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Banca di San Marino S.p.A.

Missione compiuta? Nell'ultimo anno e mezzo uno dei temi piu ricorrenti, anche in considerazione del
fatto che incide, e non poco, sulla vita di tutti i giorni, & stato quello dell’inflazione. Eravamo infatti
abituati ormai da anni a convivere con una situazione benigna sul fronte del carovita, mentre dall’'ultima
parte del 2021 abbiamo dovuto imparare nuovamente a fare i conti con un livello dei prezzi galoppante,
dinamica che, se in un primo momento € stata presa sottogamba anche dalle autorita monetarie, le ha
viste poi, a partire dal 2022, imbarcarsi in una lotta aspra, condita da manovre restrittive specialmente
sul fronte dei tassi di interesse con l'intento di fare rientrare in maniera abbastanza veloce il livello
dell'inflazione vicino ai target obiettivo, in area 2%, cercando di evitare l'ingresso in una pericolosa
spirale prezzi-salari, difficile poi da fermare. L’inflazione & infatti un animale strano e, parafrasando le
parole di Karl Otto Pohl, ex presidente della banca centrale tedesca, & assimilabile al dentifricio: e facile
farlo uscire dal tubetto, ma € molto difficile rimetterlo dentro, specie se la causa & un eccesso di
domanda.

Ora, dopo gli ultimi aumenti dei tassi effettuati dalle principali banche centrali, & sensato potere
affermare che, sebbene la missione non sia ancora completamente compiuta e permangano sicuramente
dei rischi di recidiva (anche perché la dinamica salariale solitamente agisce con un certo ritardo
temporale rispetto all'aumento dei prezzi) buona parte del lavoro € stato fatto, specialmente in America,
dove i tassi di politica monetaria sono saliti al di sopra dei livelli inflativi (grafico inflazione e tassi USA
ultimi 20 anni e grafico tassi e inflazione eurozona ultimi 20 anni), mentre in Europa siamo un po’ piu
indietro (Grafico Tassi e Inflazione Eurozona ultimi 20 anni).

Grafico Tassi e Inflazione USA ultimi 20 anni

-‘hh‘JCJN-bU\OO

01/07/2003
01/03/2004
01/11/2004
01/07/2005
01/03/2006
01/11/2006
01/07/2007
01/03/2008
01/11/2008
01/07/2009
01/03/2010
01/11/2010
01/07/2011
01/03/2012
01/11/2012
01/07/2013
01/03/2014
01/11/2014
01/07/2015
01/03/2016
01/11/2016
01/07/2017
01/03/2018
01/11/2018
01/07/2019
01/03/2020
01/11/2020
01/07/2021
01/03/2022
01/11/2022
01/07/2023

Inflazione USA

=
W
7
Ed
sl
jus
o

Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg

Grafico Tassi e Inflazione Eurozona ultimi 20 anni
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Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg
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Il rialzo dei tassi di interesse, unito all'aumento della probabilita di un ingresso in recessione economica
ha provocato, sui mercati finanziari, un bear market sull’azionario ma soprattutto sull’obbligazionario,
visti i livelli di partenza che erano eccessivamente cari. Ora, dopo circa 19 mesi dall'inizio della fase
negativa, ci troviamo in una situazione completamente diversa, con i mercati azionari che grazie alle
buonissime performance di questi primi 7 mesi dell’anno hanno recuperato, sui principali indici, in
buona parte i ribassi subiti lo scorso anno (immagine perdita da massimi) ed i mercati obbligazionari
che, sebbene a livelli ancora ampiamente inferiori ai massimi raggiunti nel 2021, stanno gradualmente
recuperando terreno e, in considerazione dei tassi di interesse attualmente presenti, offriranno in futuro
delle performance dignitose. Come si suol dire: no pain no gain!

Immagine perdita da massimi: % di perdita registrata da alcuni mercati azionari dai massimi

© S&P 500 Total Return (*SPXTR) Level % Off High
® Nasdag-100 Total Return (*NAT0OTR) Level % Off High
® Russell 2000 Total Return (*RUTTR) Level % Off High
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Fonte: bilello.blog

Come si sono comportati nel dettaglio i mercati finanziari nell’'ultimo periodo?

Anche il mese di luglio ha visto il proseguimento della fase positiva sui mercati finanziari (tabella
performance), guidati sempre piu dalla convinzione che il picco della politica monetaria restrittiva sia
dietro I'angolo e che 'economia sia destinata ad una sorta di “atterraggio morbido” (quindi con un
periodo di crescita moderata o una leggerissima recessione) o di “non atterraggio” (continuazione del
trend di crescita).

La price action positiva dell’'ultimo periodo € stata supportata da una serie di fattori anche tecnici, come
ad esempio il movimento di inseguimento dei prezzi da parte di molti operatori che erano rimasti
spiazzati dal rialzo degli ultimi mesi (grafico esposizione al rischio) oltre che ad una situazione di
liquidita, specialmente in America, supportiva (grafico riserve bancarie USA). Su questo ultimo punto,
infatti, vi era timore che, risolto I'impasse sul tetto al debito federale americano, il rimpinguamento dei
conti correnti del tesoro americano tramite 'emissione di obbligazioni avrebbe potuto causare una
diminuzione delle riserve bancarie, con conseguente stress sul mercato del credito, cosa che invece non
e avvenuta grazie all’assorbimento da parte di altre poste del bilancio della banca centrale del processo
di riduzione complessiva dello stock di asset.

