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IN SINTESI

Dopo un frimestre estremamente difficile a causa dai drammatici eventi del mese di marzo, aprile si & aperto con un cauto
ottimismo. Nel giro di un mese lo scenario economico & stato completamente stravolto, arrivando ad incorporare una profonda
contrazione dell'attivita globale, che inizia a rifleftersi in maniera evidente nei dati. Rimane, perd, l'attesa di un recupero piuttosto
rapido, a partire dalla seconda meta dell'anno, grazie agli straordinari interventi monetari e fiscali gi messi in campo e alle prime
evidenze attendibili sul confenimento e sul graduale rientro dell'epidemia.

CHE COSA E ACCADUTO

Una dichiarazione di pandemia globale che, ad oggi, ha contagiato oltre 1,3 milioni di persone e miefuto quasi 80 mila vittime,
accompagnata da misure di confenimento e distanziamento sociale senza precedenti, sono eventi pressoché inimmaginabili.
Anche per quanto riguarda i mercati finanziari, ci sono 58P 500 Index - Last price 2659,
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Lindice VIX della volatilitar ha superato il precedente picco della crisi finanziaria del 2008 e, a marzo, ha mantenuto un livello
medio tre volte superiore a quello dell'ultimo decennio.
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mentre il prezzo del petrolio ha registrato una discesa record
di oltre il 65%, rompendo i minimi storici, complice anche il fallimento delle negoziazioni tra Arabia Saudita e Russia sui tagli alla
produzione.

Nelle ultime settimane, beneficiando dei massicci interventi monetari e fiscali annunciati in futto il mondo e, piu recentemente,
di alcuni segnali incoraggianti sul fronte dell'epidemia, nonché di rinnovate attese su possibili fagli alla produzione infernazionale
di petrolio, i livelli di fensione hanno iniziato a scendere in tutti i comparti di mercato, pur rimanendo elevati in fermini assoluti:
i mercati azionari hanno registrato un recupero rapido e piuttosto sensibile; i rendimenti governativi si sono stabilizzati su livelli
mediamente bassi, gli spread di credito e la volatilitd sono parzialmente rientrati, ma rimangono storicamente elevati.

LO SCENARIO ECONOMICO
Il comportamento estremo dei mercati finanziari osservato nel mese di marzo & stata la risposta ad un fortissimo aumento di
incertezza sulle prospettive future e all'esigenza di ricalibrare completamente lo scenario economico di riferimento a fronte di un

| o BANCA
@edlolanum

Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum.



Osservatorio Mercati
8 APRILE 2020

evenfo fofalmente imprevisto.

Dopo svariate revisioni al ribasso succedutesi nell'ultimo STIMA DEL POTENZIALE IMPATTO IMMEDIATO _
periodo, & oramai chiaro e condiviso tra gli economisti che la DELLE 'ﬂégﬁ%ﬂIgggw_puwfgégLGL;‘TT'V'TA
combinazione tra arresto forzato della produzione, crollo dei
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consumi e calo di fiducia avrd un impatto economico molto

profondo. La Direttrice del Fondo Monetario Internazionale
ha affermato che il PIL globale quest'anno subird una .
contrazione di entitd almeno pari a quella registrata durante
la Grande Crisi Finanziaria, mentre il Segretario Generale

dellOCSE ha dichiarato che ogni mese di confenimento

provochera una perdita del 2% di PIL mondiale. Le principali
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case d'investimento prevedono una flessione (annualizzata) a
doppia cifra nei primi due frimestri dell'anno, cui dovrebbe,
. . Fonte: OECD
tuttavia, seguire un recupero nella seconda partfe dell'anno,

posto owiamente che sia possibile una ripresa normale delle attivitd. Rimane, comunque, difficile fare previsioni accurate, come

testimonia I'elevata dispersione ancora presente tra le varie stime.

