STUDIO GAFFINO SIM

O INTERMEDWDION!
L
\ A8
Ll :
=z W el
= - :.:) : =
/27_ Z. e
= - "
=
- i 2 . f’

SCENARI MACRO ECONOMICI E

FINANZIARI

GENNAIO 2020

Redatto il 10/01/2020

STUDIO GAFFINO S.1.M. S.p.A. SOCIETA DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE
CAPITALE SOCIALE: EURO 2.000.000 1.V.

SEDE LEGALE Tel. 06.32.41.862 CODICE FISCALE/PARTITA IVA: 05843841007
) . N AUTORIZZATA CON DELIBERA CONSOB N. 12635 DEL
glgfég deR!Ia Liberta, 20 Fax 06.32.35.545 27/6/2000 E CON D.LGS. N. 164 DEL 17/09/2007
oma - A L ISCRIZIONE R. I. ROMA N. 244660/1999
L amministrazione@gaffinosim.it ADERENTE AL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
www.gaffinosim.it

(ART.62 COMMA 1 D.LGS 23/07/96 N.415)



STUDIO GAFFINO SIM

SOCETA DI INTERMVEDUDIONE MOBILIWAE

LE FONTI

Le principali fonti che abbiamo utilizzato per elaborare la nostra analisi economica preliminare sono state le seguenti :

SOCGEN

CREDIT AGRICOLE

NATIXIS

FMI

WELLINGTON AM

AMUNDI AM

NUVEEN AM

UBS

FRANKLIN TEMPLETON

HERMES

VANGUARD

CAMBRIDGE AM

PINEBRIDGE AM

SOCGEN

STUDIO GAFFINO S.1.M. S.p.A.

SEDE LEGALE
Piazza della Liberta, 20
00192 - Roma

www.gaffinosim.it

Tel. 06.32.41.862
Fax 06.32.35.545

amministrazione@gaffinosim.it

SCENARIO MACROECONOMICO 2020
CREDIT OUTLOOK 2020

OUTLOOK FOR 2020

REGIONAL ECONOMIC OUTLOOK : EUROPE
GLOBAL ECONOMIC OUTLOOK 2020
INVESTMENT OULOOK FOR 2020

2020 SCENARIO

ECONOMIC OUTLOOK FOR 2020

GLOBAL OUTLOOK 2020

2020 INVESTMENT OUTLOOK

GLOBAL INVESTMENT OUTLOOK FOR 2020
ECONOMIC OUTLOOK

2020 MARKET EXPECTATIONS

EQUITY STRATEGY FOR 2020

SOCIETA DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE

27.11.2019

29.11.2019

29.11.2019

30.11.2019

30.12.2019

15.12.2019

10.12.2019

18.12.2019

20.12.2019

28.12.2019

30.12.2019

22.12.2019

20.12.2019

28.11.2019

CAPITALE SOCIALE: EURO 2.000.000 I.V.

CODICE FISCALE/PARTITA IVA: 05843841007
AUTORIZZATA CON DELIBERA CONSOB N. 12635 DEL

27/6/2000 E CON D.LGS. N. 164 DEL 17/09/2007

ISCRIZIONE R. I. ROMA N. 244660/1999
ADERENTE AL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA

(ART.62 COMMA 1 D.LGS 23/07/96 N.415)



STUDIO GAFFING SIM

PERFORMANCES , DIVIDEND YIELD E P/E
PRINCIPALI BORSE MONDIALI Anno 2019
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PERFORMANCES SETTORIALI EURO STOXX 600
Anno 2019
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Sp500 e Dax a confronto dal 1.1.2010 al 1.1.2020:
Mentre il DAX realizza un +120% , I’ indice sp500 fa +195% : merito in
gran parte delle banche centrali e della crescita dei profitti aziendali
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Mercati obbligazionari mondiali
Rendimenti a 10 anni in Germania e USA dal 2010 al 2020

HeoBR0 | -0.2 05 0.282/-0.286
At 14:28  Op-0.255 HI-0.252 [0-0.300 Prev -0.223
Buy - B 06 Opzni + 91 Mod » Analisi Spread
Ultimo prz |8 ) Ultimo prz B 01/04/2010 (=il 01/03/2020 [ Regrassione M Corr i
Mult Cost O3] Mult Cost ] ® Normalizz p/ [Eiutiged - WO Calc R
&

16 3G 1M 6M YD 18 54 Mass Giomaliero. Tabella { 4 Aag a grafico
' Track « Annotare ‘= Notizie C, Zoom : :

Ultimo prezzo - Perdita
B |CDER10 Index SRERIMIA
Bl JUSGRI0VR Index B! : o Low: 07137 )

AT

N0 | N | XL | NB | AW | NB | N | NT | NB | N9 | 2N

STUDIO GAFFINO S.1.M. S.p.A. SOCIETA DI INTERMEDIAZIONE MOBILIARE ) L
CAPITALE SOCIALE: EURO 2.000.000 I.V.

