Osservatorio A ceresio Asset
Marzo 2026 P investors Management

Gli investitori indossano
I’elmetto per ripararsi
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In sintesi

Lareazione dei mercati azionari & stata composta e contenuta. Forti flessioni
nei mercati che avevano corso di piu, ma da inizio anno restano positivi.

L'incertezza sui tempi e sull’esito del conflitto tra Israele-USA e Iran si &
aggiunta a quella gia alta sulle ricadute dell’Intelligenza Artificiale per molte
attivitd e imprese.

Questo shock petrolifero non innescherd una rincorsa prezzi-salari-prezzi
perché il mercato del lavoro & piu debole di cinquanta e cinque anni fa.

L'aumentodeitassialungavalettainotticadialleggerimentodell’esposizione
al rischio con la vendita di fitoli che, per la duration, sono caratterizzati da
maggiore volatilita.

Anche la prestazione appannata dell’oro conferma una scarsa paura di
maggiore inflazione.

Il dollaro & tornato a brillare, ma € luce riflessa e non vera forza

Views from the managers:
La seffimana negli USA conferma I' Al come principale forza macro in atfo e
una percezione diffusa che le tensioni in Medio Oriente restino temporanee

e poco impattanti sul quadro economico.
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I mercati in ritirata composta

La fortuna forse & cieca ma i mercati azionari ci vedono molto bene. La
reazione che hanno avuto in queste prime due settimane di guerra di Israele
e USA contro I'lran ha avuto alcune evidenti caratteristiche. Anzitutto,
e stata composta: si € trattato, infatti, di una ritirata ordinata, per usare |l
vocabolario militare, e non di una Caporetto.

Perdite contenute, piu forti per chi era
molto salito

La compostezza si pud osservare sia nella dimensione cumulata delle
perdite sia nella evoluzione di queste. La dimensione & stata, tutto sommato,
contenuta. Vero che l'indice mondiale MSCI ha perso in due setfimane,
ossia dal 27 febbraio al 13 marzo, ben il 5%, ma va tenuto conto che
questo bilancio € influenzato dal rafforzamento del dollaro che peggiora
la prestazione converfita in dollari delle altre Borse; infatti, in euro quella
caduta siriduce al 2%.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento 3
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Inoltre, la flessione ha decurtato solo una parte dei guadagni registrati nei
primi due mesi dell’anno ed & stata particolarmente severa |d dove una
correzione era dovuta, come in Giappone e in Sud Corea (Grafico 1).
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Inoltre, il ribasso € avvenuto in dérapage, anziché come crollo subitaneo.
Questo, da un lato, significa che non c'é panico, ma presa d'atto graduale
delle conseguenze che sono tanto piu gravi quanto piv lunga € la durata del
conflitto. Dall’altro lato, vuol dire che anche un rimbalzo violento, quasi un
sospiro di sollievo stile quello segui alla moratoria di tre mesi nell’imposizione
dei dazi, appare meno probabile nelle attuali circostanze, anche se Israele
e USA decretassero I'immediato cessate il fuoco sull'lran (ma abbiamo
compreso che i due leader non sono intenzionati a farlo).

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento 4
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Incertezza aggiuntiva

Vero e che questanuova guerra ha aggiunto un notevole carico diincertezza
a un fardello che era gid stato reso pesante dalle ultime novitd sul fronte
dell’Al (Artificial Intelligence) e I'incertezza & I'unica variabile che i mercati
non riescono a gestire, da qui I'alleggerimento del rischio con I'uscita dalle
azioni. Quindi, se davvero fosse decisa la fine del conflitto, il venir meno di
tale parte diincertezza rifarebbe tornare I'appetito per il rischio.

Infine, un altro elemento da considerare nella valutazione della caduta
azionaria ¢ il rialzo dei tassi di interesse sui titoli a lungo termine (Grafico 2).
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Tassi in rialzo e aspettative di tagli

Fino a prima della guerra i tassi lunghi si erano mossi verso il basso,
nell’aspettativa corretta di un'ulteriore diminuzione dell’'inflazione in USA e
di una conseguente riduzione dei tassi da parte della FED, mentre la BCE
aveva gid concluso il ciclo di allentamento (qualcuno vagheggiava un
ulteriore taglio, ma le statistiche economiche lo smentfivano) e la Banca del
Giappone aveva spazio per adeguarli alla maggiore dinamica dei prezzi al
consumo finalmente normalizzata.

La guerra non solo ha rovesciato questa aspettativa ma ha addirittura ridato
fiato ai falchi che, soprattutto nell’Eurozona, pensano sia necessario firare le
briglie monetarie. | mercati stessi hanno incorporato questa visione e i tassi
lunghi sono saliti anche piu di quanto fossero scesi.

