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TEMI PRINCIPALI
Verso la riapertura e la «Fase 2»

Gli effetti del lockdown si osservano in pieno nei dati macro. | primi dati ufficiali sui
PIL del primo trimestre, nonché la produzione manufatturiera di Aprile,
confermano uno scenario recessivo. Tuttavia segnali incoraggianti arrivano sia dalla
Cina, che replica per il secondo mese consecutivo un PMI a livelli pre-Covid, sia da
una cauta rinnovata fiducia in vista della riapertura, seppur graduale, delle attivita.

Il mercato del lavoro in picchiata

Sempre maggiore il numero di posti di lavoro erosi durante il permanere del
lockdown. In USA si toccano i 20,5 milioni. | tassi di disoccupazione sono in
aumento ovunque, salvo che in Italia dove si registra una flessione a causa
delllaumento dell’'inattivita. Un allentamento inizia ad avere carattere d’urgenza.

Il sollievo degli azionari

Lo shock tecnico del petrolio mette in pausa solo momentaneamente il rimbalzo
che coinvolge tutti i listini, dopo un mese di marzo nero. Gli investitori sembrano
concentrarsi piu sulla durata della crisi che sull’intensita, auspicando un recupero
gia nel 2021.

Banche centrali sempre protagoniste

Interventi «speciali» e performance positive record per I'obbligazionario.

Tema del Mese: «Recessione 2020 e depressione 1930 a confronto»

APRILE 2020: PRINCIPALI EVENTI

— 9: La FED annuncia un piano di acquisti che comprende alcuni
bond high vyield, cd. «fallen angels». Un’azione eccezionale, mai
intrapresa finora.

— 20: Petrolio: il future sul WTI con consegna maggio crolla fino ad
un minimo intorno a -37 USD al barile.

— 30: Ulteriori nuove misure straordinarie della BCE, tra cui il

PELTRO (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations) a sostegno della liquidita.
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INDICI DI PRODUZIONE

Tasso di Crescita del Prodotto Interno Lordo

. l.JItlmo Pe'nultlmo Ultimi dodici Ultimo
Nazione Trimestre Trimestre . Agei .
(Non annualizzato) (Non annualizzato) MES| gglornamento

Stati Uniti -1,2% 0,5% 0,3% | Trim. 20
Eurozona -3,8% 0,1% -3,3% | Trim. 20
Germania 0,0% 0,2% 0,4% [V Trim. 19
Francia -5,8% -0,1% -5,4% | Trim. 20
Italia -4,7% -0,3% -4,8% | Trim. 20
Spagna -5,2% 0,4% -4,1% | Trim. 20
Giappone -1,8% 0,0% -0,7% IV Trim.’19
UK 0,0% 0,5% 1,1% IV Trim.’19
Brasile 0,5% 0,6% 1,7% IV Trim.’19
Russia ND ND 2,1%* IV Trim.’19
India ND ND 4,7%* IV Trim.’19
Cina -9,8% 1,5% -6,8%* | Trim. 20

* Dati non aggiustati per effetto della stagionalita.

Indice PMI Manifatturiero

Nazione Ultima Lettura Lettura Precedente Ultimo Aggiornamento
Stati Uniti 41,5 49,1 Aprile 2020
Eurozona 33,4 44,5 Aprile 2020
Germania 34,5 45,4 Aprile 2020

Francia 31,5 43,2 Aprile 2020

Italia 31,1 40,3 Aprile 2020

Spagna 30,8 45,7 Aprile 2020

Giappone 41,9 44,8 Aprile 2020

UK 32,6 47,8 Aprile 2020
Brasile 36,0 48,4 Aprile 2020
Russia 31,3 47,5 Aprile 2020
India 27,4 51,8 Aprile 2020

Cina 50,8 52,0 Aprile 2020
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MERCATO DEL LAVORO

Tasso di Disoccupazione

Nazione Ultima Lettura Lettura Precedente Ultimo Aggiornamento
Stati Uniti 14,7 4,4 Aprile 2020
Eurozona 7,4 7,3 Marzo 2020
Germania 5,8 5,0 Aprile 2020