CODICE FISCALE/PARTITA IVA: 05843841007

SEDE LEGALE Tel. 06.32.41.862

; ; N AUTORIZZATA CON DELIBERA CONSOB N. 12635 DEL
Piazza della Liberta, 20 Fax 06.32.35.545 27/6/2000 E CON D.LGS. N. 164 DEL 17/09/2007
00192 - Roma

- - L ISCRIZIONE R. l. ROMA N. 244660/1999
o amministrazione@gaffinosim.it ADERENTE AL FONDO NAZIONALE DI GARANZIA
www.gaffinosim.it (ART.62 COMMA 1 D.LGS 23/07/96 N.415)



STUDIO GAFFINO SIM

SOCETA DI INTERMVEDUDIONE MOBILIWAE

Key Economic Forecast 2020-2021

Fonte:

Societé Generale —Investment Ideas Gennaio 2020
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SCENARIO MACROECONOMICO

Come saranno i Mercati finanziari nel 20207 : abbastanza volatili , perché in bilico
tra elezioni politiche, conflitti in medio-oriente , politiche monetarie delle banche
centrali e tensioni commerciali tra USA e Cina.

Il 2019 e stato I’anno della svolta accomodante delle Banche Centrali , con
performances stellari dei mercati azionari che pochi si aspettavano ( si veda
tabellaa pag. 17) , soprattutto se consideriamo anche il continuo protrarsi della guerra
commerciale USA-CINA a fare da pivot della volatilita’.

A livello macro-economico il protrarsi della trade war si e tradotto indubbiamente in
una contrazione del commercio globale e in un crollo degli indicatori manifatturieri
soprattutto delle aree e dei paesi a maggiore vocazione di export (Eurozona e Germania
in particolare).

La conseguente frenata della crescita economica ed il contestuale forte rallentamento
delle pressioni inflazionistiche nel 1° sem. 2019 hanno portato le banche centrali ad
invertire la direzione della politica monetaria passando velocemente dal progetto di
normalizzazione dei tassi (il cui terrore invase i mercati nell’ ultimo trimestre del 2018
) ad un rinnovato approccio espansivo che nel 2° sem. 2019 ha portato a tagli dei tassi
in tutto il mondo ed al rinnovo dei programmi di QE piu o0 meno espliciti

I mercati nel corso dell” anno appena conclusosi sono cosi entrati nella logica del
“tanto peggio, tanto meglio” ( tanto piu peggiorano i dati macro-economici, tanto piu
accomodanti saranno le banche centrali con i mercati finanziari ) portando a rialzi

“euforici” dei mercati azionari (fra i piu importanti degli ultimi 30 anni per I’indice
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S&P500) e al contestuale rialzo dei prezzi (ribasso dei rendimenti) dei bond

governativi in tutto il mondo .
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| MERCATI AZIONARI

Che cosa ci si aspetta dunque per il 1° trimestre del 2020?

Questo rally azionario potrebbe avere il fiato corto nel breve periodo ... ma nel lungo
periodo il trend rialzista rimane immutato , almeno finche’ le banche centrali
rimarranno accomodanti: il differenziale tra il dividend yield azionario e i
rendimenti obbligazionari schiacciati dal QE delle B.C. e dalle prospettive
inflazionistiche deprimenti pone il premio al rischio azionario come fattore di
spinta per I’ equity nel medio periodo , come oramai rileviamo nei nostri comitati
da 5 anni a questa parte. Piu’ in dettaglio , & utile soffermarsi sulla duplice natura nel
movimento rialzista dell” anno appena conclusosi.ll rally azionario che aveva una sua
logica nel 1° semestre 2019 come reazione euforica alla passata paura del rialzo tassi
FED, hapoi sicuramente trovato ulteriore carburante nella 2 meta’ del 2019 con la
risoluzione di alcune questioni fondamentali:

1) il raggiungimento di una tregua sul fronte commerciale tra USA e Cina, con la firma
dell” accordo sulla c.d. “fase 1” attesa per la prima meta’ di gennaio;

2) qualche certezza in piu sulla Brexit dopo la schiacciante vittoria dei conservatori
alle elezioni di meta dicembre.

