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Ole Editoriale
OQUANDO L'IMPENSABILE DIVENTA POSSIBILE

Delphine

DI PIZIO TIGER
Global Head

of Asset Management

Cari Lettori,

e elezioni portano talvolta cambiamenti e 'anno
2024, che ha visto i paesi che ospitano meta degli
abitanti del pianeta andare alle urne, verra pro-
babilmente ricordato. “Ci sono decenni in cui non
accade nulla e settimane in cui accadono decenni”,
questa citazione riassume bene 'ambiente dell'ini-
zio del 2025 che ha visto la Germania, con il suo
nuovo cancelliere, sfondare il tetto del debito. Un
evento senza precedenti da 35 anni e dalla riunifi-
cazione tedesca che ha sequito la caduta del muro
di Berlino nel 1989. L'ortodossia di bilancio tedesca
¢ stata allentata e i criteri di Maastricht sono stati
messi da parte, cio che Europa aspettava da tanto
tempo. Le recenti elezioni americane sono state
un catalizzatore di questo cambiamento. L'impen-
sabile e finalmente diventato possibile!

Questo e chiaramente un cambiamento radicale
per 'Europa, il mega piano tedesco sulla difesa e le
infrastrutture fara uscire la Germania da due anni
consecutivi di recessione e si prevede che acce-
leri significativamente la sua crescita nei prossimi
tre-cinque anni.

Negli Stati Uniti, la politica dei dazi instaurata
dallamministrazione Trump dovrebbe provocare
un aumento dell'inflazione e frenare la crescita
mondiale. Oltre a questi effetti negativi, si sta veri-
ficando un cambiamento epocale. Gia questanno,
la dinamica di crescita tra 'Europa e gli Stati Uniti
dovrebbe invertirsi: la crescita americana ral-
lentera mentre quella dell'Europa accelerera. Di
conseqguenza, i tassi di crescita delle due regioni
potrebbero convergere gia dal prossimo anno.

Durante il primo mandato di Donald Trump, gli
investitori avevano messo in secondo piano la sua
imprevedibilita, ampiamente compensata dai tagli
alle tasse e dalla deregolamentazione, che pro-
mettevano effetti positivi sulleconomia. Oggi, la
situazione e radicalmente diversa. La “Trump Put”
sembra essere svanita, mentre lamministrazione
si concentra sullimplementazione caotica dei dazi
doganali e sui tagli al bilancio federale che oggi
riguardano oltre 100.000 posti di lavoro. Con l'in-
flazione e il potere dacquisto al centro delle preoc-
cupazioni degli americani, la maggioranza di loro
ritiene che il presidente non stia facendo abba-
stanza. Inoltre, l'annuncio di espulsioni di massa di
migranti clandestini, impiegati principalmente in
agricoltura, ristorazione e costruzione, potrebbe
aggravare la carenza di manodopera e aumentare
linflazione. Il malcontento cresce: ormai, il 52%?2
degli americani disapprova la politica di Donald
Trump, con un aumento dell'11% in soli due mesi.

In questa edizione, mettiamo in luce il ritorno
in grande stile della Germania esaminando le
ripercussioni della caduta del tetto del debito.
L'aumento dei tassi e le prospettive sulle azioni
nell’Area Euro ridanno nuova linfa agli investitori,
in particolare a quelli che hanno troppo a lungo
trascurato questa regione. Siamo fermamente
convinti che la diversificazione rimanga la strate-
gia piu efficace per navigare in questo ambiente
volatile e imprevedibile a breve termine.

Tutto il team si unisce a me per augurarvi una
lettura arricchente e piacevole!

1- Trump Put: Percezione degliinvestitori che la politica economica e le dichiarazioni del presidente Trump potrebbero influenzare i

mercatiazionariin modo dalimitarneil ribasso.
2 -Sondaggio Ipsos 10-11marzo 2025.
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02 e Focus

IL RITORNO DELLA GERMANIA

500 MILIARDI
DIEURO

destinati alle spese
infrastrutturali

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

La speranza ¢ grande in Germania a seguito del voto favorevole del Bundestag per la piu
erande riforma fiscale dalla riunificazione. Siamo agli inizi, il 2025 portera aggiustamenti
politici e il rischio di una guerra commerciale con gli Stati Uniti incombe, le spese per le
infrastrutture stimoleranno significativamente la crescita nel 2026 e oltre. I mercati azionari
si stanno riequilibrando a favore dell’Europa, mentre le obbligazioni europee dovrebbero

conoscere una maggiore volatilita.

DUE PIANI DI STIMOLO, DUE IMPATTI

Finalmente! Dopo anni di sottoperformance eco-
nomica e mesi di incertezza politica, il nuovo
Cancelliere tedesco ha iniziato il suo mandato
con il botto, annunciando un piano di stimolo che
include: un fondo speciale di 500 miliardi di euro
(oltre il 10% del PIL) dedicato alle spese infrastrut-
turali in un periodo di 12 anni, una sospensione
del freno allindebitamento® per le spese di sicu-
rezza oltre la soglia dell'1% del PIL (eliminando cosi
effettivamente il massimale delle spese di difesa)
e consentendo agli Stati federati(L&nder) di acqui-
sire (piccoli) disavanzi. Alla vigilia di questo piano
rivoluzionario tedesco, la Commissione europea
ha introdotto il piano ReArm Europe“: 650 miliardi
di euro di spazio di manovra fiscale supplementare
su quattro anni per consentire agli Stati membri di
aumentare la spesa per la difesa senza far scattare
la procedura per i disavanzi eccessivi e 150 miliardi
di euro di prestiti dellUE agli Stati membri per gli
investimenti nel settore della difesa.

[l piano ReArm Europe dovrebbe avere un impatto
meno significativo sul PIL a causa della dipen-
denza dai piani di spesa nazionali gia saturati e del
contenuto relativamente elevato di importazioni
di attrezzature militari. Siamo tuttavia ottimisti
riguardo al piano infrastrutturale tedesco, che
copre unampia gamma di settori, in particolare i
trasporti, lenergia, listruzione e la digitalizzazione.
Data la debolezza delle infrastrutture pubbliche e
della crescita in Germania, lIimpatto della spesa
dovrebbe in teoria essere particolarmente effi-
cace. | dettagli sullassegnazione dei fondi devono
ancora essere chiariti, con le ferrovie, i servizi
pubblici e le energie rinnovabili che gia richiedono
attenzione.

