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B Eunoscenariopositivoquellodeline-
atodaigestoridaigestoriperil2018.1'n-
flazione potrebberialzare la testa,mala
buonaimpostazionealivellodicresicta
economicanon dovrebbe cambiare.
Sogli. Sul 2018 siamo positivi, sara
un proseguimento del 2017. Siamo in
un contesto macro economico goldi-
locks, dove ¢’e un tasso di crescita im-
portante e pressioni inflazionistiche
sotto controllo. Contesto ideale per i
mercati finanziari, quindi riteniamo
che le azioni performeranno in modo
interessante. L'economia giapponese
sta uscendo da un periodo prolungato
di deflazione e I'attenzione degli inve-
stitori dovrebbe focalizzarsi su que-
st'areasullaqualetornanoanchegliin-
vestitori stranieri. Un fattore di rischio
eilprezzo del petrolio che potrebbe di-
sturbare questo scenario benigno coni
bilanci delle banche centrali aggregati
checontinuanoadespandersi. Dal ver-
santeFed ceincertezzasultimingdelle
decisioniesulnumerodeirialzideitas-
si nel 2018: si parla di 2 0 4. Altro ele-
mentod’incertezzariguardailrinnovo
delboard direttivodella Fed.
Solina.ll2018avraduefasidistinte.
Nellaprimaparte continuerannoitemi
delz2017eavremouncambiamentopiu
avanti. Siamo su un sentiero molto
stretto. Da una parte abbiamo un ri-
schio d’inflazione che potrebbe riser-
varesorpreseconunincrementodivo-
latilita. Dall’altradopounapoliticamo-
netaria un po’ troppo restrittiva ac-
compagnata dal rialzo del prezzo del

Prezzo del petrolio
e dollaro favoriranno
i Paesi emergenti

PEU0L0 € unaouaro piuIorte, potrem-
mo assistere a un rallentamento. Il pe-
trolio, passato da 25 a 60 dollari non e
molto elevato, ma ogni volta che rad-
doppia, ¢’ una contrazione della cre-
scita. Altro tema ¢ il ciclo economico
negli Usa, che € molto lungo, ma con
una presenza limitata di eccessi di de-
bito, passato dalle famiglie agli Stati.
Cominotto. L'incognita piti grande
elabassissimavolatilitaperchésecido-
vesse essere un imprevisto il mercato
scenderebbeinmodosensibile. Quindi
laparolad’ordinedel 2018 saracontrol-
lodel rischio. Nei Paesi sviluppati, il Pil
cresceal 2,5, I'inflazione intornoal 2 ei
dividendidialtriduepunti,conunpun-
todelbuyback, arriviamoazy,5.Questo
vuoldire che,senoncambierannolesi-
tuazioni e le previsioni dei macroeco-
nomisti € microeconomisti sono giu-
ste,daquiaunannooavremoilmerca-
to sopra di cinque, sei, sette punti o il
mercatosarapit cheap diadesso.

Bene 'economia mondiale, occhio alla Cina

Cuturi. Definiamo gli anni con una
parola: quest'anno I'abbiamo chiama-
to sincronizzazione, il 2018 lo chiame-
remo “momentum”. Questa sincro-
nizzazione creera dei segnali di infla-
zione che ora non sono scontati. Mi ri-
ferisco al mondo obbligazionario,
moltocaroechenonscontaquestafor-
ma diinflazione che si manifestera gia
dalla prima parte del 2018. Il mercato
del lavoro in Usa & in piena occupazio-
ne, puo migliorarelaqualitaeiprezzie
quindi aumentare I'inflazione salaria-
le, primosegnalediunaripresadell'in-
flazione. Negli Usa avremo poi una
nuova Fed che potrebbe essere piu
pragmatica. Stimiamo 4 rialzi e 100 bp
nel 2018, motivo per cui in treasury e
dollaro sonomispriced. Il treasury deve
scendereunpo’ancheseilbundeinas-
solutoil piticaro. Ma éil dollaro che de-
ve fare di pit: cioé I'1,18 o I'1,17 vale tra
1,05 e1,10.Oppostoloscenariodell’Eu-
ropa: se nei prossimisanninonsvolta,
implode. C'¢ poi il tema Cina: che po-
trebbe rallentare piu del previsto. Il ri-
schio peril 2018 pero e illivello divola-
tilta: non cisonoassetprontia fronteg-

23 dicembre 2017

TRADRE pLus

La fotografia

L'ANDAMENTO DEI GOVERNATIVI
Treasury, Btp, Gild e Bund
3,0

20/12/2017

24

LE MATERIE PRIME
30/12/2016=100
10 .

19/12/2017
.| CRUDE OIL

R | WTI CUSHING
mo (Us/BBL)
h:/“,’\.ﬁ S&P GSCI -

| ENERGY
TOTAL
[ RETURN (U$)

90 |
S&P GSCI
#g?IA(iOI.TURE

80 | RETURN (US$)
7S |

o o2
L'INFLAZIONE
Dati in percentuale
GRAN BRETAGNA CINA
SEE :: e 17
STATI UNITI EURO ZONA
= 22 [ 15
GERMANIA ITALIA
- 18 1 01 N 0,9



