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Alla fine del 2020 ho sostenuto che "bisogna confidare in tassi di sconto bassi" per pensare che
gli asset rischiosi, tra cui le azioni, possano continuare a conseguire buoni risultati nel 2021. Se
da una parte la ripresa dell'economia e degli utili dagli effetti del Covid-19 e stata e continua ad
essere piu poderosa del previsto, consentendo alle imprese di crescere internamente e portarsi
su multipli elevati, dall'altra 'aumento dei costi del capitale dai livelli rasoterra, come osservato

soprattutto nelle ultime settimane, € un rischio non da poco.

In particolare, la forte correzione dei mercati dei tassi sovrani nelle ultime settimane sembra
rispecchiare i crescenti timori di un "errore a livello di scelte politiche", in quanto i rendimenti
obbligazionari reali stanno aumentando in condizioni apparentemente analoghe a quelle
registrate durante il taper tantrum del 2013 o a fine 2018, quando la Fed di Powell sottolineava
che i tassi erano "ben lontani dal livello neutrale".! |l tratto a breve delle curve dei tassi incorpora
ora un primo rialzo dei tassi d'interesse ad opera della Fed (e della Bank of England) gia nel
2023, anticipandolo di un intero anno o piu, e le curve obbligazionarie hanno registrato un
irripidimento ribassista in quanto la volatilita dei tassi € fortemente salita, riportandosi sui livelli
dello scorso marzo. Quindi, € ora di prendere le distanze dall'idea di rendimenti obbligazionari
bassi, e quali sono le ripercussioni per chi investe in asset rischiosi?

La risposta é: dipende. Dipende dall'interazione di tre forze: i fattori che spingono al rialzo i
rendimenti obbligazionari, |a risposta dei legislatori (in particolare delle banche centrali) e la
capacita o meno dei flussi di cassa azionari e degli utili di crescere al ritmo serrato delle attuali
previsioni.

Scomporre il rendimento obbligazionario
| rendimenti obbligazionari possono essere scomposti in aspettative sull'inflazione (ossia i tassi di
pareggio)? e rendimenti reali (la componente residua). Se da un lato un aumento moderato dei

! Bloomberg, Powell Says Fed May Lift Rates to Levels That Restrain Growth, 3 ottobre 2018.

2A livello teorico, la differenza tra i rendimenti nominali e reali, comunemente detta tasso di compensazione per
l'inflazione, & data dalla somma dell'inflazione attesa e del premio per il rischio di inflazione lungo un determinato periodo
di tempo (che coincide pit 0 meno con la durata di un‘obbligazione).



rendimenti obbligazionari nominali tende ad essere associato all'accelerazione della crescita
economica (e dunque giova alle azioni perché imprime slancio agli utili o ai flussi di cassa attesi),
dall'altro & spesso cid che accade in profondita a contare di piu, ossia se sono i rendimenti reali
elo i tassi di pareggio a spingere al rialzo i rendimenti.

Per gran parte dell'arco temporale da marzo 2020 a febbraio di quest'anno, i rendimenti
obbligazionari sono stati spinti al rialzo dai movimenti dell'inflazione di pareggio, mentre i
rendimenti reali sono piombati su nuovi minimi post-2003.3 Questa combinazione ha
rappresentato unoasi felice" per i mercati azionari, e in particolare per i titoli con orientamento
growth e duration piu lunga: i loro flussi di cassa attesi sono stati sospinti dal miglioramento delle
aspettative per la crescita e l'inflazione catturato dai tassi di pareggio e sono stati scontati a tassi
tra i pi vantaggiosi della storia. Negli ultimi tre anni e cinque anni, per ogni aumento di una
deviazione standard dell'inflazione di pareggio, corrispondente alla variazione dei tassi reali, i
rendimenti dell'S&P 500 sono aumentati di 0,6-0,7 deviazioni standard. Al contempo, tra inizio
novembre 2020 e meta febbraio i rendimenti reali hanno ceduto circa la meta dell'aumento del
costo del capitale implicito nella risalita dei tassi di pareggio.