IL RITORNO DEL MOTORE
DICRESCITA TEDESCO

A breve termine, il primo trimestre del 2025 non
ha ancora mostrato un netto miglioramento dei
dati economici dell’Area Euro, con una contrazione
dei consumi delle famiglie francesi a gennaio
(-0,5%), ma un aumento della produzione indu-
striale tedesca (+2% su base mensile, ma ancora
in calo dell'1,9% su base annua). L'anticipazione
delle importazioni nel contesto delle tensioni
commerciali con gli Stati Uniti e le importazioni di
energia legate al clima piu freddo peseranno sui
dati di crescita del primo trimestre del 2025. Le
importazioni sono aumentate del 7,6% a gennaio,
mentre le esportazioni sono cresciute solo del 3%,
nonostante un aumento del 16% delle esportazioni
dellUE verso gli Stati Uniti, con gli americani che
fanno scorte. Prevediamo un netto miglioramento
delle rilevazioni sulla fiducia, in particolare nel
settore industriale tedesco. E meno certo che cio
si rifletta sui consumatori, poiché lansia rimane
alta a causa della pressione geopolitica che ha
motivato questi piani e del rischio imminente di
aumenti tariffari. Rimaniamo prudenti sulle nostre
previsioni di crescita, in particolare per il 2025.
La CDU/CSU e I'SPD avranno una maggioranza
ristretta nel prossimo Bundestag, il che potrebbe
complicare lattuazione del loro programma eco-
nomico. Abbiamo rivisto al rialzo le nostre previ-
sioni di crescita del PIL peril 2026 di 40 punti base
(pb), principalmente grazie al piano infrastrut-
turale tedesco, con rischi orientati al rialzo dati i
possibili effetti di contagio nel resto dellEuropa,
in particolare nei Paesi Bassi e in Francia, data la
catena del valore europea integrata.

3-Unalegge dibilancio equilibrata nella Costituzione tedesca concepita per limitare i deficit dibilancio strutturalialivello federale e limitare

I'emissione didebito governativo.
4 - Riarmare I'Europa.
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RISCHIO DI INFLAZIONE LIMITATO

La moderazione della crescita dei salari e dei
prezzi dei servizi dovrebbe permettere all'infla-
zione di tornare al 2% nel 2025 (2,4% a febbraio).
L'utilizzo delle capacita in Germania ¢ a livelli stori-
camente bassi(grafico 1), quindi non ci aspettiamo
che questo piano porti ad un surriscaldamento
delleconomia nel nostro orizzonte di previsione,
nonostante le tensioni demografiche. | due piani
possono essere considerati come una forma
di shock dell'offerta e sono quindi meno infla-
zionistici rispetto ad uno stimolo trainato dalla
domanda. Il maggior rischio inflazionistico per
I'Area Euro rimangono le ritorsioni commerciali con
gli Stati Uniti, sebbene il recente apprezzamento
delleuro attenui parzialmente questo rischio. La
Banca Centrale Europea (BCE) sara meno spinta
a ridurre i tassi in questo contesto e potrebbe
essere tentata di adottare un approccio piu atten-
dista; dopo sei riduzioni consecutive dei tassi, le
condizioni di finanziamento sono, secondo la BCE,
“sensibilmente meno restrittive”.

I MERCATI SONO PREZZATI PER UN’
IMPLEMENTAZIONE PERFETTA

I mercati hanno continuato ad allontanarsi dai titoli
tecnologici americani, con un riequilibrio a favore
delle azioni europee nellattuale contesto favore-
vole. Anche i fondamentali dovrebbero migliorare,
con unadinamica degli utiliinaumento a partire da
livelli molto bassiin Europa.

Il rischio di delusione rimane elevato nel conte-
sto attuale del mercato. L'indice ZEW del morale
degliinvestitori in Germania e salito a 51,6 a marzo,
rispetto ai 26 di febbraio.

Questo vale anche per il mercato obbligazionario
europeo, che sembra aver integrato l'intero piano
di rilancio nei rendimenti dei Bund tedeschi a 10
anni dalloggi al domani, facendali salire di quasi
50 pb al 2,8%, un livello mai visto dal 2011. Cio puo
essere legato a migliori prospettive di crescita del
PIL. Inoltre, il differenziale di rendimento tra i titoli
del Tesoro americano e i Bund tedeschi rimane ele-
vato a 150 pb. L'agenzia Fitch stima che il debito del
settore pubblico tedesco potrebbe raggiungere il
70% del PIL entro il 2027 (contro il 63% nel 2024),
che e ancora basso rispetto agli standard inter-
nazionali, ma il piu alto tra i paesi con rating AAA.
LLa domanda per i Bund tedeschi rimarra elevata e
dovrebbe coprire il boom dellofferta. Tuttavia, pre-
vediamo un periodo di volatilita sui mercati obbli-
gazionari europei mentre la Germania e I'Europa
attraversano questa importante fase di aggiusta-
mento delle politiche.

GRAFICO 1: UTILIZZO DELLE CAPACITA NEL SETTORE MANIFATTURIERO (INDICE)
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03 e Macroeconomia

TRUMP 2.0: LA VISIONE A LUNGO
TERMINE E IL PREZZO DELL'INCERTEZZA

Lucas MERIC
Investment Strategist

L’ipotesi della “Trump Put” ¢ messa in discussione dalla volonta dell’amministrazione di
privilegiare obiettivi a lungo termine a scapito delle dinamiche di breve termine. Sviluppi
che gravano sui mercati americani e ci portano a rivedere al ribasso le nostre previsioni di
crescita. Tuttavia, nonostante il rallentamento moderato della crescita che ora ci aspettiamo
nel 2025, il ritorno della narrativa della recessione sui mercati ci sembra esagerato.

LA SCOMPARSA DEL"TRUMP TRADE"

Mentre a gennaio lattenzione era rivolta al rischio
di surriscaldamento delleconomia americana, ora
il rischio direcessione & tornato in primo piano con
un S&P 500 che ha corretto del 10% a marzo. Anche
se il termine “recessione” & tornato nelle discus-
sioni di mercato, e probabilmente troppo presto
per attribuire questi movimenti di mercato alle
aspettative di recessione. Questi movimenti riflet-
tono piu precisamente l'esaurimento del famoso
“Trump Trade” che ha caratterizzato l'euforia dei
mercati dopo l'elezione di novembre, alimentata
dalle aspettative di misure pro-crescita. Queste
aspettative ottimistiche hanno lasciato il posto
nelle ultime settimane a una crescente incertezza
introdotta dalla politica tariffaria di Donald Trump,
portando i mercati a rendersi conto che I'ammi-
nistrazione Trump potrebbe essere piu aperta a
interruzioni economiche e finanziarie a breve ter-
mine per raggiungere obiettivi a lungo termine.
Questo mette in discussione la presunzione della
famosa “Trump Put’, che era una delle ipotesi prin-
cipali degli investitori dopo I'elezione americana.

TRUMP 2.0: LA VISIONE
DI LUNGO TERMINE

In una prospettiva a lungo termine, due priorita
emergono all'inizio del mandato: ravvivare il set-
tore manifatturiero americano e abbassare i tassi
a lungo termine per gestire la sostenibilita del
debito. Per il secondo obiettivo, una delle misure
principali & stato il DOGE® guidato da Elon Musk,
con l'obiettivo di ridurre drasticamente le spese
del governo americano, il cui deficit era di 1.800
miliardi di dollari nel 2024 (6,4 % del PIL).

