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WHAT'S U

LA PARTENZA DEI MERCATI

Lawio del 202I e stafo complessivamente posifivo per i

mercati finanziari, che hanno continuato a concentrarsi sulle RENDIMENTO (0Y USA
aftese per una prossima ripresa ciclica, piu che sulle crificita 20
aftuali.

La prospettiva di maggiori stimoli fiscali negli Stati Uniti sotto

un Congresso unito a maggioranza Democratica ha inciso
notevolmente in fal senso, ma al contempo ha contribuito 08
a far salire il rendimento decennale statunitense di olfre 06
20 punti base nell'arco di una sola settimana, portandolo BT T T T W T W T T W T m T T

2020 2021

sopra I'1% per la prima volta da marzo (1,1% al 14 gennaio).
Cio ha penalizzato I'universo obbligazionario governativo e
investment grade, mentre il comparto high yield ha reagito
meglio, in scia ai rialzi nell'azionario.

Copyright 2020 Bloomberg Finance L.P, I4 gennaio 202!

A proposito dei mercati azionari, non stupisce che, in un tale confesto, sia proseguita la rotazione a favore dei fitoli ciclici e
value, tra cui i finanziari e i gli energetici, questi ultimi supportati anche dal taglio addizionale alla produzione di petrolio per
i prossimi due mesi annunciafo a sorpresa dallArabia Saudita la scorsa settimana. Relafivamente pit penalizzati i colossi
tecnologici e i fitoli growth in genere, complici due fattori. Il primo € il citato aumento dei rendimenti a lungo fermine USA: i
fitoli a piu alta crescita attesa risentono infatti maggiormente di un rialzo dei tassi utilizzati per scontare gli utili futuri. Il secondo
e legato al fatto che il risultato delle elezioni in Georgia ha in parte risollevato i fimori circa un possibile aumento delle tasse
corporate: in realtd, poiché la maggioranza al Senato & molto risicata, I'implementazione dei provwedimenti democratici piu
estremisti appare per ora poco probabile.

RENDIMENTO TOTALE (valuta locale)

INDICE AZIONARIO YTD
MSCI AC World 2%
Energia I (0.7%
Materiali I 5%
Finanza I 7%
Industria . 2%
Beni voluttuari . 27%
SETTORI Salute . 25%
Informatica I 8%
Servizi di pubblica utilita W 5%
Servizi di Comunicazione -0,3% |
Beni di prima necessita -1.3%
Immobiliare -2,1% [l
STILI Value . 6%
Growth W 2%
-10% 0% 10%

Dati al 13 gennaio 202/
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Dal punto di vista valutario, infine, il balzo dei rendimenti USA ha ridato un po’ di vigore al dollaro, senza perd intaccare
significativamente il frend di indebolimento di medio termine in atto dallo scorso aprile.

I 202! si & aperto anche con alfri due eventi, cui il mercato ha dato relativamente poco peso, ma che non si pud escludere
possano avere qualche ripercussione nelle prossime seftimane. Il primo & l'assalfo al Congresso USA del 6 gennaio, che si e
risolto nel giro di poche ore e ha dafo awio alla (seconda) procedura di impeachment di Trump. Il secondo ¢& il riacutizzarsi
della crisi politica italiana. Leventualita di elezioni anticipate (cui i mercati stanno finora atftribuendo una probabilitd molto
bassa) potrebbe creare qualche problema, non tanto in sé o per un eventuale cambio di colore della maggioranza, quanto
per i ritardi che potrebbe causare nella definizione del Recovery Plan, che & necessario sottoporre all'Europa entro aprile.
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IL CONTRASTO PROSEGUE

A dispetto degli auguri di maggiore normalita che ci siamo
spesso scambiati a cavallo tra 2020 e 2021, nessuno si
aspettava davvero che il I° gennaio rappresentasse fin da
subito una rottura con il passato e, difatti, il nuovo anno si &
aperto all'insegna della stessa dicotomia tra difficolta attuali
e speranze per il futuro che aveva caratterizzato anche i
mesi precedenti.

