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Il dollaro regna sovrano

In primo piano

e La Federal Reserve continuera ad alzare i
tassi di interesse finché non registrera una
frenata del mercato del lavoro.

e La stretta della banca centrale americana ha
contagiato anche I'Europa, ma la BCE ha piu
motivi per continuare con rialzi “rapidi” e
“consistenti”.

¢ La forza del dollaro riflette la migliore
situazione economica degli Stati Uniti, dal
punto di vista sia ciclico che strutturale.

¢ |l circolo vizioso dell’inflazione, i rialzi dei
tassi e I'indebolimento della valuta gravano
sull’Europa.

¢ La convenienza del mercato azionario
britannico ed europeo alla fine potrebbe
attirare nuovi flussi di capitale.

Banche centrali sul piede di guerra

A inizio agosto il mercato si aspettava una svolta piu accomodante da parte
della Federal Reserve. In realta la banca centrale americana sta andando in
direzione opposta. Considerate le voci di un rialzo di 100 punti base,
I'aumento di 75 p.b. della scorsa settimana approvato all'unanimita dal
Federal Open Market Committee (FOMC) ci fa forse tirare un sospiro di
sollievo, ma dimostra quanto sono cambiati gli obiettivi di politica monetaria.
La Federal Reserve sta dicendo con chiarezza che la strada & ancora lunga
prima di riportare i fed fund al livello desiderato. La banca centrale
americana, attraverso i “dot plot”, conferma di voler alzare i tassi al 4,6% nel
2023 rispetto al picco previsto a giugno del 3,8%. Buona parte degli
interventi arrivera velocemente. Listituto dovra fare molto nel corso dei due
restanti incontri del 2022, con oltre 100 p.b. tra il nuovo tasso sui fed fund e
il target di fine anno del 4,4% secondo i “dot plot”. Dopo i forti rialzi
sembrava ovvio che gli aumenti non sarebbero piu stati graduali, e I'ingresso
in territorio restrittivo, che in linea di principio dovrebbe invitare a una
maggiore prudenza, non sembra aver cambiato molto I'approccio della banca
centrale. A rigor di logica, la Fed continuera verosimilmente ad alzare i tassi
di interesse finché non registrera una frenata del mercato del lavoro.

Resta dunque da capire quanto tempo ci vorra per assistere a tale
deterioramento. Sebbene gli ultimi dati siano spesso stati
sorprendentemente al rialzo, soprattutto per quanto concerne il mercato del
lavoro, noi prevediamo un brusco deterioramento nel 4° trimestre per via

delle ripercussioni della contrazione delle condizioni finanziarie che, sulla base di diversi indicatori, non sono mai state cosi
restrittive dalla crisi finanziaria del 2008/2009. Di conseguenza prevediamo che la Federal Reserve tornera ad alzare i tassi di 50
p.b. a novembre e a dicembre, ma a differenza di quanto viene attualmente scontato dal mercato, e al di sotto delle previsioni dei
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dot plot, crediamo che il picco sara raggiunto a fine anno al 4,25%. Resta da vedere se la Federal Reserve tagliera i tassi nel 2023
(nuovamente in controtendenza rispetto al mercato, ma in direzione opposta). Per quanto sia difficile per una banca centrale
continuare ad alzare i tassi in vista di una recessione, sarebbe ugualmente difficile per la Fed abbassare la guardia se l'inflazione
restasse oltre il 3%. Purtroppo e probabile che sia cosi nel corso del 2023, nonostante il deterioramento delle condizioni
economiche, a causa della “vischiosita” delle pressioni sui prezzi.

La traiettoria prevista per la Banca Centrale Europea e sempre in salita dopo le dichiarazioni favorevoli alla stretta da parte della
Federal Reserve. Forse gli operatori del mercato danno pil peso alle considerazioni sui tassi di cambio quando si tratta di capire la
funzione di reazione della BCE, e credono che una stretta da parte della Fed debba essere eguagliata dalla Banca Centrale Europea
al fine di proteggere la valuta e frenare I'inflazione importata. A dire il vero, le dichiarazioni della BCE dopo I'ultimo incontro del
Consiglio direttivo hanno indotto il mercato a prevedere una stretta ancora pil aggressiva in Europa. Christine Lagarde
nell’intervento del 20 settembre ha ribadito quanto gia detto a Sintra, ovvero che la banca centrale & incline a considerare una crisi
persistente dell’energia come uno shock negativo permanente per |'offerta, per cui saranno necessari interventi piu robusti sulla
domanda per controllare le pressioni inflazionistiche. Inoltre, dato che nella prima parte del discorso ha cercato di dimostrare che
questa crisi energetica avra conseguenze piu durature delle precedenti, € abbastanza evidente che la BCE ha gia deciso cosa fare. Il
Presidente della BCE ha anche espresso qualche dubbio sulla capacita di un’imminente recessione (che non rientra comunque
nello scenario di base dell’istituto) di frenare I'inflazione in misura significativa, dato che le cause della recessione si troverebbero
sul fronte dell’offerta. Infine, secondo la Lagarde, gli interventi fiscali per la crisi energetica potrebbero incrementare le pressioni
inflazionistiche.

