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Timori per la variante Delta

I mercati azionari e delle commodity
internazionali sono stati sotto pressione
all’inizio della settimana, con le materie prime
che hanno risentito della decisione dellOPEC+
di aumentare la produzione di petrolio.

Al contempo, il rendimento del Treasury USA

a 10 anni & sceso ai minimi da febbraio.
Ovviamente gli investitori sono preoccupati
per la variante Delta, pit contagiosa, che sinora
si e diffusa in oltre 100 Paesi. Nelle aree dove

i tassi di vaccinazione sono bassi, p.e. i mercati
emergenti del sud-est asiatico, sono state
introdotte nuove restrizioni che influiranno su
mobilita e attivitd economica. In effetti, di
recente la Banca Mondiale ha rivisto al ribasso
le previsioni di crescita per la regione Asia-
Pacifico (Cina esclusa) in ragione del lento
avanzamento delle campagne vaccinali.

| potenziali effetti negativi sulla crescita nelle
economie avanzate dovrebbero essere limitati,
almeno per il momento. Tuttavia, la diffusione
della variante Delta comporterd probabilmente
un aumento dei contagi. Verosimilmente tali
sviluppi peseranno sul sentiment economico.
Anche l'inflazione potrebbe alimentare i dubbi
circa la sostenibilita dell'accelerazione.

Gli ultimi indicatori anticipatori lasciano
presagire persistenti strozzature sul fronte
dell'offerta, sempre piu evidenti nel quadro
della progressiva riapertura delle economie.

Di conseguenza, negli USA le attese di inflazione
a breve, misurate dall'indagine della University
of Michigan, sono salite ai massimi dal 2008.

Le autoritd hanno iniziato ad attuare misure di
contenimento delle pressioni inflazionistiche.
Diverse banche centrali nei mercati emergenti
hanno inasprito le rispettive politiche e avviato
cicli di rialzo dei tassi. Le banche di Australio,
Canada e Nuova Zelanda hanno annunciato
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nuove riduzioni dei programmi di quantitative
easing (acquisto di obbligazioni). Dato 'laumento
dell'inflazione nel Regno Unito, diversi funzionari
della Bank of England hanno affermato che il
passaggio a una linea piu restrittiva potrebbe
avvenire piu rapidamente del previsto.

Tuttavia, nonostante le maggiori pressioni
inflazionistiche in tutte le aree geografiche,
numerose banche centrali seguono ancora
l'esempio della Federal Reserve e tollerano
pressioni sui prezzi “transitorie”.

In ogni caso, non si esclude un aumento
dell'incertezza in presenza di un persistente
incremento dei rischi di rialzo dell’inflazione
nel medio termine e di una risposta ritardata
della Fed. Al contempo, dopo una fase
caratterizzata da una politica estremamente
accomodante, i funzionari della Fed hanno
iniziato a discutere del tapering, e il mercato
monetario USA sconta gid due rialzi dei tassi
entro fine 2023.
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La settimana prossima

Nel contesto attuale, gli operatori di mercato
sono particolarmente interessati a conoscere

la decisione della Fed sui tassi, prevista per
mercoledi. E probabile che il dibattito sul
“tapering” - la graduale riduzione del volume

di bond acquistati — si intensifichi. A inizio
settimana il focus sard su diversi indicatori
anticipatori pubblicati dalle Fed regionali (lunedi
e martedi), nonché sui dati aggiornati sul mercato
residenziale negli USA, attesi lunedi, martedi e
giovedi. In definitiva, gli sviluppi nel settore
immobiliare avranno una crescente rilevanza per
le decisioni della Fed. Verosimilmente l'indice
della fiducia dei consumatori del Conference
Board (martedi) punterd ancora a pressioni
inflazionistiche, e i dati preliminari sulla crescita
del PIL statunitense nel secondo trimestre
(giovedi) dovrebbero indicare un picco ciclico.
Infine, la stagione di pubblicazione degli utili
negli Stati Uniti entra nel vivo. Sard interessante
conoscere le considerazioni dei manager delle
aziende sui prezzi.

Nell'Eurozona saranno i dati sul sentiment
economico (giovedi), le stime preliminari sul PIL
del secondo trimestre (venerdi) e i dati provvisori
sull'inflazione (core) dei prezzi al consumo
(giovedi e venerdi) a catalizzare l'attenzione. In
Germania, il focus sard sull'indice ifo della fiducia
delle imprese, previsto lunedi, e sull'indice GfK
del sentiment dei consumatori, atteso mercoledi.
Quanto al Regno Unito, i prezzi delle abitazioni
saranno al centro della scena.

