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Messaggi chiave

- Sostanziali revisioni al rialzo nelle previsioni di consenso riguardanti la crescita statunitense e svizzera
- La parziale scadenza delle misure di stimolo fiscale rallenta la ripresa economica nel Regno Unito e altrove

- Il nuovo PM nipponico probabilmente manterra la linea di politica economica del predecessore

Previsioni a confronto

Crescita PIL 2020 Crescita PIL 2021 Tasso d’inflazione 2020 Tasso d’inflazione 2021

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus

USA -3,5% AN -44% N | 4,0% 3,8% N2 1,2% 1,1% N 1,9% N 1,9% N
Eurozona ‘ -6,6% N2 -7,7% N 5,3% 5,5% N2 0,4% N2 0,4% 1,1% N2 1,0% N2

Germania ‘ -5,0% N -5,7% N 41% N 4,6% N 0,6% 0,5% 1,6% 1,5% N

Francia ‘ -8,0% -9,5% N | 7,2% N2 6,9% N2 0,6% N2 0,5% 1,2% N2 1,0%
Regno Unito -89% Vv -10,1% V| 7,4% N 6,5% N 0,8% N2 0,8% N 1,5% N2 1,5% N
Svizzera -3,8% S51% AN | 4,4% 4,1% voo-0,5% -0,7% 0,6% 0,2%
Giappone -48% -5,6% V| 2,6% 2,6% N 0,1% voo-0,1% 0,2% 0,1% \Z
Cina 2,5% N 2,2% N | 7,4% 82 7,9% N 2,7% 2,8% N 1,9% 2,0%

Le frecce indicano la differenza rispetto al mese precedente
Fonte: Consensus Economics Inc. Londra, 14 settembre 2020
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USA
Prepararsi al giorno delle elezioni

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,5% 2020: -4,4%
2021: 4,0% 2021: 3,8%

I dati in arrivo confermano che ’economia USA ha re-
cuperato molto terreno nel T3, in linea con il nostro
giudizio superiore al consenso. In particolare, il tasso
di disoccupazione & calato ancora dal 10,2% all’8,4%.
Secondo noi, la maggiore occupazione smorzera l'ef-
fetto negativo sui consumi dei minori sussidi di disoc-
cupazione. Su quel fronte, gli ordini esecutivi del pre-
sidente hanno evitato un “baratro fiscale”, ma serve
una soluzione permanente, come un secondo pac-
chetto di stimoli. Senza progressi registrati al Con-
gresso, finora, ci attendiamo un compromesso dopo le
elezioni. I sondaggi al momento sono sicuri solo di un
esito: che i democratici conservino il controllo della
Camera dei Rappresentanti. In caso di rielezione, il pre-
sidente Trump avrebbe comunque spazi di manovra li-
mitati, senza stravolgimenti di politica economica. Lo
stesso varra se il neopresidente Biden si ritrovera un Se-
nato repubblicano. Secondo noi, I'unica ipotetica
svolta per I'outlook economico sarebbe un “cappotto”
democratico, ovvero il pieno sostegno del Congresso
per il presidente Joe Biden. Cio esporrebbe le nostre
previsioni sul PIL 2021 a un rischio al rialzo, perché la
spesa fiscale iniziale compensera i deleteri piani fiscali
di Biden. L’unico risultato che temiamo davvero é un
risultato incerto, cioé una controversia lunga e confusa
sull’esito delle presidenziali.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 1,2% 2020: 1,1%
2021:1,9% 2021:1,9%

Ad agosto i prezzi al consumo USA si sono ulterior-
mente normalizzati dal crollo legato alla crisi tra
marzo e giugno. Ma, come i dati economici, anche il
ritmo della ripresa ha rallentato, e i tassi d’inflazione
annui dovrebbero quindi stabilizzarsi nei mesi a venire.
L’inflazione di fondo dovrebbe restare sull’1,7% fino a
fine anno, e la primaria dovrebbe scendere per gli ef-
fetti base del lieve calo dei prezzi dell’energia fino a di-
cembre. Prevediamo che l'inflazione primaria superi
(temporaneamente) quota 2% nel T2 2021.
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Eurozona
Percezioni (errate) sull’inflazione

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -6,6% 2020:-7,7%
2021:5,3% 2021:5,5%

Il nuovo aumento dei casi di COVID-19 in tutta Eu-
ropa si riflette in indici dei responsabili degli acquisti
(PMI) pit deboli per il settore dei servizi a settembre.
Se cid indica un’economia instabile alla fine del T3,
dati ad alta frequenza come gli indicatori di mobilita
di Google suggeriscono che misure di contenimento
mirate e locali non incidono sulle singole attivita. Una
seconda ondata di infezioni é sempre stata inclusa nel
nostro scenario di base. Un punto critico nel percorso
di ripresa dell’economia si avrebbe solo se i sistemi sa-
nitari europei si intasassero, scatenando nuove mas-
sicce misure di contenimento a livello nazionale. No-
nostante recenti notizie negative, continuiamo a
escludere un tale scenario. Ma con lo scadere delle mi-
sure d’emergenza fiscali, il momentum della ripresa
economica rallentera nel T4 2020. Nei prossimi trime-
stri alcuni posti di lavoro e alcune aziende scompari-
ranno. Ci attendiamo che la disoccupazione aumenti
in tutta Europa, un trend evidenziato anche dal senti-
ment dei consumatori, che resta ben inferiore ai livelli
pre-crisi in tutti gli Stati membri. Un ulteriore sguardo
agli impressionanti tassi di crescita annui previsti per
il 2021 rivela che ci attendiamo un tasso di crescita tri-
mestrale medio sottostante di appena lo 0,5% per tutto