Con i continui e consistenti rialzi dei tassi sembra che le banche centrali stiano gareggiando tra loro, alla fine potremmo assistere a
una stretta eccessiva poiché le banche centrali non tengono conto delle ripercussioni globali degli interventi altrui. Tale approccio,
pil che dipendere dalla volonta di non interferire, deriva dalla necessita percepita di ridurre al minimo il divario tra i tassi di
interesse al fine di difendere la valuta e quindi evitare I'inflazione importata.

| mercati valutari credono nel dollaro

Si sarebbe tentati di pensare che cid che accade nei mercati dei cambi sia il riflesso delle prospettive macroeconomiche degli
investitori su un determinato Paese o regione. In questo momento i mercati sembrano credere che gli Stati Uniti siano in condizioni
migliori rispetto alle altre principali economie. Il dollaro e sui massimi in diversi anni rispetto all’euro, allo yen e alla sterlina. Sulla
base di diversi indicatori, la situazione difficilmente cambiera nel prevedibile futuro.

Diversi gradi di incertezza politica

Tutte le principali economie risentono dell’incertezza politica: gli investitori cercano di capire quanto durera la lotta contro
I'inflazione e quando si iniziera a contrastare la crisi energetica e i rischi di recessione. Nelle ultime settimane i mercati sono entrati
in una nuova fase, hanno compreso la necessita di frenare la domanda per riequilibrare lo shock dell’offerta che ha gravato
sull’economia globale negli ultimi tre anni. Cido comporta una stretta monetaria pil consistente del previsto e I'indebolimento della
crescita. Nel complesso, i rendimenti obbligazionari, del credito e azionari rischiano di restare in territorio negativo finché questa
fase non sara finita. Da tempo abbiamo avvertito che le tendenze macro sono negative, sia per le azioni che le obbligazioni. Mentre
le valutazioni in alcuni mercati sembrano migliori in un’ottica di lungo periodo, la price action in questo momento dipende dalle
forze cicliche che stanno trainando i tassi al rialzo e le aspettative di utile al ribasso.

Gli Stati Uniti non sono immuni a tutto cio, la Federal Reserve ha alzato la posta per tentare di frenare l'inflazione core. Tuttavia, le
dinamiche ribassiste nei mercati americani si sono evolute in linea con il rafforzamento del dollaro. Il dollaro in genere fa meglio in
un contesto di avversione al rischio e, in termini relativi, un’economia pill robusta e meno sensibile alle dinamiche negative nel
mercato dell’energia contribuisce ad alimentare la domanda di dollari. Anche se & difficile da misurare in modo oggettivo, i mercati
sembrano dare maggiore credibilita alla Federal Reserve che ad altre banche centrali. La forza del mercato del lavoro negli Stati
Uniti e la situazione patrimoniale robusta di famiglie e imprese nel Paese si riflettono nel predominio del dollaro.

Cio contrasta con la situazione nell’Eurozona, nel Regno Unito e, in certa misura, in Giappone. Le prospettive dell’Europa
dipendono molto dalla situazione energetica e dalla persistente necessita di diversificare le fonti di approvvigionamento rispetto
alla Russia. Il prossimo inverno i rischi sul fronte della produzione e del consumo di energia sono concreti, nonostante i segnali che
I’'Ucraina sembra guadagnare posizioni nel conflitto. | dati economici evidenziano il deterioramento della crescita in Europa nelle
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ultime settimane. Nel contempo, la direzione politica della Banca Centrale Europea e influenzata dai falchi in seno al Consiglio
direttivo. Dopo aver mantenuto una politica troppo accomodante troppo a lungo, il rischio ora & che esageri coi rialzi dei tassi di
interesse. | mercati stanno scontando un tasso del 3%. Il rischio di un rallentamento della crescita grava sul valore dell’euro
all’estero, la valuta e scesa al di sotto della pari rispetto al dollaro per la prima volta dal lancio, avvenuto oltre vent’anni fa. Le
prospettive inflazionistiche nell’Eurozona risentono dunque della debolezza della moneta, e si prospetta un circolo vizioso qualora
la BCE lo considerasse un elemento centrale nella lotta contro le aspettative inflazionistiche.