Francia 8,4 7,9 Marzo 2020

Italia 8,4 9,4 Marzo 2020

Spagna 14,5 13,6 Marzo 2020

UK 4,0 3,9 Febbraio 2020

CHANGE IN NON-FARM PAYROLLS

(Nuovi Posti di Lavoro creati negli USA, in migliaia)

Dicembre Gennaio Febbraio Marzo Aprile
2019 2020 2020 2020 2020
Dato effettivo 184 214 230 -870 -20500
Dato atteso 160 165 175 -100 -22000
ALTRI DATI
Tasso di Inflazione
Nazione Ultima Lettura Lettura Precedente Ultimo Aggiornamento
Stati Uniti 1,5 2,3 Marzo 2020
Eurozona 0,4 0,7 Aprile 2020
Germania 0,8 1,4 Aprile 2020
Francia 0,7 1,5 Marzo 2020
Italia 0,0 0,1 Aprile 2020
Spagna -0,7 0,0 Aprile 2020
Giappone 0,4 0,4 Marzo 2020
UK 1,5 1,7 Marzo 2020
Cina 4,3 5,2 Marzo 2020
INDICATORI DI FIDUCIA Ultima Lettura Lettura Precedente  Ultimo Aggiornamento
ZEW 28,2 -49,5 Aprile 2020
Indice IFO 74,3 86,1 Aprile 2020

Univ. Of Michigan 71,8 89,1 Aprile 2020
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ANALISI MERCATI

Andamento
mensile

Indice

Commento

/ 12,81%

Equity USA S&P 500 -9,29%  Minimi lontanti ma necessaria prudenza.
Equity EU Stoxx 600 / 6,74% -17,30%  Minimi lontanti ma necessaria prudenza.
Equity Emergenti MXEF / 9,18% -16,55%  Minimi lontanti ma necessaria prudenza.
C trollata dalla FED, t i
GovernativiUSA IDCOTCTR /" 039%  geay  Curvacontrollata dalla FED, treasuries
praticamente invariati.
Governativi EU QWI1A / 0,40% 0,76% Rendimenti ridotti rispetto ai rischi.
Il piu ampio rimbalzo mensile da quando
Corporate EUR IBSA 4,63% -2,24% ) .
esiste I'euro.
. . Asset class su un livello interessante
High Yield EUR IBOXXMJA 6,15% -9,71% . . .
rispetto alla sua media storica.
Rimbal to rispetto a EU,
High Yield USD  IBOXHY / 3,55%  -8,86% o0 Menomarcato rispetio a
ma la FED ha molti piu poteri.
Buon rimbalzo a causa di uno scenario di
Gold GC1 7,00% 11,23% . . . .
tassi reali negativi nel lungo termine.
olL oL \ 6,87% 68,93% La chiusura del c?ntango e Ia.fine del
lockdown favoriscono una ripresa.
Range piu compresso rispetto a marzo
- — _ 0, 0,
usD 1,50% 2,19% 110-1,07.
Sulla scia dei dati cinesi recupero
- 0, _ [0)
AUD / 5,34% 6,34% da 1.80a 1,67
8° taglio dei tassi YTD. Inflazione a due
TRY - \ -4,47% -9,48% cifre. Molti contagi. Conseguenza: forte

svalutazione (livelli 2018)
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TASSI DI INTERESSE

