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Confusione e ordine

Se tu ritieni sproporzionato I'invito pit o meno chiaro, ma comunque sincero, ad accettare la vita, non capisco
che cosa tu possa ritenere proporzionato (Federico Fellini).

Mi piace molto leggere e le letture sono doppiamente gradite quando sono il regalo, azzeccato, pensato da
un amico. E il caso del libro La bella confusione, di Francesco Piccolo, piacevole e che consiglio, dal quale &
ripresa la citazione di apertura. Si tratta della risposta di Federico Fellini al critico cinematografico Giulio Cesare
Castello, in un dibattito del 1963 a proposito di Otto e mezzo. Da mesi questa frase mi & rimasta in testa, cosi
come la locuzione bella confusione usata dall’autore come fitolo. Senza esagerare lanciandosi in riflessioni sul
senso della vita, né, pit modestamente, nell’analisi di opere che fanno parte a buon diritto del patrimonio
culturale italiano, il 2023 dei mercati finanziari potreblbe essere ben inquadrato da queste due espressioni.

Siamo entrati nell’anno con molta confusione. Innanzitutto quella geopolitica, che non & diminuita. Anzi, &
verosimiimente aumentata, con lo scoppio di un nuovo conflitto in Medio Oriente che ha coinvolto Israele
direttamente, dopo I'attacco del 7 ottobre da parte diHamas. Inoltre, il protrarsi della guerra fra Russia e Ucraina
sta consentendo a Putin diriposizionarsi, falvolta in modo minaccioso, sullo scenario politico internazionale. Tutto
questo mentre il ritorno di numerosi importanti cicli elettorali rende il sostegno dell’Occidente all’Ucraina piu
incerto, poiché meno gradito all’opinione pubblica statunitense e di vari Paesi europei.

Poi c'e stata la confusione sui mercati. Grande, ma, approssimandosi alla fine dell’anno, futto sommato bella.

| mercati dei titoli di stato non sono stati piv I'epicentro dello shock, come € accaduto nel 2022, ma lo strascico
del terremoto finanziario dell’anno scorso € durato anche nel 2023. | grafici 1 A, B e C mostrano I'alta volatilitd
del mondo obbligazionario nel 2023. Non & capitato spesso di avere in un solo anno due o tre oscillazioni da una
performance total return positiva a negativa dell’ampiezza di quelle degli ultimi dodici mesi. In particolare dopo
un anno come il 2022, sostanzialmente il peggiore di sempre per il reddito fisso. Ma i principali fattori di incertezza,
legati all’evoluzione dell'inflazione, della politica monetaria, della crescita economica e delle tensioni nel
mercato del lavoro, erano tutti macroeconomici e con uno sbocco naturale neirendimenti dei titoli di stato: cio
rende comprensibile che tale mercato sia stato ancora il principale teatro degli episodi di volatilitd.

Grafici 1 A, B, C: Perfformance complessiva di alcuni indici obbligazionari' dall'inizio del 2023
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A guesta confusione si € contrapposto un ordine di natura, se cosi si pud definire, storica. Alla fine di ottobre, il
2023 sembrava essere destinato ad enfrare negli annali come la prima occasione in olfre 150 anni in cuii fitoli di
stato decennali USA facessero registrare un andamento negativo per fre anni consecutivi. A pochi giorni dalla
fine dell’anno, il giudizio tecnicamente & ancora sospeso, ma il potente movimento rialzista di novembre e
dicembre ha di nuovo reso probabile che si possa chiudere I'anno in territorio positivo. Il record dei tre anni
negativi consecutivi potrebbe essere rimandato a nuova data da stabilirsi: € stato scacciato dal 2023 dal peso
dei precedenti. E a chiin futuro osserverdi puri e semplici dati a consuntivo a fine anno, senza andare aindagare
meglio i deftagli, potrebbe sfuggire I'ampiezza dei movimenti che, per almeno due volte nell’anno, hanno
frascinato le performance visibiimente sotto zero, prima dirisalire nelle settimane di novembre e dicembre.

