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Gli ultimi due mesi hanno visto i principali mercati azionari recuperare una buona porzione delle perdite dovute
al Coronavirus e relativo lockdown. Spettacolare & stata la performance dell’Europa, con I'Eurostoxx in grado
di mettere a segno un +10.95% la settimana passata, dopo aver guadagnato il 4.86% in quella dal 18 al 22
Maggio e il 4.98% in quella tra il 25 e il 29 Maggio. In totale un 22.2% in 15 sedute, e un 47% dai minimi del

16 marzo.

Wall Street & stata meno brillante dell'Europeo ma in ogni caso superlativa nell'ultimo periodo. L'S&P 500 ha
recuperato rispettivamente il 3.2%, il 3.01% e il 4.9% nelle ultime 3 settimane, per un totale dell'11.6% nelle
ultime 14 sedute (lunedi 25 era festivo) e un rimbalzo del 45% dai minimi (la borsa USA aveva perso meno di
quelle EU).

Ma I'aspetto straordinario della performance degli indici USA ¢ che il principale di essi (S&P 500) ha recuperato
quasi totalmente la perdita da inizio anno, tornando su livelli visti a Dicembre e nella parte finale di Gennaio e
cancellando cosi sostanzialmente l'incidente Covid, come se non fosse mai avvenuto.

L'Indice si trova a poco piu di 5% dai massimi storici segnati a Febbraio, livelli considerati "tirati" anche senza

la presenza della crisi Covid.
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Ancora piu spettacolare la performance del Nasdaq e dell'indice FANG, che hanno segnato negli ultimi giorni
i massimi storici presentando in generale guadagni da inizio anno piu che rispettabili.
Per questo motivo, e anche perché sull'azionario USA si possono reperire molte piu statistiche, quest'analisi

si concentra sull'azionario USA.

La prima osservazione € di carattere statico. Come tale ha un valore relativo ma comunque da un primo
assaggio dell'eccezionalita della situazione. A meta Dicembre, quando I'S&P 500 trattava sostanzialmente sui
livelli attuali, avevamo disoccupazione al 3.5%, ISM non Manufacturing a 55, jobless claims a 214.000, e il
GDP per il 2020 era stimato a circa il 2%. Ora abbiamo rispettivamente 13.7% (ma piu probabilmente 16%+),
1.877.000, 45.4, € -5.7%.

Vero & che abbiamo anche i Fed Funds a zero, un QE e una serie enorme di schemi di finanziamento delle
aziende e dei privati, e uno stimolo fiscale che approccia il 10% del GDP. In ogni caso il quadro € decisamente
diverso rispetto a sei mesi fa. Inoltre abbiamo anche un epidemia che sembra in fase di rientro ma non ancora

del tutto sotto controllo. In alcuni stati del sud i casi sono ancora in aumento:
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Un altro aspetto che ha subito profondi cambiamenti durante gli ultimi sei mesi sono le valutazioni. Le attese

per gli utili dell'S&P 500 sono violentemente calate negli ultimi mesi e il recupero dei corsi ha portato il PE to

estimated forward earnings su livelli visti solo 20 anni fa, ad oltre 25x.
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Di seguito riportiamo il grafico di lungo periodo:
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Ovviamente il rimbalzo dell'azionario globale, in concomitanza con il crollo degli utili per I'anno in corso, ha
prodotto la salita di tuttii FWD PE su livelli estremi.

Ma non & stato cosi infatti il valore del Russell 2000 Small Cap US (84x) € cosi elevato da costringermi a
adottare una scala a parte per evitare che gli altri indici si appiattissero sul fondo del grafico. Non & un errore,

si tratta di stime, che possono cambiare ma in effetti gli utili dell'indice per il 2020 sono scesi del 70% a 188$.
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Tornando all'S&P 500, Citigroup ci fornisce un set di valutazioni piu completo. Alcune sono molto elevate, altre
no. Il Dividend Yield & attraente, specie in confronto al Treasury. Non che la cosa di per se abbia impattato

granché in Giappone e Europa che hanno costantemente sottoperformato gli USA negli ultimi anni.
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Nel riquadro si nota che gli utili hanno messo a segno una vigorosa salita nel biennio 2017-18, mentre I'anno

scorso sono rimasti stabili e quindi la salita dell'S&P & stata dovuta interamente al re-rating.

