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IL FOCUS DI OGGI

Opzioni

Amundi: fondamentali non giustificano crollo

di Pieremilio Gadda HU MitasG FINANZALN i“al
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La lunga fase di calma piatta su cati finanziari si & interrotta bruscamente, a inizio febbraio,

i
con una violenta correzione che! vortato Wall Street ad annullare quasi in toto i guadagni
maturati da inizio anno (+0,81%J@§scinato le altre maggiori piazze in territorio negativo: da
Tokyo, -5% a Francoforte, -3,3%

dei dati relativi al rialzo dei salari medi orari Usa, venerdi 2 febbraio: i numeri, pit alti delle

ondra, -6,5%. L'innesco & partito dopo la pubblicazione

attese, hanno alimentato i timori che di fronte a un sollevamento delle aspettative
inflazionistiche, la FED si veda costretta ad irrigidire piu aggressivamente le condizioni
finanziarie. Dopo una lunga fase in cui gli investitori hanno ignorato le valutazioni tirate delle
attivita rischiose, "i mercati si sono adattati ad aspettative di inflazione pitl alta - premette
Monica Defend, head of strategy e deputy head of research di/Amundi-. Questo ha colpito
prima i mercati obbligazionari - il tasso di rendimento reale a 10 anni € salito da 0,48% a
0,72%, mentre le attese di inflazione, come espresso dai tassi di break-even dei Titoli di Stati
protetti dall'inflazione statunitensi o TIPS, sono aumentate da 1,91% a 2,11% -, per sfociare poi
nel calo dei titoli azionari la scorsa notte quando le tecnicita dei mercati (algoritmi di trading
sulle azioni) hanno innescato rilevanti stop loss". Si spiegherebbe cosi, secondo Defend, il
movimento relativamente contenuto degli spread di credito, storicamente molto penalizzati in
fasi di forte volatilita. Contemporaneamente, strumenti di copertura come volatilita, oro e valute
"rifugio”, come il cambio yen/dollaro australiano € quello tra biglietto verde e dollaro canadese,
hanno fornito protezione, secondo le aspettative. Ora gli investitori si interrogano: si trattera di
una correzione temporanea o di una fase ribassista pit profonda, destinata a protrarsi nelle
prossime settimane e mesi? "Questa volatilita potrebbe durare per un po’, risalendo dai livelli
depressi che abbiamo visto negli ultimi anni. Mentre per il momento restiamo cauti, saremo
pronti a sfruttare le opportunita che potrebbero emergere da questa fase di volatilita,
coerentemente con la transizione alla fase di ciclo finanziario maturo", spiega la responsabile
delle strategie di Amundi. Rassicurata dai fondamentali macro e micro, che restano "positivi,
non giustificano i recenti movimenti del mercato. Mentre & confermato il miglioramento del
contesto economico, la stagione delle trimestrali a livello globale evidenzia dati robusti diffusi e
consistenti con la nostra view che il ciclo degli EPS & fondamentale per sostenere i rendimenti
degli investimenti azionari. Quindi, la solidita dei fondamentali rimane intatta". La preferenza
rimane sui mercati azionari, mentre nel reddito fisso si suggerisce cautela, unitamente ad un
approccio molto selettivo, che privilegi scadenze brevi, con un focus su qualita e liquidita.
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