3) la certezza che la bassa inflazione sara’ protagonista dello scenario macro-
economico per il prossimo biennio almeno

L’ azione combinata di Banche Centrali accomodanti, la diminuzione di forza dei
venti avversi nelle relazioni commerciali USA-Cina , le attese del rimbalzo ciclico
dell’economia USA , ci portano dunque ad entrare in questo 2020 con un tenue
ottimismo per il lungo periodo . Ma €& necessario un approccio prudente per il

breve periodo , caratterizzato da una certa compiacenza dei mercati , con prezzi
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relativi ( sia P/E che P/Book ) forse un po’ troppo surriscaldati . Quale potrebbe
essere la tempistica della correzione? Oltre ai rischi geo-politici sempre in agguato,
saranno cruciali le trimestrali dell’ ultimo quarto del 2019 che inizieranno ad
essere pubblicate nella prima meta’ del gennaio 2020 per testare la sostenibilita’

degli attuali livelli degli indici azionari. (*)

(*)= sulla sopravvalutazione degli indici vedi anche articolo di C. Matthews dell’
8.1.2020 :
https://www.marketwatch.com/story/the-sp-500-is-now-more-overvalued-than-ever-
per-this-measure-2020-01-08
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Tuttavia , la crisi innescata dall’ uccisione del generale iraniano Suleimani del 3
gennaio potrebbe produrre effetti limitati al solo rialzo del prezzo del petrolio e dell’
oro, ma non sembra essere la scintilla che dara’ inizio al trend ribassista di lungo
periodo : una guerra USA —Iran, se mai dovesse accadere , non puo’ influenzare
piu’ di tanto il trend dei profitti aziendali delle multinazionali ,ne’ tantomeno la pol.
monetaria delle B.C.

Una guerra USA-Iran potrebbe quindi avere effetti ribassisti transitori sui listini
, ma a patto che , ovviamente , non si inneschino eccessivi e duraturi rialzi dei
prezzi del petrolio : questi porterebbero inevitabili e deleteri impatti rialzisti su
inflazione, su tassi di interesse e aspettative di recessione .

Quindi per il breve periodo , uno storno tecnico azionario potrebbe essere alle
porte : le valutazioni relative non sono a buon mercato. A giudizio di molti analisti
, con P/E a 21.5x per lo SP500 e a 24.5x per il Dax ( vedi tabellaapag 17 ) e date le
attese di una crescita fiacca dei profitti nel 1° trimestre del 2020 ( per I’ indice sp500
ci si aspetta una crescita attorno al 1% - 2% sui 12 mesi precedenti ), sembra esserci
poco spazio per un apprezzamento dei listini nel bimestre gennaio —febbraio .

Caso emblematico della sopravvalutazione degli indici americani e proprio Apple:
performance +110% anno 2019 con profitti in discesa (-11.7% dal 3°T 2018 al 3°T
2019).

Un conflitto in Medio-Oriente fornirebbe quindi un * ottima scusa ai mercati per

stornare e posizionarsi su livelli piu’ realistici in termini di P/E e P/Book .

Ma per il medio periodo ( seconda meta’ del 2020) le nubi dovrebbero diradarsi nei

cieli dei mercati finanziari .
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D’altro canto, siamo nell’anno delle elezioni USA e di certo Trump avra tutto
I’interesse a presentarsi il 3 novembre 2020 con mercati azionari (considerati proxy del
tasso di approvazione del suo operato) in rialzo e con un’economia ancora tonica.
Anche nell’eventualita che, come crediamo, la “fase 2” si riveli particolarmente
difficile e piena di insidie data la complessita dei temi trattati (dispute su proprieta
intellettuali, su copyright, sanzioni contro Huaweli, etc.), nel lungo periodo per i mercati
azionari c’é sempre la rete di protezione della Fed con la offerta di liquidita che rimarra
ampia e che la Banca Centrale americana sara’ pronta ad aumentare ulteriormente in
caso di necessita.

Le altre Banche Centrali , a corto di opzioni, non potranno che accodarsi alla FED e
si ritroveranno a fare “fine tuning” dell’esistente politica monetaria gia’ ultra-

accomodante di per se.
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APPLE : PERFORMANCES STELLARI e MARGINE EBITDA IN RIBASSO
PERIODO 2015 - 2019
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| tassi decennali nei primi mesi del nuovo anno dovrebbero scendere in scia alla
retorica deflazionistica dominante , soprattutto in presenza di indicatori anticipatori
deludenti ( ISM, PMI ecce cc ) , ma anche perché i bond governativi diventeranno
beni-rifugio durante la guerra in Medio Oriente o in caso di storni azionari ...per cui il
tasso treasury 10y potrebbe spingersi giu’ fino anche a 1.50% , il livello del settembre
2019 e quello del Bund potrebbe tornare temporaneamente in zona -0.60% oppure -
0.70 % ...anche qui si tratta dei livelli del settembre 2019