Ma l'asse principale di tensione per i mercati nelle
ultime settimane & stata la politica dei dazi. |l
nostro scenario dopo lelezione di Donald Trump si
basava su due ipotesi riguardanti le tariffe doga-
nali: che gli aumenti riguardassero principalmente
la Cina (a causa dei grandi surplus commerciali
cinesi e di alcune pratiche commerciali ritenute
sleali dallamministrazione Trump)e che gli annunci
di aumenti dei dazi doganali su altri partner com-
merciali fossero principalmente tattiche negoziali.
Tuttavia, e chiaro che, agli occhi dellamministra-
zione Trump, la politica tariffaria non si limita solo
a tattiche negoziali, marisponde a diversi obiettivi:
riequilibrare il deficit commerciale, proteggere le
imprese domestiche americane dalla concorrenza
internazionale, generare entrate per finanziare
alcune misure fiscali e creare leva per le negozia-
zioni sia su questioni a breve termine (esempio:
Canada e Messico sulle problematiche di immi-
grazione e flussi di droga), sia su argomenti stra-
tegici come un famoso “accordo di Mar-a-Lago”
che vedrebbe, a medio termine, gli Stati Uniti
negoziare con i principali partner commerciali una
svalutazione del dollaro. L'implicazione di tale ipo-
tesi e duplice: probabilmente pronto a imporre piu
dazi doganali del previsto, Donald Trump favorisce
anche un'onnipresenza della politica tariffaria che
aumenta lincertezza per le imprese e i consuma-
tori, pesando cosi sulla dinamica di crescita.

5-DOGE (Department of Government Efficiency): Dipartimento di efficienza governativa.
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1,9%:

CRESCITA
DEL PIL

attesanel 2025
(rispetto al
precedente 2,3%)

IL PREZZO DELLINCERTEZZA

In questo contesto, ci aspettiamo che un approc-
cio sensibilmente piu aggressivo sulle tariffe doga-
nali crei una sorta di dinamica “stagflazionistica” a
breve termine. Allinizio di marzo abbiamo rivisto
le nostre aspettative di crescita per il 2025 dal
2.3% all1,9% e dellinflazione dal 2,7% al 2,9%. La
revisione al ribasso della crescita riflette un primo
trimestre frenato dal significativo aumento delle
importazioni in previsione delle tariffe doganali, ma
anche un aumento dellincertezza che dovrebbe, a
nostro avviso, pesare sulle dinamiche di consumo
delle famiglie e sui piani di investimento e assun-
zione delle imprese nei prossimi mesi. Cosi, ci
aspettiamo un rallentamento moderato nel 2025
con una crescita trimestrale annualizzata che si
evolve sequenzialmente tral1% e il 2%.

E evidente che il focus di Donald Trump su politiche
negative per la crescita (dazi, riduzioni delle spese
governative, riduzione dellimmigrazione) implica
che i rischi al ribasso per il nostro scenario di cre-
scita persistono. Tuttavia, € anche importante
tenere a mente che, per il momento, nonostante
i sondaggi si siano deteriorati nelle ultime setti-
mane, riflettendo la crescente incertezza, i dati
economici rimangono attualmente robusti. Inoltre,
negli ultimi anni, i sondaggi non sono sempre stati
efficaci predittori delle effettive dinamiche econo-
miche. Quindi, sebbene il rischio di recessione sia
effettivamente aumentato nelle ultime settimane,
la narrativa di recessione emergente sui mercati ci
sembra un po’ esagerata.

Inoltre, nonostante linizio del secondo mandato
di Donald Trump si concentri in modo esagerato
su politiche considerate negative per la crescita,
lamministrazione Trump dovrebbe successiva-
mente concentrarsi su politiche piu favorevoli
alla crescita (derequlation, riduzione delle tasse,
attrazione di investimenti esteri). A medio termine,
cio potrebbe giustificare una dinamica di crescita
ancora saolida negli Stati Uniti, riflessa nelle nostre
aspettative di una crescita dell1,9% nel 2026, men-
tre linflazione dovrebbe decelerare al 2,7%, con
l'aumento delle tariffe doganali che rappresenta
ai nostri occhi un impatto rialzista temporaneo
sullinflazione. Questa natura temporanea supporta
in particolare il mantenimento della nostra ipotesi
chiave che la Federal Reserve (Fed) dovrebbe pro-
cedere con altre due ulteriori riduzioni dei tassi
quest'anno concentrandosi maggiormente sui
rischi al ribasso, sulloccupazione e sulla crescita.
A questo proposito, le aspettative di inflazione,
che per ora sono rimaste sostanzialmente stabili,
saranno fondamentali per giudicare la capacita
della Fed di continuare il suo ciclo di normalizza-
zione monetaria nei prossimi mesi.

TABELLA 1: PREVISIONI MACROECONOMICHE 2024 - 2026, %

@ Previsionial ribasso damarzo

PIL

2024 2025

USA 2,8% 1,9%
Area Euro 0.8% 0.8%
Cina 5,0% 4,7%
Mondo 3.2% 2,9%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsioni al rialzo da marzo

INFLAZIONE
2026 2024 2025 2026
1.9% 3,0%
2,4% 2,0% 2,0%
4,5% 0.2% 1,8% 1.5%
3,0% = = =
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04 e Reditto fisso
L'AVVENTO DI UN NUOVO CICLO IN EUROPA

L/ U
.9,

500 MILIARDI
DIEURO

perrimetterein
moto la Germania

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Conlacollaborazione

delteam del Reddito fisso

Le elezioni tedesche hanno portato la loro dose di sorprese in Europa in un contesto
internazionale scosso dalle decisioni di politica estera americana. La Commissione europea
ha annunciato un veicolo di prestito comune di 150 miliardi di euro. Tutti questi annunci
spingono al rialzo i tassi europei, mentre i tassi americani diminuiscono, sulla scia del calo dei

mercati azionari.

[l nuovo cancelliere tedesco Friedrich Merz ha sor-
preso i mercati annunciando il 4 marzo un piano di
investimento massiccio nelle infrastrutture da 500
miliardi di euro (vedi il nostro CIO Perspectives del
7 marzo). Finanziato tramite debito, questo piano
ha fatto balzare i tassi d'interesse a lungo termine
della Germania: oltre 45 pb in meno di 48 ore.
Per mettere in prospettiva I'entita di questa rea-
zione, bisogna risalire alla riunificazione del paese
all'inizio degli anni ‘90 per vedere un movimento
di mercato di tale portata. Allepoca i tassi erano
al 7,5%, non al 2,5% come oggi! | mercati hanno
integrato istantaneamente la realizzazione com-
pleta di questo piano di investimento. In realta, gli
effetti completi sono attesi per il 2027. Le curve
dei tassi si sono irripidite a causa di una rivaluta-
zione al rialzo delle prospettive di crescita a medio
termine. Si assiste quindi a una ricostituzione del
premio a termine. Un fenomeno salutare per tutta
I'Area Euro, poiché la crescita tedesca si diffon-
dera a tutti i paesi (stima Crédit Agricole CIB: la
Francia beneficera del 35% delleffetto positivo
sulla crescita, I'ltalia del 25%). Gli spread sovrani
si sono ristretti dallannuncio, segno che gli inve-
stitori si concentrano unicamente sui bisogni di
finanziamento, e non sul rischio di sostenibilita
del debito. Infatti, la traiettoria del debito della
Germania sara ancora favorevole rispetto ad altri
Paesi entro la fine di questo piano.