Prezzi su, non I'inflazione

L'idea softostante & che ci sard un'accelerazione dei prezzi. Banale
constatazione conicarburanti (gasolio, benzina, gas) che sono notevolmente
saliti di conserva all'impennata del petrolio. Ma un conto € I'aumento di tali
prezzi, ben altro € la prospettiva che siinneschi un processo inflattivo prezzi-
salari-prezzi simile a quello vissuto nel passato recente (2021-22) o lontano
(1973-75). Ci sono numerose differenze tra allora e adesso, la principale
delle quali & la dinamica salariale.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento 6
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Dinamica salariale in moderazione

Infatti, cinquant’anni fa, quando avvenne il primo vero shock, eravamo
nel pieno della stagione degli autunni caldi di rivendicazioni salariali,
con incrementi annui del costo del lavoro molte volte piu elevati di quelli
aftuali. Anche cinque anni orsono c’erano le condizioni per un aumento
significativo delle retribuzioni, data la rarefazione di offerta di lavoro con
cui doveva fare i conti 'aumentata domanda, spinta dalla ripresa post-
pandemica. Oggi non ricorre nessuna di queste condizioni e le retribuzioni
sono ovungue in frenata, seppure si mantengano qui e | sopra il frend pre-
pandemia (Grafico 3).
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Shock attutito da molte variabili

Le altre notevoli differenze con gli shock petroliferi del passato sono in: la
variazione del prezzo, pari a meno del 50% oggi contro il +300% nel 1973-74
e il +100% nel 1979-80; il livello in termini reali del prezzo del greggio, che &
oggi tre quarti di quello del '22, meno di metd che nel 2008 e il 40% inferiore
a quello del 1980; la grande riduzione dell’intfensitd energetica (-70% in
USA e -60% in Italia) e il rlevante aumento del peso delle fonti rinnovabili;
I'intfroduzione di politiche energetiche, compresa [I'istituzione dell'lEA
(Infernational Energy Agency) e la costituzione delle riserve strategiche di
petrolio (pari a 1,8 miliardi di barili, escluse quelle cinesi); la compattezza
del mondo arabo a chiudere i rubinetti del petrolio allora e nel tenerli aperti

oggi.

Fuggi fuggi da ogni attivita

Quel che disturba oggi particolarmente i mercati non sono, in effetti, gli
effetti “/meccanici” del rincaro del petrolio, bensi I'incertezza sulla durata e
sull’esito del conflitto. E piu dura piu rischia di esacerbarsi e coinvolgere altri
Paesi. Un'incertezza che, come detto sopra, si somma a quella generata
dalle ricadute dell’ Al sui vari tipi di attivitd e quindi sul valore delle imprese
che le svolgono. Ed & noto che l'incertezza € il grande spauracchio degli
investitori.

L'avversione per l'incertezza si legge bene nel fuggi fuggi che ha colpito
ogni tipo di attivitd, anche quelle cosiddette rifugio (come I'oro, che
ultimamente perd era diventato investimento speculativo) e gli stessi titoli
sovrani a lunga, che di solito beneficiano delle correzioni borsistiche. In
questa trappola sono finiti anche i BTP, che avevano attirato investitori esteri
che giocavano alla convergenza dei rendimenti, mentre ora sono stafi
venduti, essendo comunque percepiti come piU rischiosi rispetto ai Bund,
con inevitabile ampliamento dello spread (Grafico 4).

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento
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Lo spread risale (poco)
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I1 dollaro non brilla di luce propria

L'unica stella che ha brillato nel buio di visibilitd creato dalla guerra all'lran &
il dollaro, che si e rafforzato contro tutte le valute, seppure in grado diverso.
Per esempio, con lo yuan quasi non si € mosso, mentre ha messo a segno un
+3% contro I'euro. Vuol forse dire che il dollaro ha ripreso I'aura di moneta
del Paese John Wayne, come quando c’era Ronald Reagan alla Casa
Bianca? Oppure che funziona da moneta rifugio? O, ancora, che gli USA,
essendo esportatori netti di energia, non subiranno conseguenze?

Tutte queste spiegazioni contengono pizzichi di veritd. Ma in questo caso la
ragione piu solida & anche quella pit semplice e tutta interna ai meccanismi
di mercato: la caduta dei valori di azioni e obbligazioni in dollari detenute
dagli investitori esteri come impiego di portafogli (37mila miliardi di dollari
al terzo trimestre 2025) ha diminuito la necessitd di copertura dal rischio
cambio e questo spinge all’insu il biglietto verde. | fondamentali, dal doppio
deficit pubblico ed estero alla riduzione del divario dei tassi, continuano a
essergli sfavorevoli.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento 9
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La crescita puo continuare

A proposito di fondamentali, prima dell’avvio delle operazioni militari contro
I'lran I'economia mondiale era in accelerazione differenziata. Per esempio,
la Cina e il Giappone e I'India hanno messo a segno progressi in febbraio,
con il calendario lunare caduto piu avanti che ha dato una mano alla
domanda interna cinese. In USA, all’opposto, I'inverno particolarmente
rigido e tempestoso ha “congelato” un po’ di consumi e occupazione,
rallentandone la marcia. Nell’Eurozona la spinta all’insu della Germania,
dove iniziano a sentirsi gli effetti dei maggiori investimenti pubblici, € statain
gran parte attutita dalla frenata di ltalia e Spagna.

