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= | mercati azionari hanno guadagnato quota, l'inflazione sta scendendo, i
tassi d'interesse stanno per toccare il picco e i tagli dei tassi del 2024
sono gia inglobati nei prezzi

= Unarecessione negli Stati Uniti rimane probabile, mentre le prospettive
per I'Europa sono migliori

= Unavoltacheitassi d'interesse verranno ridotti comincera un nuovo
ciclo di mercato, anche se l'inflazione e i tassi rimarranno piu alti rispetto
all'ultimo decennio

| mercati azionari hanno esibito solidita di recente, con un calo del premio al rischio azionario. Il
consenso prevede piu di 150 punti base (pb) di tagli dei tassi d'interesse statunitensi nel 2024,
pit di quanto segnalato dalla Federal Reserve (Fed). Lo spread del credito high yield
statunitense, il miglior indicatore della propensione al rischio, si & ridotto da 600 a 350 pb nel
2023.1 La politica monetaria agisce con ritardo: I'effetto della politica restrittiva non € stato
ancora avvertito appieno.

L'inflazione negli Stati Uniti sta diminuendo: la Fed prevede un'inflazione di fondo del 3,2% a
fine 2024 e del 2,4% a fine 2025.2 Cosi come ci vuole molto tempo perché gli aumenti facciano
sentire il loro impatto, lo stesso accadra per i tagli. La Fed prevede una politica restrittiva anche
nel 2025.

L'andamento della spesa in conto capitale e dell'occupazione decideranno se gli Stati Uniti
registreranno una lieve recessione. Le indagini delle banche regionali indicano qualche crepa

1 Datastream, gennaio 2024

2 Federal Reserve statunitense, gennaio 2024
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nella spesa in conto capitale e siamo vicini al punto di attivazione della regola di Sahm (Figura
1), l'indicatore della Fed che indica l'inizio di una recessione.?

Il sentiment, tuttavia, € rialzista: il mercato statunitense scambia a piu di 20 volte gli utili
prospettici, e ipotizzando una crescita dell'11% nel 2024, il mercato sconta un atterraggio
morbido. Ogni eventuale delusione provochera una reazione. Tagliando i tassi troppo presto, la
Fed potrebbe rinfocolare l'inflazione, rendendo necessari nuovi rialzi dei tassi. La crescita
salariale & vicina al 5%: gli utili sono sopra il livello tendenziale e I'Institutional Brokers' Estimate
System (IBES) suggerisce una crescita a doppia cifra nel 2024 e 2025.5

Figura 1: La disoccupazione sta per far scattare la regola di Sahm
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Fonte: Federal Reserve Bank di St Louis. Le aree ombreggiate indicano le recessioni registrate dal NBER.

Il rischio per il mercato & il doppio effetto di una revisione al ribasso degli utili e di una flessione
che fa seguito a una performance vigorosa. Nel 2023 gli utili sono stati rivisti al ribasso ma il
mercato € salito anticipando una ripresa. | margini restano elevati. L'indice dei prezzi alla
produzione (PPI) & negativo, per cui gli utili nominali dovrebbero diminuire. L'economia
statunitense € stata tenuta a galla dai consumatori, anche se I'eccesso di risparmio accumulato
durante la pandemia si & assottigliato a un quarto del suo livello massimo.

Gli effetti ritardati della politica monetaria sono stati prolungati da questi risparmi pandemici, sia
per i consumatori che per le imprese. Le decisioni prese in preda al panico durante la pandemia
hanno permesso ai proprietari di case di rifinanziarsi a basso costo. La Primary Market
Corporate Credit Facility ha consentito alle aziende di allungare le scadenze del debito e di
ridurre la spesa per interessi, attenuando l'effetto dei rialzi dei tassi e alleviando il dolore di
un‘eventuale recessione. A differenza del 2008, gli squilibri nel settore privato sono pochi.

| piani di sostegno dell'era Covid hanno semplicemente ritardato, non evitato, I'effetto dei
cambiamenti della politica monetaria. Il credito al consumo si sta indebolendo, i nuovi prestiti

% L'indicatore di recessione Sahm: una recessione inizia quando la media mobile a tre mesi del tasso di disoccupazione
aumenta di almeno 0,50 punti percentuali rispetto al suo minimo nei 12 mesi precedenti

4 Datastream, gennaio 2024
5 IBES, gennaio 2024
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mostrano dinamiche peggiori di quelli vecchi, le morosita sui prestiti auto stanno peggiorando e
lo stesso dicasi per il debito delle carte di credito.

