
Un team di 13 analisti, basati a Parigi, Colonia,
Milano, Trieste e Praga conduce analisi qualita-
tive e quantitative su tematiche macroecono-
miche e finanziarie. 

Le analisi vengono tradotte in idee
d’investimento ed utilizzate per alimentare
il processo di gestione e selezione dei titoli.

STATI UNITI
I prezzi energetici più alti 
terranno l’inflazione sopra al 
7% nel breve periodo...
...intensificando la pressione 
sulla fiducia dei consumatori 
già indebolita
Ma il mercato del lavoro 
robusto e la solidità dei 
redditi favoriranno un 
rimbalzo della domanda nel 
2° trim
La geopolitica non 
farà deragliare la 
normalizzazione monetaria. 
Vedremo rialzi dei tassi dopo 
le prossime riunioni della 
Fed

La guerra in Ucraina spinge 
ancora più in alto i prezzi 
dell’energia e deprime il 
sentiment
Probabili politiche fiscali 
finalizzate a mitigare il caro 
energia 
La BCE è pronta a lanciare 
misure di sostegno se 
necessario

La Cina cercherà di 
mantenere un profilo 
basso in relazione alla 
guerra in Ucraina
Le ondate di Covid-19 
pesano sui consumi
L’ulteriore sostegno 
monetario e fiscale 
contribuirà a stabilizzare 
l’economia
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CINAREGNO UNITO
La fiducia dei consumatori 
è crollata, ma le vendite al 
dettaglio sono aumentate 
Il governo ha eliminato 
tutte le restrizioni anti-
Covid in Inghilterra
Probabile che l’inflazione 
induca la Bank of England 
ad effettuare una serie di 
rialzi dei tassi

Positivo

Negativo

Attenzione a...

•	 L’invasione dell’Ucraina da parte della Russia si aggiunge alla 
sfilza di movimenti tettonici, dal Covid al ritorno dell’inflazione, 
fino alle banche centrali in cerca di una via d’uscita senza 
scossoni.

•	 Il punto di maggiore vulnerabilità è la fornitura energetica. 
Finora le sanzioni hanno risparmiato il settore dell’energia russo, 
ma le mosse adottate contro la Banca centrale russa e alcuni 
istituti finanziari potrebbero gravemente ostacolare gli scambi 
commerciali spingendo la Russia in una recessione più profonda.

•	 Non vediamo alcun motivo per affrettarci a comprare al ribasso 
e restiamo in attesa di maggiore stabilità sul fronte energetico 
e geopolitico. Abbiamo ulteriormente limato la prudente 
propensione al rischio riducendo sia l’esposizione azionaria, a 
vantaggio del cash, sia l’orientamento ai titoli ciclici e value.

LA SITUAZIONE MACROECONOMICA

Gli alti prezzi del petrolio e la maggiore avversione al rischio sono destinati a incidere sulla crescita e gli 
afflussi di capitali…

...ma l’impatto sarà eterogeneo

L’America Latina è la regione meno vulnerabile grazie alle consistenti esportazioni di commodity, mentre la 
Turchia è a rischio per via del saldo commerciale ampiamente passivo e dell’esposizione al turismo russo

MERCATI EMERGENTI

Marzo 2022
La Bussola dei Mercati



La guerra in Ucraina si inasprisce ancora e pesa sulle forniture energetiche globali 

Il crollo della fiducia dovuto alla guerra spinge il mondo in recessione

Le tensioni geopolitiche si propagano all’Asia (Taiwan) minando il commercio 
globale
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•	 Il ribasso nel breve termine è limitato al 5% circa, ma per 
adesso non intendiamo comprare al ribasso.

•	 Al momento gli utili e i margini sono al sicuro, ma nel 
medio termine potrebbero patire i rincari dell’energia e 
le conseguenze dell’inflazione sul sentiment.

•	 Consigliato un sovrappeso minimo e un’esposizione 
minore ai ciclici, anche in considerazione della 
prospettiva di rialzo dei rendimenti reali e degli spread. 

•	 Preferire Regno Unito e Giappone ai titoli di Stati Uniti e 
Area Euro tuttora costosi.

•	 Fintanto che le banche centrali mantengono la rotta 
tracciata per il ciclo dei tassi, resta spazio per un aumento 
dei rendimenti sui titoli governativi nel medio termine, 
mentre i timori per la crescita saranno bilanciati dalle 
aspettative di inflazione più elevate.

•	 In caso di ulteriore inasprimento delle tensioni 
geopolitiche che faccia slittare i rialzi dei tassi principali, 
non si prevede alcun incremento sostenuto dei 
rendimenti.

•	 Nel breve termine, la guerra scatenata dall’invasione 
russa continuerà a pesare sui mercati dei cambi europei 
mentre le valute rifugio, inclusi USD e JPY, beneficiano di 
una domanda robusta.  

•	 Difficilmente la BCE tornerà sui suoi passi dopo la 
recente svolta in senso restrittivo, a meno di un’ulteriore 
degenerazione della crisi in Ucraina. Per questo ci 
aspettiamo un nuovo slancio per il cambio EUR/USD da 
qui all’estate.
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Titoli di Stato

Gov. US

JPY vs. USD 

Euro High Yield

ATTENZIONE A...

