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QAL L'economia globale & avviata verso una profonda recessione,
un atterraggio morbido o una veloce ripresa? Gli analisti si dividono
Eccocome impostare i vostriinvestimentiin base ai tre scenari possibili

Allacciare le cinture?

di Paola Valentini

mercati Toro, secondo il
famoso gestore di Wall
Street, John Templeton,
«nascono nel simi-

smo, crescono nello scetti-
cismo, maturano nell'ottimi-
smo e muoiono nell'euforias.
Comprare azioni nelle fasi di
massima sfiducia era quindi il
mantra di Templeton, che mise
in pratica questa strategia con
successo negli anni ‘30. La sto-
ria ¢ stata piena di episodi an-
che recenti (crisi del 2008, Co-
vid nel marzo 2020) che hanno
dato ragione al gestore Usa. E
da ultimo il rally in atto da otto-
bre 2022 & un'ulteriore confer-
ma: un anno fa gli investitori
avevanouna visione molto nega-
tivaa causa dell'aumento repen-
tino dei tassi dopo oltre un de-
cennio di denaro facile per do-
mare l'inflazione esplosa all'im-
provviso. In quel momento i
mercati avevano toccato 1 mini-
mi per poi innescare un rialzo
che prosegue tuttora. Da otto-
bre 2022 1l Ftse Mib italiano ¢
salito del 42%, I'Eurostoxx 50
europeo del 28% e negli Usa
I'S&P ha fatto il 23%. Il rally,
iniziato sull'onda del pessimi-
smo, & poi proseguito tra lo scet-
ticismo generale, perché molti
operatori non credevano che la
ed avrebbe alzato i tassi tanto
quanto affermava di voler fare,
e il fallimento delle banche re-
gionali Usa a febbraio aveva ali-
mentato questa convinzione.
Poi 'umore & migliorato grazie

anche al crescente entusiasmo
degli investitori per le applica-
zioni di Intelligenza Artificiale
come ChatGpt, il chatbot inte-
rattivo lanciato a novembre
2022: non a caso 1 titoli delle
grandi aziende Usa del compar-
to tech hanno ripreso a salire in
primavera. E in seguito il rialzo
81 @ esteso ad altri settori, come

uello delle banche sostenute

all'aumento dei tassi. Data la
resistenza dimostrata dalla cre-
scita nel corso dell'estate, gli in-
vestitori sono diventati ancora
pit ottimisti, «Con il rally dei
mercati azionari, & aumentata
la fiducia ed & diminuita la vola-
tilita, Un mercato che fino a ini-
zi0 anno era ossessionato dal ri-
schio di recessione sembra es-
serselo rapidamente lasciato al-
le spalle», ricordano Tom Nel-
son e Miles Sampson, analisti di
Franklin Templeton.

Come afferma anche Alessan-
dro Fugnoli, strategist di Kai-
ros, nel suo ultimo report sui
mercati (Il Rosso e il Nero): «I
mercati, lungo questo ciclo di
stretta monetaria, hanno vissu-
to la Fed prima come un falco
sanguinario, che avrebbe provo-
cato una seria recessione gia nel-
la seconda meta del 2022, e poi,
quest’anno, come un falco de

le, che ai primi segni di rallenta-
mento avrebbe abbassato i tas-
sl (%uesta Fed, che si vive come
un falco attento e benevolo, si
trovera di fronte un mercato so-
vraeccitato che sta tornando a
vivere la Fed come un falco san-
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guinario che non vede i numero-
si rischi che si profilano all'oriz-
zonte e che, in un contesto di po-
sizionamento ancora rialzista,
rendono complicato il cammino
di azioni e bond nelle prossime
settimanes,

Infatti per ora il peso dell’equity
nei portafogli non é sceso, anzi,
nonostante il premio per il ri-
schio azionario, ovvero il pre-
mio extra per compensare il ri-
schio di detenere azioni invece
che obbligazioni, sia dell'l,7%,
pit basso rispetto ai massimi di
nizio 2022, prima della corre-
zione dei mercati. Dal sondag-
gio globale di BofA di settembre
emerge che l'esposizione alle
azioni dei grandi gestori oggi &
lapit altada 17 mesi. Un ottimi-
smo sostenuto dalle attese sui

tagli dei tassi, spiega BofA, an-
che se le previsioni sulla cresci-
ta globale restano pessimisti-
che con il 53% che prevede
un'economia pit debole nei pros-
simi 12 mesi e anche se la Fed
nella riunione del 20 settembre
ha lasciato la porta a aperta a
un nuovo ultimo rialzo entro fi-
ne 2023, mossa alla quale pero
diversi gestori oggi non credo-

no.