'anno.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,4% 2020: 0,4%
2021:1,1% 2021:1,0%

Si ¢ aperto un ampio divario tra le statistiche ufficiali
dell’inflazione e la sua reale percezione tra la gente.
Stando al sondaggio UE sulla fiducia dei consumatori,
il tasso d’inflazione percepito nel’Eurozona supera il
6%, mentre ad agosto l'inflazione dei prezzi al con-
sumo ufficiale era sotto ’1,8% in tutti i 19 Stati mem-
bri UEM. Vedremo se i massicci e coordinati stimoli
monetari e fiscali, con I'alta percezione dell’inflazione,
produrranno un rialzo strutturale dell’inflazione at-
tesa a lungo termine dagli agenti economici.
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Germania
Gradualita nel manifatturiero

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -5,0% 2020:-5,7%
2021:4,1% 2021: 4,6%

Mentre Paumento di nuovi casi di COVID-19 ¢ stato
meno drastico in Germania che negli altri Paesi euro-
pei, a livello locale sono ancora in vigore alcune misure
di contenimento piu severe. Ad es., Monaco, uno dei
focolai virali, ha annunciato regole di distanziamento
sociale pil rigorose e nuove richieste d’uso di masche-
rine a fine settembre. Tali annunci potrebbero impe-
dire la ripresa verso I'ultimo trimestre dell’anno, poi-
ché pesano sulla fiducia dei consumatori, che ha di
nuovo disatteso le previsioni di consenso per ottobre.
Analogamente, I'indice PMI dei servizi ha deluso, con
un calo al di sotto di quota 50 con dinamiche pit de-
boli sia per le nuove aziende, sia per le attese delle im-
prese. Intanto, i dati sulle attivita hanno rivelato che
gia il T3 & iniziato pitt debole del previsto. A luglio la
produzione industriale ha confermato quanto gia pre-
sagito dal PMI manifatturiero: la ripresa é piti lenta nel
settore manifatturiero tedesco che negli omologhi, e la
produzione resta del 12% sotto ai livelli pre-crisi. Esa-
minando la sorpresa molto positiva del PMI manifat-
turiero di settembre, con un rialzo di 56.5 p.b., dovuta
al livello piu alto degli ordinativi da marzo 2010, e ad
altri indicatori come l'indice della riscossione dei pe-
daggi dei camion, esiste qualche potenziale di recupero
in futuro. Tuttavia, abbiamo lievemente ridotto le no-
stre previsioni sulla crescita del PIL 2020 a causa dei
deboli dati di luglio.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,6% 2020: 0,5%
2021: 1,6% 2021: 1,5%

Ad agosto I'inflazione armonizzata basata sui prezzi al
consumo ¢é scesa leggermente, con il primo dato nega-
tivo (-0,1%) dal 2016. Il taglio dell'ITVA di luglio ha la-
sciato un segno netto sull’inflazione primaria, che nel
T2 era arrivata vicino all’1%. Prevediamo che essa resti
attorno allo zero fino a fine anno, prima che gli effetti
base dei prezzi dell’energia e 'annullamento del taglio
delle tasse la spingano verso quota 2% nel 2021.
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Francia
La pandemia colpisce ancora

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -8,0% 2020:-9,5%
2021:7,2% 2021:6,9%

Dopo il forte rimbalzo di maggio e giugno, la ripresa
economica ha perso vigore nel T3. La produzione in-
dustriale & cresciuta meno del previsto a luglio, toc-
cando il 93% del suo livello pre-crisi. Secondo il PMI,
sia la produzione manifatturiera che i nuovi ordinativi
sono cresciuti solo moderatamente tra agosto e settem-
bre, di sicuro molto meno che nelle vicine Germania e
Italia. Ancora pitl problematico ¢ il notevole calo del
PMI dei servizi sotto ai 50 punti a settembre. Le attivita
in arrivo hanno particolarmente rallentato, forse per 1
timori dovuti al recente aumento dei casi di COVID-19
molto al di sopra dei picchi di aprile. Tra le economie
dell’Eurozona, solo la Spagna sta registrando pil infe-
zioni pro capite della Francia. Nondimeno, il numero
di ricoveri in ospedale e in terapia intensiva per i pa-
zienti di COVID-19 resta ben al di sotto dei picchi pre-
cedenti, di 6 e 8 volte rispettivamente, rispecchiando
forse un maggior numero di test e pit risultati positivi
tra i giovani. Percio, il sistema sanitario ¢ lontano dalla
saturazione, e la strategia del governo restera probabil-
mente invariata, ossia mirata e con misure locali per
contenere la pandemia, limitando cosi il danno econo-
mico. Infatti, a differenza del PMI dei servizi, il Google
Mobility Index per il dettaglio, lo svago e il lavoro ha
continuato a migliorare lentamente a settembre, non
mostrando ancora variazioni nei comportamenti indi-

viduali.
Inflazione
Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,6% 2020: 0,5%
2021:1,2% 2021:1,0%