Nella parte tradizionalmente considerata rischiosa, obbligazioni societarie e azioni, la confusione € decisamente
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stata bella — e proficua. In un mercato del reddito fisso ancora tendenzialmente turbolento, il credito ha
rappresentato un’oasi di stabilitd. Gli spread hanno mostrato una buona tenuta e i mercati azionari, nonostante
alcune fasi di ripiegamento in febbraio, maggio e soprattutto fra agosto e ottobre, hanno visto le forze positive
prevalere. Se c'é qualcosa diinsolito per cuiil periodo che va da giugno 2022 a settembre 2023 merita di essere
ricordato, & per la distanza fra la percezione dell'incertezza e dei rischi a livello macroeconomico, confusione a
onor del vero spesso riflessa anche nei dati, e la forza del settore privato, del mondo delle aziende, che da
giugno 2022 a giugno 2023 — per il mercato degli Stati Uniti anche a tutto settembre 2023, mentre in Europa
I'immagine non & stata altrettanto univoca - ha fatto registrare grande soliditd e risultati migliori delle aspettative.
Le quotazioni azionarie e la qualitad del credito hanno potuto trarre beneficio da questa situazione. E la
confusione & stata bella, con il rally di numerosi mercati azionari che, in mezzo ai dubbi di tanti, ha permesso di
recuperare molto, in alcuni casi la quasi totalitd, di quanto era stato lasciato sul terreno in un 2022 drammatico.

Grafico 2: Andamento di alcuni indici azionari nel 2022 e 2023 (performance dal 31 dicembre 2021 al 19 dicembre 2023)2
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Le giornate conclusive del 2023 diranno se si assisterd a ulteriori movimenti positivi, o se I'anno non si chiuderd
con un rialzo finale. In ogni caso I'inizio del 2024 si avvicina con uno scenario complesso, ma che dal punto di
vista macroeconomico potrebbe essere tendenzialmente di supporto alle attivitd rischiose. La crescita globale
¢ in indebolimento, soprattutto in Europa e Cina, ma rimane positiva in aggregato. Il processo di disinflazione in
atto & confermato dai dati e riconosciuto anche dalle banche centrali, che potrebbero rendere meno severo
il proprio atteggiamento di politica monetaria. Le performance positive recenti possono indurre alcuni investitori
a prendere profitto: i mercati finanziari simuovono spesso in modo eccessivo, e dopo spostamenti molto marcati
in una direzione si possono verificare cambiamenti di rotta per riportare la situazione in una posizione piv
equilibrata. Ma lo scenario generale appare ancora compatibile con un’esposizione strategica significativa alle
attivitd rischiose, da costruire con gradualitd e disciplina e da gestire tatticamente in modo opportunistico,
riducendo le posizioni sulla forza e accumulandole nelle fasi di debolezza.