Il rincaro delle bollette energetiche inciderd sul potere d'acquisto delle
famiglie e sui conti delle imprese, smorzando consumi e investimenti. L'entitd
di questo effetto € funzione della durata della chiusura dello Stretto di
Hormuz e del conseguente piu alto prezzo del petrolio e di alcuni derivati
(come i fertilizzanti) che fanno salire i prezzi degli alimentari. Ma & prematuro
concludere che la crescita mondiale deraglierd a causa di cio.

Agire in questi frangenti € davvero rischioso perché I'altissima volatilita
dei mercati fa si che I'operazione borsistica possa faciimente rivelarsi
avventurosa nei fempi e sbagliata nei modi. Di fonte al pericolo di scivoloni
dolorosi: “State fermi sul ghiaccio”, avrebbe detto un comico tanti anni fa.

Leggere le informazioni importanti alla fine del documento 10
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Siamo recentemente rientrati da una settimana di incontri con i nostri
manager statunitensi, che ci hanno offerto una prospettiva unica sulle
opinioni e i temi di investimento prevalenti. Il consenso generale € che
I"Intelligenza Arfificiale rimanga la forza macroeconomica determinante, un
cambiamento secolare spesso paragonato all’avvento dell’elettricita. Gli
investitori considerano I'Al un catalizzatore frasformativo sia per I'economia
in generale che per le singole imprese, creando chiare opportunitd sia al
rialzo che alribasso, ma intfroducendo al contempo una notevole incertezza
per i modelli fradizionali. In particolare, i gestori di portafoglio che hanno
accesso a societd private all’lavanguardia nel settore dell'lA stanno
sviluppando un significativo vantaggio informativo, che consente loro di
individuare le opportunitd in anticipo e con maggiore sicurezza.

Sul fronte geopolitico, il conflitto in Iran & stato ampiamente considerato
come una potenziale breve interruzione, improbabile che alteri la fraiettoria
macroeconomica globale a medio termine. La maggior parte degli analisti
prevede una de-escalation della situazione entro poche sefttimane, con
un eventuale picco dei prezzi del petrolio che si rivelerd temporaneo. La
recente volatilitd del mercato & stata descritta meno come un segno di
deterioramento fondamentale e pit come una sana pulizia di posizioni
sovraffollate, un momento tattico per riequilibrare piuttosto che per ridurre
il rischio.

Da una prospettiva macroeconomica, la maggior parte dei gestori prevede
che la crescita economica statunitense si mantenga nell’intervallo del 2-3%
fino alla prima metda del 2026, sostenuta da forti investimenti, una legislazione
favorevole e un contesto di fassi di interesse cosfruttivo. L'inflazione,
tuttavia, presenta un quadro piu complesso. Mentre I'Intelligenza Artificiale
dovrebbe agire come una forza deflazionistica strutturale nel medio
termine, le prospettive a breve termine sono influenzate dall’entita degli
investimenti fisici richiesti. Data center, infrastrutture energetiche, spese per
la difesa e il rientro della produzione industriale in patria stanno esercitando
collettivamente pressione sulla domanda di manodopera, rame ed energia.
Lacrescitadeisalaridei*blue-collar” & vistacome direttamente inflazionistica,
data la maggiore propensione marginale al consumo. Nel credito privato,
i gestori prevedono perdite significative ma non un rischio sistemico. |
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problemi sono considerati circoscritti ai fondi di investimento piuttosto che
al sistema bancario, il che suggerisce una correzione graduale anziché un
crollo improvviso. A livello regionale, il Giappone si € distinto, in particolare le
aziende di nicchia della catena di fornitura dei semiconduttori con posizioni
quasi monopolistiche che beneficiano della crescente domanda guidata
dall’Al e del maggiore potere di determinazione dei prezzi.

Lo scenario ribassista si arficola attorno a tre rischi chiave. In primo luogo, la
sostenibilitd del capex degli hyperscaler: sebbene si preveda che la spesa
segua il flusso di cassa operativo fino al 2026-2027, la visibilita oltre tale data
rimane incerta e i livelli di investimento si stanno avvicinando a quelli visti
I'ultima volta nell’era delle dot-com. In secondo luogo, le societd di software
si trovano ad affrontare pressioni strutturali, poiché le piattaforme native
per I'Al e il crollo dei costi di replica di tali soffware erodono il vantaggio
competitivo dei modelli di prezzo basati sul numero di utenti, comprimendo
i margini e rendendo sempre piu difficile la valutazione di tali societd. In
terzo luogo, un aumento significativo dei tassi di interesse a lungo termine
potrebbe aggravare la gid critica condizione del deficit e del debito
pubblici degli Stati Uniti, considerata anche la grande molte di obbligazioni
pubbliche esistenti, creando potenzialmente un contesto in cuii benireali e
le materie prime potrebbero continuare a sovraperformare.
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