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AZIONI E REAZIONI

Nel primo pomeriggio del 18 marzo, “day after”

della riunione della Fed, il rendimento del decennale
statunitense ha toccato un livello di 1,75%. | mercati,
che avevano iniziato la giornata 10 punti base piu

in basso, hanno mostrato cosi di non assegnare
troppo peso alle dichiarazioni di Powell su ur’infla-
zione “facilmente gestibile e non duratura”. Nei giorni
seguenti qualcosa & perod cambiato. Il granello di
sabbia nell’ingranaggio si & materializzato sotto for-
ma di dati sul lavoro ancora sonnecchianti, compra-
vendite immobiliari deludenti e notizie contraddittorie
sul fronte vaccinale. E’ bene precisare che questo
ritracciamento ha per ora una natura tecnicamente
fisiologica. Al di la delle tendenze di breve periodo,
quel che ci preme maggiormente sottolineare
come in questo momento la valutazione dei diversi
mercati dipenda essenzialmente da quest’'unico
parametro, con evidenti conseguenze sulla correla-
zione fra asset class. Cio ¢ stato evidente nella fase
di salita, con il “reflationary trade” all’opera: rotazione
dal segmento quality growth a quello value nell’a-
zionario, prezzi delle materie prime in forte ascesa e
apprezzamento delle valute procicliche; ne abbia-
mo ricevuto conferma anche nella fase di discesa
del rendimento decennale, con la contro-rotazione
azionaria da value a growth, la correzione di valute e

commodities sopra ricordate, il rimbalzo dell’oro.
Come argomentato piu volte nelle ultime settimane,
siamo nel “punto di massima sensibilita” dei mercati
rispetto a modifiche al quadro monetario della prima
economia globale. Il contesto & molto fluido: I'evolu-
zione dell’inflazione dettera i tempi del movimento di
Treasury e, a cascata, di tutte le altre asset class.

Nasdaq vs Russell 2000: performance relativa
giornaliera

5.00%
B Nasdaq 100/ Tz

performance,
2.50%

|’|| bt ol ||||||
||||| |‘ ||||||. |.||||n|...||| |'|'|”' llll,-||||n.- ||||I|‘||”

-2.50%
5.00%

7.50%
A58 A A28 259 2% 295 1000 90 160% o o9 90 o0 o oS 0 0
'De"s“s“-[‘a‘ ATQAT QN A g0 A o gl g8 o oD

Lot T R0 eV e ViV Ve e e Ve S

Fonte: Heisenberg Report. Questo € il parere del gestore alla data
della pubblicazione ed & soggetto a variazioni. | rendimenti passati
non sono indicativi di rendimenti futuri cosi come di presenti o futuri
trend.

Per maggiori informazioni visitate il sito GAM.com

Importanti avvertenze legali:

Materie prime: correzione di breve termine?

Fonte The Market Ear Questo e |I parere del gestore aIIa data deIIa
pubblicazione ed e soggetto a variazioni. | rendimenti passati non
sono indicativi di rendimenti futuri cosi come di presenti o futuri
trend.

Per adesso la Fed ostenta tranquillita, anche se al
proprio interno le posizioni appaiono piu sfumate,
come dimostrato dalla recente dichiarazione di Ka-
plan (Fed Dallas) sulla possibilita di un primo rialzo
nel 2022. Certamente “I'elefante nella stanza” e costi-
tuito dalle politiche fiscali statunitensi, sia quelle gia
varate (i 900 miliardi di Trump e i 2.800 di Biden), sia
la nuova in arrivo (3.000 miliardi?). Il grande piano
infrastrutturale andra studiato attentamente, perché
avra un ruolo negli sviluppi di mercato dei prossimi
mesi. In primo luogo, € molto probabile un impatto
sullinflazione, o quanto meno nella formazione delle
aspettative. Inoltre, il piano avra chiari beneficiari,

da ricercare nella componente value azionaria, nel
comparto delle energie rinnovabili e nelle small cap.
Riteniamo tuttavia che un pacchetto fiscale di questa
portata avvantaggera, quanto meno indirettamente,
I'intero listino, compreso il comparto growth. E’ vero
che per i titoli che scontano un’alta crescita futura &
lecito attendersi, in corrispondenza di tassi piu alti,
un rapporto prezzo/utili inferiore; d’altra parte gli utili,
denominatore di questo indicatore, sono destinati a
proseguire nella propria crescita strutturale, prevista
in doppia cifra sia per quest’anno, sia per I'anno
prossimo.

Confermiamo quindi I'utilita di un posizionamento
bilanciato, senza inseguire tendenze di breve. Al
contrario, la volatilita che inevitabilmente ci accom-
pagnera nei prossimi mesi, in corrispondenza di mo-
difica delle attese monetarie, potra essere sfruttata
per cercare punti d’'ingresso piu vantaggiosi sui vari
segmenti del mercato.

| dati esposti in questo documento hanno unicamente scopo informativo e non costituiscono una consulenza in materia di
investimenti. Le opinioni e valutazioni contenute in questo documento possono cambiare e riflettono il punto di vista di GAM
nell’attuale situazione congiunturale. Non si assume alcuna responsabilita in quanto all’esattezza e alla completezza dei dati.
La performance passata non & un indicatore dell’'andamento attuale o futuro.
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