Inolfre, in assenza di shock esogeni di portata clamorosa, I'evento principale dell’anno saranno le elezioni
presidenziali statunitensi. Il 2023, nonostante tuttii dubbi e le incertezze causate dal confuso contesto geopolitico
e dagli strascichi dei terremoti nei mercati finanziari, in particolare obbligazionari governativi, del 2022, e stato
molfo positivo per le borse. In partficolare per quella statunitense, dove I'indice S&P 500, alla data di stesura di
questa nota (21 dicembre), e salito del 22% circa da inizio anno. Cid risulta in linea con I'esperienza storica,
secondo la quale la performance (sintetizzata dalla media e dalla mediana, in valuta locale e dividendi esclusi)
del terzo anno del ciclo presidenziale e stata la migliore. Nel passato il quarto anno di tale ciclo, cioé quello
delle elezioni, ha fatto registrare le seconde migliori performance (grafico 3). Per la cronaca, il secondo anno
tende ad essere il peggiore. Quindi il triennio 2021-2023, con tutte le sue particolaritd, i suoi eccessi e la
confusione e lo smarrimento generati dal disordine degli eventi scomposti che si sono verificati, alla fine si &
comportato in modo coerente con I'esperienza storica. Un altro esempio di ordine che, se si osservano le cose
da una prospettiva superiore, un po’ piu distante nel tempo e nello spazio rispetto a quando ci si ritrova immersi
nel turbinio degli eventi, pud affiorare e sostituire la confusione.
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Grdfico 3: Perfformance mediana e media dell’'S&P 500 nei quatiro anni dei cicli presidenziali USA, 1928-2022
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Il messaggio della storia sull'anno elettorale pud cambiare quando a un presidente democratico segue uno
repubblicano: la reazione iniziale € positiva, ma alla fine del primo anno, nei cinque casi in cui & successo (1952,
1968, 1980, 2000, 2016), la performance & stata negativa. Se si ripresentasse uno scenario di questo genere,
I'eventuale correzione per I'S&P 500 si potrebbe collocare nel 2025, a seguito di un 2024 ancora in rialzo. Anche
in questo campione ristretto, infatti, I'anno delle elezioni & stato positivo in quattro casi su cinque (80%):
I'eccezione & stata il 2000, anno dell’elezione di George W. Bush, ma soprattutto dello scoppio della bolla
tecnologica, che verosimiimente potrebbe avere inciso molto di piu sull’andamento della borsa. L'esperienza
passata & stata molto diversa nei casiin cui a un presidente democratico segua un altro presidente dello stesso
partito (due casi: Truman e Johnson), o si assista a una rielezione (5 casi: Roosevelt tre volte, Clinton e Obama),
le statistiche di sintesi, nell’anno del voto e nel successivo, sono state positive, soprattutto nel caso di rielezione.

Grafici 4 A, B, C: Performance S&P 500 nell’anno elettorale e nel successivo, quando il presidente uscente & Democratico

A: Da Presidente Democratico a B: Da Presidente Democratico a diverso C: Rielezione del Presidente Democratico
Repubblicano - 5 casi Presidente Democratico - 2 casi uscente - 5 casi
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E capitato spesso nel passato che dopo un anno negativo ne arrivasse uno positivo. E per i mercati finanziari,
dopo un annus horribilis come il 2022, il 2023 € stato un annus mirabilis, positivo per la maggior parte delle attivitd,
cogliendo molti di sorpresa. Un anno felliniano.

Per chi prende decisioni di investimento, accompagna i clienti nelle loro scelte, o piu semplicemente osserva i
mercati finanziari, I'attivitd di analisi e interpretazione del contesto, il coraggio di prendere decisioni talvolta
anche controcorrente e la capacitd di accettare i messaggi dei mercati, che a volte sono I'esito di una
confusione non sempre bella nell'immediato, rappresentano un passaggio indispensabile nel raggiungimento
della maturitd professionale.

Come diceva Fellini, si tratta di un invito pit o meno chiaro, ma comungue sincero. E non & affatto
sproporzionato: come ciinsegna bene il biennio 2022-2023, accettarlo pud essere necessario per affrontare un
contesto che presenta opportunitd, ma appare anche complesso e ancora piuttosto confuso.

A cura di Luca Tobagi, CFA - Head of Investment Strategy
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Note e riferimenti

Il libro citato & il seguente: Francesco Piccolo, La bella confusione, Einaudi, 2023.

1: Elaborazioni Mediobanca Private Banking a partire da dati raccolti dai seguentiindici total return, espressi in Dollari USA senza
copertura dei cambi: Bloomberg US Government 10 Year Term Index, Bloomberg Global Aggregate Total Return in US Dollar
unhedged, Bloomberg US Aggregate Baa Total Return.

2: Elaborazioni Mediobanca Private Banking sui seguenti indici azionari: S&P 500, Nasdag Composite, Euro Stoxx, Stoxx 600
Europe, MSCI All Country, MSCI Emerging Markets. | dati utilizzati sono in valuta locale e dividendi esclusi.