Grafico della settimana
La percentuale dei “tori” torna al livello medio
degli ultimi 10 anni
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In Asia, gli occhi saranno puntati sui dati dal
Giappone, in particolare sui PMI provvisori
(lunedi). La produzione nel settore privato di
giugno sard probabilmente modesta, non da
ultimo a causa del prolungamento dello stato di
emergenza. Tuttavia, le prospettive cicliche
potrebbero migliorare sulla scia dei progressi sul
fronte delle vaccinazioni.

Gli operatori di mercato continueranno a
monitorare la diffusione della variante Delta.

Ci si chiede se e in che misura i mercati vedano la
nuova ondata come una minaccia per la ripresa.
Ovviamente i dubbi sono in aumento. Ad esempio,
direcente il rapporto put-call ha toccato i massimi
da metd maggio e si registra un deterioramento
del sentiment degli operatori di mercato, almeno
da quanto emerge dall'indagine piu recente
dell’American Association of Individual Investors.
La percentuale di “tori” & scesa di oltre il 10% nelle
scorse due settimane attestandosi al 36%, in linea
con la media degli ultimi 10 anni, anche se gli
indicatori tecnici mostrano gid una situazione di
ipervenduto in alcuni segmenti.

Cordialmente,

Stefan Scheurer

Agenda politica 2021: i prossimi eventi
27 luglio: Meeting FOMC
5 agosto: Bollettino economico BCE

8 agosto: Midterm Election Primaries
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Calendario settimana n.30

Lunedi Stima di Dato Giovedi Stima di Dato
consensus precedente consensus precedente
GE ifo Expectations Jul -- 104.0 EC Economic Confidence Jul -- --
GE ifo Current Assessment Jul -- 99.6 EC Industrial Confidence Jul -- --
GE Ifo Business Climate Jul -- 101.8 EC Services Confidence Jul -- --
JN Jibun Bank Japan PMI Mfg JulP -- -- FR PPIYoY Jun -- --
JN Jibun Bank Japan PMI Services JulP -- -- GE Unemployment Change Jul -- --
JN Jibun Bank Japan PMI Composite  Jul P -- -- GE Umemployment Rate Jul -- --
US New Home Sales MoM Jun -- -59% GE CPIYoY JulP -- --
US Dallas Fed Manf. Activity Jul -- -- IT  PPIYoY Jun -- --
US GDP Annualized QoQ 2QA -- 6.4%
Martedi Stima di Dato US Personal Consumption QoQ 2QA -- 11.4%
consensus precedente . -
US Initial Jobless Claims Jul-24 -- --
EC M3 Money Supply YoY Jun -- 8.4% — -
GE Retoil Sales NSA Yoy ] US Continuing Claims Jul-17 -- --
S oaes ° an US Pending Home Sales NSA YoY Jun -- --
US Durable Goods Orders MoM Jun P -- --
US Durables Ex Transportation MoM  Jun P -- -- Venerdi Stima di Brie
US FHFA House Price Index MoM May -- -- consensus precedente
US Conf. Board Consumer Confidence Jul -- -- EC Unemployment Rate Jun -- --
US Richmond Fed Index Jul -- 22 EC CPICore YoY JulP -- --
EC GDPSAQoQ 2QA -- -0.3%
Mercoledi Stima di Dato EC CPI Estimate YoY Jul -- --
consensus precedente R
R C Confid ul FR Consumer Spending YoY Jun -- --
ofumer Lorfeence - - ~— FR GDPQoQ 2QP - -0.1%
GE GfK Consumer Confidence Aug -- -0.3
IT C Confidence Ind Jul 1151 R CPIYoY JuLP — —
onsumler OHAI ence ndex 4 = - GE GDP SA QoQ 2QP -- -1.8%
IT Economic Sentiment Jul -- 112.8
UK Nat et S ol IT  Unemployment Rate JunP -- --
Us WC; 'T”W'l e| O“ie : ”C;S |\C/|) J“ = - ~  IT GDPWDAQoQ 2QP - 01%
olesale nven. c_)rles o un - - T CPlYor P . -
US FOMC Rate Decision (Upper Jul-28 0.25% 0.25%
JN Jobless Rate Jun -- --
Bound)
JN Industrial Production YoY Jun P -- --
JN Retail Sales MoM Jun -- --
JN  Vehicle Production YoY May -- --
US Personal Income MoM Jun - -
US Personal Spending MoM Jun -- --
US PCE Deflator YoY Jun -- --
US PCE Core Deflator YoY Jun -- --
US MNI Chicago PMI Jul -- --
Sabato Stima di Dato
consensus precedente
CH NBS Non-manufacturing PMI Jul -- --
CH NBS Manufacturing PMI Jul -- --
GE Import Price Index YoY Jun -- --
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