Ma successivamente i rendimenti governativi torneranno a salire ( 2”*semestre 2020)
sia per i segnali di ripresa di un ciclo economico (il piu lungo della storia perche’ dura
dal 2009 ) che tornera a dare segnali di forza nel suo insieme e sia per la fuga dai bond
governativi per comprare I’ azionario

Le obbligazioni a spread di tipo High Yield saranno utili per il “carry” di rendimento
che portano, ma non si puo’ escludere nel primo trimestre 2020 ( come evidenziato
nel Comitato del mese di dicembre ) un aumento degli spread per il concomitante
storno dei listini azionari e per il timore dell’approssimarsi del “maturity wall”, cioe
dell” aumento dell’ offerta di bond corporate sul mercato primario , viste le scadenze
di debito aziendale del 2020 ( circa 750 mld di dollari per il solo mercato USA) ....

Ulteriori considerazioni sui tassi di interesse
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Quindi, nell’ attesa di rallentamento economico (seppur moderato), pressioni inflattive
assolutamente modeste, banche centrali accomodanti ed incertezze geo- politiche (
conflitto USA-Iran, Corea del Nord, guerra in Libia ecc ecc ), lo scenario base per
la prima meta’ del 2020 prevede tassi governativi su livelli complessivamente ancora
contenuti , come gia’ evidenziato nello scorso comitato di gestione , unitamente ad
una fase di correzione dei listini azionari .

Inoltre  nei primi mesi del 2020 alla luce di dati macro temporaneamente in
peggioramento , alla luce anche di probabili conflitti militari in Medio Oriente , sara’
possibile assistere ad una corsa ai cosidetti “beni rifugio” ( oro e bond governativi )
con riduzione ulteriore dei tassi sui titoli di stato: quello sul bund decennale potrebbe
spingersi temporaneamente a -0.70% e quello statunitense fino all’ 1.50%,
rafforzandosi anche quelle aspettative di un taglio dei tassi FED ad oggi prezzato dai
futures sui fed funds.

Successivamente verso |’estate, la possibile ripresa economica USA , il calo delle
tensioni tra USA-Cina nella trattativa della c.d. “fase 2” e, si spera, un rientro dei
conflitti medio-orientali potranno far ripartire i listini azionari e una vendita dei beni
rifugio ( oro e bond governativi) . In pratica , nella seconda parte del nuovo anno,
la percezione di una ripresa dell’ economia globale potrebbero infondere nuovo
ottimismo sul comparto equity , potrebbe spingere al ribasso gli spreads sui corporate
bonds e , contestualmente , al rialzo i tassi governativi , inaugurando una nuova fase

di “risk-on “ che potrebbe durare sino alla fine del 2020.
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In sintesi, in area euro, nessun rialzo in vista dei rendimenti quindi per il breve
periodo ( 6 mesi) .

E’ anche una questione di politica economica: per un rialzo del tasso decennale bund
stabilmente sopra lo zero sarebbe necessario il passaggio di testimone dalla politica
monetaria a quella fiscale piu volte richiesto prima da Draghi e successivamente dalla
Lagarde.

In particolare, sarebbe necessario un piano di stimolo adeguato (nell” ordine di decine
di MId€) da parte dei conservatori fiscali d’Europa ( Germania in primis, poi Olanda e
Austria) che storicamente sono restii ad allargamenti del deficit pubblico in funzione

di stimolo.

La questione tedesca e la curva dei tassi del Bund.

La Germania in particolare , tra surplus di bilancio pubblico ( possiede un avanzo pari
al 2% sul PIL) e flessibilita sul debito pubblico che le regole europee le riconoscono (
rapporto debito /PIL attuale al 60% ) , disporrebbe di sufficiente spazio fiscale per
finanziare potenti misure di stimolo dell’economia senza perdere alcunche’ in termini
di rating .

Tuttavia, molto dipendera dalla volonta politica dei tedeschi , che solo fino a poche
settimane fa sembrava non esserci, ma che e tornata dopo il cambio al vertice dell’SPD
(alleato della CDU per il sostegno del governo Merkel) e sembrerebbe iniziare una fase

politica nuova favorevole ad una politica fiscale espansiva.
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Ma il compromesso tra i due partiti di governo potrebbe portare ad un piano di stimolo
limitato nel tempo e nei modi , un piano troppo “debole “ che non sfrutta tutta la finestra

fiscale a disposizione.

Quindi € ben difficile ipotizzare una esplosione dei consumi gia’ a partire dalla 1*

meta’ del 2020 tale da spingere al rialzo i rendimenti del decennale tedesco.

In questo scenario, nella seconda parte del 2020 , il movimento di rialzo dei tassi
bund si realizzerebbe invece per tutt’altri motivi: per nuove aspettative di crescita
globale, cioe a livello planetario, trainate da Cina e India e , parzialmente , anche da

USA e Canada, che spingerebbe I’ export tedesco e quindi la crescita .
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La questione italiana : il 2020 sara’ I’ anno delle elezioni anticipate ?

