati stanno virando verso l'alto e sono già positive per il Giappone e la Cina. 

Gli indicatori anticipatori, tuttavia, continuano a segnalare un rallentamento dell'attività 

economica. Inoltre, il nostro indicatore congiunturale ci dice che siamo ancora nella fase 

di rallentamento del ciclo economico. L'aumento dei costi dei fattori produttivi, i ritardi 

nelle consegne e l'irrigidimento della banca centrale statunitense rappresentano una 

sfida per i produttori. Tuttavia, diversi venti contrari stanno diventando meno vincolanti.

I colli di bottiglia dal lato dell'offerta si stanno notevolmente attenuando (semiconduttori, 

trasporti marittimi) e i prezzi delle materie prime sono scesi a causa dell'indebolimento 

della domanda aggregata e del dollaro USA forte. Questo potrebbe essere il motivo per 

cui l'indice ISM manifatturiero rimane al di sopra di 50 e l'indice dei nuovi ordini è 

tornato al di sopra di 50, dopo due mesi di risultati inferiori a 50. Una gradita sorpresa 

positiva è stata anche il ritorno del sostegno fiscale negli Stati Uniti. Ad agosto è stata 

approvata la legge più preziosa nella storia del Congresso degli Stati Uniti: l'Inflation

Reduction Act accelera chiaramente la transizione verso l'energia verde negli Stati Uniti 

nel medio termine, con 260 miliardi di dollari destinati ai crediti d'imposta per l'eolico, il 

solare e l'idrogeno e ai miglioramenti dell'efficienza nel settore residenziale. Si 

intravedono alcuni timidi segnali che indicano che l'economia statunitense potrebbe aver 

raggiunto un minimo ciclico. 

Economia (I)

    

    

   

 

  

   

   

   

   

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

                                                

                                                      



7

Picco dell'inflazione? La struttura a termine dell'inflazione 
statunitense è meno invertita, mentre le sorprese 
sull'inflazione sono diminuite

Tutti i dati di mercato fanno riferimento al 31 agosto, se non diversamente menzionato

Nell'Eurozona, l'inflazione è salita all'8,9% a causa del continuo deprezzamento dell'euro 

e dell'impennata dei prezzi del gas naturale. La siccità, con i livelli d'acqua del Reno scesi 

a livelli critici per il passaggio delle chiatte verso il cuore della Germania, ha 

rappresentato un ulteriore sfida. I livelli d'acqua del Reno sono poi risaliti dopo le piogge. 

Inoltre, è in corso un sostanziale aumento delle scorte di gas naturale, che limita la 

probabilità che la Germania debba interrompere le attività produttive chiave a causa del 

razionamento dell'energia.

Economia (II)

Fonte: Bloomberg, Citi  & Robeco

    

    

    

 

   

   

   

   

   

   

   

 

  

  

  

  

   

 
 
 
  
 
 
 

  
 
  
 
 
 

  
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

  
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

  
 
  
 
 
 

  
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

  
  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 

                                 

                                  

Nel frattempo, le banche centrali restano concentrate sulla stabilità dei prezzi a medio 

termine, dato che l'inflazione rimane vicina a livelli a due cifre. Ad agosto, i mercati 

hanno iniziato ad anticipare una Fed più hawkish, con la curva dei futures sui Fed funds 

in spostamento verso l'alto, raggiungendo il picco del tasso di policy del 3,75% per 

questo ciclo. L'aumento della parte lunga della curva suggerisce in particolare che il 

mercato si aspetta che il cambio di rotta della Fed avvenga più tardi rispetto a quanto 

ipotizzato un mese fa. Sebbene i funzionari della BCE non siano stati molto espliciti 

durante le vacanze estive, in un'intervista rilasciata dal membro del consiglio direttivo 

Isabel Schnabel ad agosto è emersa una vena più rialzista, affermando che le prospettive 

di inflazione sono rimaste invariate da luglio. I mercati si aspettano che la BCE aggiunga 

altri 100 punti base di rialzo dei tassi entro la fine del 2022. 
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Fonte: Refinitiv, Robeco

Tutti i dati di mercato fanno riferimento al 31 agosto, se non diversamente menzionato

Economia (III)

Diversificazione in crisi: una correlazione positiva tra azioni e 
obbligazioni 

Le proxy di crescita ciclica (come il rapporto rame/oro) e le sorprese macro negative 

indicano che potremmo trovarci di fronte a una disinflazione nella seconda metà del 

2022. Questo apre uno spiraglio per i titoli di Stato. Sebbene gli utili del secondo 

trimestre siano stati discreti, prevediamo una diminuzione degli utili nei prossimi 12 

mesi. Questo è un aspetto che il mercato non ha ancora valutato adeguatamente. 

Rimane anche il rischio di un'ulteriore compressione dei multipli. I titoli statunitensi 

sono ancora costosi, anche dopo la significativa correzione. Sebbene l'anticipazione 

del cambio di rotta della Fed abbia stimolato un forte rally azionario del 17% da fine 

giugno, a nostro avviso il ritmo della disinflazione e la domanda su dove finirà 

l'inflazione non sono stati completamente scontati. 

Il contesto attuale rimane di difficile lettura. Mentre le aziende hanno registrato una 

buona crescita degli utili quest'anno, la fiducia dei consumatori è crollata ai minimi 

storici a causa dell'impennata dell'inflazione. Tuttavia, le prospettive per i 

consumatori restano positive, poiché il mercato del lavoro nel suo complesso si è 

dimostrato abbastanza resistente. La forza del mercato del lavoro è positiva per 

l'economia generale, ma il rovescio della medaglia è che mantiene l'attenzione della 

Fed sulla lotta all'inflazione, lasciando aperta la porta a ulteriori rialzi dei tassi. A 

nostro avviso, gli attuali prezzi di mercato sono coerenti con un tasso terminale che 

porta i tassi reali a breve in territorio positivo entro l'inizio del 2023. Di norma, i tassi 

reali positivi preannunciano la fine di un ciclo di inasprimento. Intendiamo aumentare 

la nostra esposizione ai titoli di Stato se i rendimenti dovessero aumentare di altri 20-

40 punti base. 
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