Banche centrali sempre protagoniste

La grande reattivita degli investitori ai cali di marzo e arrivata subito, spinta fortemente dall’intervento delle
banche centrali. Mentre marzo era stato un mese di record direttamente o indirettamente negativi, possiamo
elencare qualche record positivo per aprile. | grandi vincitori del mese sono stati prevalentemente i bond
corporate emessi in euro. L'indice IBOXX Euro Corporates Total Return, rappresentativo di bond corporate
investment grade emessi in euro, ha avuto la sua migliore performance mensile da quando esiste I’euro. Anche i
bond piu rischiosi, rappresentati dall’indice IBOXX Euro liquid high yield Index (TRI) ha avuto la migliore
performance degli ultimi 11 anni. | livelli restano comunque inferiori a quelli di inizio anno. A giustificare questi
rialzi sono state le mosse della Banca Centrale Europea, sebbene una capacita comunicativa piuttosto scarsa: la
BCE ha abbassato ulteriormente i tassi del TLTRO e ha introdotto il PELTRO (Pandemic Emergency Longer-Term
Refinancing Operations), con I'obiettivo di favorire I'accesso del sistema bancario ai fondi a disposizione per
evitare una crisi del credito. Ma oltre agli interventi annunciati gli investitori sanno che la BCE € pronta a fare di
piu (anche solo per recuperare la sua credibilita dopo la gaffe del mese scorso), anche perché é particolarmente
indietro alla FED in termini di espansione del bilancio per stimoli, un misero 10% da inizio crisi contro il 58% della
collega americana (vd grafico). Il bund ha avuto un andamento laterale nel mese, e il suo minimo di rendimento
di marzo e lontano, ma non e escluso che possa tornarci in occasione di una nuova corsa verso investimenti
sicuri.

Situazione simile ma ancora piu sostenuta in USA, dove la FED ha sicuramente mandato un messaggio piu forte e
piu chiaro: ci pensiamo noi. E questo si & visto ad inizio mese quando Powell ha dichiarato che per la prima volta
nella storia la FED comprera anche titoli high yield di quegli emittenti che prima della crisi erano investment
grade (i cosiddetti “fallen angels”), politica in seguito adottata anche dalla BCE. |l comparto bond high yield USA,
nonostante il forte peso del settore petrolifero, ha rimbalzato in modo deciso. Ancora meglio i bond investment
grade, il cui indice rappresentativo (IBOXX S Liquid Investment Grade) ha avuto la migliore variazione positiva
dalla crisi del 2008. | Treasuries sono praticamente fermi ed i rendimenti ben distribuiti su tutte le scadenze,
segno evidente che la FED sta controllando la curva.

| BTP hanno avuto un mese difficile in attesa dell’esito di diverse questioni tra cui revisione del rating e i dettagli
del “Recovery Fund” europeo. Entrambi i temi sono ancora aperti anche se il rischio e leggermente sceso dopo la
conferma del rating da parte di S&P e il taglio, sempre in area investment grade, da parte di Fitch.

Buon rimbalzo nel mese anche per il debito emergente, che perd rimane particolarmente depresso viste le
molteplici sfide dei Paesi in via di sviluppo in questa fase, dal virus alla scarsita di dollari passando per il crollo del
prezzo del petrolio.

Tassi Ufficiali

Data Var. Banca

BCE 0,00% 10/03/16 J BoE 0,10% 19/03/20

FED 0,25% 15/03/20 J PBOC 3,85% 20/04/20 J

BoJ -0,10% 01/02/16 J RBA 0,25% 19/03/20
004~ 30/04/2020
_1'-30/04/2019 e
~] .-30/04/2018 ...
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TEMA DEL MESE

Recessione 2020 e depressione 1930 a confronto

«E’ la crisi peggiore del dopo-guerra». Nelle ultime settimane, caratterizzate dall'improvviso arrivo di una
recessione mondiale e dalla crescente incertezza sul futuro, molti commentatori e analisti hanno paragonato la
situazione attuale con la famigerata «crisi del 1929».

Proviamo dunque a confrontare — per quanto possibile visti i diversi contesti di partenza — I'attuale crisi
(ovviamente ancora in corso) con quanto avvenuto tra la fine degli anni Venti e la prima meta degli anni Trenta
del Novecento.

Cominciamo con I'evidenziare una grande differenza: I'origine della recessione in corso € molto diversa rispetto
a ogni altra crisi passata. Nel 1929, in particolare, fu il crollo della Borsa di New York, che per via di speculazione
ed euforia aveva raggiunto livelli non giustificati dai fondamentali, a provocare un crollo della domanda
aggregata, la crisi di molti settori produttivi e una perdita incontrollata di posti di lavoro.