Avvertono Nelson e Sampson:
«Cercare di correre con i merca-
ti toro attuali secondo noi com-

porta un rischio. Dai prezzi de-
gli asset si deduce che la cresci-
ta ciclica non si limitera a resta-
re positiva, ma nei prossimi me-
si avra un'accelerazione anche
superiore a quella tendenziale.
Da parte nostra loriteniamo im-
probabile, considerando che di-
verse banche centrali sono anco-
rarestrittive e il momentum del-
la crescita ciclica, a parte i prez-
zi d%glll asset, resta sottotonos.
Per Fugnoli sono cinque i rischi
da tenere in considerazione da

qui a fine anno: ulteriore au-

mento del prezzo del petrolio,
sciopero del settore automobili-
stico americano che «se prolun-
gato, pud pesare parecchio sul
pil annualizzato del quarto tri-
mestre, con il rischio teorico di
Fmvocame il segno negativos,
oshutdown, ovvero la chiusura
delle attivita della pubblica am-
ministrazione Usa, dal primo ot-
tobre (si tratta del caso in cui i
fondi raccolti dal Tesoro non pos-
sono essere spesi, perché il Con-
gressonon li ha allocati), la fine
imminente della moratoria sui
prestiti universitari e un nuovo
rialzo dell'inflazione «quello che
Bemm i componenti della
». La banca centraleil 20 set-
tembre ha alzato le stime per
tuttii tigi diinflazione da quial-
la fine dell'anno ma ha tenuto
per la seconda volta i tassi fermi
al 5,25-5,5% dopo i dieci rialzi
Ser un totale di 525 punti base
al marzo 2020 non escludendo
un ultimo aumento entro dicem-
bre (anche se ha previsto minori
tagli rispetto alle indicazioni
gassatg per il 2024 e 2025).
randi case di investimento, pe-
ro, come Ubs e Goldman Sachs
continuanoa pensare che la Fed
non alzera piu i tassi. Una politi-
ca attendista, quella della ban-
ca centrale, che si riflette anche
nelle opinioni dei money mana-
ger e degli analisti oggi divisi
sulle tre ipotesi di andamento
dell'economia Usa: hard lan-
ding, letteralmente atterraggio
duroovvero recessione, soft lan-
ding, crescita debole, e no lan-
ing, cioé continua crescita, sce-
nario, quest'ultimo, che si fa
sempre gn‘l strada. La Fed sti-
ma ora che il pil statunitense re-
gistri un +2,1% nel 2023, lo stes-
so livello segnato nel 2022, men-
tre tre mesi fa prevedeva un rial-
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zo dell'1%. Nel secondo trime-
stre l'economia americana ha
fatto +2,1% e +2% nel primo.
Dal sondaggio di BofA emerge
che oggi il 64% prevede un soft
landing, I'11% un no landing e il
21% un hard landing.

«Ci troveremmo in uno scena-
rio di soft landing se la Fed riu-
gcisse ad abbassare l'inflazione
senza far aumentare la disoccu-
pazione 0 causare una recessio-
ne. Invece, un no landing si con-
figurerebbe se I'economia conti-
nuasse a crescere indipendente-
mente dal risultato della politi-
cadella Fed~, spiega Nicola Mai-
no, rgs(gonsabx]e degli investi-
menti di Valori Asset Manage-
ment. «Sebbene sembra che ad
oggi la Fed abbia fatto un buon
lavoro nel pilotare I'economia in
un soft landing, bisogna mante-
nere un atteggiamento pruden-
te. Infatti storicamente sono ra-
riicasiin cuiil soft landing é du-
ratoa lu <l> sem txiastiormarsi
inun anding, Inoltre oggi
il ciclo globale & vulnerabile an-
che a causa del forte rallenta-
mento in atto in Cina legato allo
scoppio della bolla immobiliare
e I'Europa é ancora ostaggio del

conflitto Russia-Ucraina ed &
esposta al rischio di un rialzo
dei prezzi dell'energia. Il merca-
to del lavoro é la variabile chia-
ve per capire se l'attuale soft lan-
dg}% sa tramutarsi in un
hard landing con la conseguen-
te necessita di implementare
un cambio di asset allocations,
aggiunge Maino che ha elabora-
to tre portafogli con strumenti e
asset class che possono risulta-
re piu efficaci in ciascuno dei tre
diversi scenari (tabella in gagi-
na). A partire dal soft landing,
I'ipotesi della Fed.

