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Tendercapital investment outlook, Maggio 2014

Nel mese di Aprile 2014 i dati macroeconomici statunitensi hanno evidenziato, per quanto riguarda il
settore manifatturiero, un leggero miglioramento del’'economia con lindice ISM di riferimento salito a
54.9 bp dai 53.7 bp del mese precedente. Nuovi ordinativi e livelli produttivi sono sostanzialmente
invariati mentre notiamo un aumento di occupazions, consegne da parte dei fornitori, scorte ed
esportazioni nette con prezzi ed order backlog previsti in calo. Per quanto riguarda invece il settore non
manifatturiero osserviame un miglioramente strutturale dei dati. Nonostante 'occupazione sia calata,
possiamo notare un forte aumento dei livelli produttivi che ha soddisfatto 'aumento delle domanda
(prezzi e nuovi ordini sono infatti aumentati), il calo degli order backlog, la ricostituzione parziale delle
scorte e 'aumento delle esportazioni nette con un contemporaneo calo di consegne da parte dei
fornitori. Tali dati sono compatibili con una crescita del Pil nel 2014 attesa tra +2.6% e +2.8% e
confermata anche dai dati, usciti sotto le attese, del Pil del primo trimestre del 2014 che mostrano una
crescita dell'economia americana dello 0.1%.

L’indice Ism Composite europeo, che anticipa I' andamento del ciclo economice, continua ad attestarsi
su valori di crescita economica mostrando un leggero miglioramento dei dati che ha portato l'indice ad
attestarsi a 54.0 punti bp dai precedenti 53.2. Tale valore si spiega considerando i dati sopra le attese
di alcuni stati della periferia come ltalia, Spagna ed Irlanda che sul fronte dei servizi hanno fatto notare
ottime performance. | dati sulla disoccupazione europea, nel mese di marzo, mostrano la
disoccupazione in diminuzicne all'11.8% ovvero sempre sui livelli record dallintroduzione della moneta
unica. Inoltre i dati sul Pil del quarto trimestre del 2013 hanno evidenziato una crescita dello 0.2% ed
una attesa per [intero 2014 in area +1.0%

MARKET VIEW

La dinamica macroeconomica statunitense mostra segnali di ripresa del ciclo economico nonostante
alcuni indicatori appaiano in contrasto: da un lato il Pil nel primo trimestre ha fatto registrare una crescita
dello 0.1%, nettamente inferiore al consensus degli analisti che si attendevano una crescita dell"1.1%,
dall'altro lato stupisce il dato sui nuovi occupati nel settore privato cresciuti di 220.000 unita. In tale
contesto la Fed, in linea con le attese, continua la riduzione degli stimoili monetari ribadendo che i tassi
di sconto americani resteranno sugli attuali livelli per tutto il tempo necessario a supportare una crescita
sostenibile. Nelle prossime settimane ci attendiamo un movimento laterale dei corsi azionari pronto ad
assumere un trend rialzista qualora i dati macroeconomici dovessero superare le attese e le tensioni tra
Russia e Usa, legate al caso ucraino, dovessero affievolirsi.

La dinamica macroeconemica europea nelle ultime settimane ha mostrato segnali di rafforzamente del
ciclo economico. Nonestante le tensioni geopalitiche ucraine abbiano portato volatilitd sui mercati,
I'aspettativa di un eventuale Quantitative Easing adottato dalla BCE per contrastare gli attuali movimenti
dellinflazione ci fa propendere per un mevimento laterale dei listini azionari pronto ad assumere un
trend rialzista qualora dovessere allentarsi le tensioni in Ucraina.
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