I dati dell’inflazione sono stati molto volatili tra giu-
gno e agosto, a causa di fattori come la diversa tempi-
stica nei saldi estivi rispetto all’anno scorso. L’infla-
zione annua nell’abbigliamento, ad es., & balzata
all’11,6% a luglio, prima di scendere a -0,8% ad agosto.
Prevediamo che i tassi di inflazione primaria saranno
meno volatili nei mesi a venire, restando nel range 0,3-
0,5% fino a fine anno.
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Regno Unito
Brexit: oltre al danno la beffa

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -8,9% 2020:-10,1%
2021:7,4% 2021: 6,5%

Quanto ai negoziati UK-UE abbiamo sempre ritenuto
che “le cose devono peggiorare prima di migliorare”,
uno schema gia visto negli anni scorsi, prima delle cru-
ciali scadenze Brexit. Al momento le cose procedono
come da copione. Questa volta il governo ha estratto
dal cilindro il cosiddetto Internal Market Bill, un dise-
gno di legge che ufficialmente dovrebbe tutelare gli in-
teressi britannici se i negoziati con I'UE fallissero, ma
che contraddice ’Accordo di ritiro firmato solo mesi
fa. Probabilmente, ¢ un modo per esercitare ulteriori
pressioni sull’'UE nei negoziati, che finora non hanno
compiuto passi avanti. Crediamo ancora che alla fine
si giungera ad un accordo limitato sul commercio dei
beni. Le parti sono interessate a non erigere barriere
commerciali e, nonostante questioni controverse come
i diritti di pesca, dovrebbe essere piu facile trovare un
accordo sul commercio di beni che sul complesso tema
dell’Irlanda del Nord, risolto all’ultimo minuto nel
2019. Tuttavia, si giungera ad un compromesso solo
poco prima della fine di dicembre, con ulteriori incer-
tezze per le aziende (che gia affrontano una ripresa sor-
prendentemente fiacca), anche in merito alla proroga
del sistema di permanenza in attivita al di la di ottobre.
Diversamente che in molte delle economie sviluppate,
il “massimo di pessimismo” non ¢ ancora alle spalle. La
stima del consensus sul PIL 2020 e le nostre previsioni
sono state tagliate in ogni tornata mensile da marzo e
dicembre, rispettivamente.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,8% 2020: 0,8%
2021:1,5% 2021:1,5%

Il taglio dell'IVA e il programma “eat out to help out”
hanno lasciato il segno sul report dell’inflazione dei
prezzi al consumo di agosto. L’inflazione primaria an-
nua é passata dall’1,0% allo 0,2%. Prevediamo che I'in-
flazione recuperi terreno entro fine anno, prima che la
fine del temporaneo taglio dell'TVA provochi un balzo
oltre quota 1% a inizio 2020.
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Svizzera
Previsioni di consenso in crescita

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -3,8% 2020:-5,1%
2021: 4,4% 2021:4,1%

Il PIL reale svizzero & sceso dell’8,2% nel T2, esatta-
mente in linea con la nostra proiezione. Indicatori ad
alta frequenza e una valutazione bottom-up discreta-
mente succinta dell’effetto del distanziamento sociale
e del lockdown sui singoli comparti hanno consentito
un atterraggio di precisione, nonostante la scarsa visi-
bilita all’inizio del trimestre. Cio ci consente di lasciare
le previsioni 2020 al -3,8% per il 4° mese consecutivo.
Mentre gli indicatori in entrata erano migliori di
quanto temuto da molti analisti, la stima di consenso
ha segnato un notevole rialzo, dal -5,6% al -5,1% lo
scorso mese. La grande esposizione al settore farma-
ceutico, una riapertura dell’economia relativamente
precoce e un’ampia risposta fiscale alla recessione aiu-
tano la Svizzera a uscire dalla crisi COVID-19 con un
occhio nero. Tutti questi fattori permangono, con il
settore farmaceutico che beneficia della crescente do-
manda legata alla ricerca di cure e vaccini contro la
pandemia. Possibili nuove misure di contenimento
volte ad affrontare una seconda ondata di infezioni po-
trebbero smorzare temporaneamente lattivita econo-
mica interna nei servizi. Frattanto, mentre la vita so-
ciale torna gradualmente alla normalit, affiorano gli
effetti a lungo termine della crisi: pochi ordinativi in
arrivo nei settori dell’ingegneria meccanica ed elettrica
e prospettive di un aumento della disoccupazione e di
fallimenti aziendali post-crisi.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -0,5% 2020: -0,7%
2021: 0,6% 2021:0,2%

L’inflazione dei prezzi al consumo annua restera nega-
tiva fino a inizio 2021, con la fine degli effetti base degli
esigui prezzi dell’energia. Se gli hotel hanno potuto al-
zare i prezzi nei mesi estivi, il calo di quelli delle impor-
tazioni compensa la pressione sui prezzi nei servizi in-
terni. Allo 0,6% la nostra previsione sull’inflazione per
i1 2021 ¢é la pit alta nel campione di 18 istituti intervi-
stati da Consensus Economics Inc.
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Giappone
Dopo Abenomics, la Suganomics

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: -4,8% 2020: -5,6%
2021: 2,6% 2021: 2,6%