Se possibile, l'allerfa pandemica & addiritfura salita nelle
ultime settimane, complice la diffusione di una nuova
variante, individuata inizialmente nel Regno Unito, che
in base agli studi piu accreditati sembra presentare una
trasmissibilitt maggiore di circa il 50-70% rispetfo a quella
originale. | principali Paesi europei stanno di conseguenza
prolungando o inasprendo le misure restrittive, con chiaro
impatto sull'economia. Nella prima settimana dell'anno si &
osservafo un parziale recupero della mobilita delle persone,
dopo il drastico calo registrato durante le feste, ma i livell
pre-covid rimangono lontani.

INDICI PMI EUROZONA (SENTIMENT DELLE IMPRESE)

MANIFATTURA [

Last Price
M Markit Eurozone Composite PMI SA 49.1
W Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 55.2
M Markit Eurozone Services PMI SA 46.4

2018 | 2019 | 2020 |

Copyright 2020 Bloomberg Finance L.P, 13 gennaio 2012/

Un andamento analogo si percepisce anche nell'economia
USA, sebbene in misura piu confenuta: a novembre le
vendife al deftaglio sono calate dell'l,1% e la variazione dei
posti di lavoro e stata negativa per la prima volta da aprile
(-140 mila). Tuttavia, i livelli di fiducia delle imprese appaiono
molfo buoni in tutti i seffori e nel mese di dicembre sono
perfino saliti: molto probabilmente cio rispecchia le attese
di recupero economico grazie non solo alla diffusione dei
vaccini, ma anche ad ingenti stimoli fiscali aggiuntivi. Olire ai
900 miliardi di dollari approvati a fine dicembre, la conquista
della maggioranza da parte dei Democratici al Senato, a
seguito dei due ballottaggi del 5 gennaio in Georgia, lascia

@ Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum.
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Fonte: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data - I4 gennaio 202/

In generale, sono soprattutfo i consumi e i servizi a risentire
delle svariate limitazioniimposte dai Governi, come testimoniato
dal calo delle vendite al dettaglio nell’Eurozona (-6,1% mese
su mese a novembre) e dal fatto che I'indice di fiducia delle
imprese di servizi rimane in territorio di contrazione (46,4 il
PMI Servizi di dicembre, softo la soglia di espansione di 50).
II' lato positivo, d'altronde, & che il settore industriale, non
direttamente impattato, sta invece dimostrando un'elevata
resilienza: gli ordini industriali tedeschi sono salifi piu delle attese
a novembre (+2,3%) e la fiducia delle imprese manifatturiere
dell'area euro ha registrato un incremento a dicembre (55,2 1l
PMI Manifatturiero).

INDICI PMI USA (SENTIMENT DELLE IMPRESE)

Last Price r45
M ISM Manufacturing PMI SA 60.7
M ISM Services PMI 57.2 "
Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun30 Sep 30 Dec 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dec 31
| 2019 | 2020 |
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infatti anticipare I'approvazione di ulteriori manovre espansive.

Nel frattempo, le campagne vaccinali sono iniziate in diversi Paesi e, ad oggi, sono state gia somministrate oltre 30 milioni di
dosi in tutto il mondo, con Israele, Emirati Arabi, Bahrain, Regno Unito e Stati Uniti in testa per inoculazioni in rapporto alla
popolazione. Nonostante la partenza in certi casi pit lenta del previsto, il ritmo sta accelerando man mano che piu candidati
oftengono l'approvazione da parte delle Agenzie competenti, che la produzione aumenta e che i processi di distribuzione
diventano piu efficienti.

N° TOTALE DI DOSI DI VACCINI PER COVID-19 SOMMINISTRATE

vorld | 3257 milon fn 3, 202)
United States [ (0.28 million (jan 13, 2021)
china [ (0 million (jan 13, 2021)
United Kingdom [ 3.07 million (jan 12, 2021)
israel [ 205 million
United Arab Emirates . 1.39 million (Jan 13, 2021)
traly [ 885,814 (jan 13, 2021)
Russia [} 800,000 (jan 2, 2021)
Germany [l 758,093 (Jan 12, 2021)
spain [ 581,638 (jan 13, 2021)
Canada ] 419,209 (Jan 13, 2021)
Poland ] 369,212
France | 247,167 (jan 13, 2021)
Mexico I 192,567 (Jan 13, 202I)
Saudi Arabia | 178,337 (Jan II, 2021)
Argentina | 166,833 (jan 13, 2021)
Romania | 154,268 (Jan 13, 202I)
Denmark | 118,073 (jan 12, 2021)

