GRUPPO NOTZ STUCKI

NOTA SETTIMANALE - MERCATI
18 Gennaio 2019




PANORAMICA MACRO
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IL PUNTO SUL MERCATO OBBLIGAZIONARIO

Dopo un 2018 burrascoso € legittimo domandarsi se il comparto obbligazionario possa essere in grado di recuperare almeno una
parte delle perdite subite in tempi ragionevoli e a basso rischio. La questione & complessa e merita un’analisi.

Oltre ad investire in euro, al fine non sopportare il rischio di cambio, per ridurre il rischio credito tipicamente si allocano i propri
risparmi in titoli di stato. In Europa una politica monetaria ancora accomandante dopo la fine del QE e la crescente domanda di beni
rifugio, sia per il 2019 che per 2020, manterranno bassi i rendimenti dei titoli dei principali Paesi Europei. Al momento ci si attende
un rallentamento dell’economia e se il livello dell'inflazione dovesse rimanere al di sotto del target del 2%, & poco probabile che la
BCE alzi i tassi almeno nel 2019 e questo potrebbe esercitare un effetto calmierante sui rendimenti.

In particolare, esistono dei fattori per cui il Bund tedesco possa sembrare un bene rifugio nel prossimo periodo. Innanzitutto
sussiste un’alta probabilita per cui I'economia italiana rischi di cadere in recessione, il che significa che aumenteranno i timori
riguardanti la sostenibilita del debito. Di conseguenza potrebbe aumentare significativamente la domanda per i Bund come bene
rifugio, in considerazione anche di un probabile rallentamento delle attivita economiche in Cina e USA. Tuttavia, si rende
necessario sottolineare che almeno fino ad una scadenza di 5 anni, i rendimenti sono negativi, percid comprare Bund equivale ad
essere disposti a pagare un costo di assicurazione contro il default di un paese europeo o di una «ltal-exit», rischio che al momento
non vediamo.

D’altro canto i titoli di stato italiani, seppur soggetti a volatilita, offrono rendimenti piu interessanti, anche in termini reali. Quindi, se
un investitore € deciso a portare a scadenza I'obbligazione e non vede il rischio di default, potrebbe detenerli in portafoglio senza
preoccuparsi del'andamento del prezzo.

Volendo guardare tra i titoli di stato, ricercando perd un maggior rendimento, si potrebbero valutare i treasury americani. In questo
caso la FED ha, negli scorsi mesi, alzato i tassi ed attualmente a due anni il rendimento supera di poco il 2,50%.

Va comunque considerato il potenziale rischio cambio euro/dollaro, che subisce la pressione di diverse variabili (flussi finanziari che
si spostano da un continente all'altro, scelte di economia monetaria, andamento della crescita economica, ecc.). Per risolvere
questo problema si possono utilizzare degli strumenti finanziari per la copertura, tuttavia si evidenzia che il costo da sostenere
potrebbe essere tale da vanificare I'effetto positivo dato dal rendimento. Una soluzione per ottenere dei flussi cedolari e rendimenti
interessanti potrebbe essere quella di detenere in portafoglio emissioni corporate americane, che al momento presentano degli
spread relativamente alti anche sulle scadenze piu brevi.



BREXIT: LABOCCIATURA DEL PARLAMENTO

Lo scorso Martedi la proposta dell’accordo sulla Brexit & stato respinto dal Parlamento con un margine di ben 230 voti (432
sfavorevoli contro 202 favorevoli). Per il governo di Theresa May si tratta della piu grande sconfitta nella storia del Parlamento
britannico e rappresenta un rifiuto categorico. In tempi ordinari un Primo Ministro si sarebbe dimesso, ma questi non sono tempi
ordinari. Mercoledi, in serata, si & tenuto il voto di fiducia per la May, che ha vinto grazie allappoggio dichiarato del DUP e dei
Conservatori pro-Brexit. Come ci si aspettava.

E evidente che la Premier abbia commesso una serie di errori. Il pii grande & stato quello di innescare l'articolo 50 prima di capire
che sorta di Brexit volesse. Ha condotto le negoziazioni con grande astio e cio I'ha portata ad agire in modo autoritario. Ma rimane il
fatto che, date le circostanze, chi sarebbe stato in grado di fare meglio? Era praticamente impossibile.

