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team Multi Asset Strategies di Raiffeisen Capital Management

Le valutazioni e i posizionamenti seguenti rappresentano la situazione in un dato momento e possono cambiare in
qualsiasi momento e senza preavviso. Non costituiscono alcuna previsione per I'andamento futuro dei mercati finanziari

o dei fondi di Raiffeisen Capital Management.

Dott. Schappelwein, i dati macroeconomici rimangono
per il momento soddisfacenti. Secondo voi c’¢ spazio
per una ulteriore accelerazione dell’economia globale?
Cosa dire della crescita in Cina e nei principali Paesi
Emergenti?

Quest'anno  I'econo-
mia USA ha
accelerato  grazie
agli stimoli fiscali e
alla politica
monetaria tuttora
accomodante. Tutta-

via, & probabile che
Kurt Schappelwein il “momentum”
Team Multi Asset Strategies . . .
Raiffeisen Capital Management abbia - raggiunto 'ol

picco nel 2

trimestre 2018 e che la crescita rallenterd abbastanza
presto, mantenendo perd un ritmo superiore alla media
nei prossimi 4 trimestri. L'Europa ha visto una certa
decelerazione della crescita economica dall'inizio
dell'anno, principalmente dovuta a una crescita
inferiore  delle  esportazioni nette. Una nuova
accelerazione non & molto probabile dato che
persistono problemi a livello commerciale. Tuttavia,
I'economia dovrebbe riuscire a crescere leggermente al
di sopra del trend di mercato nel prossimo futuro. |l
Giappone ha registrato una forte crescita nel 2°
trimestre, ma cid & successo dopo un 1° trimestre
negativo. Il 3° trimestre subird un rallentamento dovuto
a turbolenze meteorologiche, il che significa che non ci
sard alcuna replica del forte 2° trimestre. Pertanto, & pit
probabile che la crescita globale complessiva sia
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destinata a rallentare un po’ rispetto ai livelli attuali,
anziché a crescere nei prossimi trimestri.

Le prospettive di crescita in Cina sono peggiorate negli
ultimi mesi a causa del conflito commerciale con gli
USA e del continuo inasprimento della politica
monetaria da parte della PBoC. Il governo centrale ha
gid lanciato pacchetti fiscali pronti a essere estesi al
fine di attenuare gli effetti negativi della crescita
derivanti dal conflitto commerciale in corso. Nel resto
dei paesi emergenti ci aspettiamo tassi di crescita
leggermente pid bassi causati dalla riduzione degli
scambi, dei prezzi delle materie prime e della
contrazione della liquiditd globale che ha gid portato
alla crisi dei cambi in Argentina e Turchia.

Quadle é invece la vosira previsione sulle principali
obbligazioni governative da qui a fine anno?

Molto probabilmente le principali banche centrali
globali fino alla fine dell'anno non si scosteranno molto
da cid che atftualmente viene scontato dai mercati.
Questo si traduce in due ulteriori rialzi dei tassi da
parte della Fed, accompagnati da indicazioni sui tassi
relativamente aggressive per il 2019, e la fine degli
acquisti di aftivitd della BCE entro la fine dell'anno,
accompagnata da indicazioni prospettiche
relativamente accomodanti per quanto concerne le
prospettive sui tassi per il prossimo anno. Questo
diverso atteggiamento & una conseguenza della
discrepanza tra gli andamenti dell'inflazione, con
I'inflazione USA attualmente intorno all'obiettivo della
banca centrale e la BCE non ancora soddisfatta
dell'inflazione “core” a circa la metd del livello
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obiettivo per I'inflazione primaria. Al di la della politica
della banca centrale bisogna considerare anche i rischi
geopolitici con le sanzioni contro Iran e Russia, le
elezioni di medio termine negli Stati Uniti, la politica
italiana e la crescente minaccia dei dazi sugli scambi
globali che occupano una posizione importante. Tutti i
punti positivi e negativi dovrebbero compensarsi a
vicenda, con conseguenti ampi “trading range” per i
rendimenti delle obbligazioni globali fino alla fine del
2018.

Cosa ci dice invece del credito? Quali sono le vostre
valutazioni su questa classe di attivo?

Il credito ha gia visto un allargamento di 40 punti base
dai minimi di inizio febbraio, pertanto la domanda che
si pone & quanto cid sia dovuto alla fine del
programma di acquisto della BCE e alle politiche
monetarie piU restrittive in generale. Ci sono anche altri
fattori negativi, come la crisi dei mercati emergenti, la
guerra commerciale e la crescita economica piU lenta.
Riteniamo che il credito “Investment Grade” sia
abbastanza giusto a questi livelli, specialmente rispetto
ad altre classi di attivo “sicure” del reddito fisso, dato
che adesso stiamo vedendo il livello piv alto in 2 anni e
la qualita del credito & ancora abbastanza buona con
indici di copertura ai massimi degli ultimi anni ed
elevati livelli di liquidita delle aziende.

| rischi principali sono un'escalation sul fronte
commerciale che avrebbe anche un'influenza molto
negativa sui mercati emergenti. Un altro rischio sono gli
ulteriori  deflussi dai fondi obbligazionari, ma al
momento non ci sono molte alternative obbligazionarie
a basso e medio rischio.

La ripresa del dollaro statunitense ha messo sotto
pressione i mercati emergenti. Quali sono le vostre
indicazioni sui maggiori tassi di cambio e sulle
prospettive di questi mercati?