Current Valuation Metrics

S&P 500 Characteristics

e P/E (Trailing 4Q EPS): 19.30x
| P/E (2020E EPS): 24.90x |

e P/E (2021E EPS): 20.75x

* Price to Sales: 2.23x vs. avg Price to
Sales of 1.31x since 1985

Citi Economic and Market Analysis
S&P 500 Operating EPS forecast:

e 2015A=%$118.20
e 2016A=%$119.08 =
e 2017A=%132.95
e 2018A =9$162.91

+
++

* Price to Book: 3.54x vs. avg Price to
Book of 2.70x since 1985 o 2019E=$164.55 =

s Price to EBITDA: 11.17x L 2020E=$125.00 | --
o Market Value: $28.28 trillion L* 2021E=$150.00] ++
¢ Dividend Yield: 1.95%

Per il 2020 e 2021 sono riportate le stime di Citigroup.

L'aspetto eccezionale della situazione sui multipli € che mentre nelle altre due recessioni questi sono scesi
significativamente (nel 2001 da 25x a sotto 16x e nel 2007 da 16x a sotto 12x), in questo caso, dopo un iniziale
calo, il PE & esploso rapidamente a nuovi massimi. Nella scorsa recessione un movimento simile &€ avvenuto
nel 2009 anticipando un rimbalzo degli utili dopo oltre 24 mesi di calo ma non ha portato a livelli cosi elevati (I
PE sono passati da 12 a 18).

La lettura che da il mercato € che gli utili si normalizzeranno nel 2021, salendo eventualmente sopra i livelli
del 2019. Se la stima di Citigroup si rivelera affidabile, nel 2021 occorrera un earning growth del 35% circa per

tornare in area 165%

Quali fattori hanno concorso a creare i presupposti per questo miracoloso recupero?

Al primo posto sicuramente lo stimolo monetario e fiscale.
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Sul fronte FED il bilancio € iniziato a salire a ritmi mai visti (+75% in 3 mesi), e sono nati ogni sorta di schemi
per rifinanziare aziende e consumatori e favorire la liquidita dei mercati (comprato perfino HY).

Ora, non necessariamente il rifinanziamento ti permette di fare utili, se gli economics del business sono
danneggiati dall'impatto sulla domanda (ed eventualmente sull'offerta) dall'epidemia, ma riduce enormemente

il rischio fallimento. Il supporto della Fed ha permesso alle aziende di superare di 400 bin il precedente record
di emissione di bonds corporate sul mercato USA nei primi 5 mesi dell'anno.

igure Cumulative issuance so far this year is already at levels typically see . e
Figure 27: Cumulative issuance so far this year is already at levels typically seen I Figure 26 Corporates have issued record amounts of debt in the last 3 months
in September
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L'intento € chiaramente quello di fare incetta di liquidita per superare la fase di calo delle revenues e prevenire
una crisi di liquidita. Sembra evidente che, post crisi non saranno solo gli stati a vedere un balzo del proprio
indebitamento.

Un effetto di questo supporto & che il positioning su credito e HY € esploso nei portafogli degli investitori,

nonostante il deciso deterioramento del merito di credito degli emittenti, e l'ondata di downgrade.



“
Anthilia Capital Partners SGR S.p.A. Anth | I Ia = o

INNOVATIVA

La liquidita riversata sul mercato ha sicuramente offerto supporto agli assets, anche se, come si vede dal
grafico sopra e da esperienze di altri paesi (ES Giappone, dove la BOJ da anni compra anche azionario) la
relazione tra QE e direzione del mercato non ¢ perfetta.

Fino a meta 2019 ha funzionato molto meglio quella tra S&P 500 e utili.

Normalized As Of 04/08/2005
®SPX Index - Trailing 12M Earnings per Share 213.45
mSPX Index - Last Price 270.40

2005 2006 2007 008 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2017 2018 2019
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Anche dal punto di vista fiscale le misure sono state clamorose.