La crisi della sterlina riflette I'azzardo fiscale

Le prospettive per la sterlina britannica sono indubbiamente peggiori, anche se la moneta e gia scesa sul minimo rispetto al
dollaro. La manovra fiscale presentata dal governo sembra aver contribuito al peggioramento della situazione sul fronte delle
finanze pubbliche, della bilancia con I'estero e delle disparita di reddito nel Paese. Gli stimoli fiscali derivanti dai tagli alle imposte
potrebbero spingere la Bank of England ad alzare i tassi piu di quanto avverrebbe altrimenti. C’e inoltre I'incertezza politica che
grava sulla sterlina poiché la natura radicale della manovra potrebbe minare la posizione del nuovo primo ministro nel Partito
Conservatore, nonché le sue chance elettorali. Normalmente una crisi della sterlina e dell’inflazione incide sulla domanda locale
poiché il rialzo dei tassi fa scendere i prezzi del mercato immobiliare, e in generale i consumi. L'indice casalinghi e costruzione nel
mercato azionario britannico ha perso oltre il 40% da inizio anno. | prezzi riflettono le cattive notizie, ma potrebbe andare peggio.

Le valute tendono a reagire in modo eccessivo. Probabilmente queste oscillazioni continueranno ancora prima che ci sia
un’inversione di tendenza del dollaro e che la fiducia migliori nei confronti dell’euro e della sterlina. La banca centrale del Giappone
recentemente & intervenuta nel mercato dei cambi per difendere il valore dello yen sull’'onda della serie di aumenti dei tassi negli
Stati Uniti e in Europa. Se non si vuol consentire |'ascesa dei tassi di interessi interni o dei rendimenti obbligazionari, o yen restera
probabilmente debole.

Le implicazioni per il mercato di tali oscillazioni valutarie non sono chiare. In questo momento prevalgono I'avversione al rischio e i
flussi difensivi. A un certo punto, pero, entreranno in gioco le valutazioni relative. Le valutazioni azionarie sia nel Regno Unito che
in Europa sono fortemente scontate rispetto al mercato statunitense. L'andamento delle valute le rende ancora piu convenienti.
Nel Regno Unito ci sono gia state numerose fusioni e acquisizioni tra aziende britanniche con utili in dollari. Con I'aumento degli
yield degli strumenti europei e il deprezzamento delle valute, i flussi dovrebbero tornare a essere positivi.

Affinché cio accada avremo probabilmente bisogno di un segnale dalla politica. La Federal Reserve dovrebbe annunciare una pausa
nel ciclo di rialzi di fronte ai segnali di flessione dell’inflazione. Cio diminuirebbe I'interesse per il dollaro, soprattutto se
consideriamo la strada che ha fatto nelle ultime settimane e le implicazioni per il posizionamento di mercato.

In questo momento un intervento internazionale coordinato che faccia scendere il dollaro sembra invece improbabile. Non si

intravede all’orizzonte un nuovo accordo sui cambi. L’attenzione politica globale € concentrata sulla Russia, sui rapporti tra Cina e
Stati Uniti e sui cambiamenti climatici. Le oscillazioni dei tassi di cambio non sono in cima all’'ordine del giorno.

Scarica tutta la documentazione del nostro Investment Strategy di settembre


https://www.axa-im.it/sites/italy/files/insight/pdf/september-investment-strategy-2022.pdf
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Asset allocation raccomandata

Asset Allocation

Key asset classes

Equities
Bonds
Commodities
Cash

Developed

Euro area
UK
Switzerland
us

Japan

Emerging & Sectors

Emerging Markets
Europe Cyclical/Value
Euro Financials
European Auto

US Financials

US Russell 2000

Fixed Income

Govies

Euro core

Euro peripheral
UK

us

Inflation

us

Euro

Credit

Euro IG
US1G
Euro HY
US HY

EM Debt

EM bonds HC

Source: AXA IM Macro Research — As of 28 September 2022

V Downgrade
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Riepilogo macro forecast

Real GDP growth (%) 2021 2022° 20237
AXA IM Consensus AXA IM Consensus
World 6.1 3.1 2.4
Advanced economies 5.1 2.2 0.1
us 55 14 1.7 -04 0.7
Euro area 5.2 3.0 2.8 -0.5 0.9
Germany 2.6 13 1.5 -1.5 0.7
France 6.8 24 2.4 0.0 1.2
Italy 6.6 33 3.0 -0.6 1.1
Spain 5.1 4.7 43 0.6 23
Japan 1.7 15 1.4 17 1.6
UK 7.2 3.4 34 -0.2 0.1
Switzerland 3.5 2.3 2.5 0.6 1.2
Canada 44 33 35 0.7 1.5
Emerging economies 6.7 3.6 3.9
Asia 7.0 4.4 5.1
China 8.1 3.6 3.7 5.2 5.4
South Korea 4.1 2.3 26 2.0 1.9
Rest of EM Asia 6.1 5.6 5.2
LatAm 6.8 2.8 2.0
Brazil 4.6 1.5 1.8 1.0 0.8
Mexico 4.8 1.7 1.9 13 1.6
EM Europe 6.7 -0.7 -0.2
Russia 4.7 -6.0 -3.5
Poland 6.0 4.8 4.8 0.9 2.3
Turkey 11.5 5.6 3.7 1.5 2.3
Other EMs 5.4 4.2 3.7

