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La resilienza delle economie e il persistere dell'inflazione indicano che le Banche Centrali non cambieranno il proprio orientamento nel secondo
semestre del 2023. Continueranno ad aumentare il tasso terminale fintanto che i dati non mostreranno inequivocabilmente dinamiche di
recessione.

La loro determinazione sara messa a dura prova a livello politico con I’avvicinarsi del prossimo anno.

Sul mercato obbligazionario, I'interesse é alimentato dai rendimenti nominali e reali oltre che dal credito.

In ambito azionario, si prevede che i mercati possano continuare a trovarsi in bilico fintanto che I’economia registrera un rallentamento e non un
crollo, e che il ritmo della disinflazione manterra i tassi, e quindi le azioni, sotto controllo. Siamo orientati verso titoli azionari e settori difensivi,

dato il contesto di rallentamento economico.

Outlook economico — Raphaél Gallardo, Chief Economist


https://www.carmignac.com/it-in/persone/raphael-gallardo-122?open_modal=1
https://www.carmignac.com/it-in/persone/kevin-thozet-165?open_modal=1

« Il ciclo reale nelle economie avanzate si & finora dimostrato resiliente rispetto all'inasprimento monetario, grazie ai cambiamenti indotti dalla
pandemia nella governance societaria e fiscale. Le riserve di liquidita accumulate nel settore privato e in quello delle amministrazioni locali, gli

ordini inevasi e I'obiettivo di aumento delle scorte, insieme alle politiche industriali, hanno ammortizzato I'impatto della crescente stretta monetaria.

Tuttavia, le Banche Centrali dei paesi del G10 non hanno ancora completato la propria opera. Il persistente aumento dei salari, il calo della crescita

potenziale e i bassi premi per il rischio azionario impediscono loro di dichiarare la fine del ciclo di inasprimento monetario nel 2023.

Dopo una discesa dell’inflazione quasi “impeccabile” al 3% nei prossimi dodici mesi, il ritorno al target del 2% non sara cosi semplice e richiedera
un aumento della disoccupazione ai tipici livelli di recessione. Poiché gli asset rischiosi non incorporano nei propri prezzi uno scenario di recessione
o un’erosione dei margini in linea con il ritorno al target di inflazione, il rallentamento economico potrebbe essere aggravato dalla volatilita dei

mercati finanziari.

I 2024 mettera alla prova la determinazione delle Banche Centrali nel seguire le orme di Volcker. Continuando a fare aumentare il tasso di
disoccupazione, le Banche Centrali dovranno fronteggiare rischi crescenti per la stabilita finanziaria, e I'aumento delle pressioni politiche. In caso di
perdita di controllo sulle dinamiche di recessione, la dominanza del sistema fiscale (“fiscal dominance”) sara la loro principale preoccupazione nel
2025.

In Cina, la geopolitica sta avendo la meglio sull’economia. Il modello di crescita &€ andato in frantumi ma, anziché cercare di ripristinarlo, la
leadership si e focalizzata sulla preparazione dell’'economia al superamento di “scenari estremi”. L'allentamento monetario e del quadro normativo
non bastera a scongiurare il rischio di deflazione da debito per I'anno in corso. Prevediamo un allentamento fiscale piu incisivo entro il quarto

trimestre, che dovrebbe consentire la ripresa dell’attivita commerciale globale allinizio del 2024. »

La nostra strategia di investimento — Kevin Thozet, membro del comitato di investimento

Mercati obbligazionari

« Al momento, privilegiamo le obbligazioni core con scadenze lunghe o intermedie (da 5 a 10 anni).

La dipendenza delle Banche Centrali dai dati economici & indicativa del fatto che ci si debba preparare a una serie di scenari. La conferma del
rallentamento economico e il ritmo della disinflazione spingeranno i tassi di interesse a livelli molto piu bassi e in modo generalizzato. Al contrario,

qualora I'economia dovesse mostrare segnali di resilienza ancora piu significativi, le Banche Centrali sarebbero indotte ad aumentare ulteriormente



1 tassi di policy, Il che a sua volta penalizzerebbe | rendimentl obbligazionari piu a lungo termine dato che un Inasprimento piu marcato della politica

monetaria aumenta la probabilita di una brusca contrazione dell’economia.

Anche i rendimenti reali sono interessanti, dato che da un lato non viene prezzato alcun allentamento nell'immediato futuro, e dall’altro le

aspettative di inflazione sono eccessivamente ottimistiche. »
Mercato del credito: attenti al gap!

« L'inasprimento delle condizioni di prestito, a seguito della politica monetaria restrittiva e del rallentamento della crescita, dovrebbero tradursi in
un aumento dei tassi di insolvenza. Sia gli studenti di Schumpeter sia gli attenti investitori nel credito riescono pero a individuare vantaggi a lungo
termine.

Gli spread creditizi stanno incorporando tassi di insolvenza superiori rispetto al periodo della grande crisi finanziaria e della crisi del debito sovrano.
Si tratta di una divergenza allettante, poiché il costo del rischio e finalmente tornato in auge. Si prevede che il credito possa generare rendimenti

interessanti alla pari dei rendimenti a lungo termine dei mercati azionari.

| mercati si trovano in bilico. Mentre I'economia rallenta (ma non crolla) e il ritmo della disinflazione procede di pari passo, i tassi di interesse e i

titoli azionari sono stati tenuti sotto controllo.

Il calo della volatilita (indice VIX ai minimi degli ultimi tre anni) rispetto alla sua componente di correlazione tende a essere particolarmente positivo
per la selezione dei titoli. Inoltre, il rallentamento economico lascia presagire un orientamento verso settori e titoli azionari difensivi. Riteniamo che

esistano opportunita nel:

settore healthcare: combina tra resilienza a breve termine e prospettive di crescita a lungo termine;

settore dei beni di consumo: |'attenzione si spostera sulla base di costo piu bassa e sulla modalita per trarre vantaggio da un cambio di rotta della
politica (nel momento in cui dovesse presentarsi), ma la rotazione dai consumi non ciclici alla spesa per i beni discrezionali € ancora lontana. La
domanda principale & come la disinflazione e il rallentamento economico incideranno sulla spesa, insieme al rischio di aumento delle guerre sui
prezzi, poiché i retailer si contenderanno |'attenzione.

settore tech: I'intelligenza artificiale e uno shift al rigore in termini di spesa aggiungono spessore a un settore che tende a registrare un
andamento positivo, date le condizioni economiche prevalenti di calo dei tassi a lungo termine e di rallentamento della crescita;

settore dell’oro: la comparsa di un contesto globale multipolare, insieme al rischio di dominanza del sistema fiscale, rappresenta un fattore
positivo sul lungo periodo per I'oro, un asset potenzialmente interessante in un periodo di incertezza geopolitica e di crescenti preoccupazioni per

la recessione. »

Ulteriori fonti di diversificazione

« Il debito dei mercati emergenti denominato in valute locali presenta un carry elevato, dato il livello dei rendimenti nominali, e offre un promettente
apprezzamento del capitale, dato il livello dei rendimenti reali, qualora la crescita dovesse inaspettatamente attestarsi al ribasso. Bisogna poi
considerare i venti di coda per la crescita sul lungo periodo. Inoltre, su questo segmento non incidono eccessivamente i trend di mercato di tipo
risk-on o risk-off. »

Continua a leggere: Correlazione e diversificazione
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