Per motivi di salute Shinzo Abe, il primo ministro giap-
ponese pitt longevo della storia, si & dimesso, cedendo
il passo a Yoshihide Suga, eletto capo del Partito libe-
ral-democratico al governo il 14 settembre. Le politiche
economiche di Abe (“Abenomics”) sono state centrali
nel rinvigorire la crescita economica e nel chiudere 3
decenni di deflazione. Dopo anni di sottoperformance
economica, il PIL reale pro capite nipponico & cresciuto
dell’l,3% all’anno negli anni dell’Abenomics, 2012-
2019, a ritmo doppio che in Svizzera e piti veloce che
in Germania o UK. I dati dell’inflazione parrebbero de-
ludenti se si guardano i prezzi al consumo, ma pitt im-
portante & la crescita del potere di definizione dei
prezzi delle aziende. Il deflatore del PIL, che considera
anche i prezzi della spesa per investimenti e gli scambi
esterni, & sceso di ben il 16% tra il 1994 e il 2012,
quando ¢ andato al potere Abe. Da allora, ha recupe-
rato il 4%, sostenuto da una politica monetaria molto
espansiva e da riforme strutturali che hanno contri-
buito a riportare i salari base in territorio positivo.
Come conferma la positiva reazione dei mercati, preve-
diamo continuitd di politica monetaria ed economica
con Suga. Secondo gli analisti politici 'unica modifica
potrebbe essere un lieve spostamento della “Sugano-
mics” dal “macro” al “micro”, un approccio pilt setto-
riale alle riforme (es. riforma bancaria).

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 0,1% 2020:-0,1%
2021:0,2% 2021:0,1%

Le dimissioni di Shinzo Abe precedono di poco un
nuovo ingresso dell’inflazione dei prezzi al consumo in
territorio negativo, mentre i positivi effetti base
dell’aumento dell'imposta sui consumi del 2019 usci-
ranno di scena a ottobre. L’inflazione sottostante &
stata debole per capacita sottoutilizzate e uno yen pit
forte, ma la ripresa in atto dovrebbe farla tornare sopra
quota zero nel T2 2021.
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Cina
La ripresa accelera

Crescita del PIL

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 2,5% 2020: 2,2%
2021:7,4% 2021:7,9%

La ripresa economica cinese sta accelerando. Fin dal
riuscito contenimento della diffusione della pandemia
nel Paese, le misure di distanziamento sociale sono
state notevolmente allentate. La svolta & evidente nei
recenti indicatori economici. Le vendite al dettaglio di
agosto sono tornate ai livelli del 2019 per la prima volta
quest’anno, mentre anche il PMI NBS ufficiale per i
servizi ¢ rimasto in territorio espansivo. Ci aspettiamo
che la ripresa nei servizi acceleri e abbiamo ritoccato
verso l'alto le previsioni del PIL annuo dal 2,3% al 2,5%.
Tuttavia, permangono venti contrari: da un lato, il go-
verno intende raffreddare il mercato immobiliare dopo
che i prezzi delle case nelle citta di 1° livello sono schiz-
zati; dall’altro, il conflitto USA-Cina prosegue. Date le
minacce all’orizzonte, come le restrizioni all’export tec-
nologico verso il produttore cinese di semiconduttori
SMIC, il rischio di sganciamento tra le due superpo-
tenze é cresciuto. Cid non solo intaccherebbe la crescita
cinese a breve, ma peserebbe sulla sua potenziale cre-
scita a causa del minore aumento della produttivita in
caso di fine dei trasferimenti di tecnologie. Inoltre, una
vittoria dei democratici alle prossime elezioni USA po-
trebbe non essere una manna dal cielo per la Cina: i fal-
chi non fanno parte solo del’'amministrazione Trump.

Inflazione

Swiss Life Asset Managers Consensus
2020: 2,7% 2020: 2,8%
2021:1,9% 2021: 2,0%

I prezzi degli alimentari in Cina continuano a rallen-
tare, mentre 'offerta di maiale recupera dai danni della
peste suina africana. Prevediamo che I'inflazione dei
prezzi del maiale rallenti e che i prezzi al consumo ci-
nesi continueranno a scendere nei mesi a venire. Frat-
tanto, i prezzi core sono rimasti bassi, a 0,5%, mo-
strando che la ripresa della domanda ha ancora strada
da fare.
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Quarto trimestre 2020

Messaggi chiave

- Cina: accelerazione della ripresa e consumi in linea con il recupero industriale
- Con lockdown molto rigidi, la ripresa economica in America Latina é piti lenta che in altre regioni

- La politica monetaria resta positiva, niente spazio a ulteriori tagli dei tassi

Attenzione a questa cifra

Quest’anno, le banche centrali emergenti hanno ta-
gliato i tassi d’interesse di 295 punti base totali per ri-
spondere ai danni della pandemia sulle economie. Tut-
tavia, il ciclo di allentamento si avvicina al capolinea in
molti Paesi, che attendono ancora di valutare 'impatto

delle riduzioni dei tassi sulle proprie economie. Le po-
litiche monetarie restano positive e non saranno revo-
cate, nonostante il lieve miglioramento dell'inflazione

dovuto al deprezzamento delle valute e a distorsioni
delle forniture.