Come sempre, ulteriori informazioni e i dati deftagliati delle analisi possono essere resi disponibili su richiesta.

Le elaborazioni di tutti i grafici sono di Mediobanca Private Banking su dati di fonti ritenute attendibili (ad esempio Bloomberg,
Preqin o altre analoghe). A seconda della disponibilitd delle serie storiche, i dati utilizzati vanno dal dicembre 1927 al 19
dicembre 2023 incluso.

Perché T con Zero?

Il titolo di questa nota mensile, olire a essere uno scherzoso riferimento al nome dell'autore, prende spunto da Ti
con zero, un racconto e una raccolta di scritti di Italo Calvino. | racconti sono ambientati in un mondo che a
volte pud apparire poco reale, quasi fantascientifico, nel quale i personaggi cercano (e frovano) la soluzione ad
uno specifico problema attraverso la semplificazione della complessitd, il passaggio continuo dal concreto
all'astratto, il ragionamento dal particolare al generale: in apparenza astratti, hanno in realtd un legame forte,
immediato, con il vissuto e l'esperienza del singolo. In quest'ottica, con Il nostro T con Zero vogliamo proporre
analisi e approfondimenti su mercati, scenari e strategie che non si limitino solo ad un valore feorico o
contingente, ma che possano offrire spunti di riflessione a piu ampio spettro e durata piu lunga utili e concreti
nelle nostre scelte di investimento quotidiane. Nelle parole di Italo Calvino (Ti con zero, 1968) in cui le f
rappresentano situazioni nel tempo: "Riassumendo: per fermarmi in t con zero devo stabilire una configurazione
oggettiva di t con zero; per stabilire una configurazione oggettiva di t con zero devo spostarmi in t con 1; per
spostarmiin t con 1 devo adottare una qualsiasi prospettiva soggettiva, quindi tanto vale che mi tenga la mia [.]
per fermarmi nel tempo devo muovermi col tempo, per diventare oggettivo devo mantenermi soggettivo”.

DISCLAIMER
e

Ildocumento é stato redatto a puro scopo informativo. Il documento non ha carattere di offerta, invito ad offrire, o di messaggio
promozionale finalizzato all’acquisto, alla vendita o alla sottoscrizione di strumenti/prodotti finanziari di qualsiasi genere. Inoltre,
esso non é inteso a raccomandare o a proporre una strategia di investimento in merito a strumenti finanziari. In particolare, il
presente Documento non costituisce in alcun modo una raccomandazione personalizzata; lo stesso € stato predisposto senza
considerare gli obiettivi di investimento, la situazione finanziaria o le competenze di specifici investitori. Il presente Documento
e proprieta di Mediobanca; esso non puo essere riprodotto o pubblicato, nemmeno in una sua parte, senza la preventiva
autorizzazione scritta della Banca. Le informazioni, opinioni, valutazioni e/o previsioni contenute nel presente Documento (le
“Informazioni”) si basano su fonti ritenute autorevoli ed attendibili; tuttavia, Mediobanca non assume alcuna responsabilita per
eventuali errori od omissioni né potra considerarsi responsabile per le eventuali perdite, danni o conseguenze di qualsivoglia
natura (legali, finanziarie o fiscali) che dovessero derivare dal fatto che si sia fatto affidamento su tale Documento. Ciascun
investitore dovra pertanto assumere le proprie decisioni di investimento in modo autonomo, tenuto conto delle sue
caratteristiche e dei suoi obiettivi di investimento, e a tale scopo non dovra basarsi, prioritariamente o esclusivamente, sul
presente Documento. | rendimenti passati, eventualmente rappresentati nel Documento, non sono indicativi né garantiscono
gli stessi rendimenti per il futuro. Le Informazioni contenute nel presente Documento costituiscono valutazioni aggiornate alla
data della sua produzione e potrebbero variare nel tempo, senza necessita di comunicazione da parte di Mediobanca.
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