Tabella performance

Asset Class Performance % mese di luglio in Performance % anno 2023 in
valuta locale valuta locale
Azionario Americano 3,11% 19,52%
Azionario Europeo 1,64% 17,86%
Azionario Mercati Emergenti 5,80% 9,47%
Obbligazionario I.nvestment Grade -0,07% 2.02%
Americano

Obbligazionario Investment Grade Europeo 0,17% 2,42%
Obbligazionario globale High Yield 1,96% 7,29%
Obbligazionari mercati emergenti aggregato 1,18% 4,52%

Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg. Price return per indici azionari, total return per indici obbligazionari.
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Grafico esposizione al rischio: Z-score (deviazioni standard rispetto alla media) dell’esposizione dei gestori professionali americani ai futures
sull'indice S&P500 (valori inferiori allo zero indicano esposizione inferiore rispetto alla media). La metrica & mean-reverting

Z-score esposizione gestori patrimoniali al future azionario S&P500
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su dati Bloomberg al 18 lugli
Grafico riserve bancarie USA: ammontare delle riserve bancarie americane e dimensione dell’attivo di bilancio della banca centrale

Grafico Riserve Bancarie USA
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Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg al 19 luglio 2023 (dati in milioni di dollari)

Quali sono stati gli eventi piu significativi dell’'ultimo periodo?

Tanta carne al fuoco durante il mese di luglio. Infatti, oltre agli attesi rialzi dei tassi di 25 punti base
effettuati dalla Banca Centrale Europea e da quella Americana, € iniziata la stagione della pubblicazione
degli utili aziendali per il secondo trimestre che sta mostrando, in America, una buona salute del tessuto
economico, con una buona crescita dei ricavi e degli utili, principalmente sul settore dei consumi
discrezionali, il che implica una buona capacita di spesa dei consumatori.

Sul fronte politico, da segnalare le elezioni politiche nazionali in Spagna, che hanno consegnato una
situazione di potenziale stallo, con il Partito Popolare che, nonostante abbia sorpassato il Partito
Socialista del Premier uscente Sanchez, non ottiene una maggioranza tale da consentirgli di governare,
mentre il Partito Socialista, tramite alleanze, potrebbe riuscire a formare un governo, anche se lo
scenario piu probabile appare quello di una nuova tornata elettorale.

Infine, il Fondo Monetario Internazionale, nella consueta revisione al World Economic Outlook di luglio,
ha alzato le stime di crescita mondiali per il 2023 al 3% dal precedente 2,8% con le economie avanzate
previste crescere del 1,5% rispetto al 1,3% precedentemente stimato e quelle emergenti al 4% rispetto
al 3,9% della precedente stima. Stimate al ribasso anche le previsioni sull'inflazione a livello globale,
vista ora per il 2023 al 6,8% rispetto al 7% precedente.

Tuttavia, il Fondo Monetario afferma che l'attivita economica mostra segni di rallentamento, 'inflazione
core (depurata dalle componenti volatili di energia e beni alimentari) si conferma ostinata e la guerra in
Ucraina continua a rappresentare una incognita pesante. A tutto questo si e aggiunto il rischio Cina: la
sua frenata puo avere infatti ripercussioni globali.
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Qual é la condizione di salute dell’economia globale?

Si inizia sempre piu ad intravvedere una situazione dicotomica tra la condizione di salute dell’America
e quella dell’Europa, con la prima che mostra segni di migliore salute rispetto alla seconda, nonostante
la politica monetaria possa sembrare superficialmente piu restrittiva sul lato sinistro dell’oceano
Atlantico.

In effetti, le ultime pubblicazioni degli indicatori PMI (Purchasing Managers Index, che segnalano la view
dei direttori degli acquisti aziendali) mostrano molto bene questa dinamica, con I'indicatore composito
americano che si mantiene sopra i 50 punti (soglia tra espansione e contrazione), mentre quello
dell’area euro ben al di sotto (grafico PMI).

Grafico PMI: PMI composito di USA e area euro
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Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg

Tale dinamica ¢ stata ulteriormente confermata dalla pubblicazione della prima stima sulla crescita del
PIL americano per il secondo trimestre, che ha registrato un +2,4%, in aumento dal 2% del primo
trimestre.

Un fattore che ha sicuramente contribuito ad alleviare la pressione posta sui consumatori da tassi di
interesse in forte rialzo nell’'ultimo anno e mezzo, € la composizione dell'indebitamento dei privati
americani, che hanno giustamente approfittato dei tassi bassi degli anni scorsi per rinegoziare a tasso
fisso i propri debiti, con la percentuale attuale dei prestiti a tasso fisso nettamente superiore a quella a
tasso variabile e vicina ai massimi storici, in area 90% (immagine fisso/variabile).