In Italia, i BTP potrebbero continuare a beneficiare dei flussi di acquisto derivanti dal
QE BCE e dalla ricerca di rendimento alternativo almeno nella prima parte dell’anno
e fintanto che non ci saranno nuove tensioni sul fronte politico.

In questo senso, sara importante vedere se e fino a quando I’istinto di sopravvivenza
dell’attuale compagine di maggioranza avra la meglio sulle forze centrifughe |,
soprattutto dopo le elezioni regionali in Emilia Romagna del 26 gennaio P.V. ... Una
eventuale vittoria della destra populista in una regione storicamente di sinistra
potrebbe agitare le acque all’ interno del P.D. e invogliare i maggiorenti ad una
fuoriuscita dal governo e una fine anticipata della legislatura. Tuttavia la paura di
consegnare I’ Italia alla destra populista e anti-euro dovrebbe vincere all’ interno della
coalizione governativa ed eventuali rialzi dello spread BTP-Bund dopo le regionali

del 26 gennaio potrebbero essere occasioni di acquisto di carta italiana a breve termine
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Una riflessione sulle politiche monetarie delle banche centrali

BCE: entro fine 2020, I’Istituto con sede a Francoforte ultimera la revisione della
propria strategia monetaria, la prima dal 2003. Non sono previste ad oggi novita di
particolare rilievo. Con riferimento all’obiettivo di politica monetaria (tasso
d’inflazione), con ogni probabilita, si passera dall’attuale “vicino, ma sotto il 2%” alla

formulazione “intorno al 2%”.

La Lagarde sara impegnata principalmente a “domare” la fronda dei membri del
consiglio (soprattutto dai paesi del nord) che sempre piu si mostrano favorevoli ad un
“tecnical high”, ovvero un rialzo tecnico dei tassi (di deposito) al fine di limitarne le

implicazioni negative su risparmio ed investimenti.

Attualmente, il mercato ha messo da parte I’ipotesi di un ulteriore taglio ed ha iniziato

a prezzare un rialzo dei tassi di 10 pb , ma non prima del marzo 2022.

La politica monetaria rimarra accomodante senza cambiamenti di rilievo se non
qualche aggiustamento al QE (allargamento titoli acquistabili dato che alla fine
dell’estate 2020 dovrebbero terminare i bund acquistabili) ed al meccanismo del

tiering.
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FED: analogamente a quanto descritto per i tassi dell’ Area euro quelli USA, dopo un
iniziale ribasso che potrebbe spingere il tasso decennale poco sopra 1.50%, sono attesi
tornare a risalire nella seconda parte del 2020, conseguentemente con la rinnovata
ripresa economica mondiale .

Il periodo di maggiori tensioni e collocabile verso meta 2020 , quando sara noto
I’avversario di Trump alle elezioni presidenziali. Molto dipendera dalla strategia
elettorale del Presidente USA ( con promesse di espansione del bilancio federale ) e
dall’intenzione 0 meno della Cina di “disturbare” la campagna elettorale con
irrigidimenti sul fronte degli accordi sui dazi doganali .

Uno scenario che potrebbe negare il rialzo dei tassi nella seconda meta’ del 2020 sara’
quindi il rinnovo delle tensioni sui dazi ,e le relative ricadute sui listini azionari e I’

Impatto recessivo sull’economia.
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I timori di recessioni in USA

| mercati potrebbero cosi’ tornare di nuovo a scommettere sulla recessione, e
potrebbero spingere la Fed ad intervenire, effettuando almeno un taglio nella seconda
parte dell’anno, e continuando ad immettere liquidita nel sistema. Una benzina per il
rally dei mercati azionari . E a questo riguardo, ricordiamo che sebbene il piano di
acquisto di T-bills nel mercato monetario sia previsto terminare nel secondo trimestre
2020, I’ idea di molti analisti € che la Fed sara costretta a mantenere buona parte di
questa liquidita nel circuito interbancario , al fine di assicurare il corretto
funzionamento del motore monetario (i.e. far tornare le riserve in eccesso delle banche
a livelli tali da soddisfare la sete di liquidita del mercato), cioé rinnovando le operazioni
In essere e passando da operazioni “transitorie” a operazioni “permanenti”. Secondo i
calcoli di Soc.Gen e di Montepaschi , la Fed dovrebbe ampliare il proprio bilancio
verso i 4,3 Trn$ (dagli attuali 4,1 Trn$). E’ come se la FED fosse prigioniera delle
aspettative dei mercati, cioe trovandosi nella impossibilita’ di deluderli, dovra’ evitare

ripercussioni negative sulla stabilita’ delle banche e dei grandi investitori .
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CREDIT MARKETS

Forse e in arrivo una pausa di riflessione dopo un 2019 eccezionale .