Per una volta, si tratta di uno shock positivo per la
Banca Centrale Europea (BCE)! Le pressioni infla-
zionistiche rimarranno contenute se la crescita
non superera sostanzialmente il suo potenziale.
L'aumento delle aspettative di crescita e inflazione
porta a rivedere il tasso di equilibrio a medio ter-
mine della BCE.

Negli Stati Uniti, tutta la curva dei tassi si e spo-
stata verso il basso nelle ultime settimane a causa
del marcato calo dei mercati azionari e della pub-
blicazione di una stima del PIL in contrazione da
parte della Federal Reserve (Fed) di Atlanta. Le
aspettative di riduzioni dei tassi della Fed erano
scomparse, ma ora il mercato ritorna allo scenario
centrale dei “dot plots”: -25 pb in estate e ancora
-25 pb in autunno. La sovraperformance dei tassi
americani ha portato ad una compressione dello
spread transatlantico: il differenziale di rendi-
mento tra il tasso a 10 anni americano e quello
tedesco si & ridotto da 214 a 140 pb in sole cinque
settimane (grafico 2, pagina 9).

UNA BOCCATA D'OSSIGENO
SUIMERCATIDEL CREDITO

Sui mercati del credito, le preoccupazioni dei
mercati azionari statunitensi per la crescita e la
politica economica dellamministrazione Trump
si sono estese ai mercati del credito nazionali.
Gli spread si sono allargati sull'investment grade
e sull'high yield, in tutti i settori. Il settore dei
trasporti (ferrovie, messaggerie, merci), per sua
natura molto ciclico, ha ampiamente sottoperfor-
mato nel mese. Il settore bancario ha sovraper-
formato tutti gli altri settori. La volatilita rallenta
i volumi delle emissioni primarie: gli emittenti si
finanziano con meno entusiasmo sui mercati.
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Nell'Area Euro, gli spread si sono allargati all'ini-
zio di marzo, con un ritardo di alcune settimane
rispetto al mercato americano. | segmenti ad alto
beta (debito subordinato, high yield) hanno logica-
mente sottoperformato. Tra la meta di febbraio e
la meta di marzo si e registrato un allargamento di
circa 45 pb sulle obbligazioni additional tier 1(AT1):
la tanto attesa correzione si € infine materializzata
in modo ordinato. Parallelamente, i titoli bancari
hanno continuato a sovraperformare, suggerendo
che non si tratta di un rischio specifico del set-
tore, ma di una correzione salutare dopo un inizio
danno molto forte in termini di emissioni. Il mer-
cato prevede ancora lesercizio di tutte le call per
tuttii titoli callable nel 2025.

Nelle prossime settimane sara importante moni-
torare i flussi degli ETF e nei fondi per capire le
reazioni degli investitori allaumento dei tassi.
Le performance sono ancora positive dall'inizio
dellanno per l'investment grade e I'high yield. |l
restringimento degli spread nel corso del periodo
genera un eccesso di rendimento che compensa
impatto dellaumento dei tassi. Questo cuscinetto
per gli investitori rimane rilevante. Sempre soste-
nuti da fondamentali di buona qualita (almeno
nellArea Euro), i mercati del credito restano in
balia degli umori dei mercati azionari.

GRAFICO 2: DIFFERENZIALE DI RENDIMENTO A 10 ANNI STATI UNITI - EUROPA, PB

250
225
200

175

150

125
100

75

3 3 =

Fonti: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

03.2023
03.2024
03.2025

04.2025 | MONTHLY HOUSE VIEW | 9



05 e Azioni

UN NUOVO “WHATEVER IT TAKES" PER L'EUROPA?

€3

ATTUALE
SCONTO DEL
40%
del mercato

europeo rispetto a
quello americano

Laura CORRIERAS

Equity Portfolio Manager delteamdel Azioni

Conlacollaborazione

La sovraperformance dei mercati europei continua rispetto agli Stati Uniti, aiutata in
particolare dallo stimolo tedesco e dagli investimenti in una difesa europea comune, che
rappresentano una svolta decisiva per I’Area Euro. Dopo diversi anni, i flussi tornano
finalmente in Europa, dove il sentiment migliora man mano che si delineano nuovi equilibri
economici internazionali. Questo lascia intravedere un’Europa piu determinata, che
potrebbe finalmente rilanciare il suo motore di crescita domestico e forse portare a una
riallocazione strategica degli investimenti verso la regione.

EUROPA

[l cambiamento di rotta politico in Europa e ini-
ziato! Dopo lannuncio di un piano da 800 miliardi
di euro chiamato ReArm Europe, destinato a
rafforzare la difesa europea, e la Germania che
rompe completamente con il suo dogma di bilan-
cio, con una dotazione approvata di 500 miliardi
di euro dedicati alle infrastrutture e alla sicu-
rezza, offrendo al contempo maggiore flessibi-
lita fiscale. Questa rottura ideologica della prima
economia europea € un passo considerevole per
'Europa. Al dila delle questioni di sovranita, questi

annunci mirano a stimolare la crescita economica,
il che potrebbe accelerare la dinamica degli utili
delle imprese e contrastare un'eventuale diminu-
zione delle esportazioni legata allaumento delle
tariffe doganali negli Stati Uniti. Inoltre, questo
“rinnovamento” europeo, accolto molto favorevol-
mente dai mercati, potrebbe portare gli investi-
tori a rivalutare 'Europa in modo piu strutturale.
Infatti, la valutazione delle azioni europee continua
a essere molto attraente rispetto alle loro omolo-
ghe americane (circa il 40% meno costose, vedere
grafico 3) e la regione & generalmente sotto dete-
nuta dagli investitori dopo diversi anni di deflussi.

GRAFICO 3: SCONTO STORICO DEL MERCATO EUROPEO RISPETTO A QUELLO
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Infine, la possibile fine della guerra in Ucraina, se
si verificasse, avrebbe un impatto positivo sulle-
conomia europea: i prezzi dellenergia dovrebbero
diminuire, mentre la fiducia dei consumatori, degli
investitori e degli imprenditori potrebbe miglio-
rare. Inoltre, una ricostruzione dell'Ucraina avvan-
taggerebbe direttamente i settori industriali, dei
materiali e delle costruzioni europei.

