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PANORAMICA MACRO  
  

 

   

Lunedì Martedì Mercoledì Giovedì Venerdì

04.05.2020 05.05.2020 06.05.2020 07.05.2020 08.05.2020

YTD 2020 

Return

FTSE MIB (€) 17.035,61 17.387,38 17.159,31 17.245,04 17.432,50
(3,7%) 2,1% (1,3%) 0,5% 1,1% (26,5%)

DAX (€) 10.466,80 10.730,80 10.606,20 10.759,27 10.904,30
(3,6%) 2,5% (1,2%) 1,4% 1,3% (18,1%)

Euro Stoxx 50 (€) 2.816,48 2.875,75 2.843,76 2.880,60 2.908,33
(3,8%) 2,1% (1,1%) 1,3% 1,0% (22,7%)

Nasdaq (USD) 8.710,72 8.809,12 8.854,39 8.979,66 9.064,66

1,2% 1,1% 0,5% 1,4% 0,9% 0,1%

S&P 500 (USD) 2.842,74 2.868,44 2.848,42 2.881,19 2.914,80

0,4% 0,9% (0,7%) 1,2% 1,2% (10,8%)

Shanghai (CNY) 2.860,08 2.860,08 2.878,14 2.871,52 2.895,34

CLOSED CLOSED 0,6% (0,2%) 0,8% (5,1%)
Nikkei (JPY) 19.619,35 19.619,35 19.619,35 19.674,79 20.179,09

CLOSED CLOSED CLOSED 0,3% 2,6% (14,7%)
EUR/USD 1,09 1,084 1,080 1,083 1,082

(0,7%) (0,6%) (0,4%) 0,4% (0,1%) (3,4%)

Principali 

indici/currency

La Corte 

costituzionale 

tedesca non giudica 

illegittimo il QE, ma 

richiede alla BCE 3 

mesi per giusticare 

le decisioni in merito 

alla politica 

monetaria attuata 

attraverso il 

programma di 

acquisto dei titoli di 

Stato.

Le tensioni USA-

Cina sull’origine 

del Coronavirus e 

il nuovo crollo del 

petrolio piegano le 

Borse europee. 

Donald Trump, in 

particolare, 

accusa il Paese 

asiatico di avere 

creato il virus in 

laboratorio.

 A favorire il 

moderato 

ottimismo degli 

investitori è arrivata 

la ripresa 

dell'export cinese 

in Aprile, che ha 

visto un balzo del 

3,5%. Negli Stati 

Uniti cresce il 

numero delle 

richieste di sussidi 

di disoccupazione, 

ma è lontano dai 

recenti massimi. 

Le Borse chiudono 

la seduta in calo, 

con gli indicatori 

PMI in Europa che 

indicano una 

pesante contrazione 

economica e le 

nuove previsioni 

della Commissione 

UE che vedono un 

calo del PIL italiano 

del 9,5%.

Negli Stati Uniti il 

tasso di 

disoccupazione 

ufficiale, secondo i 

dati resi noti dal 

Dipartimento al 

Lavoro, in Aprile è 

salito al record del 

14,7%, il numero 

più alto mai 

registrato nella 

storia degli Stati 

Uniti dall’epoca 

della Grande 

Depressione.

Nota: dati in local currency. Venerdì 8 Maggio 2020 e YTD valori intraday (ore 17.00  CET) 

Fonti: Bloomberg, Investing.com, Sole24Ore 
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LA RESILIENZA DEI PAESI DEL GOLFO PERSICO 

