IIANO

FINANZA

Settimanale Data

10-04-2020
Pagina 44

Foglio 1

La volatilita restera finché il virus sara fuori controllo

di Pascal Blanqué
e Vincent Mortier*

mercati stanno guidando il ciclo

economico e ripartiranno dal pun-

to di minimo prima della fine della
pandemia da coronavirus. Tuttavia, s
stabilizzeranno quando verranno rassi-
curati riguardo a tre aspetti:
-landamento ciclico della pandemia, ov-
vero quando si vedranno alcuni segnali
di miglioramento della velocita del con-
tagio. Cio dipende dalla variabile tempo
(durata del periodo di crisi) e dalle misu-
re di contenimento introdotte in diversi
Paesi. Riguardo a questo punto c'e anco-
ra moltissima incertezza;
- Papproccio «tutto cio che serve» da parte
delle autorita fiscali e monetarie e se que-
ste politiche saranno considerate credibili
quando si tratterd di allentare le condi-
zioni finanziarie per il settore societario
o di fornire risorse adeguate alle famiglie
cosi che queste possano affrontare un pe-
riodo di forte disoccupazione derivante
dall’arresto delle attivita economiche. I
mercati sembrano aver capito finalmente
che gli sforzi messi in campo dalle autort-
t sono enormi e senza precedenti;
- il segmento breve della curva del cre-
dito, dopo le recenti distorsiont, e I
rendimenti dei titoli di Stato dei Paesi
core, che hanno preso a salire da quando
sono state annunciate le misure fiscall,
scontano un futuro aumento del debito.
I rendimenti dei titoli di Stato appaio-
no ora sotto controllo, mentre sul fronte
del credito ci sono ancora margini di mi-
glioramento,
Tuttavia, i bazooka dei governi e del-
le banche centrali non saranno efficact

finché non ci sara un rallentamento del-
la velocita di contagio da Covid-19. La
combinazione di questi due elementi de-
terminerd la tempistica della ripresa, e
finché la pandemia non apparira sotto
controllo la volatilita continuerd a imper-
versare. Cio che interessa agli investitori
¢ la velocita della direzione dell epidemia,
che indica ancora un aumento del numero
dei cast. Tanto pitr le misure di conteni-
mento inizieranno o fare effetto, tanto
pin diminuira la velocita del contagio.
Tule situazione si ¢ verificata dapprima
in Cina, e ora iniziano a vedersi i pri-
mi segnali anche in Italia. La maggior
parte dei Paesi é ancora abbastanza lon-
tana dol picco. Il Regno Unito e gli Stati
Uniti si trovano ancora in una fase di ac-
celerazione, cosi come molti Paest dell'Ue,
mentre alcuni dei Paesi emergenti si tro-
vano nella fase iniziale,

Se le misure di lockdown mondiale
avranno siceesso, la pandemia dovrebbe
raggiungere il picco, dopodiché dovreb-
be diminuire la velocita a cui crescono i
nuovi cast. Stiamo andando in questa di-
rezione, ma non siamo ancora arrivati
questo punto. A breve termine possiamo
attenderci sono un temporaneo sollievo
dall’estrema distorsione del mercato, non
una ripresa completa e stabile.

In questa fuse di transizione, in attesa
che termini la crisi, gli investitori capi-
ranno che quando finirg la pandemia st
ritroveranno con rendimenti piit bassi
dei titoli di Stato dei Paesi core e che
quindi dovranno indirizzare altrove la
caccia al rendimento. I mercati del credi-
to e il debito dei Paesi emergenti saranno
i candidati naturali sui mercati pubblici,
anche se la pressione su questi attivi ri-

mane al momento elevata ¢ non ¢ ancora
giunto il momento di esplorare in modo
aggressivo I punti di ingresso. Nel credito
rimaniamo prudenti e fortemente selettivi
riguardo al segmento high vield, mentre
stamo piu ottimisti riguardo al settore
investment grade, che dovrebbe benefi-
ciare delle tutele delle banche centrali,
e al titeli di Stato dei Paest periferici.
Il proseguimento del loop ribassista dei
mercati potrebbe essere giustificato uni-
camente da uno shock permanente per
la crescita potenziale, ma in questo mo-
mento non si tratta dello scenario pii
probabile.
I'mercati azionart rimarranno sotto pres-
sione finché non si manifesteranno dei
segnall di stabilizzazione della curva
dell’evoluzione dell’epidemia. Vediamo
emergere alcune opportunita nei settori
cielict di qualita che potrebbero mette-
re a segno una formidabile ripresa non
appena torneranno a essere interessan-
ti, mentre ci stiamo avvicinando al picco
della pandemia. Fin da ora potrebbero
iniziare a intravedersi alcuni segnall di
ripresa a livello regionale, e la Cine é un
buon candidato in questo senso. In termini
di gestione del portafoglio, questo conte-
sto richiede un approccio costantemente
improntato alla prudenza perché lavver-
stone mondiale al rischio proseguird a
breve termine e scatenera legittimamente
una fuga verso i porti sicuri, ovvero verso
gli attivi di elevata qualita, difensivie li-
quidi. Ora, pite che mai, sara la gestione
della liguidita o fare la differenza. (ri-
produzione riservala)
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