Nelle ultime settimane I'ordine di battaglia € mutato e i rendimenti reali hanno guidato il rialzo,
mentre i tassi di pareggio sono rimasti fermi. Cid giova ai titoli value ma & piu problematico per le
azioni growth, che hanno enormemente beneficiato sia del'aumento dei tassi di pareggio che
della discesa dei rendimenti reali. La risalita dei tassi di pareggio incide sulle ponderazioni, sulla
ciclicita e sulle performance relative dei titoli tecnologici. Lo stesso dicasi per l'irripidimento delle
curve, in misura variabile. La Figura 1 illustra alcune di queste euristiche.

Figura 1: Principali variazioni a sei mesi dal 2002

World Valuevs World Smallvs World Cons Disc

Growth Large vs Staples US Tech vs US US Cyc vs Def
US 10Y Nom 18% 56% 60% 13% 40%
US 10Y BE -7% 55% 54% 33% 44%
US 10Y RY 35% 11% 17% -24% 2%
US 30Y Nom 9% 55% 57% 15% 40%
US 30Y BE -4% 59% 54% 31% 47%
US 30Y RY 21% 26% 36% -10% 14%
US 30s-5s -33% -2% 0% 14% 1%
US 10s-2s -20% 16% 29% 27% 14%
US IG OAS 3% -53% -61% -37% -55%
US HY OAS -3% -59% -63% -34% -53%
ACWI -1% 44% 67% 30% 57%

Fonte: Bloomberg, marzo 2021. Indici riportati: Value intern. = MSCI ACWI Value; Growth intern. = MSCI ACWI Growth; Small cap intern. =
MSCI ACWI Small Cap; Large cap intern. = MSCI ACWI Large Cap; Beni voluttuari intern. = MSCI ACWI Consumer Discretionary; Beni di
prima necessita intern. = MSCI ACWI Consumer Staples; Ciclici USA = media di: indici S&P 500 dei settori beni voluttuari, finanza, industria,
informatica, materiali e immobiliare; Difensivi USA = media di: indici S&P 500 dei settori beni di prima necessita, energia, salute, servizi di
comunicazione, utility.

| rendimenti reali possono aumentare per motivi molto diversi tra loro

Le aspettative inflazionistiche hanno gia percorso molta strada insieme al petrolio e ad altri
indicatori delle pressioni sui costi, pertanto ogni eventuale aumento dei rendimenti nominali dovra
essere verosimilmente dettato dalla risalita dei tassi reali dai minimi post-2003. Ed € qui che le
cose si complicano, perché le variazioni dei rendimenti reali possono riflettere un'infinita di fattori,
comprese le aspettative per la crescita e le politiche della Fed. Non a caso, nella storia recente
sono salite per ragioni molto diverse fra loro.

3 Bloomberg, marzo 2021.



Ad esempio, i rialzi dei rendimenti reali durante il "malumore da tapering" del 2013 e nel quarto
trimestre 2018 sono stati altamente destabilizzanti per i mercati del rischio, che hanno giudicato
sbagliate le mosse della Fed. Di contro, gli aumenti dei rendimenti reali coincisi con i periodi di
riforma fiscale a firma Trump/reflazionistici del 2016 e di fine 2017 sono stati ricondotti al
miglioramento delle prospettive per la crescita e hanno pertanto innescato energici rialzi nei
mercati degli asset rischiosi. Tutto considerato, con il graduale ritorno alla normalita — sostenuto
dagli imponenti stimoli aggiuntivi e dalle vaccinazioni — i rendimenti reali potrebbero facilmente
aumentare in un contesto reflazionistico e propenso al rischio: le nostre stime per la crescita negli
Stati Uniti si collocano ora sulla fascia alta del consenso sia per quest'anno che per il prossimo.
Anche le nostre previsioni per il Giappone sono ottimistiche, e abbiamo corretto al rialzo anche le
stime sulla crescita europea nel 2021.Banche centrali e flussi di cassa

Molto, ovviamente, dipendera dalla Fed (e dalle altre banche centrali), sia in termini della capacita
di riancorare la curva dei rendimenti che di guardare oltre quello che sara un brusco aumento
dell'inflazione, legato alla normalizzazione dell'economia e al rimbalzo pronunciato della crescita
nella seconda parte dell'anno. Finché le condizioni finanziarie pit ampie rimarranno
straordinariamente accomodanti malgrado le turbolenze nei mercati obbligazionari e gli spread
creditizi resteranno stabili, non & detto che la Fed avvertira I'esigenza di intervenire con urgenza.
Parimenti, la finalita stessa dell'obiettivo medio flessibile d'inflazione & di consentire all'economia
di "riscaldarsi”, il che e incompatibile con il fatto che i mercati inglobino nei prezzi un inasprimento
prematuro delle politiche monetarie e con rendimenti obbligazionari a lungo termine ad un soffio
dalla neutralita stimata dalla Fed.