Source: Datastream, IMF and AXA IM Macro Research — As of 27 September 2022

CPI Inflation (%)

Consensus Consensus
Advanced economies 3.2 7.2 4.7
usS 4.7 8.2 8.1 5.2 3.8
Euro area 2.6 8.1 7.8 5.5 4.1
China 0.9 2.1 2.4 2.3 2.5
Japan -0.2 2.3 2.0 1.3 1.4
UK 26 9.0 8.6 5.6 5.6
Switzerland 0.5 2.8 2.7 2.0 1.6
Canada 34 6.8 7.0 43 35

Source: Datastream, IMF and AXA IM Macro Research — As of 27 September 2022

Queste proiezioni non sono necessariamente indicatori affidabili dei risultati futuri.
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Riepilogo delle previsioni

Central bank policy

Meeting dates and expected changes (Rates in bp / QE in bn)

Current
Dates 26-27 July 1-2 Nov 31-1Jan/Feb 2-3 May
United States - Fed 1.50-1.75 20-21 Sep 13-14 Dec 21-22 Mar 13-14 Jun
Rates +1.5(3.00-3.25) +1.0 (4.00-4.25)  unch (4.00-4.25) unch (4.00-4.25)
Dates 21 July 27 Oct 2 Feb 4 May
Euro area - ECB -0.50 8 Sep 15 Dec 16 Mar 15 Jun
Rates +1.5(0.75) +1.0(1.75) 0.25 (2.00) unch (2.00)
Dates 20-21 July 27-28 Oct Jan May
Japan - BoJ -0.10 21-22 Sep 19-20 Dec Mar Jun
Rates unch (-0.10) unch (-0.10) unch (-0.10) unch (-0.10)
Dates 4 Aug 3 Nov Feb May
UK - BoE 1.00 15 Sep 15 Dec Mar Jun
Rates +1.00 (2.25) +1.25(3.50) +0.5 (4.00) unch (2.50)

Source: AXA IM Macro Research - As of 27 September 2022

Queste proiezioni non sono necessariamente indicatori affidabili dei risultati futuri.

Leggi le nostre ricerche online: https://www.axa-im.it/ricerca

DISCLAIMER

Il presente documento di marketing ha finalita unicamente informativa e i relativi contenuti non vanno intesi come ricerca in materia di investimenti o analisi su
strumenti finanziari ai sensi della Direttiva MiFID Il (2014/65/UE), raccomandazione, offerta o sollecitazione all’acquisto o alla vendita di strumenti finanziari o
alla partecipazione a strategie commerciali da parte di AXA Investment Managers o di societa ad essa affiliate. | pareri, le stime e le previsioni qui riportati sono
il risultato di elaborazioni soggettive e potrebbero essere modificati senza preavviso. Non vi & alcuna garanzia che eventuali previsioni si concretizzino.
Informazioni su terze parti sono riportate unicamente per fini informativi. | dati, le analisi, previsioni e le altre informazioni contenuti nel presente documento
sono forniti sulla base delle informazioni a noi note al momento della predisposizione degli stessi. Pur avendo adottato ogni precauzione possibile, non viene
rilasciata alcuna garanzia (né AXA Investment Managers si assume qualsivoglia responsabilita) sull’accuratezza, affidabilita presente e futura o completezza delle
informazioni contenute nel presente documento. La decisione di far affidamento sulle informazioni qui presenti € a discrezione del destinatario. Prima di
investire, € buona prassi rivolgersi al proprio consulente di fiducia per individuare le soluzioni pit adatte alle proprie esigenze di investimento. L'investimento in
qualsiasi fondo gestito o promosso da AXA Investment Managers o dalle societa ad essa affiliate & accettato soltanto se proveniente da investitori che siano in
possesso dei requisiti richiesti ai sensi del Prospetto in vigore e della relativa documentazione di offerta.

Qualsiasi riproduzione, totale o parziale, delle informazioni contenute nel presente documento e vietata.

A cura di AXA Investment Managers SA, societa di diritto francese con sede legale presso Tour Majunga, 6 place de la Pyramide, 92800 Puteaux, iscritta al
Registro delle imprese di Nanterre con numero 393 051 826. In altre giurisdizioni, il documento & pubblicato dalle societa affiliate di AXA Investment Managers

SA nei rispettivi paesi.

© AXA Investment Managers 2022. Tutti i diritti riservati.
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