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Impennata dell'inflazione e conse-
guenze per la politica monetaria

Negli ultimi mesi abbiamo assistito a un
forte aumento dei prezzi al consumo a
livello globale. Negli Stati Uniti a mag-
gio l'inflazione & balzata addirittura al
5,0%, toccando il livello piu elevato
dall’agosto 2008, a fronte di un aumen-
to per0 decisamente piu contenuto
nell’'Eurozona, al 2,0%.

Finora gli esponenti delle due piu im-
portanti banche centrali, ossia la Fede-
ral Reserve (Fed) negli Stati Uniti e la Banca centrale europea nell’'Eu-
rozona, hanno sottolineato che per lo piu la recente accelerazione
delle pressioni inflazionistiche & spiegata da fattori temporanei, come
gli effetti base al rialzo dovuti al confronto con i livelli depressi di un
anno fa, oltre al rincaro della componente energetica, e pertanto da
considerarsi transitoria. Nelle ultime settimane tuttavia sempre piu
analisti e economisti di mercato hanno messo in dubbio tale spiega-
zione, temendo invece che I'inflazione possa rimanere per un periodo
ben pili lungo su livelli decisamente superiori al 2%. A dir il vero que-
sta preoccupazione riguarda pero piu gli Stati Uniti che I'Eurozona.
Dopo aver per mesi sottolineato il carattere temporaneo del recente
aumento dell'inflazione, alla riunione del 16 giugno il Federal Open
Market Committee (FOMC), il comitato di politica monetaria della
Fed, ha riconosciuto di essere a sua volta stato un po’ sorpreso dalla
recente violenta accelerazione delle pressioni inflazionistiche. Nel
contempo i membri del FOMC hanno anticipato di almeno un anno la
svolta sui tassi, prospettando adesso due rialzi dei tassi nel 2023. ||
presidente Jerome Powell ha inoltre annunciato in conferenza stam-
pa che il FOMC ha avviato la discussione sul “tapering”, la graduale

riduzione degli acquisti mensili di titoli. A questo punto molti analisti
si aspettano che la Fed annuncera il “tapering” nel corso del secon-
do semestre, forse gia al simposio annuale di Jackson Hole di fine
agosto. Almomento la Fed compra ogni mese 80 miliardi di dollari di
Treasuries USA e 40 miliardi di titoli garantiti da mutui ipotecari.

| mercati sono stati presi in contropiede dalla svolta della Fed, aven-
do scommesso in precedenza che la politica monetaria restera anco-
ra a lungo ultra accomodante, anche alla luce delle recenti rassicura-
zioni di Powell che sembrava aver relegato in secondo piano
I'obiettivo di inflazione (la Fed punta a un inflazione media del 2%)
privilegiando invece quello della massima occupazione. || numero
degli occupati & infatti ancora inferiore di circa 6,8 milioni ai livelli pre
pandemia del febbraio 2020.

La prospettata svolta sui tassi, seppure soltanto nel 2023, ha spinto
al rialzo il dollaro che si e rafforzato nei confronti delle principali
controparti, indebolendo nel contempo invece I'oro, tornato nuova-
mente sotto quota 1.800 dollari I'oncia. Contestualmente si € assisti-
to anche a un aumento della volatilita sulle borse e a un aumento dei
rendimenti dei Treasuries USA soprattutto sul tratto breve e medio
della curva.

Per i prossimi mesi ci aspettiamo un andamento meno lineare sui
mercati finanziari. Cio vale soprattutto per le borse anche alla luce
delle elevate valutazioni raggiunte. Ciononostante resta ancora vali-
do il consiglio di dedicare una parte del proprio patrimonio agli in-
vestimenti azionari, privilegiando in ogni caso la massima diversifi-
cazione a livello globale, preferibilmente tramite strumenti del
risparmio gestito, e l'investimento dilazionato nel tempo tramite
PAC pluriennali.