Come avevamo gia’ sottolineato nello scorso comitato di dicembre , per le
obbligazioni High Yield e quelle ibride —subordinate I’anno appena concluso é
stato a dir poco strabiliante. Le obbligazioni in parola infatti hanno evidenziato sia
un sensibile restringimento degli spread, sia un ottimo ritorno in termini di performance
YtD. | guadagni hanno riguardato sia le obbligazioni corporate statunitensi, grazie
soprattutto al ritorno della politica accomodante da parte della FED (del tutto inattesa
se solo pensiamo alle previsioni di fine 2018) che le obbligazioni corporate dell” area
euro.

Per I’ area euro in particolare, il restringimento degli spread ha colpito
favorevolmente le obbligazioni subordinate delle banche italiane , allorquando I’
avvento del governo Conte Bis ha allontanato il “pericolo” elezioni anticipate in Italia
e il conseguente arrivo al potere della destra populista anti-euro.

Ma va detto che le performance sono risultate estremamente interessanti in generale
in tutto il Vecchio Continente, persino a fronte di una forte offerta sul primario di
nuova carta obbligazionaria .

Le societa hanno infatti deciso di sfruttare il basso costo di finanziamento per piazzare
un ammontare record nel 2019, grazie anche al contributo dei cosidetti reverse Yankee
( societa’ USA che hanno emesso in euro ) che hanno emesso da sole oltre 80MId

denominati in euro. Gli spread sopra la curva swap si sono cosi’ ridotti , per il comparto
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HY USA da 530 bps a gennaio sino a 330bps a fine dicembre , mentre per il comparto
HY EUR da 470 bpsa 280 bps . Sono circa 200bps di discesa che, in termini assoluti
, per es. per una obbligazione a 10 anni significano capital gain attorno a +20% del

prezzo di mercato . ( vedi tabella pagina seguente )
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SPREAD SU CURVA SWAP DELLA CARTA HY USA (LINEA BIANCA) E
HY EURO (LINEA ARANCIONE) ANNO 2019
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Per i mercati del credito il 2020 potrebbe quindi essere un anno di “riflessione”.
Anche se si ritiene che “la riflessione” ( ovvero la discesa dei prezzi dei corporate
bond) sara’ pero’ limitata al 17 semestre del 2020 : eventuali fasi di risk-off
azionario trascineranno con se’ anche fasi di sell-off sulla carta obbligazionaria HY ,
anche perche’ i bilanci degli emittenti HY potrebbero peggiorare per la crisi economica
e peggiorando cosi’ anche la leva aziendale, con un abbassamento della la qualita’

media della carta speculativa .

Il rialzo degli spread della carta HY verra’ anche dal problema di nuove emissioni sul
mercato primario : volumi consistenti offerti sul mercato primario relativi ai rinnovi
della carta in scadenza potranno essere digeriti solo a patto di ottenere maggiori

rendimenti.
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I “MATURITY WALL” dei mercati creditizi in USA.

Per quanto riguarda i rimborsi nel mercato obbligazionario USA , un problema molto
sentito dagli analisti € che nel nuovo anno iniziera la salita verso il c.d. «Maturity
Wall», cioé I’enorme mole di debito corporate USA in scadenza nei prossimi 5 anni.
Il contesto di tassi bassi degli ultimi 10 anni ha, infatti, portato le societa statunitensi a
piazzare un grande ammontare di emissioni, buona parte delle quali utilizzate per
finanziare i buyback di azioni proprie. Nei prossimi anni, una gran parte di queste
arrivera a scadenza. In particolare, si stima che oltre 4500MId$ , secondo la fonte
Oxford Economics (*) scadranno nei prossimi cinque anni, con ripercussioni
potenzialmente esiziali viste anche le criticita legate ai fallen angels ( societa’ ex Inv.
Grade che cadono nel rating Speculative Grade) dato I’ingombrante peso delle
emissioni BBB (circa 2500MId$, ovvero circa il 60% di tutto il debito corporate in
scadenza ). In questo caso sara compito anche della FED “alleviare” le pene degli
emittenti corporate USA, facilitando il processo di rifinanziamento, mantenendo
condizioni finanziarie accomodanti ed eventualmente tornando ad abbassare il costo
del denaro (i.e. taglio dei tassi d’interesse). Il tutto si dovrebbe tradurre, secondo
Moody’s e S&P, in tassi di default in aumento, ma contenuto: sotto al 3% sia per quanto
riguarda gli HY EUR che quelli US (rispetto agli attuali livelli intorno al 2%), ma ben
al di sotto della media (oltre il 5%) che ha contraddistinto gli ultimi 15 anni del nuovo

millennio.