Discretionary 2020 fiscal measures adopted in response to
coronavirus by 25 May 2020*%, % of 2019 GDP

Immediate Other

fiscal liquadity

impulse Deferral /guarantee Last update
Belgium 1.4% 4.8% 21.0% 03/06/2020
Denmark 11 7.2% 2.0% 28/03/2020
France 3.6% 8.1% 13.9% 04/06/2020
Germany 13.3% 7.3% 27.2% 03/06/2020
Greece 1.1% 2.0% 0.5% 01/04/2020
Hungary 0.4% 8.3% 0.0% 25/03/2020
Italy 0.0% 13.2% 20.8% 27/04/2020
Netherlands 3.7% 7.0% 3.4% 27/05/2020
Portugal 2.5% 11.1% 5.5% 04/05/2020
Spain 3 2% 0.0% 0.2% 25/05/2020
UK 4.8% 1.9% 14.9% 25/05/2020
United States 0.1% 2.6% 2.6% 27/04/2020
Note: we calculate the ratio of the 2020 measures to 2019 GDP, because
the 2020 GDP outlook is very uncertain. The category ‘Other
liquidity/guarantee’ includes only government-initiated measures
(excludes central bank measures) and shows the total volume of private
sector loans/activities covered, not the amount the government put aside
for the liquidity support or guarantee (the amount of which is multiplied
to cover a much larger amount of private sector activity).
* The cut-off date is earlier for some countries, see at the country specific
descriptions.

Tra spesa fiscale, rinvii di pagamento e garanzie gli Stati Uniti hanno iniettato 13/14 punti di stimolo e si parla

di un altro trilione di $ in arrivo (forse dopo l'estate), quindi un altro 5%.

Il Deficit USA potrebbe arrivare a 4.5 - 5 trilioni quest'anno. Un ammontare enorme che forse inizialmente
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andra a tappare buchi in bilancio di aziende e households e verra risparmiato dai consumatori per via
dell'incertezza. Ad esempio il consumer credit di aprile mostra un calo record di 68 bin.

Un altro di quei grafici rovinati per sempre.

Release Name Federal Reserve Consumer Credit Total Net Change SA »
Country/Region === United States » Source  Federal Res
11) Release Time 06/05/2020 21:00 For Apr

12) Survey -$20.000b Actual -$68.779b Prior -$12.044
EJ Line Chart | GP »

% B Latest
W surve

Track Annotate: . Zoom

Ma presto o tardi questo tornera ad alimentare la crescita di economia e utili, quando i consumatori
abbasseranno il tasso di risparmio e le aziende riprenderanno ad investire. Questo ci dice forse poco su dove
dovrebbe stare ora I'azionario, ma forse riduce di parecchio la probabilita di vedere nuovi minimi, in assenza
di un ritorno di fiamma del Covid o dell'emersione di qualche squilibrio in grado di creare un double dip

nell'economia.

In sostanza, stimolo fiscale e monetario sono sicuramente alla base del recupero dell'azionario per motivi
diretti e indiretti.

Ma sono sufficienti a giustificare un recupero cosi forte?

Questo sembra un po' prematuro da affermare. La recessione € appena iniziata e non abbiamo idea né di che
tipo di ripresa avremo né di quanto tempo ci mettera il ciclo a normalizzarsi. E' probabile che la prima parte
del recupero sia rapida ma poi ci si fermera ad un livello inferiore a quello pre-crisi per un po', anche perché il
COVID continuera a influenzare il comportamento di consumatori e aziende. Inoltre, dovremo fare i conti con
il rischio ripartenza del contagio e quello legato alla cold war USA - Cina, esacerbato dall'incombere delle
Presidenziali.

L'avvento di un vaccino potrebbe rappresentare una wild card. Il vaccino & l'unico fattore che pud garantire
una totale normalizzazione. Gli annunci di varie case farmaceutiche hanno alimentato parecchio ottimismo su

questo fronte ma le attese restano per una distribuzione su larga scala per i primi mesi del 2021, con il rischio
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che la cosa si riveli piu difficoltosa. Al momento non & nemmeno certo che si possa sviluppare un immunita

permanente alla malattia.

Considerando che I'azionario era abbastanza caro gia prima del COVID (il 21 Febbraio il Trailing Q4 PE era
20.3 e il 2020 fwd PE era 19.3 e le attese erano per una crescita degli utili del 6/8% nel 2020), direi che sui
livelli attuali i mercati sono andati a prezzare una "V" shape recovery di economia e utili e lo hanno fatto in
tempi record. Giovedi scorso € circolata su parecchi media la notizia che il rimbalzo costituisce il recupero in

50 giorni piu rapido della storia (link CNBC).
Come mai tanta violenza?