0 5 million 10 million 15 million 20 million 25 million 30 million

Fonte: Official data collated by Our World in Data - I4  gennaio 2021
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Il proseguimento della pandemia e il mantenimento di misure restrittive da parte dei Governi continueranno a delineare uno
scenario di debolezza economica nel primo frimestre dell’‘anno, o almeno fino a quando le vaccinazioni non raggiungeranno
una diffusione tale da consentire un significativo allentamento delle limitazioni attualmente in essere. Negli Stati Uniti, I'impatto
economico dovrebbe essere attenuato dal nuovo piano di stimoli fiscali recentemente approvato, mentre in Europa la caduta
del PIL risultera pil marcata, ma comunqgue notevolmente inferiore rispetto alla prima ondata. La rapidita di somministrazione
dei vaccini sara quindi una variabile chiave per lo scenario dei prossimi mesi e rimane al momento parzialmente incerta, ma
in base alle stime di Goldman Sachs, i 50% della popolazione nella maggior parte delle economie avanzate dovrebbe essere
vaccinatfo indicativamente entro il secondo trimestre.

Al di & delle precise tempistiche, il 202 sara I'anno del gran rimbalzo dell'economia reale globale, frainato principalmente
dal recupero della domanda nei settori finora pill penalizzati, in primis i servizi legati al turismo, alla ristorazione, al fempo
libero, ecc... E ragionevole infatti ritenere che la voglia di fornare a viaggiare, frequentare i ristoranti, assistere a spettacoli
dal vivo e fare tutto cid a cui si & dovuto rinunciare per molti mesi sard estremamente forte. Inolfre, come gia sottolineato
in passafo, questa ipotesi & avvalorata anche dagli elevati stock di risparmio accumulati dalle famiglie in questi ultimi mesi,
grazie ai trasferimenti fiscali dei Governi e al contestuale calo di spesa. A noi piace pensare che il vero punto di svolta saranno
le Olimpiadi che si terranno a Tokyo fra il 23 luglio e I'8 agosto prossimi: se si potra celebrarle degnamente come sempre
awenuto in passato, esse, simbolicamente, potfrebbero suggellare la fine definitiva dell'incubo covid-19 nell'immaginario
collettivo mondiale. E spesso, sui mercati, i simboli hanno un certo effetto.

A livello globale, le stime della Banca Mondiale indicano una crescita del 4% nel 2021 (dopo un calo del 4,3% nel 2020), con
recuperi generalizzati, sebbene di entita differente tra Paesi e aree geografiche. Il divario tra Oriente e Occidente, ampliatosi
negli ultimi mesi grazie anche alla migliore gestione della pandemia nei Paesi asiatici, rimarra un fema centrale anche nel
prossimo futuro: la crescita cinese dovrebbe infatti attestarsi intorno all'8% nel 2021. Emblematico, inoltre, & il fatto che la stima
sul momento in cui la Cina superera gli Stati Uniti diventando la prima economia mondiale (per dimensione espressa in dollari)
sia stata anticipata di 5 anni a seguito degli eventi dell’ultimo anno, dal 2033 al 2028'.

PIL REALE (Variazione percentuale dall'anno precedente) 2020
4,0

GLOBALE -4,3

Paesi Avanzati -5,k 3,3
Stati Uniti -3,6 35
Area Euro -7h 3,6
Giappone -5,3 2,5

Mercati Emergenti ed Economie in via di Sviluppo -2,6 5,0
Cina 20 79
Russia -4,0 2,6
Turchia 0,5 4,5
Brasile -4,5 30
Messico -9.0 37
Argentina -10,6 49
India -9.6 5.k
Sud Africa -78 33

. https://cebr.com/reports/world-economic-league-table-202I/
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Ma i cambiamenti introdotti dalla pandemia non finiscono qui. Se il calo della domanda globale pud in larga parte considerarsi
temporaneo e sard quindi - piu 0 meno rapidamente - recuperato, alcune delle tendenze che hanno preso awio o fortemente
accelerato negli ultimi mesi continueranno invece ad accompagnarci. Ladozione del digitale in tutti i settori, il boom degli
acquisti online, il lavoro da remoto e 'attenzione per i temi ambientali e sociali, sono solo alcuni dei fenomeni che delineeranno
uno scenario post-pandemico parzialmente diverso dal precedente, o, come si suole dire, una “nuova normalita”. Anche se
& ancora presto per trarre delle conclusioni, alcuni di questi trend, se ben sfruttati e incanalati, hanno inoltre la potenzialita di
incrementare i livelli di produttivita rispetfo agli anni passati.

