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Il cash si è certamente comportato bene ad aprile 

Tutti i dati di mercato al 30 aprile, se non diversamente indicato

General overview
Le materie prime hanno goduto di un forte successo da inizio anno, e ad 
aprile hanno chiuso in rialzo del 10,9% dopo un rendimento del 10,7% di 
marzo. In continuità con il mese scorso, gli asset difensivi con 
caratteristiche percepite di copertura dall'inflazione hanno 
sovraperformato. L'oro (-2,1%) è stato l'eccezione, data la sua forte 
correlazione negativa con un forte aumento dei rendimenti reali. L'indice 
MSCI Real Estate (+0,9%) ha sovraperformato l'indice MSCI World, che ha 
perso il 3,3% (senza copertura in euro). 

Le banche centrali sono in affanno nel contenere l'inflazione, e stanno 
disponendo rialzi dei tassi più "rapidamente" (diventando così più 
espliciti nel parlare di rialzi dei tassi di 50-75 punti base nei prossimi 
mesi). In questo contesto il mercato obbligazionario è ulteriormente 
calato, e l'indice globale dei titoli di stato ha perso un altro 3,4% ad aprile. 
Finora, quest'anno si preannuncia come uno dei peggiori anni per i 
mercati del fixedincomedai primi anni '80. Nell'anno in corso, i titoli di 
stato americani hanno perso l'8,8% (senza copertura in euro). 
[ΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǇǊŜŀŘ ŘŜƭ credito combinato con i movimenti fuori 
misura dei tassi risk-free, ha spinto le i titoli investment grade statunitensi 
su perdite superiori al 10% quest'anno. 

Considerando il sell-off sia sui mercati azionari che obbligazionari, ed i 
rendimenti reali a 10 anni degli Stati Uniti che sono tornati positivi, il 
contante è tornato ad essere attraente, dato che anche un rifugio sicuro 
come l'oro ha sottoperformato il contante in euro il mese scorso. 
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Il gioco si fa più duro man mano che ci avviciniamo all'estate. L'eccesso di 
liquidità si sta ritirando, accrescendolacontrazione dei multipli. I 
fondamentali sono ancora sani ma si stanno indebolendo al margine, e il 
sentiment del mercato è negativo ma non ancora scoraggiato. In questo 
ambiente, abbiamo una preferenza per gli asset con caratteristiche 
difensive.

Le società con potere di determinazione dei prezzi, bassa leva finanziaria 
e controllo dei costi forniranno una certa protezione dall'inflazione agli 
investitori azionari.Manteniamo un modesto sovrappeso sui titoli 
azionari poichè giudichiamo che il ciclo positivo degli utili possa  
estendersi ulteriormente, controbilanciando la contrazione continua nei 
multipli dei titoli azionari innescata dal rialzo dei tassi.

Multi Asset views 

Sustainable Multi Asset Views 

Nel fixedincome, abbiamo una preferenza per il carrye manteniamo 
un'esposizione neutrale al credito. Rimaniamo neutrali sui titoli sovrani 
perché vediamo un rischio bidirezionale. Giudichiamo i rialzi dei tassi 
nelle economie sviluppate come completamente prezzati, ma 
riconosciamo che i rendimenti in genere continuano a salire una volta 
che la Fed inizia a predisporrerialzi, mentre l'appiattimento della curva 
dei rendimenti ha ancora un po' di strada da fare. 