1. Il crash era stato incredibilmente violento. Si & trattato del crollo piu rapido della storia. Normale che
il imbalzo sia altrettanto brusco;
2. L'esplosione dell'epidemia e i lockdown delle economie hanno indotto gli investitori istituzionali ad

abbracciare una view eccezionalmente pessimistica, e un positioning enormemente difensivo.

Il primo rimbalzo, seguito al picco delle infezioni in Europa e favorito dall'enorme ipervenduto & stato accolto
da unanime scetticismo (rally di bear market, dead cat bounce etc.). Sentiment e positioning degli istituzionali,

discrezionali e quanti sono rimasti sui minimi.
Successivamente si sono innestati, a mio modo di vedere, tre distinti fattori:

1. Il calo della volatilita € diventato progressivamente un fattore positivo per la liquidita. Via via che Vix e
volatilita realizzata scendevano, i modelli di allocation hanno cominciato a chiedere un maggior livello
di investito e in generale il cash in portafoglio ha cominciato pesare.

2. Favorita dalla circostanza che molte delle principali aziende del Nasdaq hanno visto i propri business
scarsamente impattati dal virus, ed in alcuni casi favoriti (e.commerce, home entertainment, remote
working & conferencing etc), la mania speculativa sul Nasdaq, gia evidente negli ultimi mesi del
2019, é ripartita.

| segnali di un eccesso di confidence verso il Nasdaq sono molteplici:
** Performance (vedi sopra) e multipli (Nasdaq 100 quasi 30x)

** Nonostante lo scetticismo, varie categorie di investitori sono enormemente esposte al Nasdagq, alla tech in

generale e alle Big caps

10
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Figure 15: Huge rotation in flows into secular growth funds and away from .
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3. Spinto dalla quarantena a trovarsi qualcosa da fare, allettato dalle commissioni zero adottate dai
principali brokers ad ottobre, eventualmente attirato dai livelli e dai fondi resi disponibili dallo stimolo
fiscale, il retail USA & nel pieno di un'orgia speculativa. A Maggio erano gia 800.000 i nuovi conti di

trading aperti presso le prime tre case di brokeraggio USA.

11
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Pare che anche coloro che normalmente puntano sullo sport, in assenza di partite su cui scommettere, si siano
dedicati al trading.
Inutile dire che questa nuova marea di investitori ha sostanzialmente comprato, producendo record in molti

indici di esposizione rialzista.

Online brokers enjoy lockdown boom
Monthly net new client accounts (1,000s)

Bl Charles Schwab ETrade Il Interactive Brokers

. 500

400

. 300

2018 2019 2020

Retail brokerage accounts only. Excludes acquisitions.
@ FT

Al picco dell'entusiasmo, a Febbraio, il numero di call aperte era di7.5 milioni. La scorsa settimana 12 milioni,
oltre 4 volte la norma nel 2019.

12
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Speculation run rampant

5&P 500

Millions

Small Trader Call Buys to Open
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E' chiaro che quest'entusiasmo ha offerto un supporto eccezionale al mercato, in particolare ai titoli piu

popolari. Ma & anche vero che in questo ambito il sentiment non & scettico, & esplosivo.

Conclusioni:

Dietro il +40% del mercato e la recente accelerazione degli indici vi sono:

** |la violenza del crash e la devastazione che questa ha causato in sentiment e positioning degli operatori;

** 'eccezionalita dello stimolo fiscale e monetario iniettati nel sistema, con effetti diretti e indiretti;

** |l traino di un settore che occupa il 40% dell'azionario USA, sul quale vi & un consenso estremamente
positivo;

** un esplosione di euforia del retail US causata da una molteplicita di fattori.

E' assai probabile che la recente accelerazione del mercato, superati i rilevanti livelli tecnici, sia stata causata

da un inizio di capitulation degli investitori istituzionali e rebalancing dei fondi quant (CTA etc).

13
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Gli ultimi dati confermano che gli istituzionali hanno iniziato a rilanciare le posizioni, anche se il positioning &
ancora su livelli storicamente depressi.