Soft landing. «Nel complesso
la Fed ha continuato a indicare
un atterraggio morbido, con al-
cune sfide strutturali che man-
terranno l'inflazione sopra il
suo obiettivo del 2% fino al
2026, e ha delineato una pro-
gpettiva pill aggressivas, per-
cgg ha segnalato che i tassi devo-
no restare restrittivi pit a lun-
go, osserva Marvin Loh, strate-
gist di State Street. Anche Pim-
co si focalizza sulla narrativa
del soft landing della Fed dopo
che, come accennato, la banca
centrale presieduta da Jerome
Powell ha raddoppiato le previ-
gioni di crescita del pil 2023
dall’1,1% al 2,1%, migliorando
le attese per 1l 2024 dall'l,1%
all'l,5%: «Storicamente, quan-
do i tassi sono aumentati cosi
tanto e cosi rapidamente per ri-
rtare l'inflazione all'obiettivo
el 2%, l'economia tende a cade-
re in recessione. Fino ad oggi, i
funzionari della Fed hanno im-
licitamente ammesso questo
atto, prevedendo un aumento
del tasso di disoccupazione stori-
camente associato alla recessio-
ne. Tuttavia, con queste nuove
revisioni, la Fed ha dimostrato
a propria convinzione che que-
sta volta sia una situazione dif-
ferente», nota Tiffany Wilding,
economista di Pimco.

Hard landing. La Fed sembra
dunque fiduciosa in un atterrag-
gio morbido, ma Pimco vede dei
rischi. «Sebbene il presidente
Powell abbia sottolineato gli svi-
luﬁpi ositivi sia sul fronte
dell'offerta, con l'allentamento
delle complicazioni e delle re-
strizioni legate alla pandemia
sia sul fronte del riequilibrio de
mercato del lavoro, le previsioni
della Fed per il 2024 appaiono
improbabili nel contesto stori-
co. In un campione di 140 cicli di
rialzo negli ultimi 70 anni dei
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mercati sviluppati, una reces-
sione & seguita a un ciclo di rial-
zo dei tassinel 75% dei casi, per-
centuale che sale al 90% per i ci-
cli caratterizzati da un'inflazio-
ne elevata al momento dell'ini-
zio del rialzo. Un atterraggio
morbido per I'economia Usa é
possibile, ma i rischi di recessio-
ne sono ancora elevati. I miglio-
ramenti della catena di approv-
vigionamento dopo la pande-
mia dovrebbero continuare a
moderare l'inflazione, ma i mer-
catidel lavoro rigidi e la vischio-
sita dei salari potrebbero eserci-
tare una pressione inflazionisti-
ca in assenza di un boom della

roduttivitas, spiega Wilding.

agh anni ‘50, come emerge da
una analisi di Clearbridge (ta-
bella in pagina) I'inizio di una
recessione ha avuto luogo 23 me-
sidopo il primo rialzodiun ciclo
restrittivo persistente. «Consi-
derando il ritardo con cui la Fed
¢ entrata nell'attuale fase di

rialzi, con un'inflazione quasi a
due cifre e un tasso allo 0%, é
comprensibile che gli elementi
che b%voriscgmo un r&zll]entamen-
to abbiano bisogno di piii tempo
rconsolidarsi», affermano Jef-
v Schulze e Josh Jamner, mo-
ney manager di Clearbridge.

No landing. Non solo I'econo-

mia americana non é andata in
recessione, ma negli ultimi tem-
pi ha ripreso a crescere. E que-
sto l'assunto da cui partono 1 so-
stenitori del no landing. «Gli ul-
timi dati a disposizione suggeri-
scono addirittura un’accelera-
zione nel terzo trimestre, men-
tre l'inflazione é in rallentamen-
to. Di fronte a dati che contrad-

dicono le previsioni pil pessimi-
stiche per I'economia america-
na, un numero sempre maggio-

re di analisti oggi propone scena-
ridisoft land?gg‘c?digzlanding,
ipotesi quest'ultima che fino a
qualche mese fa sembrava paz-
zescar, afferma Alessandro Ten-
tori, capo degli investimenti di
Axa Im Italia. Senza dimentica-

reche il 2024 & un anno di elezio-
nigresxdenzxali negli Usa: «La
Fed non cerca attivamente una
recessione. Ha una maggioran-
za, vicina ai Democratici, che
vorrebbe evitare di complicare
troppo la vita a Biden in questa
fase, che @ gia pre-elettorales,
conclude Fugnoli. (riproduzio-
neriservata)
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| PORTAFOGLI CON L’HARD, IL SOFT E IL NO LANDING