Tutti i dati di mercato al 30 aprile, se non diversamente indicato
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Il pessimismo sulla crescita sta aumentando 
Anche se i dati macroeconomici pubblicati nelle economie in via di sviluppo 
sono stati sorprendentemente positivi rispetto alle aspettative precedenti, 
ultimamente si sono acuiti i timori legati alla crescita, poiché i rischi che 
potrebbero rallentare la crescita nei prossimi mesi sono facilmente individuabili. 
Questo mutamento nel sentiment non è solo evidenziato dalle sostanziali 
review al ribasso per la crescita globale del PIL reale già nel 2022 da parte di 
istituzioni ufficiali come il FMI o la Banca Mondiale (che hanno abbassato le 
previsioni di crescita del PIL reale rispettivamente al 3,6% e al 3,2%), ma si 
riflette anche nell'ultimo sondaggio di BoFAML Fund manager che ha visto un 
forte aumento del pessimismo sulla crescita ai livelli visti l'ultima volta durante 
la Grande Crisi Finanziaria. 

Mentre ci aspettiamo che questa espansione continui per altri 6-12 mesi, dato 
che la Fed non è ancora entrata in un territorio di restrizione della liquidità in 
eccesso, e i bilanci delle famiglie e delle aziende dei mercati sviluppati 
sembrano abbastanza decenti, riconosciamo che i rischi per il nostro caso base 
sono inclinati al ribasso. 

In primo luogo, mentre il conflitto in Ucraina si trascina, l'elevata probabilità di un vero e proprio boicottaggio dell'energiarussa da parte dell'UE 
lascia un grosso rischio di una recessione immediata nell'Eurozona. In secondo luogo, le banche centrali hanno ricevuto il loro campanello d'allarme 
perché l'inflazione ha continuato a sorprendere al rialzo sia nella sua velocità che nella sua ampiezza. L'imminente stretta monetaria in chiave più 
aggressiva da parte della Fed per calmare le pressioni (cicliche) dell'inflazione potrebbe deteriorare le condizioni finanziarie e causare un'ulteriore 
de-rating dei prezzi degli asset oltre a ciò che è giustificato da una tipica correzione di metà ciclo.

Temadel mese
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Tutti i dati di mercato al 30 aprile, se non diversamente indicato



5

Fonte: Refinitiv Datastream, Robeco as @03 May 2021

Un'espansione in rallentamento beneficia dalla 
performance dei REITS

All market data to 30 April unless mentioned otherwise

In terzo luogo, una curva dei rendimenti dei Treasury molto piatta segnala che ci stiamo 
avvicinando alla fase di rallentamento del ciclo economico, con il picco del potere di 
pricing delle aziende dietro l'angolo, poiché la capacità di spostare gli aumenti nei costi 
di produzione sulla clientela è limitato. Infine, il recente rallentamento della crescita in 
Cina potrebbe avere ripercussioni sulla crescita globale nei prossimi trimestri, sia 
attraverso le catene di approvvigionamento che attraverso il deprezzamento del 
renminbi. 

Come navigare questi rischi? L'attuale paura della crescita potrebbe aprire la strada alle 
prese di profitto e/o al de-risking, nonché alla ricerca di una maggiore diversificazione 
tra gli investitori, poiché la marea di liquidità in eccesso si ritira proprio quando la 
stagionalità delle azioni diventa negativa. Notiamo già che il momentumnell'ultimo 
mese si è spostato verso settori con caratteristiche difensive come i beni di consumo, la 
sanità, le utilities e soprattutto i REIT. 

A nostro avviso, il punto di forza nella performance dei REIT è passato, anche se, finché la torsione stagflazionistica dell'attuale ambiente macro non 
culmina in una vera e propria contrazione dell'attività reale, rimane ancora un ǇƻΩ Řŀ ǎǇǊŜƳŜǊŜ nell'asset class. Un mix di crescita/inflazione che 
prevede una decelerazione dell'attività durante l'espansione economica e un'inflazione superiore al 3% (la composizione che prevediamo nei 
prossimi 6-12 mesi) vede tipicamente i REIT sovraperformare le azioni globali. I livelli di valutazione rispetto all'high yield sembrano interessanti, 
dato che il rapporto tra il capyield dei REIT globali e lo spread globale corretto per le opzioni dell'high yield è ancora superiore alla sua media 
storica. 
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Navigareverso i titoli difensivi