L'ultima tessera del puzzle sono quindi gli utili, o i flussi di cassa. La stagione degli utili del quarto
trimestre é stata sorprendentemente solida in quasi tutte le regioni, e le nostre aspettative per il
2021 e il 2022 sono leggermente piu costruttive delle attuali stime di consenso ottimistiche. Di
fatto, la crescita degli utili & sufficientemente forte da garantire rendimenti totali soddisfacenti per
le azioni, persino nell'eventualita di un qualche arretramento, mentre lo scenario di una fase
leggermente ribassista per i multipli prezzo/utili € gia inglobata nei prezzi nell'arco dei prossimi
due anni. Il punto & quanto in profondita si spingera questo mercato ribassista. Nei portafogli
multi-asset di CTI abbiamo puntato a concentrare le nostre allocazioni di rischio nei mercati
azionari con utili che generano una crescita "intelligente", come I'Asia emergente e il Giappone,
due regioni con un'elevata esposizione operativa al miglioramento del quadro globale. A queste
posizioni abbiniamo titoli USA di maggiore qualita e un mix di obbligazioni societarie, mentre per
ora restiamo cauti sui titoli di Stato core.

A qualcuno piace caldo!



Figura 3: Panoramica dell'asset allocation

Fonte: Columbia Threadneedle Investments, al 1° marzo 2021.
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Avvertenze: Esclusivamente ad uso di investitori professionali e/o a tipologie di investitori
equivalenti nella propria giurisdizione (non utilizzare o trasmettere a clienti retail)

Il presente documento ha fini pubblicitari.

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. 1l valore degli investimenti e il reddito da
essi derivanti non sono garantiti, possono sia aumentare che diminuire nonché risentire delle
oscillazioni dei tassi di cambio. Di conseguenza, gli investitori potrebbero non recuperare
I'importo originariamente investito. Il capitale € a rischio.

Le analisi riportate nel presente documento sono state effettuate da Columbia Threadneedle
Investments ai fini delle proprie attivita di gestione degli investimenti, potrebbero essere state
utilizzate prima della pubblicazione ed essere state inserite nel presente documento per caso.
Tutte le opinioni contenute nel presente documento sono valide alla data di pubblicazione,
possono essere soggette a modifiche senza preavviso e non devono essere considerate una
consulenza in materia d'investimento. Le informazioni provenienti da fonti esterne sono
considerate attendibili ma non esiste alcuna garanzia in merito alla loro precisione o
completezza. Questo documento include riflessioni su eventi futuri, tra cui previsioni di condizioni
economiche e finanziarie a venire. Né Columbia Threadneedle Investments, né tanto meno
alcuno dei suoi amministratori, dirigenti o dipendenti rilascia alcuna garanzia, dichiarazione o
qualsivoglia altra assicurazione circa l'accuratezza di tali previsioni.

Il riferimento a specifiche azioni o obbligazioni non deve essere considerato una sollecitazione
all'acquisto. Il presente materiale € realizzato a scopi puramente informativi e non costituisce
un'offerta o una sollecitazione all'acquisto o alla vendita di qualsivoglia titolo o altro strumento
finanziario, né alla fornitura di servizi o consulenza in materia di investimenti. Il presente
documento non costituisce una consulenza in materia d'investimento, legale, fiscale o contabile.
Si consiglia agli investitori di rivolgersi ai propri consulenti professionali per informazioni legali,
fiscali, contabili o in materia d'investimento connesse a un investimento presso Columbia
Threadneedle Investments.

Per il SEE: Pubblicato da Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrata presso il
Registre de Commerce et des Sociétés (Lussemburgo), numero di iscrizione B 110242, 44, rue
de la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato di Lussemburgo.

Per il Medio Oriente: il presente documento e distribuito da Columbia Threadneedle
Columbia Threadneedle Investments € il marchio commerciale globale del gruppo di societa di
Columbia e Threadneedle. Columbia Threadneedle Investments & il marchio commerciale

globale del gruppo di societa di Columbia e Threadneedle.
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