Oggi, al contrario, i crolli della domanda e dell’'offerta aggregata sono stati in qualche modo creati
«volontariamente» dalle autorita governative di molti paesi, le quali hanno deciso di «chiudere» le loro
economie per un certo periodo di tempo al fine di contrastare un nemico invisibile ma in grado di provocare — se
lasciato libero di diffondersi — effetti ben superiori a un periodo di recessione.

Questo da un lato significa che il ritorno alla normalita & legato, piu che a un ritorno della fiducia, alle
tempistiche necessarie per trovare una cura o un vaccino, dall’altro rende pero effettivamente possibili i
confronti con la Grande Depressione. Le attuali stime sulla crescita del 2020 sono infatti tristemente
paragonabili con le cifre dei primi anni Trenta. Per I'economia USA si prevede nell’anno in corso una contrazione
anche fino al 10,8%, un ordine di grandezza paragonabile con il -8,5% registrato a valle del Giovedi Nero di Wall
Street.

Per far si che la crisi attuale non abbia le proporzioni e soprattutto la durata di quella del 1929 (quando
I’economia registro quattro anni consecutivi di crescita negativa e l'indice S&P 500 perse 1'85% del suo valore)
saranno oggi necessari la prudenza di ogni singolo cittadino, I'impegno dei ricercatori medici e una risposta
adeguata da parte delle autorita politiche e monetarie.

A rendere la «crisi del 1929» tanto grave furono infatti, piu che la gravita delle sue cause, gli errori commessi da
governi e banche centrali per contrastarla.

La Fed, nell’errata convinzione che rendimenti piu elevati avrebbero limitato una fuga degli investitori, alzo i tassi
di interesse (frenando cosi gli investimenti); i governi, convinti di dover «tirare la cinghia» in un momento di crisi
e incapaci di avere una visione globale, adottarono in maniera dogmatica misure fiscali restrittive volte al
pareggio di bilancio e applicarono dazi e barriere (il commercio internazionale si contrasse del 50% in pochi
anni). Nessuno, infine, si preoccupo di rassicurare concretamente i cittadini sulla tenuta del sistema finanziario.
Di conseguenza, la corsa agli sportelli favori fallimenti bancari e aggravo ulteriormente la crisi.

Oggi, memori di quegli errori, le banche centrali stanno inondando di liquidita i mercati e I’'economia, i governi
stanno facendo deficit per garantire il supporto alle imprese e — per quanto si possa parlare di «ripensare alcuni
aspetti della globalizzazione» — nessuno desidera veramente un ritorno di autarchia e mercantilismo. Tutte
queste misure, unite ai fondi di tutela dei depositi e ai parametri di solidita patrimoniali imposti alle banche dopo
la crisi del 2008, stanno garantendo la tenuta del sistema finanziario e saranno un fattore decisivo per accelerare
la ripresa delle economie una volta che i rischi sanitari saranno finalmente contenuti.

In conclusione, pur con differenti origini, la crisi attuale € quindi effettivamente paragonabile a quella del 1929

per la sua violenza e per i suoi effetti iniziali.

Oggi € meno probabile una grande depressione di
proporzioni e durata paragonabili a quella degli anni
Trenta (nel 2021 il PIL mondiale ¢ infatti gia previsto
in crescita) perché c’e consapevolezza che la
conoscenza dei meccanismi socio-economici & pil
sviluppata rispetto al secolo scorso. E questo fattore
sara fondamentale per risolvere le questioni
economiche tanto quanto le conoscenze mediche si
riveleranno fondamentali per risolvere le questioni
sanitarie.