Attenzione a qUEStO graﬁco

Google Mobility Index, retail e svago Nonostante il rapido crollo dell’attivita economica do-
10 vuto alle misure di contenimento, le economie emer-
0—\\\'%‘1 A /w_/"’ genti stanno gradualmente recuperando. In base agli
-10 - f indici Google sulla mobilita, che misurano il numero
-20 | di visite in luoghi specifici e li confrontano con i dati
-301 pre-pandemia, il recupero & tuttavia diseguale. Mentre
-40- P’Asia (India esclusa) e I'Europa procedono con una
-501 buona velocita, ’America Latina resta indietro e regi-
-601 strera forse uno dei PIL pit bassi del terzo trimestre.
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Le pit brusche contrazioni del
PIL mai registrate

Nel T2 le economie emergenti hanno registrato la mag-
giore contrazione di sempre, a seguito del blocco di al-
cune attivitd causato dalle misure di contenimento
della pandemia. Come & ovvio, i Paesi che hanno appli-
cato misure piu restrittive hanno subito le peggiori
contrazioni del PIL. L’India ha registrato la maggiore
contrazione tra i Paesi emergenti dopo il Pert, per-
dendo il 23,9% rispetto a un anno fa, 3,4 punti percen-
tuali in meno delle stime del consensus. I primi indica-
tori economici fanno pensare a un graduale
miglioramento dell’economia nel T3, ma la velocita
della ripresa resta incerta. D’altro canto, lo stimolo fi-
scale ¢ stato e restera limitato a causa dei limiti di bud-
get. Inoltre, gli sviluppi sul fronte della pandemia non
sono incoraggianti: 'India registra il piti alto tasso di
contagi mondiale, un dato che non accenna a rallen-
tare. Il rigoroso lockdown imposto in Sudafrica il 27
marzo ha inferto il colpo di grazia a un’economia gia
sofferente, con una contrazione del PIL del 17,1% nel
T2. Nel frattempo, una disoccupazione record oltre il
30%, scarsa fiducia e problemi di vecchia data, come le
crescenti interruzioni dell’elettricita, limiteranno la ri-
presa. La crisi ha inferto seri colpi a molte economie
latinoamericane, come Pert, Messico e Cile. Cid non
sorprende, data la particolare gravita della pandemia in
questa regione, che ha registrato il pit alto numero di
decessi tra i Paesi emergenti, con cifre attuali ancora
molto elevate. Come risultato, le misure di conteni-
mento in questi Paesi restano molto rigide, secondo
I’Oxford University’s Containment Stringency Index, e

Grafico 1: pil restrittive sono le misure di lockdown,
piti evidente & il crollo
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peseranno sulla ripresa nell’ultimo trimestre dell’anno.

Brasile: lieve recupero con un ele-
vato debito alla base

Mentre le economie sudamericane soffrono per la pan-
demia, il Brasile & in rapida ripresa. La contrazione del
10% nel T2 é stata molto meno grave che altrove. Le
vendite al dettaglio sono tornate ai livelli pre-crisi gia a
giugno, con +5,5% a luglio rispetto all’anno prece-
dente, a fronte di una stima del consensus del 2,4%. I
consumi sono stati spronati dagli incentivi al settore
informale e ai programmi di permanenza in attivita.
Questi contributi mensili saranno ridotti della meta e
prorogati fino a fine anno. Pertanto, sebbene si preveda
una crescita positiva, il recupero sara moderato. Il set-
tore dei servizi, il pitt colpito dal distanziamento so-
ciale e poco aiutato dal programma di aiuti, resta
molto al di sotto dei livelli pre-crisi. Frattanto, il recu-
pero della domanda in Brasile di beni avviene a spese
dell'indebitamento, che cresce rapidamente e che
quest’anno dovrebbe superare il 100% del PIL. Il mini-
stro dell’Economia Guedes ¢ determinato a controllare
le finanze statali, tuttavia il Presidente Bolsonaro po-
trebbe richiedergli di mantenere ampi aiuti fiscali. No-
nostante il Brasile viva la sua peggiore recessione e i de-
cessl per coronavirus continuino a crescere, Bolsonaro
gode di un’enorme popolarita grazie anche ai suoi in-
centivi mensili. Se 'indebitamento restera elevato verra
pero meno la fiducia degli investitori per i timori legati
alla solvibilita fiscale, e questo fard aumentare i tassi
d’interesse e pesera sull’economia.

Grafico 2: Brasile: i contributi spronano le vendite,
ma la posizione fiscale si deteriora
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Brusco deterioramento dei fonda-
mentali turchi

Gia prima della pandemia 'economia turca era debole,
con un cronico deficit delle partite correnti e un elevato
debito in valuta estera: entrambi i fattori, impossibili
da coprire con le riserve in valuta estera, hanno lasciato
il Paese in necessita di finanziamenti esteri. La pande-
mia ha peggiorato ulteriormente questa vulnerabilita.
11 deficit delle partite correnti ¢ alle stelle, le esporta-
zioni e il turismo sono al collasso. Il Paese, nel mentre,
ha bruciato gran parte del suo buffer in valuta estera
per difendere la lira turca. Questa situazione spaventa
gli investitori e mette ulteriormente sotto pressione la
lira, che quest’anno ha gia perso il 20% del suo valore
rispetto all’USD. Con l'allentamento delle misure di
lockdown e il forte impulso al credito, I’attivita econo-
mica € in ripresa. La pressione sulla lira si sta pero tra-
sformando in pressione inflazionistica e cio potrebbe
scoraggiare ancora I'economia.

