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The Week Ahead

Approfondire i temi della settimana
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L'invasione dell’'Ucraina da parte della Russia o Outlook mensile

apre un periodo di grave incertezza per il M— Daun pgnto divista

mondo intero, mercati finanziari compresi. = economico le conseguenze
A differenza dei “rischi”, per cui & possibile == dellinvasione dell'Ucraina si
conoscere le probabilita di accadimento, in caso possono riassumere in “piu
diincertezza non & possibile fare previsioni. inflazione, meno crescita”.

Nonostante 'unanimitd nell'imporre sanzioni
Dr. Hans-Jérg Naumer  glla Russia e i segnali iniziali di apertura ai
negoziati da parte dei due Paesi protagonisti
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W @AllianzGl VIEW comporta solo un rialzo dei premi per il rischio
sui mercati finanziari, ma ci possiamo anche
aspettare adeguamenti a livello di economia
reale, dipendenti dalla durata del conflitto. In
questo scenario gli elementi chiave sono il
sentiment economico, il prezzo del petrolio
e i tassi di inflazione. A tal proposito la storia
ci insegna che quando il prezzo del greggio
raddoppia in termini reali (cioé senza tener
conto degli effetti dell'inflazione) le probabilita
di recessione aumentano. In ogni caso, tale
aumento deve avvenire in un periodo di due
anni. Al momento la situazione sembra ancora
tollerabile, ma i pit recenti aumenti del prezzo
del Brent a oltre i 100 dollari al barile
probabilmente non saranno sostenibili a lungo.

Da un punto di vista economico le conseguenze
dell'invasione dell’'Ucraina si possono riassumere
in “piu inflazione, meno crescita”. Resta da
vedere in che misura questi sviluppi indurranno
le grandi banche centrali ad adeguare le loro
strategie, come qualcuno gid si aspetta. Sia la
Federal Reserve (Fed) statunitense che la Banca
Centrale Europea (BCE) sono da tempo alle
prese con un‘accelerazione dellinflazione,
evidente gid prima del recente rialzo del prezzo
del petrolio.
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Il contesto di mercato & dominato dall'invasione
dell’Ucraina e gli investitori dovrebbero
prepararsi a una maggiore volatilitd. Mentre
l'incertezza aumenta, il 70% delle obbligazioni
globali scambia tuttora al di sotto del tasso di
inflazione target del 2% della BCE. Considerando
la perdita del potere di acquisto, questo si
traduce in perdite in termini reali.

Allocazione tattica, azioni e obbligazioni

+ La congiuntura sostanzialmente stabile, che
in base ai dati sta seguendo un andamento
"0 zig zag”, riserva sempre meno sorprese
positive. Gli economisti difficilmente sono
ancora sorpresi da dati superiori alle attese.

+ Lo stesso vale anche per le revisioni delle
attese circa gli utili societari. Dopo un
consistente rialzo, il rapporto fra revisioni
positive e negative degli utili ha perso slancio.

+ l'‘andamento economico & leggermente a
rischio a causa dell'aumento dei prezzi del
petrolio. E vero che negli ultimi decenni
l'intensitd energetica (una misura
dell’efficienza energetica del sistema
economico di una nazione) &
significativamente diminuita, e non solo dei
Paesi industrializzati, come riscontrabile anche
nella riduzione delle emissioni di gas serra,
tuttavia la storia insegna che il rischio di
recessione aumenta, ceteris paribus, dopo un
raddoppio dei prezzi del greggio nel giro di
due anni. Basti pensare che due anni fa un
barile di petrolio WTI costava trai50 e
60 dollari.

« Afronte ditassi (reali) ancora prevalentemente
negativi, gli asset come le azioni dovrebbero
risultare strutturalmente supportati. Tuttavia,
al momento le incertezze legate al conflitto
UCraino suggeriscono un posizionamento
pil prudente.