(*) vedi articolo su www.Marketwatch.com in data 31.10.2019:

https://www.marketwatch.com/story/americas-fragile-corporate-debt-pile-faces-a-

massive-4-trillion-refinancing-test-oxford-economics-warns-2019-10-31
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QUINDI SPREAD IN ALLARGAMENTO, SOPRATTUTTO NELLA PRIMA
META’ DEL 2020 SULLA CARTA AD ALTO RENDIMENTO ... MA
RITORNI ANCORA POSITIVI A FINE ANNO , ALLORQUANDO UNA
NUOVA FASE DI APPETITO PER IL RISCHIO PREVARRA’ SUI MERCATI

Come descritto nelle pagine precedenti , ci affacciamo al nuovo anno con rendimenti
govenativi in tendenziale discesa ( paura di recessione + risk-off sui mercati azionari
) e possibile rimbalzo ciclico all’orizzonte nel secondo semestre 2020 ( ottimismo sulla
crescita + risk-on sui mercati azionari ) .

Se questo contesto regge, sara’ meglio privilegiare carta di alta qualita’ e a corta
duration nella prima parte del 2020 (inizio periodo di risk —off = allargamento degli
spread e fuga dal rischio credito) e sara’ meglio privilegiare la carta ad alto rendimento
e a lunga duration nella seconda meta’ del 2020 (inizio fase di risk-on = restringimento
degli spread ), .

Infatti, quando ci sono storni sul mercato azionario, si privilegia la carta da BBB a AA
, che e quella che risente di meno dell’ aumento degli spread ( questa carta infatti
segue piu’ da vicino le vicende dei bond governativi) , e viceversa , quando ci sono
rimbalzi sull” azionario & meglio privilegiare la carta HY ( che vede gli spread
comprimersi quando c’é un rally azionario ) . Il prezzo dei CDS e il mercato
azionario sono stati sempre fortemente correlati tra di loro ( vedasi tabella a pag.
38) .
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A nostro avviso sara ancora una volta I’azione delle Banche centrali a sostenere il
comparto corporate in questa difficile fase di transizione.

Complessivamente I’easing monetario globale, seppur in misura sostanzialmente
inferiore a quello registrato nel 2019, restera tale da giustificare una performance
positiva del debito corporate e rappresentera ancora un buon tetto alla risalita di lungo

periodo dei rendimenti , soprattutto nella seconda parte dell’ anno.
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| MERCATI VALUTARI

Sul fronte valutario, I’eurodollaro dovrebbe esibire un andamento altalenante .

Dopo un inizio 2020 tendenzialmente ancora favorevole al biglietto verde, visto in
rafforzamento sino a 1.09 ( per Fed in “stand-by” sulla politica monetaria, per un
miglior differenziale di crescita USA rispetto all’ area euro, e per un tasso piu’
favorevole sui Treasury rispetto a quello del Bund e dell” OAT francese ), il cambio
€/$ dovrebbe poi tornare progressivamente a salire verso 1, 15 nella seconda parte dell’
anno, in scia ad una Fed che, crediamo, passera alle Permanent Open Market
Operations sul mercato interbancario e sara percepita come potenzialmente piu
interventista della BCE sul fronte espansivo della massa montaria .

In sostanza, ci sara’ un nuovo QE costruito ad hoc per i solo mercato monetario da
parte della FED ( anche se Powell si rifiuta di chiamarlo tale ) che dovrebbe far
indebolire il dollaro nel secondo semestre 2020.

Quindi per I’Eurodollaro gli analisti si aspettano un andamento a “J”, ovvero
discesa nel breve (=rafforzamento del dollaro nel 1° semestre 2020) e risalita nel
corso dell’anno (=indebolimento del dollaro) nel 2° semestre dell’ anno a seguito
di intervento FED sui mercati monetari .

Nella prima parte del 2020, sara’ cioe ancora possibile un’ultima fase di
apprezzamento del dollaro che concluderebbe cosi il trend di rafforzamento iniziato
nella primavera del 2018. La tregua commerciale, infatti, dovrebbe portare ad un clima
di maggiore tranquillita che metterebbe nuovamente in luce la migliore tenuta
dell’economia a stelle e strisce rispetto a quella dell’Eurozona e porterebbe gli

operatori a prezzare una Fed in sostanziale attesa. Allo stesso tempo rimane ancora
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latente il rischio legato ai colloqui commerciali con la UE. Un rafforzamento del
dollaro e anche conseguente all” acquisto dei treasury in tempi di storno dei mercati
azionari ( dollaro acquistato perche’ valuta rifugio ).