Cina: la domanda segue la ripresa

dell’offerta

Rimbalzo nel T2 per I’economia cinese, cresciuta di un
incredibile 3,2% rispetto allo scorso anno. Da un lato,
il sostegno ¢ arrivato dalla forte domanda globale di
prodotti cinest, p. es. attrezzature mediche o dispositivi
elettronici, che ha mantenuto in vita le esportazioni.
Dall’altro, le misure di stimolo del governo hanno fa-
vorito investimenti in immobili e infrastrutture. L’ini-

Grafico 3: lira turca in caduta libera con riserve in
valuta estera esaurite
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ziale recupero cinese ¢ stato guidato fortemente
dall’industria, mentre i consumi e i servizi hanno perso
terreno. Il progresso economico cinese sta perd diven-
tando pitt uniforme. Sebbene il Paese registri nuovi fo-
colai di infezione, & riuscito a evitare una diffusione dei
casi a livello nazionale. Pertanto, ha allentato notevol-
mente le misure di distanziamento. La svolta é evidente
nei recenti indicatori economici. Per la prima volta nel
2020, le vendite retail di agosto sono in crescita, mentre
il PMI NBS non manifatturiero ufficiale resta in terri-
torio espansionistico, a quota 55,2. Ci aspettiamo che
la ripresa nei servizi acceleri e ritocchiamo verso Ialto
le previsioni del PIL annuo dal 2,3% al 2,5%. Perman-
gono perd venti contrari, con la domanda repressa di
alcuni beni e Pechino determinata a porre un freno al
mercato immobiliare, i cui prezzi nelle citta di prima
fascia iniziano a salire. Inoltre, non si placa il conflitto
USA-Cina su molti fronti, tra i quali finanza, tecnolo-
gia e geopolitica. Date le minacce all’orizzonte, come le
restrizioni alle applicazioni cinesi o all’export tecnolo-
gico USA verso il produttore cinese di semiconduttori
SMIC, il rischio di sganciamento tra le due superpo-
tenze & cresciuto. Ciod non rallenterebbe solo la crescita
cinese a breve termine, con minori investimenti mani-
fatturieri ed esportazioni pitt deboli, ma anche quella a
lungo termine, poiché I'interruzione dell’export tecno-
logico rallenterebbe la crescita produttiva. Inoltre, una
vittoria dei democratici alle prossime elezioni USA po-
trebbe non essere una manna dal cielo per la Cina: i fal-
chi non sono limitati al’amministrazione Trump. Tut-
tavia, le politiche di Biden sarebbero meno prevedibili
e potrebbero concentrarsi pitt sui diritti umani che
sulle barriere tecnologiche.

Grafico 4: il recupero dei consumi segue I’espan-
sione industriale
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Tassi d’interesse e obbligazioni
Tanto rumore per nulla o inizio di una correzione?

USA

- Le nuove misure di stimolo fiscale non saranno ap-
provate prima delle elezioni di novembre e i pro-
grammi di sostegno sono a corto di fondi: la ripresa
economica ¢ a rischio.

- La Federal Reserve ha ripetuto che i tassi d’interesse
non subiranno incrementi, ma i funzionari sottoli-
neano sempre la necessita di una maggiore spesa fi-
scale.

Eurozona

- Con la recente impennata di contagi e le nuove mi-
sure di contenimento, il sentiment nel settore dei
servizi ha ripreso a scendere, segno della fragilita
delle economie.

- La BCE non cambiera la sua posizione moderata e
prevediamo che accresca i suoi tanti programmi in
caso di deterioramento delle condizioni finanziarie.

Regno Unito

- L’economia UK affronta le continue incertezze le-
gate alle negoziazioni con 'UE e alle nuove misure
di contenimento per contrastare I'impennata di casi
di COVID-19.

- Riteniamo che la Banca d’Inghilterra potrebbe essere
costretta a fare di pit, dati i deboli risultati econo-
mici nazionali.

Svizzera

- In linea con le nostre previsioni, la Svizzera ha regi-
strato risultati migliori rispetto a molte altre econo-
mie sviluppate e a quanto previsto dal consensus per
il T2.

- I dati del T3 sono finora incoraggianti, con 'indica-
tore KOF di agosto schizzato a 110,2 punti.

- La BNS ha mantenuto inalterata il suo tasso guida a
-0,75%, mentre i depositi a vista hanno registrato un
moderato incremento a settembre.
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Credito: divergenza tra mercato spot e mercato dei derivati
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Sembra che i prezzi degli asset si muovano in varie di-
rezioni, non piti solo in aumento. Soprattutto per i pre-
feriti di sempre, i titoli tecnologici USA, la progres-
sione ha subito un brusco arresto. Il calo del mercato
azionario di settembre si & riversato parzialmente su al-
tri mercati, ma resta da vedere se si & trattato di tanto
rumore per nulla o di una correzione prolungata. Gli
spread di credito non hanno reagito con chiarezza. Gli
spread dei corporate bond si sono allargati di circa 5
punti base (pb, cfr. grafico), mentre i rendimenti dei ti-
toli di Stato fluttuano negli intervalli osservati nei mesi
scorsi. Osservando il mercato dei derivati del credito, il
quadro & piti preoccupante. L'indice US CDX é gia su-
periore di 18 pb, mentre 'European ITRX si ¢ allargato
di 10 pb. Questo mostra come gli investitori si stiano
proteggendo dal rischio di ribasso, senza rinunciare
alle posizioni lunghe. Questa situazione potrebbe cam-
biare velocemente e osserviamo i primi deflussi dagli
ETF relativi a crediti investment grade. Pur non trat-
tandosi di un sell-off erratico, bisogna stare attenti, so-
prattutto data 'ondata di rischi politici legati alle ele-
zioni USA e alle scadenze Brexit all’orizzonte. Gli indi-
catori tecnici sono ancora positivi, ma non sono una
sicurezza. E sul mercato obbligazionario, nessuno de-
sidera vendere quando tutti fuggono. Manteniamo
pertanto un posizionamento difensivo e un bias lungo
sulla duration.
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Titoli azionari
Come prepararsi ai rischi legati alle elezioni USA?