Figure 3: Overall equity positioning has risen off of record lows but is still only
slightly above the bottom of its prior range

16 - Consolidated Equity Positioning 16
12 4 Wtd average of Z-scores for positioning and flows mj*ators 12
0.8 + - 0.8
04 - - 0.4
0.0 + T 0.0
04 - - -0.4
0.8 - - -0.8
-1.2 Al -1.2
-1.6 4 - -1.6
2.0 Current percentile: 8% - -2.0
24 = - 2.4
-2.8 -2.8

S B B @ 82 @ g @& & @ g

< c ¢ = c = = < = = <

s 8 § 8 § 8 8§ 8§ § S &8

*Weights based on explanatory power in regression of equity performance on indicators

Source ! EPFR, ISM, CFTC. Bloomberg Finance LF. Haver. Dseutsche Bank Azsst Alfocation

** Si puo discutere anche del miglioramento dei dati ma quello dei dati macro, anche comprendendo ['ultimo
Payroll, & ancora piu una speranza che una realta. E' comunque vero che i dati hanno sorpreso in positivo di
parecchio delle attese che forse erano veramente troppo cupe (piu che altro alla luce dello stimolo erogato).
Sentimentrader.com € andato a controllare tutti i casi in cui i Surprise index hanno messo a segno un recupero
come quello attuale. Il record dell'S&P 500 & buono a medio termine ma peggiore della media fino a 3 mesi.

Soloil 2009 si distingue per ritorni eccezionalmente positivi. Ma nell'aprile 2009 il PE to estimated FWD earnigs
era a 14/15.

14
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S&P 500 after Economic Surprises cycle from <-75 to > 0 (2003-2020)
# Signal dates .
. 2600
b 300
- L
-
L

Signals #Days 1Week 2Weeks 1 Month 2 Months 3 Months & Months 1Year
2003-06-16 22 -2.9 -3.6 -1.7 -2.0 0.4 6.3 12.2
2004-11-12 11 -1.2 -0.5 1.6 -0.6 1.9 -1.6 4,
2008-06-12 30 0.2 -4.2 -8.3 3.8 -6.8 -32.9 -28.4
2005-04-09 53 1.5 6.2 9.6 2.6 244 39.7
2011-10-14 37 4.9 2.2 -1.0 5.6 13.6 17.6
2017-10-02 66 0.6 1.1 1.8 4.7 6.6 4.6 15.6
2020-06-03 5

Median 30 0.4 0.3 1.7 -0.8 2.2 5.4 13.9
% Positive 67% 50% 67% 33% 83%

Risk -1.5 -2.4 -2.4 -3.7 4.2

Reward 1.0 1.3 1.8 3.6 5.2

Z-5core 0.4 0.0 0.5 1.1 0.6
£ SENTIMENTRADER Mumbers are % return after signal; Risk = avg max loss; Reward = avg max gain;

In questo caso bisogna poi osservare che i dati macro sono andati meglio delle attese (vedi grafico surpise

index), ma in assoluto restano terribilmente deboli.
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** Il miglioramento dei contagi € al massimo in linea con le previsioni. Le terapie sono migliorate e il

decongestionamento delle terapie intensive ha fatto calare il tasso di mortalita. Ma i casi a livello globale stanno
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ancora aumentando, e anche in US, dove I'economia sta riaprendo (e di recente le citta sono percorse da
ondate di protesta) il trend di calo dei casi attivi & tutt'altro che chiaro. Parziali ripartenze non sono da

escludere.

Active Cases in the United States
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Nel breve, la situazione tecnica sembra indicare che ulteriori progressi da questi livelli sono improbabili, e se

vi saranno, saranno cancellati rapidamente da un successivo pull back.

1. Vari indicatori indicano un livello di euforia piuttosto elevato:

** Citigroup Panic Euphoria in Euphoria, CNN Fear Greed a 66
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** Put Call ratio su livelli che di solito precedono di poco una correzione o quanto meno un consolidamento
(nel grafico MM10 gg del Put/call Ratio).

