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OME UNA PALLINA

DA FLIPPER

Dopo aver affrontato un 2020 ricco di insidie e di
movimenti estremi, la partenza del piano vaccinale
aveva propiziato aspettative per un nuovo anno

con mercati finanziari piu lineari e meno acciden-
tati. Invece, complici le recenti dichiarazioni della
FED e le ultime notizie sulla mutazione “delta” del
coronavirus, abbiamo assistito a rotazioni e contro-
rotazioni settoriali, movimenti sui tassi di interesse e
strappi improvvisi dell’oro al rialzo e al ribasso, legati
anche ai cambi di tendenza del dollaro. Il ritorno alla
“normalita”, con una ripresa sostenuta dell’attivita
economica e dei consumi, aveva creato a fine anno
scorso le premesse per un rally dei titoli value, una
correzione di quelli growth (che avevano guidato

il recupero dello scorso anno) e un rialzo della

parte lunga della curva americana su aspettative di
ur’inflazione piuttosto effervescente. | potenziali due
rialzi dei tassi ufficiali Usa nel 2023, novita uscita dal
Comitato di giugno della Fed, hanno invece provo-
cato un nuovo appiattimento della curva americana,
ritenendo Powell meno propenso a lasciare andare
l'inflazione.

La volatilita dei settori: confronto fra la per-
formance della settimana 21-25 giugno (barre
verdi) e 14-18 giugno (in rosso)
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blicazione ed & soggetto a variazioni. | rendimenti passati non sono
indicativi di rendimenti futuri cosi come di presenti o futuri trend.
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Fonte: Bloomberg. 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.

A livello azionario, abbiamo assistito ad un nuovo
fenomeno di contro-rotazione settoriale, in modo

piu pronunciato rispetto a quanto avevamo visto re-
centemente. | titoli di crescita hanno reagito in modo
energico (nuovo record del Nasdaq) e quelli ciclici
hanno al contrario subito correzioni intense.

Al di la di questi movimenti di breve termine, pen-
siamo che in uno scenario di ripresa progressiva
dell’economia in termini di produzione, consumi e
occupazione, sempre che gli effetti negativi della
variante delta siano contenuti e superati rapidamen-
te, i tassi di interesse sulle parti lunghe delle curve
debbano essere piu elevati rispetto ad oggi. Sara
quindi necessario continuare ad avere un approccio
conservativo sulla componente obbligazionaria,
privilegiando le strategie non direzionali e selezio-
nando bond indicizzati all'inflazione in quelle aree
dove I'aspettativa non & pienamente prezzata (ad
esempio I'ltalia). Cosi come, sull’azionario, sara
importante avere un giusto bilanciamento tra scelte
growth e value, tenendo conto che le banche centrali
manterranno ancora per lungo tempo una politica
monetaria accomodante, e che i governi, con i loro
programmi, contribuiranno a stimolare I'economia.
Proseguiamo quindi in un’accorta combinazione tra
titoli appartenenti ai settori ciclici da un lato, e temi
di pit lungo termine dall’altro, privilegiando quelle
aree, come Stati Uniti ed Europa, che confermano
I'accelerazione delle proprie economie.
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