USA

- Da marzo 2020, per la prima volta 'S&P 500 ha re-
gistrato una performance negativa in settembre. I ti-
toli del settore tecnologico hanno sottoperformato
rispetto al mercato, annullando la sovraperformance
dei titoli USA rispetto alle altre regioni nello stesso
mese.

- Notizie aziendali peculiari, una crescente divergenza
tra mercati azionari forti e un’economia con capa-
cita sottoutilizzate e rischi legati alle elezioni USA
possono aver contribuito alla presa di profitti. Pre-
vediamo un andamento laterale del mercato prima
delle elezioni.

Eurozona

- Le notizie sulla crescita dei contagi e le nuove misure
di contenimento, soprattutto nelle principali citta
europee, hanno pesato sui titoli dell’Eurozona i
quali, pero, hanno registrato prestazioni meno nega-
tive che i titoli USA.

- La possibilita per i titoli del’Eurozona di sovraper-
formare i titoli USA dipende molto dal settore tec-
nologico, il cui peso é sproporzionatamente pitl ele-
vato negli indici americani.

Regno Unito

- Mentre scriviamo, i titoli UK registrano prestazioni
leggermente meno negative rispetto ai titoli globali.
Ciononostante, le sfide abbondano. Il recupero
dell’economia britannica ¢ ancora fragile e le incer-
tezze per i negoziati UE-UK restano alte, soprattutto
dopo il lancio dell'Internal Market Bill, che ha au-
mentato le tensioni tra le parti.

- Ci manteniamo cauti sui titoli UK poiché riteniamo
che i rischi economici e politici non siano ancora to-
talmente scontati nelle valutazioni dei titoli UK.

Svizzera

- Sebbene il mercato azionario svizzero abbia perso
momentum, é stato la star di settembre e resta, ad
oggi, uno dei mercati pit forti in questo anno.

- II contesto economico per i titoli svizzeri resta pill
favorevole che altrove. La Svizzera é stata colpita piu
lievemente dalla crisi rispetto ai Paesi vicini e, inol-
tre, dispone di misure fiscali tali da rispondere a
eventuali peggioramenti.
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La "put elettorale" — costosa, ma redditizia
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In questa fase, la corsa tra Trump e Biden per la presi-
denza é quasi arrivata al capolinea, e i sondaggi si divi-
dono sul Senato. Nel caso in cui il nuovo Presidente
debba affrontare un Congresso ostile o diviso, come gia
accade, la continuita sara molto probabile e I'impatto
sui mercati azionari sara marginale. Una vittoria dei
Democratici, con Biden Presidente e il totale supporto
del Congresso, é ritenuta negativa per i titoli da molti
attori del mercato, poiché Biden ha in programma un
aumento delle tasse per le aziende. L’unico risultato
che temiamo davvero é tuttavia un risultato incerto,
cioé una controversia lunga e confusa sull’esito delle
presidenziali. Cid potrebbe rendere i mercati territori
sconosciuti per un lungo periodo, causando un forte
declino. Sebbene delle elezioni caotiche siano peggiori
del nostro scenario base, gli investitori devono farsi
trovare pronti. Potrebbero ad esempio ridurre i rischi
di calo a discapito di una minore partecipazione al
rialzo. Cio richiede una soluzione basata su opzioni
put. Per arginare questo rischio di coda in modo effi-
ciente, & necessario considerare la struttura per sca-
denza della volatilitda. Come si evince dalla struttura
per scadenza VIX in alto, le opzioni che maturano a ri-
dosso della data delle elezioni sono le piti costose. Cio
¢ positivo per la raccolta dei premi, cioé per la vendita
di opzioni per finanziare I’acquisto di opzioni put. Es-
sendo queste ultime costose vicino alla data delle ele-
zioni, optiamo per scadenze pitt lunghe, poiché il caos
post-elettorale avra implicazioni negative sulle azioni
oltre la data delle elezioni.
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Valute

L’USD potrebbe trovarsi di nuovo sotto pressione

USA

- Grazie al sentiment “risk-off” dei mercati finanziari,
P’USD si é rafforzato a settembre, soprattutto ri-
spetto alle valute cicliche quali EUR e GBP, o a valute
legate alle commodity quali AUD o CAD.

- Ciononostante, prevediamo una nuova debolezza in
futuro. I differenziali dei tassi d’interesse sono
troppo ridotti per supportare 'USD in modo signi-
ficativo. Ci aspettiamo conseguenze piuttosto nega-
tive dalle elezioni USA per il dollaro (cfr. testo prin-
cipale).

Eurozona

- Dopo aver stazionato attorno a quota 1,18 per un
mese e mezzo, EUR/USD ha perso terreno nella se-
conda meta di settembre. L’aumento dei casi di
COVID-19 e le nuove misure di contenimento
nell’Eurozona potrebbero aver contribuito alla cau-
tela degli investitori sul’EUR.

- 1l giudizio positivo su EUR/USD riflette le aspetta-
tive di una generale debolezza dell’'USD fino a fine
anno (cfr. sopra).

Regno Unito

- Inlinea con le nostre previsioni, la sterlina ha subito
un calo a settembre a seguito del’aumento delle ten-
sioni per le negoziazioni UE-UK dopo 'annuncio
dell’Internal Market Bill.