Tra gli altri numerosi segnali di iperestensione del movimento vi sono la percentuale di titoli sopra la media
mobile a 50 giorni e quella dei titoli sopra la Bollinger band superiore (livello 2 standard deviation a 20 giorni
dalla media mobile 20 gg). Sentimentrader ha osservato che quando la media di questi due indicatori di breadth
ha superato il 64%, i ritorni dell'S&P 500 a medio termine sono stati buoni ma quelli fino a 3 mesi sotto la

media, con una recente tendenza a mostrare correzioni di entita non trascurabile.
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S&P 500 after average breadth > 64%
» Signal dates 4056
.
2048
.. -
” 1024
o L ]
512
-
256
0 95 '00 05 10 15 20
Signals 1Week 2 Weeks 1 Month 2 Months 3 Months 6 Months 1Year
1991-12-30 0.5 1.3 -1.2 -0.6 -2.9 -1.5 5.8
1997-05-05 0.9 0.4 1.2 104 14.5 10.2 344
2003-04-22 0.7 2.5 1.3 9.3 8.4 14.6 23.3
2009-08-16 -0.7 -1.1 2.6 2.3 3.7 G.1 5.2
2011-07-01 -1.5 -2.6 6.4 -9.0 -15.5 -6.1 1.8
2011-10-27 -1.8 -3.5 -7.2 -2.7 2.2 8.8 9.9
2012-08-13 0.0 -0.9 -2.2 -7.2 -3.2 6.1 16.8
2020-05-27
Median 0.0 -0.9 -1.2 -0.6 2.2 8.8 9.9
% Positive 57% 43% 43% 43% 57% T1% 100%
Risk -1.4 -1.8 -2.2 -4.1 -4.1 -5.0 -5.0
Reward 0.8 1.0 1.4 1.4 3.2 8.1 141
Z-5core -0.4 -1.5 -1.3 -0.7 0.0 1.7 0.2

& SEMTIMEMTRADER Mumbers are 3 return after signal; Risk = avg man loss; Reward = avg mag gain; 2-Score +- 2 suggests significance.

This has been particularly true over the past 10 years, when the 3 historical cases led to sizable pullbacks of
7-16% over the next 2 months:

Risk/Reword table - shows moximum loss (risk) ond moximum gain (reward) over given time period
(1K) gain | ] g o

1 Week 2 Weeks 1 Month 2 Months 3 Months 6 Months 1 Year
Signals  Risk Reward Risk Reward Risk Reward Risk Reward Risk Reward Risk Reward Risk Reward
1991-12-30 0.0 1.0 -0.2 1.3 -1.2 1.4 -1.9 A4 -2.9 1.4 -5.0 14 -5.0 6.3
1997-05-05 -1.8 0.8 -1.8 1.4 -1.8 2.3 -1.8 104 -1.8 1459  -1.8 184 -1.8 362
2003-04-22 14 0.8 -1.4 2.5 -1.4 3.8 -4 1o 14 .0 -14 152 -14 270
2009-09-16 -0.7 0.3 -2.3 0.3 -4.1 2.6 4.1 2.8 -4.1 4.2 -4.1 8.1 -4.3 138
2011-07-01 1.5 1.0 -2.6 1.0 -6.4 1.0 -164 10 64 1.0 175 1.0 179 58
2011-10-27 5.2 0.0 -5.2 0.0 9.8 0.0 9.8 0.0 9.8 3.2 9.8 10.5 9.8 14.1
2012-09-13 0.0 0.4 -1.8 A -2.2 0.4 -7.2 0.4 -7.3 0.4 1.3 7.1 7.3 171

2020-05-27
Median -1.4 0.8 1.8 1.0 -2.2 14 -41 14 -41 3.2 5.0 9.1 -5.0 141

2. Il quadro sul positioning & parecchio piu ingarbugliato.

** E' evidente che gli investitori istituzionali hanno appena iniziato a ridurre un corto che era estremo, e |l
positioning € ancora parecchio scarico. Dal riequilibrio di questi portafogli pud venire ancora supporto al
mercato. Cio detto, se un rally del 40%, con superamento di slancio della media mobile a 200 giorni non li ha

convinti a rientrare con decisione, cosa puo farlo?
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** Diversamente, il retail mostra un entusiasmo senza precedenti. Sicuramente questo positioning condurra,
ad un certo punto, ad un reddem rationem, e ad un oceano di margin calls. Il problema & che & assai difficile
immaginare quando il mercato potenziale diverra saturo, e il Ponzi Scheme collassera. Potrebbe durare

parecchio. E solitamente &€ una categoria che non ha un buon timing.