Armin WeiBenegger, Responsabile Direzione Finanza e Tesoreria
Presidente del Meeting Investimenti e Asset Allocation
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QUADRO MACROECONOMICO
ECONOMIA MONDIALE

m Prosegue la ripresa dell’economia mondiale, dopo la forte contrazione registrata nella prima meta del 2020
a causa della pandemia di coronavirus. Nei primi tre mesi del 2021 il Prodotto interno lordo (PIL) € pero
salito soltanto dello 0,8% rispetto al periodo precedente nelle economie del G20, dopo essere lievitato del
7,8% nel terzo trimestre del 2020 e dell’1,9% negli ultimi tre mesi dello scorso anno. Intanto il PIL mondia-
le si € comunque riportato sopra il livello pre-pandemia di fine 2019.

m La crescita dovrebbe di nuovo accelerare di pari passo con le revoche delle misure di confinamento. Nella
media di aprile e maggio I'indice mondiale composito dei responsabili degli acquisti (PMI) € balzato a 57,6
punti (dai 53,4 del primo trimestre), un livello che si colloca ben sopra la soglia chiave dei 50 punti, spar-
tiacque che separa I'espansione dalla contrazione dell’attivita economica.

m L'inflazione continua ad aumentare, riflettendo in gran parte effetti base al rialzo e il rincaro della compo-
nente energetica.

~
EUROZONA Eurozona: Prodotto interno lordo %

= Tra gennaio e marzo il PIL e sceso dello 0,3% sul periodo precedente, dopo aver gia registrato % trimestre su trimestre
una flessione dello 0,6% nel quarto trimestre del 2020. La contrazione € spiegata dall’ulteriore

calo dei consumi privati che ha piu che compensato I'aumento degli investimenti fissi lordi e 15,0
il contributo positivo sia della variazione delle scorte sia del commercio con I'estero. Per i;;
quanto riguarda i quattro pit grandi paesi dell’area, il PIL & diminuito dell’1,8% in Germania, 75
dello 0,4% in Spagna e dello 0,1% in Francia, a fronte pero di una crescita dello 0,1% in Italia. ;‘;
u | risultati delle ultime indagini congiunturali indicano una forte ripresa, in particolare nel set- 0,0 - = —
tore dei servizi a fronte della graduale normalizzazione delle attivita che comportano un con- g; I
tatto fisico ravvicinato. Il manifatturiero & invece sostenuto da una solida domanda mondiale. 75
Nella media del secondo trimestre |'indice PMI composito € lievitato da 49,9 a 56,7 punti. igg
= Le condizioni nel mercato del lavoro continuano a migliorare. A maggio il tasso di disoccu- 2016 4Q16 2017 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 2Q20 4Q20
pazione si colloca al 7,9%, in calo dall’8,1% di marzo. Si tratta del livello piti basso in un anno.
m Linflazione & scesa a giugno di un decimo all’1,9%.
=
STATI UNITI USA: Prodotto interno lordo :
m Nei primi tre mesi dell’anno il PIL & salito dell’1,6% sul periodo precedente, dopo essere % trimestre su trimestre S

aumentato nel terzo e nel quarto trimestre del 2020 rispettivamente del 7,5% e dell’1,1%.

m Segnali di forte ripresa arrivano ancora dagli ultimi sondaggi congiunturali. Nella media di 10,0

aprile e maggio I'indice dei responsabili degli acquisti per il settore manifatturiero elaborato ig

da ISM ¢ pero sceso a 61,0 punti (da 61,4 punti del primo trimestre), mentre I'indicatore re- 40

lativo al settore dei servizi si & portato al nuovo massimo storico di 63,4 punti (da 59,2 punti). (2)2 R R =0
m La dinamica del mercato del lavoro ha continuato a rafforzarsi. Tra aprile e giugno il -2’,0 L

numero degli occupati al di fuori del settore agricolo € salito di 1,702 milioni, dopo esse- 40

re gia aumentato di 1,554 milioni nel primo trimestre. |l tasso di disoccupazione € invece -6.0

salito a giugno di un decimo al 5,9%, dopo aver toccato a maggio il livello piu basso 132

dall'inizio della pandemia. 2016 4Ql6 2017 4Q17 2018 4QI8 2Q19 4Q19 2Q20  4Q20
m L'inflazione é lievita a maggio di otto decimi al 5,0%.
CINA Cina: Prodotto interno lordo