POLITICHE ECONOMICHE ANCORA FAVOREVOLI

Dal punto di vista delle politiche economiche, il 202I dovrebbe

ancora caratterizzarsi per un contesto ampiamente INFLAZIONE (CPI)
favorevole: con un‘economia globale ancora esitante e
debiti pubblici in aumento, le Banche Centrali si guarderanno -~ - N AR A .
bene dal rimuovere prematuramente i supporti. E probabile
- considerato |'afteso rimbalzo economico - che ['inflazione
evidenzi un parziale recupero rispetto agli attuali livelli
estremamente compressi 0 addirittura negativi, come nel
caso dell'Eurozona. Ma saranno necessarie conferme ben
piu chiare circa il ritorno dell'economia su un sostenufo

sentiero di crescita prima che si inizi a pensare ad un cambio 009 2000 | A0TL 2012 | 2013 | 2014 | 3015 | 3016 | 2017 | 2018 | 3019 | 200 |
di orienfamento, per non parlare di un rialzo dei tassi, che si
ritiene rimarra fuori discussione per i prossimi 2-3 anni.

USA

EUROZONA

Copyright 2020 Bloomberg Finance L.P, 4 gennaio 202/

Questo contesto favorisce al confempo il manfenimento

TASSI DI RIFERIMENTO BANCHE CENTRALI di approcci accomodanti anche in ambito fiscale, dove la
% % crisi pandemica sembra aver scardinato  definitivamente

3 3 o ' e e . . . ..
cus T tenada la mentalitd dell'austeritd in vigore negli anni successivi alla
= Australia = UK - . . X . .
= Euwo Area — Jopan Grande Crisi Finanziaria. In Europa, il Next Generation EU &
4 : stato una svolta epocale, e nei prossimi mesi diventerd realta:
¢ RIALZO ATTESO FED la capacita dei .Ffoe5| europel di sfruftare adeguatamente

" \ o questa opportunita sard messa alla prova.

. = | Negli USA, il neo Presidente, che debuttera il 20 gennaio,
- Pons non ha perso fempo, promettendo “miglicia di miliardi di
. I RIALZO ATTESO BCE . dollari” di nuovi aiufi alleconomia, che saranno declinati
2019 2020 200 w2 2 0k 205 2026 soprattutto sottoforma di sostegno al reddito per le famiglie e

i disoccupati, nonché supporto alle piccole e medie imprese
fonte: G Research & g quelle generalmente piu colpite dalla crisi (come le linee

aeree). Ci saranno anche stanziamenti a Stati ed enti locali,

anche finalizzati ad un‘accelerazione delle vaccinazioni.

Ma Biden sard anche I'uomo che riportera nell‘alveo della tradizione i rapporti con la Cina - anche se le tensioni non
svaniranno - e quelli transatlantici, con tutto quello che cid implicherd in termini di inferscambio e benefici per le industrie
europee. Infine, ricondurra gli USA in seno agli Accordi di Parigi sul clima, incentivando ulteriormente I'aftenzione a livello
globale sulla svolta climatica.

COSA POSSIAMO ASPETTARCI DAI MERCATI?

Nel breve, visto che gid si sono ampiamente mossi in anficipazione del recupero futuro, il protrarsi delle incognite sullo
scenario sanitario ed economico, qualche possibile tensione politica e 'aumento dei rendimenti USA potrebbero causare
episodi di femporanea volatilitd sui mercati.

Al di la dei fisiologici scossoni, tuttavia, il fatto di frovarsi nella fase iniziale di un nuovo ciclo e la prospettiva di politiche

@ Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum. 8



economiche accomodanti a lungo rimangono i femi principali per orientare le scelte d'investimento a livello strafegico,
favorendo principalmente gli asset legati alla ripresa ciclica e alla crescita di lungo periodo.