Nella seconda parte del 2020 il dollaro potrebbe indebolirsi , perche’ il mercato
potrebbe iniziare a focalizzarsi sulla Fed , che sara costretta a mantenere nel circuito

interbancario buona parte della liquidita in dollari fin qui immessa .

In altre parole, il mercato, al momento, reputa le misure Fed sul mercato monetario
come temporanee, ma vista la fragilita del sistema finanziario palesatesi a settembre
scorso e dato I’atteso aumento delle nuove emissioni Treasury rispetto ai rimborsi 2020
(per finanziare il crescente deficit di bilancio USA), la B.C. americana non puo’

permettersi di drenare piu di tanto la liquidita, e sara’ costretta a mantenere I’ olio
motore” del mercato monetario su livelli adeguati a garantire il finanziamento del

deficit pubblico senza turbative nei rendimenti alle aste dei titoli di stato .

Il permanere di tale ampia liquidita in dollari nel sistema dovrebbe portare il cambio
EurUsd progressivamente verso 1,15 entro la fine del 2020, con il movimento che
potrebbe guadagnare ulteriore spinta qualora si manifestasse anche I’idea di nuovi tagli

dei tassi da parte della Fed.
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Il maturity wall del debito corporate USA
4.5 trilioni di debito USA in dollari in scadenza nel quinquennio 2020-2024

Chart 3: Corporate debt markets are facinga
massive wave of maturities in coming years

US: Corporate debt ‘'maturity wall’
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CDS SU CARTAHY IN $ E INDICE AZIONARIO USA SP500 NEL 2019
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Disclaimer

IL CONTENUTO DELLE PAGINE PRECEDENTI E STATO PREDISPOSTO DA STUDIO
GAFFINO SIM.

STUDIO GAFFINO SIM E UN INTERMEDIARIO AUTORIZZATO Al SENSI DI LEGGE, CON
DELIBERA CONSOB 12635/2000.

CON QUESTO DOCUMENTO STUDIO GAFFINO PROPONE ALLA VALUTAZIONE
DELL’UTENTE INFORMAZIONI DESUNTE DA FONTI RITENUTE AFFIDABILI NEL
SISTEMA DEI MERCATI FINANZIARI, E OVE LO RITENGA OPPORTUNO, LA PROPRIA
OPINIONE IN MERITO, CON EVENTUALI COMMENTI (NOTE, OSSERVAZIONI,
VALUTAZIONI).

SI EVIDENZIA CHE LE INFORMAZIONI RIPORTATE, COMUNICATE IN BUONA FEDE E
SULLA BASE DEl DATI DISPONIBILI ALLA DATA DI REDAZIONE DEL
DOCUMENTO, POTREBBERO NON ESSERE ESATTE, COMPLETE O AGGIORNATE E SONO
SUSCETTIBILI DI VARIAZIONI, ANCHE SENZA PREAVVISO, IN QUALUNQUE MOMENTO.

QUESTO DOCUMENTO NON PUO IN ALCUN MODO ESSERE CONSIDERATO COME
OFFERTA DIl VENDITA O Dl SOTTOSCRIZIONE O DIl SCAMBIO, O COME
SOLLECITAZIONE ALL’ACQUISTO, ALLA SOTTOSCRIZIONE O ALLO SCAMBIO DI
STRUMENTI FINANZIARI O IN GENERE ALL’'INVESTIMENTO, NE COSTITUISCE
CONSULENZA IN MATERIA DI INVESTIMENTI IN STRUMENTI FINANZIARI.

STUDIO GAFFINO, PERTANTO, NON E RESPONSABILE DEGLI EFFETTI DERIVANTI
DALL’UTIL1ZZO DI QUESTO DOCUMENTO.

LE INFORMAZIONI RESE DISPONIBILI ATTRAVERSO IL PRESENTE DOCUMENTO NON
DEVONO ESSERE INTESE COME UNA RACCOMANDAZIONE O UN INVITO A COMPIERE
UNA PARTICOLARE TRANSAZIONE O COME SUGGERIMENTO A PORRE IN ESSERE UNA
DETERMINATA OPERAZIONE.

CIASCUN INVESTITORE DOVRA FORMARSI UN PROPRIO AUTONOMO
CONVINCIMENTO BASATO ESCLUSIVAMENTE SULLE PROPRIE VALUTAZIONI IN
MERITO ALL’OPPORTUNITA DI EFFETTUARE INVESTIMENTI.

LA DECISIONE DI EFFETTUARE QUALUNQUE OPERAZIONE FINANZIARIA E A RISCHIO
ESCLUSIVO DEI DESTINATARI DELLA PRESENTE INFORMATIVA.
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