= La dinamica congiunturale si e fortemente indebolita nei primi tre mesi dell’anno. Tra gen- % trimestre su trimestre
naio e marzo il PIL & aumentato soltanto dello 0,6% rispetto al periodo precedente, dopo

essere balzato di ben il 3,2% negli ultimi tre mesi del 2020. Si tratta comunque del quarto 125
trimestre consecutivo di crescita dopo la contrazione del 9,7% registrata nei primi tre mesi 100
del 2020 a causa della pandemia di coronavirus e delle necessarie misure di restrizione. Z;
= Segnali contrastanti arrivano dalle ultime indagini congiunturali. L'indice PMI ufficiale 2'5
per il settore manifatturiero & sceso di tre decimi a 51,0 punti nella media del secondo o:o IEnEEEnlneSSanl ll-
trimestre, mentre I'indicatore relativo al settore dei servizi si & portato a 53,7 punti, dai 25
52,4 punti del primo trimestre del 2021. -0
= A maggio l'inflazione é salita di quattro decimi all'1,3%, massimo dallo scorso settem- 7

-10,0
bre, attestandosi per il terzo mese consecutivo in terreno positivo dopo due mesi sotto 2016 4Q16 2017 4Ql7 2018 4Ql8 2019 4Q19 2020 4Q20
lo zero.
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MERCATI FINANZIARI
MERCATI GLOBALI

m Prosegue la fase positiva dei principali listini azionari. Tra aprile e giugno I'indice MSCI World ¢ salito del
7,1% in valuta locale, aggiornando i massimi storici, mentre da inizio anno (YTD) I'aumento ammonta al
13,3%. Le quotazioni sono state sostenute ancora dal miglioramento delle prospettive di crescita grazie
all’'avanzamento delle campagne di vaccinazione soprattutto nei paesi avanzati e alla riapertura delle eco-
nomie, oltre che dall’annuncio di risultati trimestrali da parte di societa sia statunitensi sia europee che
hanno ampiamente superato le attese degli analisti.

m Nel periodo in esame & proseguito I'aumento dei rendimenti dei titoli di Stato dei paesi dell’'Eurozona,
nonostante la forte flessione dei rendimenti dei Treasuries USA. Le rassicurazioni degli esponenti della
BCE riguardo alla natura transitoria della recente accelerazione delle pressioni inflazionistiche e il rinvio
della riduzione degli acquisti nell’'ambito del Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) hanno
tuttavia fornito un certo sostegno alle quotazioni.

m L'indice paneuropeo STOXX Europe 600 ¢ salito del 5,4% nel periodo in esame a
un nuovo record (YTD +13,5%). La migliore performance a livello settoriale & stata
registrata dal comparto dei beni di consumo (+13,1%), seguito da quello delle 475

AZIONARIO Europa: STOXX Europe 600 ;\i\\ﬁ
f
»

vendite al dettaglio (+12,1%), da quello della salute (+10,8%) e da quello alimenta- 450

re (+9,2%). In deciso calo invece il settore assicurativo (-6,2%) e quello del turismo 425 p N‘,
e del tempo libero (-4,6%). Tra le pill importanti piazze europee viceversa spiccano 400 lh“/\,lv ’,‘,( (

i progressi di Zurigo (+8,1%) e Parigi (+7,3%), sottotono invece Milano (+1,8%), B o wv\,\'f v M

350

3 !
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300

Madrid (+2,8%), Francoforte (+3,5%) e Amsterdam (+4,2%).
= A Wall Street I'S&P 500 & invece balzato dell’8,2% (YTD +14,4%), aggiornando il
proprio massimo storico. 275
m L'indice MSCI EM, il barometro che rappresenta I'andamento del variegato univer- 06/16 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21
so delle borse dei paesi emergenti, ha infine guadagnato solo il 3,2% in valuta
locale (YTD +7,0%).