Tra le asset class, 'obbligazionario governativo, oltre a non offrire valore sulla carta (i rendimenti reali sono negativi per tutti i
principali Paesi avanzati), & esposto al rischio di una moderata lievitazione dei rendimenti, dato I'atteso rimbalzo economico e
I'espansione fiscale in corso, come stiamo gia in parte assistendo negli USA. | bond high yield, pur con uno spread molto meno
ricco rispetto a qualche mese fa, possono ancora trarre beneficio dal miglioramento del quadro macro e dei fondamentali
societari, oltre a beneficiare del supporto delle Banche Centrali.

PAESE VALUTA | TANNO | 2ANNI 3 ANNI 4 ANNI 5 ANNI 6 ANNI | 7ANNI | 8 ANNI 9 ANNI | 10 ANNI | 15ANNI | 20 ANNI | 30 ANNI

Olanda

Finlandia

" BB REInEE
N - BOEDECEIEEERIEE

n | om0 0n n 0 x| on on
(oo s e an ov on an v w00 00 o0 on
B BRI I T
=l E 2
e [l e ou | [anloe| |os| |es|ow
K - ar an | om oo 00 o | 00| a0 on
e - nlon 0w o e
Stati Uniti*

La ricercq di rendimento gioca a fqvorg anche dei mercg’ri STIME DI CRESCITA DEGLI UTILI
emergenti, che possono trarre potenzialmente vantaggio

inoltre, da minori tensioni geopolitiche e dalla debolezza del INDICE 2020 2021

Svizzera

Giappone

* |l costo a tre mesi annualizzato della copertura valutaria & stimato pari a 0,8% - Dati al 13 gennaio 202I.

dollaro. Infine, in un contfesto di alternative oggettivamente .
molfo scarse, il mercato azionario continua a rappresentare USA (S&P 500) 21.9%

I'investimento pit appetibile dal punto di vista dei ritorni atfesi
nel medio-lungo termine, considerato il imbalzo atteso nella PAESEI EMERGENTI (Mscl EM) --
crescita degli ufili e 'abbondanza di liquidita in circolazione: GLOBALE (MSCI ACW) --
anche un’eventuale ascesa dei rendimenti, se modesta e
legata ad un contesto di maggior crescita, dovrebbe essere GIAPPONE (NIKKEI 225) 21,.9%

nel complesso ben follerata. -

Fonte: Consensus Bloomberg.
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Lo Speciale

OI 21

Uno degli auguri che ci siamo piu spesso scambiati durante le ultime festivita in vista del nuovo anno & stato: “Che il 202!
sia un anno migliore e sopratffuffo pit normale rispetto al 2020". Negli ulfimi mesi abbiomo assisfito ad eventi falmente gravi
e vissuto situazioni falmente stravolgenti per la nostra stessa quotidianita che augurarsi “semplicemente” un po’ di normalita
suonava davvero come piu che sufficiente. Ma vale lo stesso anche per i mercati finanziari?

Certamente possiamo affermare che il 2020 non ci abbia fatto mancare proprio nulla, sia nel bene che nel male: piu che
un anno da dimenticare, quello dei mercati & stato perd un anno di grandi eccessi, € anche di grandi confrasti.

TRANQUILLITA INIZIALE VS
SUCCESSIVI SCONVOLGIMENTI

Basti pensare alla tranquillita con la quale aveva preso
awio e alla straordinarieta degli eventi che sono poi seguiti.

A meta gennaio, la firma della prima fase dell‘accordo
commerciale fra Stati Uniti e Cina lasciava infatti presagire
un periodo di maggior distensione a livello geopolitico
e un graduale recupero dell'economia globale, con una
conseguente ulteriore estensione della fase espansiva che
durava ormai da olfre 10 anni. Si prospettavano ritorni
non particolarmente brillanti, ma verosimilmente positivi,
sui mercati azionari, grazie ad una moderata crescita
aftesa degli ufili societari e a politiche monetarie ancora

complessivamente accomodanti.