STATI UNITI

Cambio di tono oltre Atlantico. | mercati americani
hanno continuato a correggere, anche se si e
osservata una certa calma dalla meta di marzo.
Le incertezze riguardo agli impatti delle politiche
di Trump (aumento dei dazi doganali, diminuzione
della forza lavoro migrante, riduzioni delle spese
federali) fanno aumentare i rischi di rallenta-
mento, o addirittura di stagflazione delleconomia
americana. In uno scenario negativo, queste pre-
occupazioni potrebbero portare a una diminuzione
della fiducia delle imprese e dei consumatori sugli
investimenti e le spese, riflettendosi sulle aspetta-
tive di crescita degli utili.

Al contrario, un‘inversione di marcia dellammi-
nistrazione o progressi concreti riguardo alle
misure pro-crescita promesse durante la campa-
gna, come la riduzione delle imposte sulle societa
o lannuncio di misure di deregolamentazione,
potrebbero cambiare la dinamica e il sentiment
del mercato.

Dal punto di vista delle aspettative di crescita degli
utili, gli Stati Uniti rimangono nettamente in testa
rispetto alle altre regioni, con i “Magnifici 7 che
continuano a dominare il mercato.

ASIA

Contro ogni previsione, le azioni cinesi continuano
la loro ascesa e mostrano una performance di
oltre il 24% dall'inizio dell'anno. | dazi annunciati
da Donald Trump sono stati accolti con misure di
ritorsione (molto moderate) da parte della Cina.
Tuttavia, il sostegno al consumo interno e stato
chiaramente e esplicitamente annunciato dalle
autorita cinesi come la loro principale priorita per il
2025. A tal fine, il governo cinese ha pubblicato un
piano dazione in 30 punti per stimolare il consumo
(concentrandosi principalmente sullaumento dei
redditi, la stabilizzazione dei mercati immobiliari
e azionari).

Inoltre, le buone notizie dal settore tecnologico
cinese hanno contribuito ad alimentare i flussi
verso le azioni esposte all'Intelligenza Artificiale
(IA). La start-up cinese DeepSeek €& stata il cata-
lizzatore di questa corsa tecnologica tra Stati Uniti
e Cina. Inoltre, il divario di valutazione tra i due
mercati, soprattutto nel segmento tecnologico, e
vicino a un record storico. Questo miglioramento
del sentiment degli investitori globali nei confronti
delle azioni cinesi, che possono essere conside-
rate un‘alternativa alle controparti americane,
offre supporto al mercato.

STILIDIINVESTIMENTO

Dall'evento DeepSeek, i titoli legati alllA e, piu in
generale, tutto il tema della Crescita negli Stati
Uniti stanno subendo prese di profitto. Gli inve-
stitori si interrogano sulle spese di Capex (spese
di investimento) dei leader tecnologici americani,
mentre i titoli di crescita soffrono per le incertezze
riguardanti la crescita economica e le valutazioni
attraenti dei nuovi concorrenti asiatici.

In Europa, lo stile Value e, in particolare, i titoli
ciclici continuano a essere sostenuti dalle aspet-
tative di continuazione della normalizzazione
monetaria, dai piani di riarmo europei e dalla
prospettiva di un cessate il fuoco in Ucraina. Per-
tanto, i titoli bancari e delle costruzioni, tra gli altri,
hanno preso il posto dei principali titoli Growth.
Infine, nonostante un inizio danno contrastato, le
piccole e medie capitalizzazioni americane riman-
gono un‘alternativa come fonte di diversificazione,
soprattutto inuno scenarioin cui leconomia ame-
ricana eviti la recessione e vengano annunciate le
misure pro-crescita promesse da Donald Trump.
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06 e Cambi
BIGLIETTO VERDE: TRAVOLTO DAI VENTI

IL DOLLARO
E TORNATO

ai livelli
pre-elettorali
americani

DEL CAMBIAMENTO

Lucas MERIC
Investment Strategist

Contrariamente alle nostre aspettative di inizio anno di un dollaro forte in un contesto di
onnipresenza della politica tariffaria, il biglietto verde ha sofferto notevolmente a causa
delle crescenti preoccupazioni degli investitori sulla crescita americana e del rinnovato
ottimismo sull’Europa. Sebbene il dollaro potrebbe continuare a essere messo alla prova nel
breve termine, alcune preoccupazioni sull’economia americana ci sembrano esagerate, il che
dovrebbe sostenere il biglietto verde nel medio termine, mentre continuiamo ad apprezzare

I’oro nonostante il suo aumento di inizio anno.

USD: ECLISSITOTALE
EL“TRUMP TRADE"

Nonostante le discussioni in corso sulla politica
dei dazi dellamministrazione Trump, il dollaro ha
sofferto notevolmente nelle ultime settimane, tor-
nando ai livelli precedenti alle elezioni americane
(grafico 4, pagina 13), poiché lattenzione degli
investitori si e concentrata maggiormente sui
rischi di un rallentamento della crescita americana
a causa della combinazione di palitiche di Trump
ritenute negative per l'economia. Questo ritorno
delle preoccupazioni di recessione negli Stati
Uniti & stato accompagnato da un rinnovato otti-
mismo sui mercati non americani, traducendosi
in movimenti di flussi, in particolare sulle azioni,
che hanno penalizzato il dollaro rispetto ad altre
valute come leuro. | dazi dovrebbero rimanere
un argomento chiave nelle prossime settimane e
continuare ad alimentare la volatilita del dollaro,
che ha gia scontato molte notizie negative all'inizio
di marzo. Mentre il mercato potrebbe continuare
a interrogarsi a breve termine sulle prospet-
tive di crescita americana, il nostro scenario,
nonostante un rallentamento previsto nel 2025,
rimane costruttivo sulleconomia americana, il che
dovrebbe sostenere il dollaro. Inoltre, i dazi, una
volta implementati, potrebbero penalizzare mag-
giormente le valute dei paesi bersaglio rispetto al
dollaro, che continuiamo a considerare un asset di
diversificazione chiave nei nostri portafogli grazie
alla sua bassa correlazione con le principali asset
class. A breve termine, pensiamo che il dollaro
potrebbe rimanere vulnerabile al deterioramento
del sentiment di mercato riguardo alleccezionali-
smo americano, cosi come alle discussioni su un
processo di pace in Ucraina.