TASSI E REDDITO FISSO Italia: Rendimenti BTp a 2 e 10 anni
m Il 10 giugno la BCE ha confermato I'orientamento molto accomodante della
sua politica monetaria. Gli acquisti nell’'ambito del PEPP proseguiranno al-

meno fino a fine marzo 2022, per un importo complessivo di 1.850 miliardi. E S [T

stato inoltre riaffermato che i tassi resteranno su livelli pari o inferiori a quel- ;; | —2ami "

li attuali finché I'inflazione non convergera saldamente su un livello prossi- 2:5 W A

mo ma inferiore al 2%. 201 AR "\J’ \\‘ Vel
a Il rendimento del titolo di Stato italiano a 10 anni ha terminato il periodo in i; AN \ ,l"‘\J' N\, N

esame in rialzo di 15 punti base allo 0,82%, dopo essersi pero spinto breve- 0:5 ,, AR S e ,I'M\ "wa

mente fino all’1,16%, toccando il livello piu elevato dal luglio 2020. Il rendi- 00 ™ S PN | u\,../ " AA

mento del Bund, il titolo decennale tedesco, si attesta invece a fine giugno a :0:5

-0,21% (+9 punti base). Lo spread tra Italia e Germania si & pertanto allargato 06/16 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

di 6 punti base a 103 punti base.

P

CAMBI E MATERIE PRIME EUR/USD @iqg
m L'euro ha registrato ampie oscillazioni nei confronti delle principali controparti. La Ry

moneta unica e salita fino a 1,2266 dollari, massimo da inizio gennaio, per poi pero

terminare il periodo in esame a 1,1858 dollari (+1,1%). L'euro ha beneficiato della 130

pubblicazione di alcuni dati macro migliori delle attese per quanto riguarda I'Eurozo- 125

na, mentre il biglietto verde ha risentito del calo dei rendimenti dei Treasuries USA. 120 . M o
= Prosegue il rincaro del petrolio. Le quotazioni del Brent sono lievitate del 18,2% a \"\A fw’ N

75,13 dollari al barile, il livello piu elevato dall'aprile 2019, beneficiando in particolare % [ LM, J

di un maggiore ottimismo sulla ripresa della domanda di greggio soprattutto nei 1,10 ¥ f 'NW

paesi industrializzati. Intanto i paesi del’OPEC+ stanno pero gradualmente allentan- 105 A/‘[

do i tagli alla produzione. Il prezzo dell’oro ha invece terminato il periodo in esame in

1,00
rialzo del 3,7% a 1.770 dollari I'oncia, dopo essere pero balzato brevemente fino a 06/16 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21
1.917 dollari, massimo da inizio gennaio.
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ATTESE

m A fine maggio I'OCSE ha nuovamente rivisto verso l'alto le proiezioni di crescita per I'economia globale.
In base a tali stime il PIL mondiale dovrebbe rimbalzare quest’anno del 5,8% (anziché del 5,6% ancora in-
dicato a marzo), dopo aver registrato I'anno scorso una contrazione del 3,5%, per poi aumentare I'anno
prossimo del 4,4% (e non del 4,0%).

m Con riferimento all'Eurozona invece, le ultime proiezioni della BCE di giugno indicano, nello scenario di
base, una crescita del 4,6% nel 2021 e del 4,7% nel 2022. | rischi per queste proiezioni risultano adesso
sostanzialmente bilanciati.

m La politica monetaria rimarra ancora a lungo estremamente accomodante nelle principali economie avan-
zate, e in particolare nell’Eurozona e negli Stati Uniti. Infatti, a giugno il Consiglio direttivo della BCE ha
riaffermato che i tassi resteranno su livelli pari o inferiori a quelli attuali finché le prospettive di inflazione
non convergeranno saldamente verso il 2%. La Federal Reserve invece ha prospettato una svolta sui tassi,
attualmente compresi in un intervallo tra zero e 0,25%, per il 2023.