** Un positioning che invece sembra assai piu vicino al punto di inversione & quello su Nasdaq - Tech - Big
Caps

Figure 16: MF exposure to mega cap growth stocks however is very high ...

Large Cap Blend MFs beta to SPX Megacap growth
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Source : Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Asset Allocation
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Nasdaq Composite/S&P
Volume Ratio (21d)
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L'ammontare di risorse investite in Nasdaq / Tech / Large Caps é tale da rendere decisamente pericolosa una

correzione in questo settore per il resto del mercato.

In generale, il quadro di sentiment e positioning rimane alquanto polarizzato. La price action dice euforia. Gli
investitori istituzionali restano scettici e scarichi, ma non del Nasdaq, che gode di una popolarita estrema
trasversalmente tra gli investitori che in passato ha prodotto per lo meno correzioni. Il retail & decisamente

euforico.

Un momentum del genere, difficilmente da luogo a inversioni ad angolo acuto. C'é sicuramente una nutrita
serie di investitori pronti a comprare la minima correzione. Personalmente, propendo per una fase di lateralita
caratterizzata da nuovi massimi non troppo distanti dai livelli attuali e contraddistinta da divergenze, seguita

da una successiva perdita di momentum.

A medio termine il quadro & assai opaco. Solitamente rally cosi corali, con letture di ipercomprato e breadth
cosi spettacolari, mostrano ritorni in media eccellenti. Questo dipende in parte dal fatto che sono piu frequenti
al termine di un bear market (2009 esempio principe) o dopo bruschissime correzioni (2016-2018) e questo

caso contiene entrambi gli elementi.
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La principale differenza tra quest'occasione ed altre sono i multipli. Bassi nel 2009, medi in altri casi, ed
elevatissimi in questo caso. Le valutazioni restano il principale ostacolo a ulteriori forti aumenti dei prezzi,
anche perché prima di questo calo, gli utili erano in realta fermi da meta 2018 (vedi grafico sopra).

Non a caso, una fase in cui spesso si sono osservate situazioni di ipercomprato simili a quelle attuali & stato |l
bear market 2000-2003 dove siamo partiti da multipli elevatissimi e nonostante la recessione sia stata di entita
ridotta. La correzione ¢é stata profonda e caratterizzata da numerosi rally di bear market.

C'é ovviamente la grossa incognita dellimpatto dello stimolo fiscale e monetario, ancora in corso di
erogazione. Considerando che l'arrivo del COVID ha spazzato via qualunque remora legata a responsabilita
fiscale (basta guardare la Germania) e Moral Hazard (la FED si & messa a comprare addirittura High Yield), &
probabile che eventuali situazioni di deficit di crescita e/o recrudescenze del COVID verranno affrontate con
erogazioni ancora piu generose. Questo come minimo dovrebbe impedire il ritorno dell'azionario sui multipli
delle precedenti recessioni ed eventualmente, nel caso probabile in cui alla fine lo stimolo si riveli eccessivo
nel lungo periodo e/o difficile da ritirare, potra produrre nuove bolle negli asset ed eventualmente un

surriscaldamento dell'inflazione. Ma a 3 mesi dall'esordio del problema, sono discorsi assai prematuri.

Disclaimer

Questo documento e prodoffo a scopo esclusivamente informativo, non costituisce sollecitazione e non
rappresenta un offerta formale all' acquisto o alla sottoscrizione dj strumenti finanziari.

Qualsiasi ricerca o analisi utilizzata nella redazione di questo documento e basata su fonl ritenute affidabili
ma non vi é garanzia sull accuratezza e completezza di tali fonti.

Ogni opinione, stima o previsione puo essere modificata in qualsiasi momento senza preavviso.

Questo documento non é destinato alla distribuzione a investitori retail e non é diretto a persone fisiche o
giuridiche che siano cittadini o residenti o aventi sede in luoghi, regioni, paesi o alfre giurisdizioni dove tale
distribuzione, pubblicazione, disponibilita o uso siano contrari a leggi o regolamentazioni. | rendimenti passati
non sono indicativi di quelli futuri.

Questo documento é prodotto da Anthilia Capital Partners Sgr Spa per uso inferno e non puo essere riprodotfo
o distribuifo, sia parzialmente che infegralmente, senza autorizzazione da parte di Anthilia Capital Partners

Sgr Spa.
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