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La conference call è avvenuta in data 2 Dicembre 2020. Tutte le informazioni e i commenti di mercato si riferiscono al periodo 

antecedente a tale data. 

Considerando il piano di investimenti proposta dalla nuova amministrazione Biden, qual è 

la tua view sull’attuale situazione fiscale americana? 

Il piano di Biden include un ampio pacchetto fiscale, di cui 700 miliardi di dollari dedicati alle infrastrutture nel Build Back Better 
plan. Avrà quindi un impatto sulle vecchie infrastrutture del Paese e su aree come la decarbonizzazione e i data center. Altri aiuti 
sono destinati alla classe media e la popolazione nella bassa fascia di reddito che dovrebbero alimentare i consumi. Nonostante 
ciò, il Senato dovrebbe configurarsi a maggioranza Repubblicana riducendo l’entità del pacchetto. Ciò che stiamo vedendo in 
America va comunque oltre la spesa fiscale. Gli USA sono prossimi a riunirsi alla WHO e a intavolare uno nuova collaborazione 
con la NATO invertendo la rotta scelta dall’amministrazione Trump.  

Spostandoci nel fixed income cosa stai vedendo nella curva dei Treasury? 

La curva è diventata più ripida, con il tasso a 10 anni in aumento 
rispetto a quello front end. Le ragioni sono molteplici dato che 
l’economia si sta riprendendo bene ma il deficit USA – circa il 5% del 
GDP – è considerato non sostenibile. In questo scenario, gli 
investitori richiedono un premio al rischio di credito facendo 
aumentare le scadenze a lungo termine rispetto a quelle a breve. Il 
grafico illustra un decennale contro una scadenza a tre mesi. Cina e 
Russia richiederanno una curva ancora più ripida per investire in 
USA insieme con una valuta più debole. Questa debolezza del 
dollaro è una notizia buona per gli investimenti nei mercati 
emergenti. Genera anche carry trade, particolarmente nel reddito 
fisso cinese.  

 

 

Guardando alla Cina, anche se l’economia è strutturalmente in rallentamento, vediamo una 

ripresa ciclica. Come consideri la ripresa cinese?  

L’economia cinese è strutturalmente in rallentamento da alcuni anni. Ci sono diverse cause come l’invecchiamento della 

popolazione e il suo orientamento verso il settore dei servizi e anche altri fattori come l’inefficienza di alcune entità statali e la 

bolla del credito. In questo contesto comunque vediamo una ripresa ciclica dell’economia che potrebbe registrare un tasso di 

crescita dell’8% il prossimo anno. Un numero incredibilmente forte rispetto alle altre economie avanzate. I consumi non si sono 

indeboliti, ma non sono nemmeno stati molto solidi. Questa dinamica dovrebbe migliorare nei prossimi trimestri supportando la 

crescita che per ora fa affidamento su esportazioni e infrastrutture.    

Punti chiave 
• La curva americana è sempre più ripida e il dollaro si mantiene debole – soprattutto contro i mercati emergenti  

• Le tensione in Cina si stanno allentando e la ripresa di sta diffondendo attraverso l’area Asia- Pacific  

• La politica monetaria della BCE si manterrà accomodante per i prossimi tre anni mentre le trattative UE-UK potrebbero 

protrarsi all’anno prossimo  

• Restiamo concentrati sulla ripresa cinese, sugli investimenti nelle infrastrutture, sulla regolamentazione e sullo 

sviluppo dei prodotti ESG e sul bisogno di soluzioni flessibili 



 

 

Qual è la tua view sul renmimbi cinese e, 

più in generale, sulle opportunità di 

investimento in questo Paese?  

Il renmimbi si è apprezzato significativamente. Come 

accennato è in parte dovuto all’indebolimento del dollaro e in 

parte al fatto che si possono ottenere rendimenti più elevati 

in Cina con un minor livello di volatilità. Il rischio legato alla 

valuta è moderato rispetto a euro/dollaro e dollaro/yen. Un 

altro elemento importante è la solidità della crescita. Detto 

ciò, non è tutto oro quello che luccica. Infatti abbiamo visto 

dei default in alcune realtà statali. Nello spazio del corporate 

invece è necessario condurre molte ricerche e analisi, cosi 

come nell’equity. Le azioni cinesi sono costose se 

paragonate con i livelli storici di alcuni metriche, ma più 

economiche rispetto alle controparti europee e americane. 

Inoltre le azioni dei mercati emergenti hanno sovra- 

performato grazie anche a un dollaro debole.     

 

Guardando all’Europa invece, cosa ti aspetti dalla meeting della BCE della prossima 

settimana?  

Sono attesi 500 miliardi di euro nel programma di acquisiti dedicato all’emergenza pandemica, o PEPP. Se ciò non dovesse 
accadere, sarebbe una sorpresa negativa per i mercati. Detto ciò i rendimenti dei periferici sono incredibilmente bassi. Potremmo 
vedere ulteriori annunci, come un addolcimento del TLTRO.   

Le economie europee come stanno gestendo la seconda fase di lockdown?  

La prima esperienza di lockdown è stata brutale, ma di durata piuttosto limitata nel caso della Germania e specialmente abbiamo 
visto una domanda forte dalla Cina. Questa seconda fase non è stringente come la prima perciò ci attendiamo che l’impatto sia 
più lieve. 

In UK gli investitori temono una “no deal” 

Brexit?  

Se si guarda la volatilità de euro/sterlina, sembra che i mercati 
siano orientati verso un accordo. Resta il fatto che lo shock del 
Covid-19 e l’incertezza generata dalla Brexit sono stati nocivi per 
i consumi britannici. Una volta risolti questi rischi dovremmo 
vedere una ripresa significativa in UK accompagnata da una 
maggior fiducia. Si parla comunque di contrazione fiscale che 
sarebbe estremamente problematica. Per quanto riguarda i 
negoziati della Brexit abbiamo passato gli ultimi otto mesi ad 
argomentare più o meno sempre le stesse tematiche – pesca e 
un terreno comune di concorrenza. Occorre trovare una 
soluzioni a queste questioni, ma non è rimasto molto tempo a 
disposizione.  
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