Immagine fisso/variabile: percentuale del debito dei privati americani a tasso variabile
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Fonte: Wall Street Journal e Moody’s Analytics

Sebbene le ultime rilevazioni macroeconomiche lascino presagire come una recessione severa dovrebbe
essere evitata, le probabilita di assistere ad un peggioramento economico nei prossimi trimestri sono
piu elevate di quelle di assistere ad un miglioramento.
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Quali saranno gli eventi da monitorare nel prossimo periodo?

La variabile principe durante il prossimo periodo sara I'inflazione, che dovra continuare nella tendenza
discendente degli ultimi mesi al fine di consentire alle banche centrali di potersi prendere un po’ di
pausa nel ciclo di rialzi dei tassi. Diversamente, qualora I'inflazione dovesse mostrare segnali opposti, le
banche centrali non esiterebbero ad irrigidire la retorica, visto che allo stato attuale la priorita rimane
quella di non entrare in una spirale inflazionistica prezzi/salari.

Attenzione elevata anche al proseguimento della pubblicazione degli utili aziendali del secondo
trimestre, per avere il polso sulla salute del mondo corporate.

Per quanto riguarda infine le banche centrali, occorrera attendere il mese di settembre per assistere alle
nuove decisioni di politica monetaria.

Cosa ci dicono le valutazioni attuali dei mercati finanziari e cosa é lecito attendersi nel medio
periodo?

Come sempre risulta importante dare uno sguardo alle valutazioni delle principali categorie di
investimento, in quanto nel medio-lungo periodo la performance dei mercati e fortemente correlata alle
valutazioni presenti al momento dell'investimento (piu basse sono le valutazioni piu elevato é il
rendimento prospettico e viceversa).

Tabella valutazioni
Mercato
MSCI World (Azionario mondiale)

Percentile
76 (62 lo scorso mese)

Metrica utilizzata
Prezzo/Utili prospettico

Obbligazionario EUR Investment Grade

Option Adjusted Spread vs. governativo

27 (18 lo scorso mese)

Obbligazionario Global High Yield

Option Adjusted Spread vs. governativo

46 (29 lo scorso mese)

Obbligazionario mercati emergenti

Option Adjusted Spread vs. governativo

53 (42 lo scorso mese)

Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg con dati rilevati in data 27 luglio 2023. Il percentile, con valori che vanno da 0 a 100 (piu il valore
e elevato e piu il mercato € caro) é calcolato su una serie storica di 10 anni e rilevazioni mensili.

La tabella valutazioni ci mostra livelli generalmente in peggioramento, specialmente sul mercato
azionario. Rimangono invece sacche di valore sui mercati obbligazionari, sebbene sulla parte con
maggiore rischio di credito non siamo piti in una condizione nettamente a buon mercato.

Come andranno quindi gestiti i portafogli nel prossimo periodo?
Entriamo nel mese estivo per eccellenza, caratterizzato da una rarefazione dei volumi, con mercati
finanziari che si trovano generalmente in condizione di ipercomprato, segnale questo a cui porre molta
attenzione, visto che, qualora dovessimo trovarci davanti a sorprese negative sul fronte
macroeconomico o ad eventi piu esogeni, assisteremmo per forza di cose ad un ritracciamento dei prezzi
che, dopo i rialzi registrati da inizio anno, sarebbe anche salutare.
Visti i livelli di volatilita che rimangono a livelli contenuti, il suggerimento € quello di mantenere per il
prossimo mese un approccio di portafoglio prudente, con un leggero sottopeso di azionario e di credito
e leggero sovrappeso di obbligazionario governativo.
In dettaglio, per il prossimo periodo, si consiglia di:
e Mantenere l'esposizione azionaria a livelli inferiori rispetto al peso stabilito in sede di asset
allocation strategica;
e Mantenere l'esposizione all’'obbligazionario con rischio di credito leggermente sotto al peso
stabilito in sede di asset allocation strategica;
e Mantenere I'esposizione all’obbligazionario privo di rischio di credito leggermente sopra al peso
stabilito in sede di asset allocation strategica;
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Spendiamo infine qualche parola sul tasso di cambio EUR/USD che, considerando il differenziale reale
dei tassi sul punto a 2 anni della curva, sembra avere spazio per un leggero recupero (grafico Fair Value
cambio EUR/USD).

Grafico Fair Value cambio EUR/USD: linea rossa asse destro: cambio eur/usd; linea blu asse sinistro: differenziale reale dei tassi di interesse
in area USD e EUR sul punto a 2 anni della curva

Fair value cambio EUR/USD

55 0,85
5
09
45
4 0,95
35 .
3
25 1,05
2
11
15 *
1 1,15
", N ", " ", " 5 5 5 5 5 5 5
J @ J o J ) J ¥ 4 @ ”» @ &
Q O (\) Q) (\) Q Q O (\) O (\) O Q
P U™ G VA U (AT A A U S U U4
LN\ I\ G\ GNP\ G P B\ \ (A AP\ I\ G
5 o A q 5 q A »q A A 5 T
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Fonte: elaborazione BSM al 27 luglio 2023

Denis Manzi, CFA, CIPM