Naturalmente, l'awento della pandemia di covid-19,
inizialmente sottostimata, ha bruscamente e completamente
sconvolto questo scenario. Non appena gli operatori di
mercato sisono resi conto della portata globale del fenomeno
e delle “acque incognite” in cui Governi e Banche Centrali si
sarebbero trovati per provare ad arginarlo, la tensione e la
volafilita sono schizzate su livelli che non si vedevano dal
2008: a marzo, l'indice VIX ha superato 80 e si & assistito a
cali giornalieri finanche al 12% su alcuni dei principali listini

azionari mondiali come lo S&P 500 e |'Eurostoxx.

@ Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum.
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Chicago Board Options Exchange Volatility Index - Last Price 22.
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La caduta dei mercati & stata record per ampiezza in
rapporto alla velocitd del movimento e, nel picco della
crisi, per la precisione il 23 marzo, I'indice azionario globale
é arrivato a perdere il 32% da inizio anno e il 33,9% dai

precedenti massimi foccati a febbraio.

Gli spread di credifo sui titoli obbligazionari high yield, pur
senza foccare livelli simili a quelli del 2008, sono schizzati
sopra il 10%, mentre ad aprile il prezzo del future sul WTI
€ sceso femporaneamente sotto lo zero: per la prima volfa



nella storia c'era chi era disposto a pagare pur di disfarsi di un barile di petrolio e risparmiare, almeno, i costi di stoccaggio.
Anche la velocita e la portata del fracollo dell'economia reale non sono stati da meno: si stima che sia stato toccato un picco
di circa il 20% di contrazione delle attivita a livello globale.

PERFORMANCE TOTALE (valuta locale)

ASSET CLASS
USA (S&P 500)
Paesi avanzati (MSCI W)
Globali (MSCI ACWI)
Giappone (Nikkei 225)
EM (MSCI EM)
Eurozona (Eurostoxx)
ltalia (FTSE MIB)

AZIONI

Societarie Globali IG
Governative Globali
Societarie Globali HY
Mercati Emergenti

OBBLIGAZIONI

Oro

MATERIE PRIME .
Petrolio (Brent)

DRAMMATICO TRACOLLO VS
REPENTINO RECUPERO

DAL 19/02 AL 23/03/2020
-33,8% I
-33,9% I
-33,6% I
-27.8% I
-311% I
-35.6% I
-38,9% I
-11,1% |-
-0,8% |
-20,8%
-20,7%
-3.6% M
-55,3% I
-60% -40%

-20% 0%

Dati al 13 gennaio 2021

Non & un caso, futtavia, che il minimo di mercato sia stato
toccato proprio il 23 marzo, lo stesso giorno in cui la Fed ha
annunciato acquisti illimitati di fitoli di Stato sul mercato, oltre
ad una svariata serie di alfre misure di emergenza.

Banche Centrali e Governi hanno fempestivamente
adoftato azioni di stimolo senza precedenti, facendo I'unica
cosa possibile di fronte ad una crisi dovuta non al cedimento
di una maglia nel sistema economico-finanziario, ma ad
un fattore totalmente esogeno: fornire ossigeno per fenere
in vita le economie (i supporti fiscal) e nuova linfa per
tranquillizzare i mercati finanziari (la liquidita). Cosi facendo
hanno dato il via a quella che & stata a sua volta la pit rapida
e ripida ripresa dopo una recessione, sia dell'economia
che dei mercati, resa possibile strada facendo anche dalla
straordinaria capacita di adatfamento da parte degli atfori
economici (cittadini inclusi).

Questi ultimi si sono subito adeguati alle nuove

circostanze, deviando in molti casi da prassi ampiamente
consolidate e accelerando cosi drasticamente alcuni dei
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tfrend che comunque erano gid in atto prima della crisi covid:
l'accettazione e I'adozione del digitale, dello smart-working e
dell'e-commerce su tutto.