Dopo l’anno ruggente del 2019, il comparto azionario dei Paesi del Golfo Persico ha subito una 
contrazione significativa a causa della pandemia da Coronavirus, che ha messo a dura prova le 
economie di tale area geografica. Nel mese di Marzo, in particolare, ha influito pesantemente il crollo 
del prezzo del petrolio (a Marzo il Brent ha perso circa il 54,4%), causato da due fattori. Il primo, di 
portata notevole, il crollo della domanda, che ha portato ad un eccesso di offerta difficilmente 
sostenibile; il secondo, invece, è legato all’Arabia Saudita, che dopo la rottura dei rapporti con la 
Russia ha aumentato la produzione per cercare di acquisire nuove quote di mercato, ma facendo nel 
contempo scendere ancora di più il prezzo dell’oro nero. Infine, a causa dell’emergenza sanitaria, 
l’EXPO di Dubai sarà rinviato all’anno prossimo, con conseguenze gravi sul settore turistico che si era 
preparato ad una forte espansione. Tuttavia, vi sono alcuni elementi da considerare che, nonostante 
tutto, lasciano ben sperare in una ripresa. 

 

Composizione del PIL dei Paesi del Golfo (GCC:Gulf Cooperation Council) 

 
 

Un primo aspetto da considerare è che i governi Paesi del Golfo hanno reagito all’emergenza in modo 
efficiente, adottando senza indugio le misure di distanziamento sociale, limitando così la diffusione del 
virus. Un altro elemento che ha aiutato, inoltre, è il clima. Al momento non ci sono studi che lo 
confermano, se non solamente delle evidenze empiriche, ma nelle zone dove le temperature sono 
maggiori il tasso di contagio è minore, e ciò vale soprattutto per i Paesi del Golfo. Inoltre, i Governi 
hanno messo a disposizione prontamente delle politiche fiscali a sostegno dell’economie, tra cui, ad 
esempio, l’Arabia Saudita, che ha previsto una sospensione dei pagamenti di alcune imposte ed una 
copertura del 60% dei salari per tutti i lavoratori appartenenti ai settori maggiormente colpiti. A ciò si 
aggiungono gli interventi delle banche regionali dell’area, che da parte loro sono disposte a posticipare 
di tre mesi, a partire da Maggio, il pagamento rateale dei debiti in essere. Infine, per quanto riguarda 
il petrolio, facciamo due considerazioni. Da un lato, si osservi che da diversi anni le economie dell’area 
dei Paesi del Golfo stanno diventando sempre meno dipendenti da tale materia prima, e che questi 
mercati sono decorrelati rispetto gli indici dei paesi sviluppati, il che offre potenzialmente 
un’opportunità di diversificazione all’interno di un portafoglio di investimento. Dall’altro lato, dopo che 
l’OPEC+ ha ristabilito un clima di collaborazione, la quotazione del Brent sta risalendo dai minimi 
storici di qualche settimana fa. Non si sottovaluti, per concludere, che man mano che l’emergenza 
sanitaria andrà a risolversi, l’economia ripartirà e l’EXPO di Dubai che si terrà nel 2021 sarà in grado 
di stimolare l’economia dell’intera area GCC (Gulf Cooperation Council), che era già in forte crescita 
nel periodo pre-Covid 19. 

Saudi Arabia; 
47%

UAE (Emirati 
Arabi Uniti); 

25%

Qatar; 12%

Kuwait; 8%

Oman; 5% Bahrain; 2%
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I POSSIBILI RISVOLTI DI UNA PROFONDA CRISI 

Nell’ultimo periodo abbiamo assistito ad un rimbalzo dei mercati in concomitanza con la graduale 
riapertura delle attività economiche in diversi Paesi e la morsa del virus che comincia ad allentarsi. Ma 
a fronte di ciò, che tipo di recupero potremmo aspettarci dal punto di vista dei dati macroeconomici? 
E, soprattutto, nel periodo post-Covid 19, come cambieranno gli equilibri per quanto riguarda la 
concorrenza tra le aziende per l’acquisizione delle quote di mercato, soprattutto nei settori più colpiti? 