Europa

In Europa, il miglioramento dell'attivita industriale — punto d'inversione delle scorte e ripresa dei
salari reali — potrebbe non durare. La debolezza del credito, il calo della spesa in conto capitale
e l'impulso fiscale negativo porteranno a un 2024 pit debole. Tuttavia, il PMI manifatturiero
tedesco ha registrato una ripresa grazie alla risalita delle scorte. Anche i rapporti tra nuovi ordini
e scorte a livello globale e in Svezia sono in crescita, in linea con la ripresa a breve termine del
settore manifatturiero europeo e delle esportazioni coreane, a indicazione di un aumento
dell'attivita europea. Ciononostante, queste dinamiche potrebbero non essere sostenibili.

Le intenzioni di spesa in conto capitale si stanno indebolendo, la politica fiscale e restrittiva e il
calo dell'inflazione sta contribuendo alla crescita dei salari reali, ma & improbabile che questa
situazione si protragga. | salari reali sono diminuiti perché l'inflazione ha superato la crescita dei
salari nominali. | flussi creditizi, un effetto fiscale negativo pari al -0,8% del PIL europeo® (il
doppio di quello registrato nel 2023) e la riduzione della spesa in conto capitale
comprometteranno il miglioramento economico. L'offerta di moneta si € ridotta del 10%.
L'impatto di tutto questo sull'economia pit ampia € solo una questione di tempo. Gli indicatori
anticipatori della spesa in conto capitale per il 2024 sono negativi (Figura 2). L'indagine
settoriale della Commissione europea segnala una diminuzione. Le scorte di prodotti finiti
dipingono lo stesso quadro.

6 Bloomberg Finance LP/S&P Global, gennaio 2024
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Figura 2: Gli indicatori anticipatori La crescita dei salari nominali si indebolira via via
stanno crollando che la crescita dei posti di lavoro si deteriora. Le
componenti occupazionali dei PMI suggeriscono
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Il premio al rischio azionario statunitense & basso

soprattutto, ma non solo, per effetto dei "Magnifici
Sette".” Il mercato azionario non riflette il livello dei tassi d'interesse e questo risultera evidente
se entreremo in recessione. Negli Stati Uniti i consumi non diminuiranno perché la popolazione
cresce dello 0,5% annuo (1,2% includendo gli immigrati). Gli investimenti privati non residenziali
hanno un impatto piu altalenante, sebbene rappresentino solo il 18% del PIL statunitense
rispetto al 70% dei consumi.® L'inasprimento delle condizioni di finanziamento comporta una
riduzione della spesa in conto capitale. Poiché il mercato non prevede alcuna recessione, non
c'eé margine per le delusioni. La liquidita continua a prosciugarsi (Figura 3).

” Alphabet, Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, NVIDIA e Tesla

8 Bloomberg, gennaio 2024
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Figura 3: Le azioni statunitensi offrono un premio al rischio estremamente basso, e non solo per
via dei titoli tecnologici
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Fonte: BCA Research, 2023. *Il premio al rischio azionario e dato dalla differenza tra I'earnings yield prospettico a 12
mesi e i rendimenti dei TIPS statunitensi a 10 anni

Negli Stati Uniti non & ancora scattata la regola di Sahm, ma nelle economie cicliche la
disoccupazione sta salendo. Il tasso di dimissioni volontarie € diminuito, indicando un aumento
della disoccupazione, e sebbene le richieste iniziali di sussidi non siano aumentate, le domande
di rinnovo sono comunque elevate. Le aziende non hanno ancora cominciato a licenziare ma
sono restie ad assumere.

Tassi pil alti significano standard di erogazione dei prestiti piu severi per le imprese. | prestiti
commerciali e industriali sono rimasti invariati nel 2023. La crescita dei prestiti € in ritardo di un
anno rispetto agli standard di erogazione bancari, pertanto quest'anno ci aspettiamo una
diminuzione dei prestiti alle imprese. Le procedure fallimentari sono sul livello piu elevato dal
2010. Il tasso d'insolvenza degli ultimi 12 mesi dei mutuatari high yield e salito dall'1,2% al
5,2%.° Le perdite su crediti legate ai prestiti auto e alle carte di credito sono aumentate per
sette trimestri. Le banche statunitensi sono ben capitalizzate, ma ci aspettiamo qualche
problema in caso di recessione.