Duration

L’esigenza di coprire gli alti prezzi del petrolio fa scattare forti afflussi verso i 
«brown» asset

•	 Mantenersi neutrali sulla duration. 

Giappone

Credito

Mercati Emergenti

Probabilità: 

Impatto: 

Alta Bassa

BassoAlto

COME ORIENTARSI NEGLI INVESTIMENTI?

Probabilità: Impatto: 

•	•	 Ridurre al minimo il sovrappeso delle azioni, appena sopra Ridurre al minimo il sovrappeso delle azioni, appena sopra 
la neutralità, incrementare i titoli difensivi a scapito dei la neutralità, incrementare i titoli difensivi a scapito dei 
cicliciciclici

•	•	 Incrementare il sovrappeso del cashIncrementare il sovrappeso del cash

•	•	 Mantenere il sovrappeso del credito in virtù del sostegno Mantenere il sovrappeso del credito in virtù del sostegno 
tuttora offerto dalla BCEtuttora offerto dalla BCE

•	•	 Sottopeso dei titoli sovrani core in vista di un’inflazione Sottopeso dei titoli sovrani core in vista di un’inflazione 
pungentepungente
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FOCUS SPECIALE

Il conflitto e le potenziali sanzioni faranno durare più a lungo 
la spinta verso l’alto sui prezzi dell’energia. Per questo abbiamo 
innalzato in misura consistente le previsioni di inflazione e limato 
moderatamente le aspettative di crescita per l’Area Euro e gli Stati 
Uniti. La guerra in Ucraina amplificherà le pressioni sui prezzi, ma 
potrebbe anche deprimere la fiducia complicando il lavoro delle 
banche centrali. Ci aspettiamo ancora che la Fed mantenga la 
promessa del primo rialzo a marzo, seguito da una serie di misure 
analoghe, ponendo però l’enfasi sulla cautela. Probabilmente 
neanche la BCE farà marcia indietro dopo l’adozione di toni più 
aggressivi, ma alla riunione del 10 marzo è plausibile che Lagarde 
parli di opzionalità e dipendenza dai dati con riferimento alle 
incombenti misure di contrazione: il tapering del QE potrebbe 
essere più lento. Con l’inflazione che lega le mani alle banche 
centrali, è ragionevole aspettarsi che i governi usino di nuovo 
la leva fiscale per attutire il colpo inferto ai consumatori e alle 
imprese dai rincari delle materie prime.  Per gestire l’alto grado di 
incertezza, gli investitori devono distinguere fra premi al rischio

COMPRARE AL RIBASSO

Questa espressione si riferisce alla scelta ripetuta di adottare posizioni lunghe su un asset o un titolo dopo che il relativo 
prezzo ha subito una flessione momentanea. La convinzione alla base di questa strategia è che il nuovo prezzo più basso 
rappresenta un’occasione, dato che il calo è solo un fenomeno di natura passeggera e l’asset col tempo probabilmente 
rimbalzerà e aumenterà di valore. Comprare al ribasso può essere remunerativo in un lungo periodo di tendenza rialzista, 
ma non quando la tendenza ribassista è più profonda e di natura secolare o durante periodi di incertezza persistente.

Fonte: Caldara, Dario e Matteo Iacoviello, «Measuring Geopolitical Risk», documento di lavoro, Consiglio dei 
Governatori della Federal Reserve, nov. 2021 (di imminente pubblicazione sull’American Economic Review),
 aggiornato al 28 febbraio 2022

(avversione al rischio temporanea) e ciclicità (rischio più duraturo dovuto a condizioni finanziarie e prezzi energetici meno favorevoli). I 
multipli azionari sono già arretrati bruscamente e un altro declino del 5-7% spingerebbe i premi al rischio a livelli potenzialmente attraenti 
nell’UE e negli USA. Eppure i rischi sono sbilanciati verso un’ascesa più protratta dei costi dell’energia che potrebbe minacciare le prospettive 
di crescita e degli utili. Per questo sembra prematuro comprare al ribasso in un contesto così volatile. Per adesso meglio incrementare le 
posizioni di cash con l’obiettivo di ripristinare l’esposizione al rischio appena la situazione geopolitica e i prezzi energetici si stabilizzano. I 
timori di stagflazione sempre più intensi suggeriscono di ridurre la ciclicità dei portafogli. Manteniamo un giudizio favorevole sul credito, 
visto che la BCE valuterà con cautela la riduzione del programma CSPP nel tentativo di mantenere le condizioni di finanziamento in buono 
stato di salute. L’attrattiva di bund e Treasury in quanto beni rifugio è parzialmente bilanciata dal preoccupante aumento dell’inflazione.

Indice di rischio geopolitico
In base agli articoli pubblicati sui principali quotidiani mondiali. 

Media mobile su 7 giorni 

Il rischio di stagflazione derivata dall’energia invoca un 
taglio dell’esposizione ai ciclici.

GLOSSARIO