 

Sappiamo che sarà difficile aspettarsi un recupero a V nei prossimi mesi, per almeno due ragioni. La 
prima è legata al fatto che non tutti i settori ripartiranno allo stesso momento: per quelle aziende in cui 
si prevede la presenza fisica del cliente per acquistare il prodotto o usufruire del servizio, come ad 
esempio ristoranti e i negozi al dettaglio, il recupero sarà lento. Le fabbriche, invece, che hanno la 
possibilità di far ripartire la produzione dovranno vedersela con un altro aspetto fondamentale, ovvero 
il lato della domanda. L’offerta può tornare anche ai livelli pre-pandemia, ma ricordiamoci che in un 
contesto di crisi sarà difficile che anche la domanda si ripristini contestualmente. Inoltre, ci si potrebbe 
attendere nei prossimi mesi che alcune aziende dovranno pensare ad un ridimensionamento oppure 
potranno essere costrette a chiudere, dichiarando il fallimento. Pertanto, a seguito di crollo verticale 
dell’economia, potremmo piuttosto attenderci una fase di recupero lenta, la cui crescita sarà 
fortemente dipendente dall’andamento dei contagi e dal successo con cui si predisporranno 
trattamenti efficaci e vaccini per l’immunizzazione contro il virus. Pertanto, dal punto di vista dei dati 
macroeconomici, la situazione rimane incerta. Tuttavia, cominciamo a vedere alcuni segni di come 
cambieranno gli equilibri concorrenziali tra le aziende, soprattutto nei settori maggiormente colpiti. Nel 
breve periodo, come già anticipato, vedremo gli effetti particolarmente negativi sull’economia. 

Poi nel lungo, potremo assistere a situazioni in cui alcune aziende si rafforzeranno, potendo 
aumentare la propria capacità produttiva e acquisendo maggiori quote di mercato a discapito delle 
società più fragili, che non riusciranno a sopravvivere alla crisi economica. Un’anticipazione di questo 
contesto riguarda proprio il settore delle compagnie aeree, fortemente colpito dal Coronavirus. Di 
recente, la cinese China Eastern Airlines è diventata la più grande compagnia aerea del mondo per 
numero di posti a sedere, superando la statunitense Southwest Airlines, che ha dovuto sospendere la 
maggior parte dei voli a causa della crisi sanitaria. Ciò, peraltro, accade in uno scenario in cui la guerra 
dei dazi tra USA e Cina non si è ancora risolta, pertanto l’intensificarsi della competizione su settori 
importanti come quello dei trasporti aerei, tra gli altri, non fa altro che inasprire le tensioni tra le due 
superpotenze mondiali. 

― PIL nei Mercati emergenti (pre vs post-COVID 19) 
― PIL nei Mercati sviluppati (pre vs post-COVID 19) 
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Disclaimer 

Le performance passate non sono in nessun caso indicative per i futuri risultati. Le opinioni, le strategie ed i prodotti finanziari descritti in questo 
documento possono non essere idonei per tutti gli investitori. I giudizi espressi sono valutazioni correnti relative solamente alla data che appare sul 
documento. 

Questo documento non costituisce in alcun modo una offerta o una sollecitazione all’investimento in nessuna giurisdizione in cui tale offerta e/o 
sollecitazione non sia autorizzata né per nessun individuo per cui sarebbe ritenuta illegale. Qualsiasi riferimento contenuto in questo documento a 
prodotti finanziari e/o emittenti è puramente a fini illustrativi, ed in nessun caso deve essere interpretato come una raccomandazione di acquisto o 
vendita di tali prodotti. I riferimenti a fondi di investimento contenuti nel presente documento sono relativi a fondi che possono non essere stati 
autorizzati dalla finma e perciò possono non essere distribuibili in o dalla svizzera, ad eccezione di alcune precise categorie di investitori qualificati. 
Alcune delle entità facenti parte del gruppo Notz Stucki o i suoi clienti possono detenere una posizione negli strumenti finanziari o con gli emittenti 
discussi nel presente documento, o ancora agire come advisor per qualsiasi degli emittenti stessi. 

I riferimenti a mercati, indici, benchmark, cosi come a qualsiasi altra misura relativa alla performance di mercato su uno specifico periodo di riferimento, 
sono forniti esclusivamente a titolo informativo.  

Informazioni aggiuntive disponibili su richiesta 
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