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Anche all'interno del nostro team abbiamo view differenti sulle 
prospettive di breve periodo delle commodities. Personalmente, rimango 
ribassista, in quanto l'aumento della domanda non dovrebbe essere in 
grado di coprire l'eccesso di offerta. Le commodities, soprattutto il 
petrolio, sono entrate in una spirale per cui l'aumento dei prezzi provoca 
una reazione dei produttori, che di conseguenza spinge i prezzi 
nuovamente al ribasso. Proprio come sta accadendo ora. Le commodities 
hanno sovraperformato nell'ultimo trimestre rispetto ai metalli (+10%) e al 
settore energetico (+12%). Una combinazione di fattori ha aiutato il rialzo 
dei prezzi, tra cui l'aumento della domanda e le condizioni 
metereologiche, oltre ai limiti alla produzione. Restiamo ribassisti per il 
2017 in quanto l'eccesso di produzione dovrebbe compensare ogni 
eventuale crescita della domanda. Il prolungamento dell'accordo OPEC 
può avere effetti solo marginali. 
Inoltre, più si prolunga l'accordo per cui molti paesi limitano la 
produzione, e più probabile è una rottura. Le azioni dell'Arabia Saudita 
hanno accresciuto l'incertezza nella regione, aumentando però anche la 
probabilità di una rottura dell'intesa attualmente in vigore, la quale è già a 
rischio date le opinoni espresse dalla Russia sull'estensione dell'accordo. 
La scorsa settimana, le scorte di petrolio sono aumentate di 1.9 milioni di 
barili, molto sopra le aspettative di 1.4 milioni. Il recente aumento dei 
prezzi ha provocato un aumento dell'offerta da parte di molte aziende 
produttrici. La produzione è aumentata raggiungendo un record 
settimanale di 9.645 milioni di barili.  
La divergenza tra le valute legate al petrolio, e lo stesso petrolio, si è 
ricomposta. La corona norvegese è calata del 9% rispetto al petrolio. 
Invece, il dollaro canadese resta molto dipendente dalle quotazioni del 
petrolio: se quest'ultimo scende, USDCAD potrebbe apprezzarsi, anche 
perchè i rendimenti USA a 2 anni sono cresciuti all'1.708%. 

View ribassista sul petrolio Economia 
Di conseguenza, USDCAD potrebbe muoversi al rialzo verso la 
resistenza 1.30.
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La scorsa settimana i dati sull'inflazione hanno mostrato un leggero calo 
(3% invece di 3.1%), ma ancora su livelli elevati. Il pound ha sofferto 
poiché i mercati prezzano una minore probabilità di rialzi dei tassi nel 
2018. La sterlina si sta muovendo lateralmente tra 1.30 e 1.32, e la 
pressione ribassista è ancora viva. La cautela della BoE, data l'elevata 
inflazione, è abbastanza difficile da spiegare. 
Crediamo che le banche centrali, BoE inclusa, stanno lasciando andare 
l'inflazione per ridurre l'elevato debito accumulato negli anni passati. 
Certamente la Brexit non ha distrutto l'economia.  Ma ha fatto crescere 
l''inflazione. Le economie globali, tuttavia, continuano la battaglia a colpi 
di svalutazione, mantenendo un atteggiamento accomodante. E' una 
strategia obbligata, in quanto troppa fiducia nell'economia (e 
conseguenti rialzi dei tassi) potrebbe allontanare rapidamente gli 
investitori. Un forte apprezzamento della valuta danneggerebbe 
certamente la crescita. 
Inoltre, le banche centrali non possono alzare i tassi troppo rapidamente, 
altrimenti scoppierebbe la bolla dei bond. Bisogna mostrare fiducia e 
sicurezza, ma senza agire troppo rapidamente, per non creare scompensi 
economici. L'equilibrio tra falchi e colombe è la nuova arte delle banche 
centrali. 
Crediamo che la BoE alzerà i tassi con molta cautela, per mostrare 
sicurezza nella propria politica monetaria, ma nello stesso tempo 
lasciando crescere l'inflazione. Di conseguenza, nel breve periodo potrem

BoE molto cauta, e sterlina debole Economia 
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Gli indicatori PMI nell'Eurozona continuano a mostrare buona crescita, 
giustificando l'ottimismo della Commissione Europea. Secondo le 
proiezioni, l'economia crescerà del 2.2% nel 2017 e 2.1% nel 2018, il ritmo 
più elevato negli ultimi dieci anni. La buona crescita globale ha 
supportato la ripresa europea, e la riduzione della disoccupazione ha 
sostenuto i consumi.  
L'inflazione fatica ancora a seguire, ma la BCE continua a sostenere che 
nel medio periodo anche i prezzi dovrebbero convergere al rialzo. Lo 
scorso mese la Banca Centrale Europea ha annunciato l'intenzione di 
ridurre le dimensioni del programma “quantitative easing”, da 60 milioni 
a 30 milioni mensili, a partire da Gennaio. L'acquisto di titoli proseguirà 
almeno fino a Settembre 2018, periodo in cui la banca centrale si aspetta 
un ritorno dell'inflazione nei pressi del target del 2% prima di sospendere 
ufficialmente il QE. Tuttavia, Draghi ha affermato che la fine del 
quantitative easing non significherà necessariamente una politica 
monetaria più restrittiva nell'immediato futuro, lasciando intendere che 
potrebbe volerci ancora del tempo prima di un rialzo dei tassi. 
Il Governatore della BCE è stato abile a mantenere un tono accomodante, 
lasciando le porte aperte a una continuazione degli acquisti anche oltre 
Settembre 2018, se necessario. Tuttavia, se i dati economici 
continueranno a mostrare una continua accelerazione economica, la 
divergenza tra Draghi e gli altri membri della BCE è destinata ad 
ampliarsi. Ad esempio, Sabine Lautenschlager ha affermato “La mia idea 
a Ottobre era chiara. Avrei preferito vedere una chiara exit. La decisione 
presa è stata diversa, e vedremo in futuro quali saranno gli sviluppi”. 
Ewald Nowotny, governatore della banca centrale austriaca, ha aggiunto: 
“A un certo punto dovrà esserci una deadline, ma è ancora troppo presto 
per questo tipo di discussione”. Gli scambi di opinioni all'interno della 
BCE diventeranno sempre più rilevanti, soprattutto in caso di buona 
crescita economica prolungata nel tempo.

Eurozona: buoni dati economici, ma BCE accomodanteEconomia 
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Nuvole nere si addensano intorno ai mercati azionari globali. Il rally dura 
ormai da cinque anni, e le possibilità di una correzione sono in aumento. 
Per gli investitori che vorrebbero spostare capitale in azioni che 
potrebbero ben superare la tempesta, crediamo che il mercato americano 
sia di buona qualità, e quindi la miglior soluzione. In particolare, 
aumentando l'esposizione in settori meno volatili come beni di prima 
necessità, healthcare, difesa, elettricità, e simili, tali investitori dovrebbero 
riuscire a ridurre il rischio senza enormi sacrifici. 
Abbiamo costruito questo theme basato sui beni di prima necessità, 
healtchare e servizi nel settore elettrico, selezionando aziende con ricavi 
storicamente stabili, buoni dividendi, e buon posizionamento sul mercato. 
Il Theme Go Bears è disponibile qui: 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading

Go BearsThemes Trading
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accettare alcuna responsabilità in caso di perdite da investimento. Gli investimenti comportano un 
rischio e le decisioni di investimento richiedono prudenza. Questo documento non deve assumere una 
forma sostitutiva dell'esercizio della propria facoltà di giudizio. Qualsiasi opinione espressa in questo 
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