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Oro, ma anche bond e titoli ultra difensivi:
il mercato si prepara a un atterraggio «duro»

Azionario/1

Arginate le crisi bancarie,
resta un timore: recessione
unica via per battere i prezzi

Il focus resta sulla Fed:
potrebbe dover alzare
la soglia obiettivo al 3-3,5%

Vito Lops

Il mercato cambia pelle frequente-
mente e, al contrario di quanto si pos-
saimmaginare, spesso prende dire-
zioni sbagliate. Del resto non € sem-
plice prevedere come sarail futuronei
prossimi sei mesi.

Questaprima partedel 2023 ¢lari-
provadella natura camaleontica dei
mercati. La prima parte dell’anno
(gennaioin particolare)é stata carat-
terizzato dal “soft landing trade”. In
parole piti sempliciiflussisisono di-
retti verso quelle aree che tendono pitt
a beneficiare di un contesto in cui i
tassisonorivistiinribasso, in seguito
a un processo di disinflazione. Allo
stesso tempo, lato crescit, gliinvesti-
tori hanno puntato su una sorta di
“miracolo” dapartedella Fed: ovvero
diunariduzione dell'inflazione senza
mandare I'economia in recessione.
Cosa che e gia successa, ad esempio,
nel1995enel 2018, machenellamag-
gior parte dei casi risulta quasi im-
possibile. Su questa scia i capitali
hanno premiato le classi di investi-
mento pitrischiose (il settore aziona-
rio dei titoli ad alta crescita come di-
mostrail +16% messoasegnodal Na-
sdagnel primotrimestre) maanchele
obbligazionicheinvece nel 2022 ave-
vano pagato il dazio di una delle pit
violente strette monetarie. Anche
’oro si & messo in moto perché, non

distribuendo cedole, trova terreno
fertileinun contestoincuil’inflazio-
ne diminuisce e, con essa, frenano i
tassirealiconundollaro meno forte.

Da meta marzo, pero, qualcosa €
cambiato. Osservando gli sposta-
menti della liquidita & emersa una
maggiore forza relativa dei titoli di-
fensivi e anticiclici (healthcare, con-
sumi dibase, utility) sui titoli tecnolo-
gici. Allo stesso tempo l'orohaaccele-
rato portandosi oltre i 2.000 dollari
I'onciamentreitassideibond hanno
continuato a scendere con conse-
guenterialzo dei prezzi. «Quelloa cui
stiamoassistendo in questo momen-
to e un movimento da “hard landing
trade” - spiega NicolaMaino, chiefin-
vestment officer di Valori asset ma-
nagement -. Vuol dire che il mercato
staabbandonando I'idea che questa
lottaall'inflazione possa concludersi
senza passare daunarecessione eco-
nomica. Diconseguenzasta crescen-
doil posizionamento verso settori pit
difensivi che tendono a performare
meglio e a proteggere il capitale du-
rante una fase del cicloavversa».

A cementare questa convinzione
sonoarrivati gli ultimi dati macro, che
fannodasfondo, insiemeallaliquidi-
tadellebanche centrali, ai posiziona-
menti tattici degli operatori. Negli
Usal'lsmdel settoreservizirelativoal
mese di marzo si € attestato a 51,2
punti, innetto calosiarispettoal mese
precedente (55,1) che alle stime (54).
Quasiil70% del Pil degli Stati Unitiar-
rivadaiservizi e sequestisiavvicina-
no a quei 50 punti - che separano la
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crescita dall’espansione - danno un
segnaledidebolezza. E poisonoarri-
vati dati debolisul fronte del lavoro.
Leaperture dinuovipostidilavoro (i
cosiddettijolts, ovverojobopenings
andlaborturnover survey)difebbra-
io sono scesi di 632mila unita scen-
dendosottolasogliadeiiomilioni per
la prima volta da maggio 2021. Se a
gennaio ogni cittadino americano
aveva adisposizione due postidila-
vorooranehazi,7.Sitrattadiunacon-
trazione importante, confermataan-
chedagliAdp (il dato mensilerilevato
dalla societa che “stampa” le buste
paga) che ha indicato I'aggiunta di
145mila posti del settore privato a
marzo, in calo rispetto ai 261mila di
febbraio e ai 200mila attesi. Ieri poi
sonoarrivatelerichiestedisussididi
disoccupazione, che sisono attestate
a228mila, pitdelle stime (200mila).

Oggiamercati chiusi (per la festi-
vitapasquale)arriverail dato sulladi-
soccupazione che al momento é al
3,6%. Sara certamente un market mo-
ver. [l passaggiodal “softlanding tra-
de” all*hard landing trade” e docu-
mentato dal cambio dimood di mer-
cati. Nel primo casoreagiscono bene
allebrutte notizie macro (perché, es-
sendo il focus sui tassi, lasciano im-
maginareuna Fed meno aggressiva).
Nel secondo caso “bad news is bad
news” perché il focus si sposta sulla
crescitaesul possibile calodegliutili.

Il mercato potracambiare ancora
pelle? «Il focus da cui dipenderanno
eventuali cambi di strategie ¢ se la

recessioneattesa porteral'inflazione
al 2% oppure sela Fed sara costretta
adalzarelasogliaobiettivoal 3-3,5%
- prosegue Maino -. In quel caso oro,
consumidibase ebondinvestment
grade potrebbero far parte del por-
tafoglio. Seinvece dovesse, complici
tensionigeopolitiche, prefigurarsiil
peggioredegli scenari, ovvero quel-
lodiunastagflazione,ibond torne-
rebbero a soffrire e dovrebbero es-
sere sostituitida unbasket di mate-
rie primeedititolidisocieta in grado
diaumentareiprezzisenzaperdere
fatturato. Per proteggersidallanuo-

vaventatainflattiva che questo sce-
nario porterebbe».
ERIPRODUDONE RISERVATA
Gli ultimi dati americani
hanno confermato
i segnali di debolezza:
oggila disoccupazione,
al momento al 3,6%

NICOLA MAINO
(VALORI AM)
«Cresce

il posizionamento
su settori

che proteggono
nelle fasi avverse»

La corsa parallela

Base 1 marzo 2023=100
110 109,4
+9,4% A

108,2

TLT (ETF DEI TITOLI
DI STATO USA OLTRE
20 ANNI)

+82% A

105,0

XLV (ETF HEALTH
CARE AMERICANI)
+5,0% A

105
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