Last Price WG4 Central Bank Balance Sheet - on 12/31/20 (R1) 23720.8 MMSCI ACWI Index (L1) 646.30 20

6004

MSCI AC WORLD k20000

5504

5004

504 115000

4004 BILANCIO PRIME
4 BANCHE CENTRALI

(USD, MLD)

3504 +10000

3004

2501 5000

‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘

12



CRITICITA PRESENTI
VS SPERANZE FUTURE

Per diversi mesi, tuttavia, il recupero dei mercati & stato
ampiamente circoscritto proprio a tali ambiti, i c.d. “covid
winners”, oltre ad alcuni dei settori tradizionalmente difensivi,
che tipicamente tendono a far meglio degli alfri durante
le recessioni. Allinizio di novembre, tuttavia, gli annunci
sull'efficacia dei vaccini sviluppati da Pfizer/Biontech e
Moderna hanno reso piu corale il recupero, accentuando
I'ennesimo contrasto di questo incredibile anno: quello tra
criticita presenti e speranze per il futuro. Anche se in realta
Europa ed USA erano in gran parte sferzati da una seconda
e pit intensa ondata di diffusione del virus, la luce in fondo
al tunnel non era pit un miraggio e gli investitori hanno
ricominciafo ad interessarsi ai covid losers e ai fitoli value.

Al miglioramento del senfiment ha poi contribuito anche

TIRANDO LE SOMME

In definifiva, la fotografia dei mercati al 3| dicembre,
mascherando perfeftamente le oscillazioni mozzafiato vissute
nel corso del 2020, restituisce un quadro complessivamente
favorevole. L'azionario globale ha chiuso sui massimi storici
e con un progresso di olfre il 16% (con reinvestimento
dividendi), mentre i mercati obbligazionari hanno messo a
segno performance positive grazie al calo dei rendimenti a
livello globale e, per quanfo riguarda i comparti societari
e il debito emergente, anche grazie al restringimento degli
spread di credito su livelli simili a quelli pre-covid.

Le fracce di un anno futt‘alfro che ordinario rimangono
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I'evoluzione del quadro politico e geopolitico. Dopo quattro
anni decisamente “fuori dagli schemi” con Trump, la vittoria di
Biden ha preannunciato il ritorno della politica americana su
un fracciato piu ordinario e prevedibile, sia a livello domestico
che internazionale. Superata una lunga fase di negoziazioni, il
20 dicembre il Congresso USA ha anche approvato un ulteriore
pacchetto di stimoli fiscali da $900 miliardi, garantendo la
disponibilita di risorse per continuare a supportare I'economia
a fronte delle nuove restrizioni anfi-covid che via via i
Governatori di diversi Stati hanno dovuto tornare ad imporre.
Infine, la Vigilia di Natale ha visto il raggiungimento del tanto
dibattuto accordo tra Unione Europea e Regno Unito sulle
condizioni economiche che regoleranno i rapporti post-Brexit
da inizio 202I, rimuovendo un ulteriore elemento di forte
incognita legato all’eventualita di un no deal.

pero visibili nelle forti divergenze che, nonostante il parziale
riequilibrio degli ultimi mesi, sono chiaramente emerse:
a livello geografico, i mercati statunitensi e asiatici hanno
fortemente sovraperformato quelli europei, che a loro volta si
sono significativamente differenziati al loro interno: spiccano
in positivo i listini fedesco, olandese, danese, svedese e
svizzero, mentre in negativo quelli italiano, spagnolo, francese
e inglese. Notevoli anche le divergenze tra settori: i migliori
a livello globale sono stati I'informatica (+44,3%), i consumi
discrezionali (+35,6%) e i servizi di comunicazione (+22,2%),
mentre i peggiori I'energia (-31,5%), I'immobiliare (-9%) e i
finanziari (-6,1%).
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ASSET CLASS PERFORMANCE TOTALE 2020 (valuta locale)
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Da notare, inoltre, come il deciso trend di indebolimento intrapreso dal dollaro negli ultimi mesi si sia fradotfto in un
significativo rialzo del tasso di cambio euro-dollaro (+8,9% la variazione nel 2020), che ha in buona parte ridimensionato i
ritorni delle asset class espresse in dollari dal punto di vista dell'investitore europeo.
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Una considerazione finale € d'obbligo: mai come nel 2020 & emerso chiaramente come siano soprattutto i comportamenti
virtuosi a fare la differenza, anche nellambito degli investimenti. Chi si fosse fatto prendere dal panico nella fase acuta della
crisi avrebbe non solo venduto molto probabilmente in perdita, ma anche rinunciato al rimbalzo successivo, data la velocita
con cui questi movimenti sono avvenuti. Completamente diverso il risultato di chi avesse invece fenuto i nervi saldi e magari
approfittato dei ribassi, seguendo una ben precisa e predeterminata strategia.
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