EUR: “WHATEVER IT TAKES" 2.0

Al contrario, l'euro ha ripreso vigore nelle ultime
settimane, sostenuto dagli annunci dei piani di
spesa per infrastrutture e difesa tedeschi ed
europei, nonché dalle speranze di un cessate il
fuoco in Ucraina. Inoltre, gli investitori hanno ini-
ziato il 2025 con un posizionamento debale sugli
asset europei, in particolare sull'euro. L'annun-
cio dei piani di spesa pubblica della Germania,
un paese storicamente riluttante a indebitarsi,
rappresenta un cambiamento di paradigma estre-
mamente positivo in Europa che potrebbe con-
tinuare a sostenere il sentiment verso la zona.
Tuttavia, i movimenti di mercato, in particolare
sui tassi e sulleuro, sono stati molto forti dopo
gli annunci, riflettendo il significativo rinnovato
ottimismo degli investitori sulle prospettive di
crescita nellArea Euro. Tali movimenti giustifiche-
rebbero, secondo noi, una certa stabilizzazione a
breve termine, soprattutto perché permangono
interrogativi sull'entita dellimpatto economico di
queste misure e sulla loro attuazione. Rimaniamo
quindi cauti sull'euro con una fascia di 1,07 - 1,10,
che potrebbe rimanere vulnerabile a breve termine
allimplementazione delle misure tariffarie dellam-
ministrazione Trump rivolte allEuropa, un rischio
che finora non sembra aver preoccupato molto i
mercati finanziari europei.

CHF: DESTINIINCROCIATI

Il franco svizzero ha avuto alterne fortune, ha sof-
ferto rispetto alleuro, raggiungendo il suo livello
piu basso da luglio 2024, e si e rafforzato rispetto
al dollaro, raggiungendo il suo livello piu alto degli
ultimi quattro mesi. In questo contesto, ci aspet-
tiamo che il dollaro si riprenda a medio termine
rispetto alla valuta elvetica man mano che le pre-
occupazioni sulla crescita americana si attenuano,
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mentre 'lEUR/CHF dovrebbe stabilizzarsi intorno di aumento dei tassi. A tal proposito, le dinamiche

ai livelli attuali. In generale, a meno che l'avver- di crescita salariale in Giappone rimangono un
sione al rischio non peggiori sui mercati finanziari elemento chiave da monitorare. Inoltre, i rischi al
internazionali, pensiamo che il franco svizzero ribasso per la valuta giapponese ci sembrano nel
dovrebbe rimanere in secondo piano, soprattutto complesso piuttosto limitati, con le autorita giap-
se lincertezza globale dovesse diminuire, il franco ponesi pronte a sostenere lo yen in caso di un calo
svizzero rimarrebbe una valuta di finanziamento pronunciato.

preferita dagli investitori internazionali, dato il
basso livello dei tassi di interesse svizzeri rispetto ORO: PRIMO DELLA CLASSE

alle altre valute del G10. ) .
Nonostante la forte performance dell'oro dallinizio

anno (+15% al momento della scrittura), mante-

JPY: USCIRE DALLA DEFLAZIONE . . o , .
niamo una visione positiva sulloro, che continua ad

Lo yen ha beneficiato, da un lato, delle preoccu- essere sostenuto dalla domanda strutturale delle
pazioni di rallentamento economico negli Stati banche centrali e dai flussi positivi degli ETF negli
Uniti, e dall'altro, delle aspettative degli investitori ultimi tre mesi. Inoltre, un contesto che combina
di una continuazione della normalizzazione mone- un rischio geopolitico sempre latente, tensioni
taria della Banca del Giappone, con un tasso di commerciali esacerbate dalla politica tariffaria
interesse giapponese a 10 anni che ha raggiunto, dellamministrazione Trump e preoccupazioni sulle
all,5%, il suo livello piu alto degli ultimi 15 anni. prospettive di crescita negli Stati Uniti, appare
A medio termine, le aspettative di rallentamento ancora favorevole per il metallo giallo. Sebbene i
della crescita americana ci sembrano esagerate, segnali sembrino oggi positivi, ci sembra tuttavia
il che dovrebbe sostenere il dollaro e pesare sullo importante tenere a mente che un posizionamento
yen. Tuttavia, la nostra visione sullo yen rimane elevato sulloro e la continuazione delle discussioni
abbastanza equilibrata e dipende dalla capacita su una pace in Ucraina potrebbero comunque rap-
della Banca del Giappone di continuare il suo ciclo presentare ostacoli nei prossimi mesi.

GRAFICO 4: IL DOLLARO CEDE TERRENO, TORNANDO Al LIVELLI DI NOVEMBRE 2024
(100 = 05.11.2024)
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SCENARIO D'INVESTIMENTO ED ALLOCAZIONE

&

Le
INCERTEZZE
politiche ed
economiche
PESANO SUL
MERCATO
STATUNITENSE

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<

SCENARIO D'INVESTIMENTO

Crescita: lincertezza politica negli Stati Uniti
e lintegrazione di livelli di dazi piu elevati nel
nostro scenario ci portano a rivedere al ribasso
le nostre ipotesi di crescita per gli Stati Uniti
all1,9% per il 2025 (-40 pb) e all'1,9% per il 2026
(-20 pb). Invece, rivediamo al rialzo la nostra
previsione per 'Area Euro all1,6% (+40 pb) per il
2026, tenendo conto dell'attuazione parziale dei
nuovi piani di infrastrutture tedesche e di difesa
europea. Manteniamo invariate le nostre ipotesi
per i paesi emergenti, in particolare la Cina, dove
emergono segnali incoraggianti di una politica
fiscale proattiva.

Inflazione: a febbraio, avevamo stimato che
il processo di disinflazione potesse essere
ritardato da misure doganali piu aggressive.
'atteggiamento particolarmente severo dellam-
ministrazione Trump su questo fronte ci porta
a rivedere al rialzo le nostre previsioni di infla-
zione per gli Stati Uniti a +2,9% (+20 pb) e +2,7%
(+10 pb) per il 2025 e il 2026 rispettivamente.
Dopo averle riviste al rialzo il mese scorso, le
nostre aspettative di inflazione per I'Area Euro
rimangono invariate al 2% per il 2025 e il 2026.

Banche centrali: continuiamo a prevedere due
riduzioni dei tassi da parte della Fed nel 2025
con un tasso terminale al 3,5%. Per la BCE, man-
teniamo la nostra previsione di tre riduzioni dei
tassi con un tasso terminale all'1,75%.

Utili aziendali: nel contesto attuale, le prospet-
tive degli utili si normalizzano principalmente
negli Stati Uniti, ad eccezione delle piccole e
medie imprese, le cui aspettative di utili riman-
gono incoraggianti. Prevediamo quindi una con-
vergenza dei tassi di crescita degli utili tra le
diverse aree geografiche e anche a livello setto-
riale trai titoli tecnologici e il resto del mercato.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Contesto di rischio: limplementazione effettiva
dei dazi rappresenta un rischio significativo per
il mercato. La possibilita che 'amministrazione
Trump opti per un approccio “sofferenza di breve
termine per guadagni a lungo termine”, fonte di
grandi incertezze che pesano sulla crescita eco-
nomica, potrebbe alimentare episodi di forte
volatilita. L'evoluzione dei conflitti geopolitici e
la percezione legata all'indebitamento pubblico
rappresentano anche rischi da monitorare.