- Con questi rischi che si riflettono sui tassi di cambio
del GBP, passiamo a un giudizio neutrale sulla ster-
lina rispetto all’USD, ma prevediamo una debolezza
rispetto al’EUR.

Svizzera

- Nonostante il sentiment negativo dei mercati finan-
ziari, i1 CHF ha registrato buoni valori rispetto
al’EUR a settembre. Al contempo, il calo del CHF
rispetto al’USD ha consentito alla BNS di ridurre
gli interventi valutari.

- Manteniamo un giudizio neutrale su EUR/CHF ma
prevediamo una ripresa del CHF rispetto all’'USD.

Giappone

- A settembre, il JPY ha registrato un apprezzamento.

- Con molti rischi all’orizzonte (elezioni USA) op-
tiamo per un giudizio positivo sullo JPY rispetto
all’USD.
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Vantaggio dei tassi in USD in diminuzione
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Le elezioni USA sono le “note sconosciute” del T3. Non
é solo incerto il risultato, lo & anche il potenziale im-
patto sulle classi d’investimento e sull’'USD. Molti ana-
listi ritengono che una vittoria di Biden, avanti nei son-
daggi, sarebbe negativa per 'USD, soprattutto in caso
di totale supporto del Congresso. Siamo tendenzial-
mente d’accordo. Dobbiamo prepararci a una combi-
nazione di maggiori deficit fiscali causati da generosi
piani di stimolo e tassi d’interesse costantemente bassi.
Biden potrebbe mantenere un atteggiamento aggres-
sivo verso la Cina, ma i mercati potrebbero presumere
un minore rischio di escalation delle tensioni commer-
ciali a causa di un approccio meno diretto. Ma gli inve-
stitori potrebbero preferire giudizi piul cauti sui titoli
USA a causa dei piani fiscali di Biden. Tutti questi ar-
gomenti avvalorano la tesi di un dollaro pit debole.
Con Joe Biden Presidente e un Senato ostile, le proba-
bilita di uno USD debole sarebbero minori. La riele-
zione del Presidente Trump non avrebbe alcun impatto
materiale sull’'USD. Nell’infausto caso di elezioni dal
risultato incerto, il dollaro potrebbe addirittura vedersi
rafforzato, rimanendo una valuta di rifugio, anche se
non ne siamo molto convinti.

In questa fase preferiamo un giudizio negativo
sull’USD, anche perché il supporto cruciale del vantag-
gio dei tassi in USD é sfumato durante la crisi e tornera
con poche probabilita data la posizione moderata della

Fed (cfr. grafico).
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Asset allocation
Posizionamento cauto in vista delle elezioni USA

Indice Necessita di cautela

- Nelle prossime settimane ci attendiamo un lieve
calo dei tassi d’interesse a lungo termine, con inver-
sione almeno parziale dopo le elezioni.

- Restiamo cauti sui corporate bond dato che i credit
spread sono quasi tornati ai livelli pre-crisi.

- Restiamo cauti anche sulle azioni e ci prepariamo
al rischio di coda delle elezioni USA.

Tassi d’interesse e obbligazioni

- Ititoli di Stato USA restano nel solito range: i ren-
dimenti a 10 anni si mantengono a 0,5-0,8% come
negli ultimi sei mesi. Data I'incertezza legata alle
elezioni USA, prevediamo sul breve termine un
lieve calo dei rendimentia 10 anni con conseguente
recupero nei mesi successivi alle elezioni.

- Anche se gli spread dei credit default swap (CDS)
sono quasi tornati ai livelli pre-crisi, a nostro parere
non resteranno tali: prima o poi, il danno struttu-
rale subito da alcuni settori (es. viaggi e tempo li-
bero) lascera il segno.

Titoli azionari

- Dopo il lieve calo di settembre, prevediamo un an-
damento laterale dei mercati azionari prima delle
elezioni USA.

- 1l rischio di coda di un
lunga e caotica disputa sul risultato, non ¢ il nostro

¢

elezione contestata”, una

scenario di base, tuttavia gli investitori devono farsi
trovare preparati. Applichiamo quindi strategie
azionarie con strutture di pay-out asimmetriche
che ci consentano di smorzare eventuali cali, man-
tenendo intatta la partecipazione al rialzo.

In relazione all’asset allocation, desideriamo com-
mentare alcuni argomenti caldi: innanzitutto, seb-
bene le banche centrali inondino il mercato di liqui-
dita (cfr. grafico), non prevediamo un rapido
aumento dell’inflazione. Questo aspetto resta tutta-
via interessante e continua a essere un rischio moni-
torato con attenzione. In secondo luogo, il recente in-
cremento dei casi di COVID-19 in Europa e USA ci
ricorda che esistono ancora rischi di peggioramento
dell’economia nonostante le valutazioni elevate di
azioni e credito. Suggeriamo di mantenersi cauti su-
gli asset rischiosi. In terzo luogo, la corsa alle presi-
denziali USA e al Congresso & ancora aperta. E troppo
presto per le previsioni, ma gli investitori devono va-
lutare il rischio di coda di un’elezione contestata (cft.
commento nella sezione “Titoli azionari”)

Lo stimolo delle banche centrali sminuisce quello del 2008

Bilancio cumulativo delle banche centrali
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Implicazioni per il portafoglio

Il nostro posizionamento ¢ il seguente: duration
lunga, credito breve, neutro su azioni con protezione
dai rischi di coda.
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