Indice Rischi Geopolitici
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USA) relativi ai rischi geopolitici nel contesto
dell'Ucraina
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Azioni

+ Come si evince dal sondaggio globale di
Bank of America fra i gestori di fondi, la
propensione al rischio nei confronti
dell'azionario USA e dei titoli tecnologici sta
diminuendo. Le azioni dei settori materie prime
ed energiaq, oltre che delle societd britanniche,
godono invece di un maggior favore. Si nota
un pit ampio interesse anche per le borse
delle aree emergenti. Tuttavia, in base ai dati
EPFR, i flussi di investimento nei fondi azionari
non si sono arrestati.

+ | tempi degli incrementi esorbitanti degli utili,
nel quadro della ripresa post-pandemia, sono
probabilmente finiti, ma gli utili aziendali
dovrebbero continuare ad avere un effetto
stabilizzante anche in futuro.

« Considerate le elevate disponibilita liquide e
'andamento della domanda, tra i vari fattori,
le societd dovrebbero riuscire a reggere le
pressioni inflazionistiche o a trasferire
l'incremento dei costi, per quanto la situazione
differisca da settore a settore. Cid assume una
rilevanza particolare in un contesto di
incremento dei costi di rifinanziamento.

+ | rapporti prezzo/utili depurati delle oscillazioni
cicliche (P/E di Shiller) indicano che le
valutazioni sono elevate, ma vanno interpretati
alla luce dei tassi reali bassi/negativi.

| fattori ESG, parametri della sostenibilita delle
aziende, dovrebbero avere un peso sempre
maggiore nella selezione dei titoli in ottica di
lungo termine.

Con l'augurio di pace e serenitd per tutti,

Dr. Hans-Jorg Naumer

Agenda politica 2022: i prossimi eventi
10 marzo: Meeting BCE
16 marzo: Meeting FOMC

3 aprile: Elezioni parlamentari in Ungheria
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Calendario settimana n.10

Lunedi Stima di Dato Giovedi Stima di Dato
consensus precedente consensus precedente
CH Foreign Reserves Feb -- $3221.63b EC ECB Main Refinancing Rate Mar 10 -- 0.00%
EC Sentix Investor Confidence Mar -- 16.6 EC ECB Deposit Facility Rate Mar 10 -- -0.50%
GE Factory Orders YoY Jan - 5.50% IT PPIYoY Jan -- 27.80%
US Consumer Credit Jan -~ $18.898b JN  PPIYoY Feb -- 8.60%
uUs CPIYoY Feb -- 7.50%
Martedi Stima di Dato US Initial Jobless Claims Mar 5 -- --
A ¢ pree US CPIExFood and Energy YoY — Feb - 6.00%
FR Bank of France Business Feb -- 106 — -
Sentiment US Continuing Claims Feb 26 -- --
GE Industrial Production YoY Jan -- -4.10% US RealAvg Weekly Earnings YoY  Feb _ -3.10%
IT  Retail Sales YoY Jan -- 9.40%
JN Labor Cash Earnings YoY Jan -- -0.20% Venerdi coitsi::::si preced[::::
JN  BoP Current Account Balance  Jan - -¥370.8b UK Industrial Production YoY Jan - 0.40%
JN_Trade Balance BoP Basis Jan - -¥3187b UK Manufacturing Production YoY  Jan -- 1.30%
JN_Coincident Index JanP - - UK Construction Output YoY Jan -- 7.40%
JN  Leading Index JanP - - UK Trade Balance GBP/Mn Jan - -£2337m
US Trade Balance Jan - -$80.7b US U. of Mich. Sentiment Mar P -- --
Mercoledi Stima di Dato
consensus precedente
CH PPIYoY Feb - 9.10%
CH CPIYoY Feb - 0.90%
IT  Industrial Production YoY Jan -- 4.40%
JN  Money Stock M2 YoY Feb -- 3.60%
JN Money Stock M3 YoY Feb -- 3.30%
JN  Machine Tool Orders YoY Feb P -- 61.30%

L'investimento implica dei rischi. Il valore di un investimento e il reddito che ne deriva possono aumentare cosi come diminuire e, al momento del
rimborso, l'investitore potrebbe non ricevere l'importo originariamente investito.
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