TREND IN ATTO *) 3mesi 9mesi COMMENTO
REDDITO FISSO (RENDIMENTO)
Germania Bloomberg Barclays o Seppure in rialzo dai minimi toccati lo scorso anno, i rendimenti dei titoli di Stato dei paesi
Government Index dell’Eurozona rimangono ancora su livelli molto bassi, se non addirittura in terreno nega-
ltalia Bloomberg Barclays tivo, anche per scadenze molto lunghe ed emittenti di minore qualita come i paesi perife-
Government Index rici di cui fa parte anche I'ltalia. Questa situazione non dovrebbe cambiare nel breve perio-
R Bloomberg Barclays do. Infatti, nei prossimi mesi gli acquisti della BCE nell’ambito del PEPP dovrebbero porre
Stati Uniti o . . . . . . . . .
Government Index un limite a un ulteriore aumento dei rendimenti. Interessanti appaiono nel medio periodo
Bloomberg Barclays ancora le obbligazioni dei paesi emergenti in valuta forte. Nel breve periodo queste po-
Mercati Emergenti EMS . o NeRTimaT . . R o :
overeign Index trebbero pero soffrire di un eventuale brusco aumento dei rendimenti dei Treasuries USA.

AZIONARIO

Europa STOXX Europe 600 o o Il sentiment degli investitori continua a essere sostenuto dall'attesa accelerazione della crescita a

livello mondiale grazie alla riapertura delle economie in scia all’avanzamento delle campagne di

Stati Uniti S&P 500 o o vaccinazi.one s'oprz.ﬂt'tutto nei P?GSI avanzat'i. Aiutano pero anche gli ingenti stimol? fiscali, i.n p.artico-

lare negli Stati Uniti, e la politica monetaria tuttora ultra-accomodante. Le attuali quotazioni scon-

. o tano pero gia un ritorno degli utili sui livelli antecedenti la pandemia nel corso del 2021. Sul fronte
Giappone Nikkei 225 o

della geopolitica infine restano sempre elevate le tensioni tra Washington e Pechino, ma anche tra
o o la Russia e I'Occidente. Sebbene nei prossimi mesi non si possa escludere una correzione, restia-

Mercati Emergenti MSCI EM (in €) mo convinti che nel medio-lungo periodo ci siano poche alternative all'investimento azionario.

CAMBI E MATERIE PRIME

EUR/USD o Il mercato dei cambi dovrebbe essere condizionato nei prossimi mesi dalle attese sul fronte della

politica monetaria, in particolare per quanto riguarda |'eventuale riduzione degli acquisti di titoli da
o parte della Federal Reserve e della BCE. Il prospettato anticipo al 2023 della svolta sui tassi da parte
della Federal Reserve ha gia portato nelle ultime settimane a un deciso recupero del dollaro.

o Il tuttora contenuto livello dei rendimenti dei Treasuries USA e I'impennata dell’inflazione dovreb-
bero supportare I'oro, anche alla luce degli elevati livelli raggiunti recentemente dalle principali
borse. Il petrolio invece potrebbe ancora trarre beneficio dalla forte ripresa della domanda e da un

o o aumento della produzione da parte del'OPEC+ che molto probabilmente restera piuttosto graduale.

EUR/JPY

Oro ($/oncia)

Petrolio Brent ($/barile)

*) La View si basa prevalentemente sulle previsioni dell’analisi tecnica. Tali previsioni, tuttavia, non costituiscono un indicatore affidabile dei risultati futuri.
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