| dati economici gia disponibili, relativamente al periodo post-virus, stanno confermando un calo economico senza precedenti:
gli indicatori di sentiment delle imprese (PMI, Purchasing Managers’ Indices) hanno evidenziato, a marzo, una forte contrazione
in tutti i principali Paesi occidentali, specie nel seftore terziario, che pesa mediamente per circa il 70% del PIL di fali economie ed
e il piu colpito da questa situazione. A livello geografico, Iimpatto maggiore € stato registrato in Europa e, in particolare, in ltalia.
In Cina, dove il crollo era gia stato registrato nel mese di febbraio, a marzo c'é stato, invece, un sensibile miglioramento e si stima
che ormai circa il 90% del livello normale di aftivita sia stato recuperato.
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Negli Stati Uniti, le richieste settimanali di sussidi di disoccupazione sono esplose (oltre 6 milioni nella seftimana terminata il
28 marzo) e il report occupazionale di marzo ha gid evidenziato un calo di posti lavoro (circa 700 mila) e un aumento di
disoccupazione (da 3,5% a 4,4%) destinata a salire notevolmente nel secondo frimestre. La minor flessibilita del mercato del
lavoro europeo dovrebbe rivelarsi un punfo a favore in queste circostanze, limitando I'incremento dei disoccupati e privilegiando
strumenti quali la riduzione dell'orario di lavoro, su cui si sta aftivando anche un nuovo programma della Commissione Europea
(SURE, Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency).

MERCATO DEL LAVORO USA
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Limpatto sard evidente anche sugli utili aziendali: le stime di % DI SOCIETA CHE HANNO TAGLIATO
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GLI INTERVENTI DI POLITICA MONETARIA E FISCALE

Molti commentatori, nonché alcuni capi di Stato e organismi internazionali come I'OCSE e il FMI, hanno paragonato il
fenomeno atftuale ad una guerra, per softolineare I'eccezionalita delle circostanze e delle misure necessarie a farvi fronte.
Evidentemente, in una situazione come questa, il ruolo del settore pubblico & fondamentale, sia nel contenere |'epidemia e

3 o BANCA
@edlolanum

Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum.



Osservatorio Mercati
8 APRILE 2020

affrontare I'emergenza sanitaria, sia nel cercare di limitare i danni economici e favorire la successiva fase di ripresa.

Bisogna riconoscere che la risposta delle autoritd monetarie e governative in questa occasione non si & fatta attendere. In
primis le Banche Centrali hanno agito tagliando i tassi d'interesse ufficiali e potenziando gli strumenti straordinari di stimolo
monetario. La Federal Reserve statunitense, con fre interventi rawvicinati, ha azzerato il costo del denaro, garantito ampi livelli
di liquiditd domestica e di disponibilita infernazionale di dollari, rimosso ogni limite agli acquisti di titoli di Stato e introdotto
supporti per il finanziamento all'economia reale. Ma anche la Banca Centrale Europea, superato un iniziale scivolone verbale
che aveva fatto impennare gli spread dei cosiddetti “Paesi periferici”, ha dimostrato di saper reagire in maniera flessibile agli
eventi, ampliando I'entitd e la flessibilitd del programma di acquisto di titoli sul mercato.

STIMOLI MONETARI IN RISPOSTA AL COVID-19

TAGLI DEI TASSI D'INTERESSE DI RIFERIMENTO ESPANSIONE DEI BILANCI DELLE BANCHE CENTRALI
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Le posizioni tra “Paesi del Nord” e “Paesi del Sud” sono ancora lontane, specie su qualsiasi forma di mutualizzazione del
debito, pil probabile, invece, sembrerebbe I'utilizzo congiunto di vari strumenti: il fondo salva Stati (ESM) alleggerito nelle
clausole di condizionalitd, con conseguente attivazione dellOMT": un fondo di garanzia BEI (Banca Europea degli Investimenti)
da 25 miliardi, finanziato dagli Stati membri, per investimenti fino a 200 miliardi; infine, il gia citato programma SURE, piano
di circa 100 miliardi per il supporto all'occupazione. Rimane grande attesa per il raggiungimento di un accordo nei prossimi
giorni, considerato essenziale ad una gestione tempestiva ed efficace della situazione aftuale.