CONVINZIONI DI ALLOCAZIONE

Azioni

Sebbene manteniamo un approccio costrut-
tivo sui mercati azionari, dato che l'ambiente
macroeconomico a medio termine rimane favo-
revole (crescita economica positiva, fondamen-
tali aziendali solidi), stiamo comunque riducendo
il nostro livello di convinzione a causa di un’in-
certezza politica piu elevata, gia riflessa nei son-
daggi sul sentiment.

In questo contesto, abbassiamo il nostro giudizio
sulle azioni statunitensi a neutrale. Il pessimi-
SMO eccessivo osservato sui mercati americani
potrebbe tuttavia sostenere un rimbalzo a breve
termine, offrendo un'opportunita per aggiustare
le esposizioni dei portafogli in condizioni migliori.
Nel frattempo, manteniamo il nostro giudizio
positivo sulle piccole capitalizzazioni americane,
le cui prospettive di utili rimangono ben orien-
tate e che potrebbero beneficiare, nella seconda
meta dellanno, di misure pro-business favorevoli
alle imprese (riduzione delle imposte, deregola-
mentazione).

Aumentiamo il nostro giudizio a neutrale sulle
azioni europee, in particolare quelle dellArea
Euro, che dovrebbero continuare a beneficiare
dei piani di stimolo tedeschi e dell'Area Euro,
oltre che degli sviluppi economici positivi. In ter-
mini di stile, le azioni Value europee potrebbero
continuare a sovraperformare, essendo piu sen-
sibili al rimbalzo economico in Europa.
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« Infine, i mercati emergenti rimangono modera-
tamente sovrappesati nelle nostre allocazioni.
In particolare, le prospettive economiche cinesi
stanno migliorando con una stabilizzazione
delle aspettative di crescita e la priorita data dal
governo ai consumi e agli investimenti. Preve-
diamo un ampliamento delle performance oltre il
settore tecnologico cinese e un impatto positivo
sulle altre regioni asiatiche nei prossimi mesi.

Reddito fisso

« Manteniamo un approccio cauto riguardo alla
duration. Tuttavia, la reazione eccessiva dei
titoli di Stato dellArea Euro agli annunci dei piani
di supporto fiscale ci spinge a ridurre il sotto-
peso ai tassi nei portafogli. Tuttavia, la volati-
lita a breve termine e i problemi di sostenibilita
del debito richiedono ancora prudenza. | tassi
americani sono molto sensibili allincertezza
politica riguardo alle misure tariffarie e alla poli-
tica della Fed. Crediamo che la parte lunga della
curva rimanga vulnerabile al rischio di inflazione,
soprattutto dopo il significativo restringimento
dello spread transatlantico.

« Crediamo che il credito di alta qualita rimanga
il segmento piu attraente sui mercati obbliga-
zionari. Infatti, nonostante gli spread di credito
stretti, i rendimenti rimangono attraenti e non
vediamo catalizzatori immediati per un signifi-
cativo allargamento in assenza di shock esterni.

CONVINZIONI CHIAVE
O Febbraio 2025 @ Marzo 2025
AZIONI

Europa

Stati Uniti

Giappone

Mercati Emergenti

REDITTO FISSO

Obbl. Governative (EUR)

Obbl. Corp. Investment Grade (EUR)
Obbl. Corp. High yield (EUR)

Obbl. Governative (USD)

Obbl. Corp. Investment grade (USD)
Obbl. Corp. High yield (USD)

Obbl. Mercati Emergenti(Valuta Locale)
USD VS. EUR

ORO

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Questa classe di attivi dovrebbe continuare a
beneficiare di ulteriori flussi legati alle esigenze
di reinvestimento degli investitori e a una poten-
ziale riallocazione dei fondi monetari.

Mercati dei tassi

La dinamica rialzista sull'euro/dollaro potrebbe
continuare se il sentiment verso l'economia
americana continua a deteriorarsi rispetto
allArea Euro. Tuttavia, a breve termine, I'imple-
mentazione dei dazi rimane cruciale e potrebbe
avvantaggiare il dollaro. Se il nostro scenario
macroeconomico costruttivo per gli Stati Uniti
si materializza, il dollaro potrebbe rafforzarsi. In
sintesi, manteniamo un bias positivo sul dollaro,
considerandolo in particolare come un asset di
copertura nei nostri portafogli diversificati.

Rimaniamo strategicamente positivi sull'oro,
mentre le banche centrali dei paesi emergenti
continuano ad accumulare riserve a un ritmo ele-
vato. Il contesto macroeconomico, caratterizzato
da significative incertezze politiche e geopoliti-
che, rappresenta anche un fattore di supporto.
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08 e Monitor dei mercati (valuta locale)

PANORAMICA DEI PRINCIPALI MERCATI FINANZIARI

DATI AGGIORNATI AL20.03.2025

VARIA- VARIA-
? VARIAZIONE ULTIMO VARIAZIONE
/\/—l TITOLIDISTATO EEE':I?IO_ 4 SETTIMANE ZIYOTNDE et ATol D PREZZO 4SETTIMANE ZIYOTNDE
/\/ (PB) (PB)
S&P 500 (Stati Uniti) 5.662,89 -7,43% -3.72%
US Treasury 10A 4,24% -26,84 -33,21 .
FTSE 100(Regno Unito)  8.701,99 0,45% 6,47%
Francia 10A 3,48% 21,40 28,60
STOXX Europe 600 552,98 0,36% 8,94%
Germania 10A 2,78% 24,70 41,50 .
Topix 2.795,96 2,24% 0,40%
Spagna 10A 3,42% 2710 36,70
MSCI World 3.693,55 -5,14% -0,39%
Svizzera10A 0,73% 13,90 40,30 X .
Shanghai SE Composite  3.974,99 117% 1,02%
Giappone 10A 1.561% 7,00 42,40 .
MSCIEmerging Markets ~ 1.140,69 0,73% 6,06%
VARIA- MSCl Latam N N
OBBLIGAZIONI ULTIMO Uy 2 ZIONE (America Latina) 2.129,04 0.73% 14.92%
4 SETTIMANE YTD
MSCIEMEA (Europa, B o o
TitbolidiStetho ) 37,63 0,99% 4.27% Medio Oriente, Africa) 219.23 0.31% 7:38%
dei Mercati Emergenti
MSCI Asia Ex Japan 742,03 1,10% 5,39%
Titoli di Stato o o
inEUR 208,37 -0.38% -0,40% CAC40(Francia) 8.094,20 -0,35% 9,67%
Obbligazioni Corporate . . DAX(Germania) 22.999,15 3,07% 15,62%
High vield in EUR 233,69 -0,34% 1,03%
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09 e Glossario

AIE: Agenziainternazionale dell’'energia.

BCE: LaBancacentrale europea che governa la politica monetaria
dell'euro e degli Statimembridell'euro.

