| GAM Investments - La Musa dei Mercati

TECNOFOBIA

In una settimana caratterizzata da forti tensioni sui
mercati finanziari, legate a una crescente preoccu-
pazione sul fatto che 'aumento dei prezzi possa
non essere transitorio, Amazon ha raccolto ben
18,5 miliardi di dollari, attraverso otto differenti
emissioni obbligazionarie. La scadenza piu lunga, a
40 anni, offre agli investitori un rendimento di 95 ba-
sis point sopra il Treasury. La forte richiesta, dovuta
all’abbondante liquidita del mercato, ha consentito
di ridurre il costo di finanziamento, scendendo

dai 115 bp iniziali. Amazon, pur avendo decine di
miliardi di dollari in cassa, ha ritenuto opportuno
rivolgersi al mercato. Parte di questa ulteriore di-
sponibilita sara utilizzata per I'acquisto di azioni pro-
prie, mentre la liquidita derivante dall’obbligazione
biennale sara destinata a progetti verdi e sociali,
come indicato sul prospetto: dal trasporto pulito,
all’energia rinnovabile e agli edifici sostenibili.

La compressione degli spread sta, infatti, inducen-
do numerose aziende americane di rating elevato
ad incrementare il proprio indebitamento. Con

la ripartenza dell’economia, le societa sono piu
attente alle opportunita di crescita per linee esterne,
attraverso acquisizioni, oppure ad una politica dei
dividendi piu generosa. Piu in generale, la possi-
bilita di finanziarsi a tassi ridotti, attraverso la leva
finanziaria, consente loro di ottenere benefici supe-
riori in termine di utili e tassi di crescita futuri.
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Fonte: ICE BofA. Questo ¢ il parere del gestore alla data della pub-
blicazione 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:

Nasdaq: andamento volatile da inizio anno
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Fonte: Bloomberg. Questo ¢ il parere del gestore alla data della pub-
blicazione ed e soggetto a variazioni. | rendimenti passati non sono
indicativi di rendimenti futuri cosi come di presenti o futuri trend.

La Fed ha dichiarato a piu riprese di non volere
modificare la politica monetaria ultra espansiva

e non vede all’orizzonte nessun rallentamento
nell’acquisto di titoli. Il mercato sembra propendere
per una visione pil pessimistica, sottolineata dalla
forte correzione intrapresa dai titoli tecnologici da
diverse settimane. Il ritorno alla normalita ridimen-
siona quelle societa che hanno tratto beneficio dai
lockdown e dall’accelerazione del processo di di-
gitalizzazione, le cui valutazioni sono vulnerabili nel
caso un’inflazione duratura determinasse un ulte-
riore rialzo dei tassi di interesse. | multipli poggiano
sull’assunto di forti crescite nei flussi di cassa, ma
se i tassi aumentano, il valore dei cash flow attesi
diminuisce. Questo in effetti, come argomentato in
precedenti occasioni, rimane il rischio potenziale. Al
di la di attese di inflazione gia elevate e spiegabili in
larga parte dal “base effect”, valori superiori al 4%,
probabili a maggio, potrebbero instillare ulteriori
dubbi tra gli operatori. Indubbiamente i titoli growth
continueranno quindi ad essere influenzati dal
livello della curva statunitense, ma non dobbiamo
dimenticare che un’ampia parte dei titoli tecnologici
ha modelli di business gia consolidati e tassi di cre-
scita degli utili in accelerazione. Attualmente l'indice
Nasdaq & scambiato circa 26 volte gli utili attesi di
fine anno prossimo, un valore superiore alla media
storica ma non da bolla. Da questi livelli il movimen-
to correttivo puo proseguire, ma eventuali eccessi
al ribasso possono creare opportunita d’'ingresso
sulle realta piu interessanti.

| 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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