Negli Stati Uniti & stato approvato un pacchetto di stimoli per circa 2 frilioni di dollari, I'equivalente di quasi il I0% del PIL, ben
al di sopra di quanto messo in campo durante la crisi finanziaria del 2008-2009, e gia si stanno valutando misure ulteriori.
Considerando, inolire, che una parte di questi fondi consentird alla Fed di erogare ulteriori finanziamenti fino a 4,5 trilioni di
dollari, il fotale tra supporti e prestiti arriva gia superare i 6 trilioni.

PROSPETTIVE

La capacita di reazione dei mercati dopo lo shock iniziale e il recupero dai minimi di marzo, suggeriscono che la fase di
fensione pil acuta di questa crisi potrebbe essere alle spalle, ma non implica necessariamente un percorso privo di ostacoli
da qui in avanti.

Innanzitutto, I'incertezza circa la diffusione del virus, inclusi i imori di una successiva seconda ondata, complica ogni previsione,
anche dal punto di vista economico: gli operatori di mercato sono, oramai, consapevoli che la contrazione sara profonda nel
breve termine, anche se I'effettiva entita rimane difficile da calibrare accuratamente. Ancor piu difficile, tuttavia, & anticiparne
la durata: per il momento, lo scenario piu accreditato rimane quello di uno shock temporaneo, per quanto pesante, ma non
si puo escludere a priori un effetto piu prolungato, nel caso in cui non fosse possibile un ritorno alla normalita nella seconda
parte dell'anno.

Vi sono, tuftavia, anche degli aspetti positivi: relativamente COVID-19 — Daily new confirmed cases — rolling 3-day average

The number of confirmed cases is lower than the number of total cases. The main reason for this is limited testing.
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(1) Outright Monetary Transactions, & lo strumento che consentirebbe alla BCE di acquistare i Titoli di Stato di un Paese in quantita illimitata, azzerandone, di fatto, il rischio credito.
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Dal punto di vista economico, pur con tutti i dovuti distinguo, COEFFICIENTI PATRIMONIALI BANCARI MEDI

, . . . . . NEI VARI PAESI A CONFRONTO COL 2007
l'esempio della Cina, che per prima ha fatto i conti con

I'emergenza, (si parla, infatti, di effetto FIFO, First In - First aTier 1 Capital Ratios, 2019 (Listed Banks, Market-Cap Weighted) =2007

Out) & inferessante e fornisce spunti piuttosto confortanti. zs'od,,

Inoltre, diversamente dalla precedente, questa crisi non & 2°'°’z,':

stata scatenata da fattori endogeni al sistema economico- 15.095_

finanziario, che si presenta molto piu in salute rispetto al m'o;
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piuttosto efficacemente a fare da pontfe fra lo stato pre-

virus e quello post-virus. Inevitabilmente, ci saranno effetti

collaterali, come I'appesantimento delle finanze pubbliche statali, motivo per cui & essenziale definire fin da ora strategie di
sostenibilita nel medio-lungo termine, ancor pit in Europa, ma al momento la priorita € attutire i rischi dello stop alle affivita,
mantenere a galla le economie e rafforzarne il rimbalzo una volta che I'epidemia sard passata.

In conclusione, anche se il quadro economico rimarra certamente debole nel prossimo futuro e non & detto che la fase di
volafilita sui mercati sia gid esaurita, alcuni significativi segnali di remissione dell'epidemia iniziano ad emergere e le autorita
monetarie e fiscali in tutto il mondo appaiono chiaramente determinate a fare tutto quanto sard necessario per sostenere le
economie e favorire una ripresa quanto mai rapida. Storicamente, fasi di mercato come questa e valutazioni su livelli simili a
quelli attuali sono compatibili con ritorni inferessanti nel medio-lungo periodo.
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