La valuta USA attualmente & supportata da una forte
crescita interna, dalla Fed e i suoi rialzi dei tassi di
interesse e dagli spread piv alti degli ultimi dieci anni
dei rendimenti obbligazionari a lungo termine rispetto
ad altri mercati sviluppati. D'altra parte, I'aumento dei
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“deficit gemelli” (deficit di bilancio, deficit delle partite
correnti) e l'incertezza sulla politica commerciale ed
estera del presidente degli USA sono diventati un peso
per il “greenback”. Con |'economia USA molto positiva
e la BCE sul punto di uscire dalla sua politica monetaria
molto espansiva nei prossimi 12-15 mesi, il dollaro USA
nei prossimi tempi dovrebbe muoversi in un intervallo
laterale, prima di cedere parte del guadagno di
quest'anno nel 2019. La moneta giapponese non
dovrebbe muoversi molto rispetto all'euro in  un
prossimo futuro, ma sard principalmente trainata dal
conflitto commerciale tra USA e Cina, dato che la Bank
of Japan non alzerd i tassi entro breve. Il destino della
sterlina britannica & ovviamente deferminato dallo
scenario Brexit, che non pud essere seriamente previsto
al momento.

Lla crescente volatilita, il peggioramento del conflitto
commerciale e la contrazione della liquidita globale
hanno eroso il “sentiment” di rischio nei confronti delle
valute dei mercati emergenti negli ultimi mesi e, insieme
al forte ciclo statunitense, hanno sostenuto il dollaro
USA. Soprattutto la contrazione della liquidita ha messo
soffo pressione i paesi con fondamentali in
peggioramento come la Turchia e gli elevati investimenti
di portafoglio internazionali come I'Argentina. |l
conflitto commerciale con la Cina e le condizioni
globali di liquidita piv restrittive continueranno a pesare
sulle valute dei mercati emergenti. Dall’altro, I'aumento
dei rendimenti, i programmi del FMI e i tassi di cambio
flessibili dovrebbero sostenere le valute nei prossimi 12
mesi compensando i fattori negativi.

Per quanto riguarda i mercati azionari, quali possono
essere i “drivers” pib importanti che condizioneranno
I'andamento delle Borse azionarie in questa fase finale
dell’anno? Cosa vi aspettate in termini di performance?

Riteniamo che le questioni principali che terranno i
mercati sulle spine saranno:

a) la politica, specialmente i negoziati finali sulla Brexit
in Europa e le elezioni di medio termine negli USA;

b) le numerose “guerre commerciali” tra USA e (la
maggior parte del) resto del mondo e i loro effetti sugli
scambi globali e soprattutto sui mercati emergenti;

Per Raiffeisen Capital Management si intende Raiffeisen Kapitalanlage GmbH o, in breve, Raiffeisen KAG. Settembre 2018 | Pagina 2


http://www.rcm-international.com/it

www.rcm-international.com/it

Raiffeisen

Q & Capital Management
/ \ Member of RBI Group

Settembre 2018 - Domande & risposte con il team di gestione di Raiffeisen Capital Management

@ Consulenti /
partner distributivi

Questo documento & destinato ai consulenti, & ad uso
esclusivamente interno e ne & vietata la diffusione ai

clienti retail.
c) i tassi di interesse in aumento negli USA a causa del crescita  degli  utili societari. Allo stesso tempo
rialzo dell'inflazione e del “tapering” in corso delle registriamo alcuni segnali di allarme provenienti dai
grandi banche centrali. nostri indicatori tecnici e dalle contfinue incertezze

riguardo a potenziali conflitti commerciali con gli USA.
Ma per adesso i mercati azionari dovrebbero essere
ancora ben supportati dai solidi dati economici e dai
tassi di crescita superiori alla media degli utili societari.
In termini di azioni top-down attualmente non abbiamo
nessuna visione specifica per quanto riguarda i seftori
ciclici e difensivi, ma ci posizioniamo piuttosto in base
a punti di vista e opinioni regionali.

Nell'ambito del comparto obbligazionario, la nostra

Per il resto dell'anno ci aspettiamo che la volatilita
aumenti  lentamente o che addirittura  impenni
occasionalmente, ma alla fine i principali indici
chiuderanno il 2018 non lontano dai loro livelli attuali.
Abbiamo sovraponderato i mercati USA per la maggior
parte dell'anno e manteniamo ancora parti di quella
posizione, mentre per il momento rimaniamo cauti sui
mercati emergenti.

Da qui a fine anno quali sono le vostre preferenze opinione principale & quella di un’outperformance delle
strategiche tra azioni, obbligazioni e cash? Avete delle obbligazioni indicizzate all'inflazione rispetto alle
preferenze a livello settoriale tra ciclici o difensivi? obbligazioni nominali: in linea con la fase abbastanza

avanzata del ciclo economico e finanziario attuale,

Per ora siamo neutrali sulle obbligazioni e sulle azioni.

continviamo  ad  aspettarci ulteriori  aumenti
Nell'ambito della nostra asset allocation tattica negli

dell'inflazione nelle sue varie manifestazioni. | mercati
hanno iniziato a scontare tutto questo di conseguenza,
ma cid & solo I'inizio.

ultimi mesi abbiamo ridotto la nostra ponderazione
azionaria. Il nostro posizionamento si basa sulla
valutazione secondo la quale per il momento abbiamo
visto un picco ciclico dei dati macroeconomici e della
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