Cina

Il problema della Cina & l'immobiliare: il mercato immobiliare statunitense vale 60.000 miliardi di
dollari, il doppio del PIL, mentre quello cinese vale 100.000 miliardi di dollari, sei volte il PIL. La
maggior parte dei risparmi dei consumatori € finita nel mercato immobiliare, ma 130 milioni di

® BCA Research, 2023.
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unita immobiliari imangono vuote. Nel 2023 i nuovi cantieri residenziali e le vendite di abitazioni
hanno segnato un calo del 20% rispetto al 2022. |l deflatore del PIL cinese €& pari a -1,4%: la
deflazione persiste, per cui i costi di finanziamento reali sono aumentati anche se i tassi di
prestito nominali sono diminuiti.10

Le entrate delle amministrazioni locali sono in calo a causa del crollo delle vendite di terreni. Il
nuovo credito € stato pari al 27% del PIL nel 2023, ma questo non sta aiutando la ripresa. Il
costo del debito € pari al 21% del reddito disponibile, per cui sia i consumatori che le imprese
sono restii a contrarre ulteriori prestiti. E difficile che i consumi, pari al 38% del PIL, riescano a
compensare visto il calo della spesa in conto capitale (42%) e delle esportazioni (20%). Il boom
edilizio e infrastrutturale della Cina ha trainato 20 anni di crescita globale. Della crescita
mondiale annua pari al 2,6% negli ultimi 10 anni, I'1,1% & provenuto dalla Cina — solo lo 0,6%
dagli Stati Uniti e lo 0,2% dall'eurozona. Senza gli investimenti immobiliari e infrastrutturali, il
contributo della Cina non andra oltre lo 0,5%.!

Che cosa si prospetta adesso?

Il mercato statunitense non € mai stato cosi costoso rispetto al resto del mondo e alle
obbligazioni. I titoli difensivi sono destinati a sovraperformare: a novembre e dicembre i
rendimenti sono scesi, ma i difensivi hanno sofferto. La debolezza della Cina sta portando i
mercati emergenti su nuovi minimi rispetto ai mercati sviluppati. L'Eurostoxx 50 ha guadagnato
il 20% nel 2023, ma l'attivita sui mercati azionari primari si & dimezzata. A fine 2023 le societa di
minori dimensioni si sono fortemente apprezzate e il mercato azionario del Regno Unito appare
sottovalutato. La liquidita continua a diminuire e i bilanci del G5 si sono ridotti di 5.200 miliardi di
dollari negli ultimi sei trimestri. Le curve dei rendimenti nei mercati obbligazionari occidentali si
sono invertite 15 mesi fa.

10 BCA Research, 2023.
11 BCA Research, 2023.
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Figura 4: P/E prospettico a 12 mesi MSCI US vs. Mondo USA escl.
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Fonte: Bloomberg, gennaio 2024

Una volta superata questa fase il quadro si fa piu positivo. Il reshoring della produzione negli
Stati Uniti si tradurra in spese in conto capitale. Secondo McKinsey l'azzeramento netto delle
emissioni negli Stati Uniti richiedera una spesa di 275.000 miliardi di dollari di qui al 2050. Il
pensionamento dei baby boomer fara diminuire i risparmi e aumentare i tassi d'interesse.

Lo stesso vale per I'Europa, sebbene in misura inferiore. Due terzi delle aziende europee
prevedono di aumentare le attivita operative in Europa nei prossimi tre anni, mentre una
percentuale simile prevede di incrementare la spesa per le attivita di ricerca e sviluppo. E dalla
crisi finanziaria globale che I'Europa sottoinveste nel proprio stock di capitale. Questo fenomeno
e particolarmente acuto in Germania, dove l'eta dello stock di capitale delle imprese supera i
sette anni. Al contempo, il settore privato europeo ¢ liquido e dispone di ingenti capitali, con
attivita finanziarie superiori al 450% del PIL. L'inflazione e i tassi privi di rischio saranno piu alti
rispetto all'ultimo decennio: il reshoring & inflazionistico, cosi come la carenza di manodopera.

In conclusione, il quadro a breve termine potrebbe essere complicato, con una
sovraperformance dei titoli difensivi. Tuttavia, quando cominceranno i tagli aggressivi dei tassi
d'interesse I'Europa potrebbe tornare a sovraperformare. Piu a lungo termine, il piano
NextGenerationEU, 'uso dell'intelligenza artificiale per incrementare la produttivita e I'aumento
della spesa in conto capitale potrebbero rilanciare la crescita europea.
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