WORLD ECONOMIC OUTLOOK APRIL 2020

GROWTH PROJECTIONS

The COVID-19 health crisis will have a severe impact on economic activity in 2020
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Glossario

Tasso Crescita PIL: Tasso di crescita del Prodotto Interno Lordo, ossia del valore totale dei beni e servizi prodotti in un
paese da parte di operatori economici residenti e non residenti nel corso di un anno. Si considerano i beni e i servizi destinati al
consumo dell’acquirente finale, agli investimenti privati e pubblici o alle esportazioni nette. Non viene quindi conteggiata la
produzione destinata ai consumi intermedi di beni e servizi consumati e trasformati nel processo produttivo per ottenere nuovi
beni e servizi. (Valori percentuali).

Purchasing Manager Index: L'indice PMI & il risultato di un sondaggio che viene condotto mensilmente in ogni paese
su un campione dei responsabili degli acquisti di aziende dei settori manifatturiero, edile e del terziario. Il sondaggio monitora
variabili quali il livello della produzione, le nuove commesse, le consegne e le scorte. Un valore superiore a 50 indica
un’espansione dell’economia, un valore inferiore a 50 indica una contrazione.

Tasso di Inflazione: indicatore della variazione relativa (nel tempo) del livello generale dei prezzi (Valori percentuali)

Tasso di disoccu pazione: Percentuale della forza lavoro attiva che si trova temporaneamente priva di occupazione, pur
cercando attivamente lavoro. (Valori percentuali)

Change in Non-Farm Payrolls (USA): Ogni mese, l'indice rileva il numero di nuovi posti di lavoro creati nei settori
non agricoli negli Stati Uniti. (Dati in migliaia)
Indice ZEW: si tratta di un indice di fiducia delle imprese, il cui risultato emerge dall’opinione di 350 esperti. Viene rilasciato

con cadenza mensile e riguarda sia le prospettive economiche tedesche che quelle dell'intera Area-Euro, della Gran Bretagna,
del Giappone e degli Usa.

Indice IFO: si tratta di un indice sulla fiducia delle imprese tedesche e viene rilasciato ogni mese dall'Institut fiir
Wirtschaftsforschung di Monaco. L'indice viene costruito sulla base di un'inchiesta condotta presso circa 7mila imprese di vari
settori. Alle imprese viene domandato di esprimere il loro giudizio (‘buono’, ‘soddisfacente’, ‘cattivo’) sulla situazione presente e
su quella attesa nei prossimi sei mesi (‘migliore’, ‘immutata’, ‘peggiore’). Una media dei saldi delle risposte, normalizzata al
2000, fornisce l'indice.

University of Michigan Consumer Confidence Index: | ricercatori dell'universita intervistano 500 famiglie
statunitensi ogni mese. Le domande del sondaggio ruotano intorno agli atteggiamenti delle persone per quanto riguarda
I’'economia degli Stati Uniti e la loro fiducia, o la mancanza di prospettive future. Sulla base delle risposte degli intervistati,
viene costruito un indice che misura il livello di ottimismo dei consumatori statunitensi.

DISCLAIMER:

Le informazioni e i pareri presentati nel documento allegato sono da intendersi come attivita di Ricerca in materia
di investimenti ai sensi del Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo Unico della Finanza), sono riferiti alla
data di redazione del medesimo, possono essere soggetti a modifiche, e non sono in alcun modo da considerare
come consigli di investimento. ALFA SCF S.p.A. non puo essere ritenuta responsabile per eventuali danni, derivanti
anche da imprecisioni e/o errori, che possano derivare all’utente e/o a terzi dall’uso dei dati contenuti nel
presente documento. | commenti sono redatti a titolo esclusivamente informativo e non costituiscono in alcun
modo prestazione di un servizio di consulenza in materia di investimenti, né costituiscono un servizio di
sollecitazione all’investimento in strumenti finanziari. Nel caso in cui il lettore intenda effettuare qualsiasi
operazione é opportuno che non basi le sue scelte esclusivamente sulle informazioni indicate nel documento
allegato, ma dovra considerare la rilevanza delle informazioni ai fini delle proprie decisioni, alla luce dei propri
obiettivi di investimento, della propria esperienza, delle proprie risorse finanziarie e operative e di qualsiasi altra
circostanza. © RIPRODUZIONE RISERVATA




