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Quadro Macroeconomico



EUROPA (1/2)

L’Europa sta rallentando

– L’Indice dei Prezzi al Consumo (CPI) è in trend 
negativo e potrebbe toccare l’1% nel 1T 2018

– Le vendite al dettaglio stanno crescendo ad una 
velocità inferiore all’anno passato: dal 3% del 1T 

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO3

velocità inferiore all’anno passato: dal 3% del 1T 
2016 al 2% nel 2T 2017

– La produzione industriale in % a/a ha raggiunto il 
suo massimo nel gennaio 2016 e sta manifestando 
segni di debolezza dall’inizio di quest’anno



EUROPA (2/2)

L’Europa sta rallentando

– L’inflazione sembra aver raggiunto il picco nel 
gennaio 2017 mentre quella core continuerà ad 
essere bassa nei trimestri a venire

– L’export rimane il driver principale della crescita in 
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– L’export rimane il driver principale della crescita in 
Europa



STATI UNITI

Negli USA la crescita reale sta accelerando

– Le stime più recenti indicano una crescita reale del 
PIL del 3% nel 2T 2017

– La fiducia dei consumatori, la vendita di beni 
durevoli e la produttività continuano ad avere 
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durevoli e la produttività continuano ad avere 
trend in crescita

– L’Indice dei Prezzi al Consumo (CPI) potrebbe 
ritornare vicino al 1% finché i prezzi dell’energy 
rimarranno contenuti e la Cina non introdurrà 
nuovamente elementi di stimolo all’economia
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Il Mercato del Credito
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Upside limitato: i rendimenti HY 
sono ai minimi storici del 3.4%

GRANDE PERFORMANCE NEL CICLO 
MA…

L’inversione del ciclo determina 
storicamente forti sell-off: -40% 
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Source: Bloomberg, Dalton Strategic Partnership. 



2008 

Grande crisi finanziaria

QE

Stimolo fiscale

Aumento della volatilità

Crescita dell’iinflazione

• Fine del QE?

• Reflazione?

• Recessione? 

A CHE PUNTO SIAMO DEL CICLO?
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Stimolo fiscale

Tassi negativi

“Repressione” della volatilità

Asset bubble

Diparità di reddito

Brexit

Trump

LA FINE DEL PASSIVE TRADE?



MERCATO DIFFICILE PER BOND E 
STRATEGIE LONG CREDIT

L

M

H

Stagnazione
• Bassi rendimenti

• Assenza deleveraging

• Basso 

rischio/rendimento

Reflazione
• Crescita dei tassi

• Aumento leverage

• Outflows dal credito

Crescita

Super Ciclo del 
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Inflazione

Moderate High

L

L Low

Deflazione
• Recessione globale

• Ristrutturazione del 

debito

• Selloff credito (major)

Stagflazione
• Re-pricing tassi

• Aumento del rischio

default

• Selloff credito

LowModerateHigh

M

H

Super Ciclo del 

Credito: 

35 anni di rally con 

crescita stabile 

bassa inflazione



Rendimenti ai minimi storici

Ritorni attesi =  3.5%
Volatilità attesa =  5%

Downside (scenari)
Re-price +1% nel Credito =  - 7%
Re-price +2% sui tassi =  - 15%
Inversione del ciclo =  - 45%

Long Credit 

IL PREMIO AL RISCHIO DEL CREDITO 
SI STA DETERIORANDO
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Volatilità

- Elevata volatiità cambi
- Vol tassi in aumento
- Vol nel Credito seguirà

Flussi

- Fine del QE 

- Rischio ETF
- US Mutual Funds 
potrebbero uscire dal 
credito

Inflazione

- Minimo nel luglio 16
- Stimolo economia Cina
- Rischio di USD rally

Default Rate

-Minimi del ciclo
o Europa 2017: 1.4%
o USA 2017: 2.4%



L’INFLAZIONE STA TORNANDO A 
CRESCERE

US
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Source: Bloomberg.



US Credit Spread (CDX IG)

IL CREDIT SPREAD E’ AI MINIMI DEL 
CICLO (E COSI’ IL DEFAULT RATE)
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Source: Bloomberg



Il QE ha causato un forte 
incremento della volatilità FX

Il mercato dei bond si prepara ad 
avere un andamento simile

LA VOLATILITA’ DOPO L’FX SI 
PROPAGHERA’ AI BOND

Currency volatility (CVIX) U.S 10Yr Treasury Volatility (TYVIX)
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Source: Bloomberg.



Il mercato azionario sarà l’ultimo 
a subire l’inversione del ciclo 

Questo ci dice la volatilità a lungo 
termine

E LA VOLATILITA’ SUL MERCATO 
AZIONARIO?

US Equity Short Term Volatility (VIX) US Equity Volatility  Term Premia (SKEW)
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Source: Bloomberg.



FED, BCE E BoJ HANNO TRIPLICATO IL 
BILANCIO IN 10 ANNI

FED

BOJ

ECB
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LA CRESCITA ESPONENZIALE DEGLI 
ETF E’ UNA MINACCIA PER IL MERCATO
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Asset Allocation



ALCUNE CONSIDERAZIONI

Il credito US sembra maggiormente vulnerabile 
ed è già in una fase più avanzata del ciclo

– La leva sullo S&P è ai massimi storici

– Il tightening della Fed riduce il bilancio della Banca 
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– Il tightening della Fed riduce il bilancio della Banca 
Centrale e causa un appiattimento della curva

– L’espansione del credito rallenterà con il tightening
della Fed 



RACCOMANDAZIONI (DI BREVE)

Il rallentamento della crescita e lo stabilizzarsi 
dell’inflazione potranno far aumentare la volatilità 
sul mercato azionario (interrompendo il rally)

– Vendere le Banche

– Vendere titoli CCC e B
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– Ridurre i titoli periferici

– Acquistare Investment Grade BBB core Europe con 
una duration di medio termine

– Acquistare volatilità azionaria per «coprire» i 
portafogli di credito 



Disclaimer

Il contenuto della presentazione assume carattere meramente informativo e si propone
esclusivamente di presentare Dalton Strategic Partnership (la Società) e i suoi prodotti. Nulla di
quanto contenuto nella presentazione può essere interpretato o inteso come una sollecitazione
all’investimento ovvero un’offerta, un invito ad offrire, un messaggio promozionale o una
raccomandazione a sottoscrivere prodotti finanziari o servizi della Società. La presente non
rappresenta documentazione contrattuale e non consente di disporre di informazioni sufficienti per
un’adeguata comprensione dei rischi e delle opportunità che caratterizzano i prodotti ed i servizi
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un’adeguata comprensione dei rischi e delle opportunità che caratterizzano i prodotti ed i servizi
della Società. Il destinatario della presente si impegna ad usare l'informazione acquisita per
proprio esclusivo uso personale, e comunque non a fini commerciali. La stessa non può, pertanto,
essere riprodotta, redistribuita o divulgata, in tutto o in parte, a terzi. La Società non sarà
responsabile per i danni derivanti dall'uso improprio delle informazioni acquisite dal destinatario.
Quotazioni, notizie ed altre informazioni e/o dati di mercato rappresentati nella presentazione
hanno valore indicativo e chiunque ne faccia uso per fini diversi da quelli puramente informativi cui
sono destinati, se ne assume la piena responsabilità. Si sottolinea che non vi può essere
assicurazione alcuna sulle performance future dei prodotti e dei servizi, e che le performance
passate non sono necessariamente indicative dei risultati futuri.