Ora rimane il problema piu grande: il paese & spaccato a meta, mentre circa '80% dei parlamentari, fermo restando le condizioni
attuali, si dichiara anti-Brexit. L'ulteriore complicazione & che sono stati proprio loro a votare a favore delluscita dall’UE,
promettendola nel corso delle elezioni politiche nel 2017. Promessa proveniente da entrambi i maggiori partiti politici, che rischiano
di uscirne profondamente danneggiati, soprattutto per quanto riguarda i Conservatori, che hanno gestito l'intera procedura.
Nonostante le difficolta, & chiaro che nessuno vuole una Brexit con un accordo confusionario e disordinato, quindi vi sono forti
incentivi per un compromesso. Tuttavia saranno necessarie delle proposte potenzialmente condivisibili dall’'Unione Europea. lI
punto piu dibattuto & il backstop irlandese ('accordo per garantire che non venga eretto un confine fisico fra Irlanda e Irlanda del
Nord) e data 'ampia portata del voto di martedi, 'Europa si rendera conto che sara proprio quello il nodo da sciogliere per trovare in
via definitiva un valido accordo. Perci6 la May, attraverso la stesura del piano B, dovra portare delle modifiche di non poco conto al
deal e senza la approvazione di Londra ci sara probabilmente un’estensione della deadline prevista per il 29 marzo.

Nel frattempo i mercati hanno ignorato la debacle della May, con la sterlina che rimane stabile anche dopo il voto fiducia, ma
rimane incertezza. E pacifico che I'uscita senza accordo rappresenterebbe una catastrofe per I'economia del Regno e dell'intero
Paese. Non solo, ne uscirebbero danneggiati anche tutti quei paesi europei che hanno stretti rapporti commerciali con il Regno
Unito, facendo partire un circolo vizioso che influenzerebbe I'economia europea.

Rimane comunque improbabile che si arrivera al 29 Marzo senza che le parti siano scese a compromessi € risulta al momento
poco plausibile I'ipotesi di un secondo referendum, fortemente bocciato sia dai Conservatori che dai Laburisti.



LA FRENATA DEL COMPARTO BANCARIO ITALIANO

Le vendite sui titoli delle banche italiane potrebbero continuare anche nelle prossime settimane a causa di diversi fattori.

Dobbiamo ricordare come lo spread, nonostante sia diminuito nelle scorse settimane, rimane comunque molto alto (rispetto ai valori
di marzo 2018) e cio sta causando un maggior costo di funding per le banche, con impatto negativo sul bilancio. Inoltre incide
negativamente anche la “pulizia” dei NPL, che nel lungo periodo porta ad acquisire un maggior grado di solvibilita, ma nel breve ha
riflessi negativi sul conto economico. La BCE ha richiesto espressamente agli istituti europei di svalutare progressivamente gli stock
di crediti deteriorati entro delle precise date di scadenza, diverse per ogni controparte. E in particolar modo il sistema bancario
maggiormente colpito € quello italiano, che contava a novembre un ammontare pari a circa 37,5 miliardi. Le deadline temporali
dipendono dallo stato di salute dell’istituto e dall'incidenza del peso di NPL in portafoglio, destinati ad essere smaltiti mediamente
entro il 2026. Tra le banche italiane, la situazione piu dolente resta quella di Montepaschi. Lo scorso dicembre la Vigilanza Europea
ha indicato i requisiti prudenziali da rispettare per il 2019 per incrementare la redditivita e per migliorare la propria posizione
patrimoniale. La volatilita sull’andamento dei titoli bancari italiani € dovuta anche al caso Carige. Listituto genovese potrebbe richie-

dere allo stato italiano di attivare il decreto sulla garanzia
statale delle nuove emissioni obbligazionarie e degli
eventuali finanziamenti erogati dalla Banca dltalia.
Recentemente la banca ligure & stata commissariata dalla
BCE dopo l'ennesimo tentativo fallito di aumento di
capitale. A tutto cio si aggiunge l'incertezza sulle previsioni
economiche, in quanto secondo il bollettino odierno di
Banca d'ltalia il Paese rischia di entrare in una recessione
tecnica, con una stima della crescita del PIL per il 2019
rivista al ribasso, dall1% allo 0,6%. Dobbiamo perd
segnalare che alcune banche italiane, grazie alla loro
solidita, pagano un tasso minore rispetto a quello pagato
sul debito dallo Stato ltaliano.
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