Fondi, Etf e titoli pii: adatti nelle tre ipotesi di andamento dell’economia americana

rallentamento dell'economia
caratterizzato da una fase

Atterraggio duro

(Hard Landing)

Scenario di deciso

Atterraggio morbido
(Soft Landing)

L'economia entra

in una fase di rallentamento

Nessuna recessione
(No Landing)

L'economia cresce

recessiva acula

senza cadere
in fase recessiva

nonostante le politiche
monetarie restrittive

Obbligazionario In uno scenano recessivo Il ciclo dei riala Cautela su duration
& ragianevole attendersi delie banche centrali & governativi,
1a tine delie palitiche Sl awia ala conclusione: prediligere esposizione
monetarie restritlive, posizonare il portafoghio fixed income amite i credilo
CON UN conseguene nela parte centrale, (il debito subordinato
brusco calo dei tassi, inserendo inoltre corperate e finanziario
Cogliere quest'opportunita una componente uifrirgbbe rendimeni
aumentando sensbilmente Investment grade interessanti)
la duration prediigendo £ mantenendo un approccio
governalivi cote pil possibile fiessibile
Strumenti Bund (scadenza 2043) istiares Core Curo Corp Bond EY, Valori Subordinated
Ishares Furo Gov. Vaiori Cloba! Debt Fund
15-30 anni =1t Flexible bond
Azionario Preferénza par settor| Preferanza per I'azionario Usa Preferenza par I'azionario Usa
difensivi che possono rispettc a qualo Furop=o, rispello a quelio europeo
protegoere 1 portatoghio tove esiste un rischio di ralizntamenta 2 in particolare
in questia fase it marcalo rspetio agh Statl Uniti I'equity growth in Usa
(consumer staples, Anche I'azionano giapponese Anche I'azionano emergente (Cina)
health care) N questo scenano ol marcatd potrebbe avere una performanca
€ aziende big cap potrebbe avere positiva in uno scenarno
ad alto dividendo una performance posiiva di 10 landing
Strumenti Snares Msai Furops Ishares S&P 500 Vaiue Ftf iShares S&F° 500
Consumer Stapies Sectar B, Amundi Jpx-Nikke! 400 Frf Consumer Discretionary Sec, Fif,
iShares S&P 500 Shares S&P 500 Information
Heaith Care Sactor Etf, Technology Sec. Etf
anis Global Top 50 yor Msci China Ugits Frf
Dividend Yield Fund
Valute e commodities I questo scenano In uno scenano 4 rallentamento I ung scenario di crescita
una porzione del portafoghio inseriamo una componsante globale dell'economia poirebbe
investita in oro potrabhe offrire legata al petrolio, considerando £3sere interessants inserire
ung buona protezione la recente fase di resilienza In portaloghic una componente
legata ale commodities
Strumenti Wisdamires Prysical Wi Crude Ol B
Gold Et

Fonte: Valeri Asset Management

WisdomTree Copper Etf
Amunci Blcomberg Fqual-weight
Commodity ex-Agriculture Etf
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L'INIZIO DELLA RECESSIONE DOPO IL PRIMO RIALZO DEI TASSI

Dopo quanto tempo in passato @ iniziata la recessione negli Usa dall'avvio della politica restrittiva della Fed

Inizio del ciclo Inizio Recessione
di rialzi della recessione entro 3,5 anni?

Durata del ciclo

rialzista (mesi)

Novembre 1958 17
_Lugio 1963 ')memr'P 969 76
Novembre 1968 Dicembre 1969 12
Gennaio 1973 Novembre 1973 g
_Agosto 1977 Gennaio 1980 29
Agosto 1980 uqglio 1981 11
_Narzo 1984 Lugiio 1990 75
Marzo 1988 Luglio 1990 27
Febbraio 1994 Marzo 2001 85
Gugno 1998 Marzo 2001 20
1ugno 2004 | 7 41
Dicembre 2016 Febbraio 2020 33
e&a . 37
Media nei casl di recassione 23
entro 3.5 anni
Fonte: elaborazione Clearbridge Investments su dati Factset Withub
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