
Panoramica globale
In seguito ad un periodo di riduzione
dell’avversione al rischio in luglio, l’ansia è tornata
sui mercati in agosto.
La ragione principale sono stati i dati economici
USA che hanno deluso le già modeste aspettative
del mercato. In contrasto, la crisi del debito
sovrano dell’area Euro ha perso vigore.
In futuro, gli sviluppi sui mercati finanziari
dipenderanno principalmente dall’entità del
rallentamento che si sta manifestando.
Continuiamo a pensare, ormai da tempo, che la
crescita sarà lenta negli USA ma non riteniamo
possibile una nuova recessione.
Fattori domestici a parte, la nostra opinione è
sostenuta dall’economia globale che sembra
essere in una situazione migliore e potrebbe
aiutare l’export USA.
L’incertezza permane. Nel breve termine, dati
macro non robusti potrebbero continuare a
danneggiare il sentiment. Una volta che la visibilità
sullo scenario migliorerà, i mercati dovrebbero
riprendersi.
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Mercati azionari
I mercati oscillano da maggio. Nel breve termine
restiamo cauti. Le notizie economiche potrebbero
peggiorare mentre le elezioni in USA e l’economia
in Cina non porteranno ad una soluzione
immediata della situazione.

Se il mercato dovesse deteriorare oltre a quota
2.500 (Stoxx 50), le valutazioni interessanti, il
quantitative easing della Fed e le nostre aspettative
di bassissime possibilità di un double dip
suggerirebbero di iniziare ad aumentare
l’esposizione a questa classe di attivo.

Valute
I timori sulla crescita globale hanno dominato i
mercati valutari nelle ultime settimane, con Yen
e Franco Svizzero in forte ripresa.
Il Dollaro USA ha temporaneamente sofferto vs
Euro raggiungendo i livelli di fine aprile, ma si è
poi ripreso sulla base della corsa ai titoli safe-
haven e ai commenti di agosto della BCE.
In futuro, deboli dati USA potrebbero indebolire
ancora il Dollaro vs Euro, mentre la forza dello
Yen è sempre più soggetta a rischi di interventi
della banca centrale.

Mercati obbligazionari

I rendimenti benchmark nell’area Euro hanno
raggiunto nuovi minimi in agosto, anche i
rendimenti USA sono calati ai minimi da gennaio
2009. I timori sulle prospettive economiche e di
deflazione hanno innescato una nuova corsa
verso titoli di qualità.

In futuro, l’incertezza sulla situazione economica
globale dovrebbe permanere ostacolando un
significativo aumento dei rendimenti. Tuttavia,
l’estensione del recente calo potrebbe portare
ad un moderato aumento dei rendimenti.
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