Blockchain: Tecnologiaperlarchiviazioneediltrasferimentodiinfor-
mazioni.Assume laformadiunabancadatiche puoesserecondivisa
simultaneamente contuttiisuoiutentieche,ingenerale, nondipen-
dedaalcunorganocentrale.

BLS: Bureau of Labor Statistics.
BNEF: Bloomberg New Energy Finance.

Brent: Petrolio greggio estratto nella parte britannica del Mare del
nord, spesso utilizzato come prezzo diriferimento per il petrolioin
Europa.

Ciclici: Ciclicisiriferisce ai titoli di aziende il cuiandamento dipende
dalle variazioni subite dall'economia nel suo complesso. Questi titoli
rappresentano societa i cui profitti sono piu alti quando I'economia
& prospera.

CPI(indicedeiprezzialconsumo): IICPIstimail livello generale medio
dei prezzi sostenuto da una famiglia tipo per I'acquisto di un paniere
dibenieservizi. lICPlelostrumento piu comunemente utilizzato per
misurare illivello dell'inflazione.

Deflazione: Oppostodell'inflazione. Diversamente da quest'ultima, si
distingue per un calo duraturo ed autosostenuto dellivello generale
dei prezzi.

Difensivi: Difensivisiriferisceaititolidelleaziende pito menoimmu-
nialmutare delle condizioni economiche.

Duration: Misura la sensibilita di un‘obbligazione o di un fondo ob-
bligazionario alle variazioni dei tassi di interesse. Piu la duration di
un‘obbligazione e lunga, piu il prezzo di tale obbligazione & sensibile
allevariazionideitassidiinteresse.

EBIT(Earnings Before Interests and Taxes): Siglaanglosassone che
indica l'utile risultato prima dell'applicazione delle imposte e degli
oneri finanziari. Dall'utile sottrae le spese operative, pertanto cor-
risponde al risultato operativo.

EBITDA(Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): All'utile netto aggiunge gli interessi, le imposte, la svaluta-
zione e le quote diammortamento. Viene utilizzato per misurare la
redditivita operativadiun‘azienda primadelle spese non operative e
deglionerinon monetari.

Economia discala: Riduzione del costo unitario di un prodotto che
ottieneun’impresaaumentando i volumidiproduzione.

EPS(Earnings Per Share): Sigla anglosassone che indica l'utile utile
perazione.

ESG: Sistemadiratingextra-finanziariodelleimpreseincentratosul-
lesfere Ambientale, Sociale ediGovernance, che consentedivaluta-
relasostenibilitael'impatto eticodiuninvestimentoinunasocieta.

Fed: Riserva federale americana, vale adire la banca centrale degli
Stati Uniti.

FMI: Fondo monetario internazionale.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E il comitato di politica mo-
netariadellaRiservafederale americana.

Growth: Stile growth siriferisce ad aziende per le quali e attesauna
crescita del fatturato e degli utili a tassi superiori alla media del
mercato. Di conseguenza, i titoli growth sono in genere caratteriz-
zati da valutazioni piu elevate rispetto a quelle del mercato nel suo
complesso.

Indice delle sorprese economiche: misurail grado di variazione dei
dati macroeconomici pubblicatirispetto alle aspettative dei previ-
sori.

Inflazione di pareggio (o “inflation breakeven” in inglese): Livello di
inflazione al quale i rendimenti delle obbligazioni nominali e di quel-
le indicizzate all'inflazione (di scadenza e qualitaidentiche)sonoin
equilibrio. In altre parole, e il livello di inflazione al quale un investi-
tore puo indifferentemente scegliere di detenere un‘obbligazione
nominale od un‘obbligazione indicizzata all'inflazione. Rappresenta
pertanto le previsioniinflazionistiche in unaregione geografica per
unadeterminata scadenza.

IPCC: Gruppo intergovernativo sul cambiamento climatico.
IRENA: Agenziainternazionale perle energie rinnovabili.

ISM: Institute for Supply Management.

Metaverso: Un metaverso (dall'inglese metaverse, contrazione di
meta universe, ossia meta-universo) & un mondo virtuale fittizio. Il
termine viene comunemente utilizzato per descrivere una futura
versione diInternet dove degli spazivirtuali, permanenti e condivisi,
sono accessibilitramite interazione 3D.

Mix di politica: Strategiaeconomica che uno Stato adottaaseconda
delcontesto e deipropriobiettivi, eche consiste essenzialmente nel
combinare politica monetaria e politica fiscale.

OCSE: Organizzazione perlaCooperazione e lo Sviluppo Economico.
OMC: Organizzazione Mondiale del Commercio.
OPEC: Organizzazione dei paesi produttori di petrolio.

OPEC+: E costituito da paesi dell’'OPEC e da 10 altri paesi tra cui
Russia, Messico e Kazakistan.

PIL(prodottointernolordo): Il PIL misuralaproduzione annuadibeni
e servizidiun paese da parte degli operatoriresidenti nel territorio
nazionale.

PMI: Indice dei direttori agli acquisti (Purchasing Manager Index in
inglese).

Pricing power: Espressionedellalinguainglese che designalacapa-
citadiun’impresaodiunmarchiodiaumentareiprezzi, senzachetale
incremento influisca sulladomanda perisuoiprodotti.

Puntibase(pb): 1punto base=0,01%.

Quality: Titoli Quality siriferisce ad aziende con profitti piu elevati ed
affidabili, debitobassoealtre misure diutilistabilie unasolidagover-
nance. Le caratteristiche comuni dei titoli Quality sono l'alto livello
diredditivita del patrimonio netto, del debito rispetto al patrimonio
netto e divariabilita degli utili.

Quantitative easing (QE): Termine inglese che indica lo strumento di
politica monetaria che consiste nell'acquisto di titoli da parte della
Banca centrale europea allo scopo diiniettare liquidita nell'econo-
mia.

SEC (Securities and Exchange Commission): Il SEC & un organismo
federale statunitense responsabile del corretto funzionamento dei
mercati mobiliari statunitensi.

Spread(per Spread di credito): E ladifferenzatradue attivi, general-
menteitassidiinteresse, adesempioquellidelle obbligazionicorpo-
rate e del titolo di Stato.

SRI: Investimenti sostenibili e responsabili.

Stagflazione: Siparladistagflazione quandoun’economiasperimen-
ta simultaneamente un aumento dell'inflazione e una stagnazione
dellaproduzione economica.

Stagnazione secolare: La stagnazione secolare designa un periodo
prolungato dicrescitaeconomicadebole o assente.

Tasso swap d’inflazione 5 anni tra5 anni: Indica dove si attesteran-
no tracinque annile previsioniinflazionistiche a cinque anni. Mostra
quindicome possono evolvere in futuro tali previsioni.

TPI: uno strumento aggiuntivo dell'Eurosistema che puo essere at-
tivato dalla BCE per contrastare sviluppi di mercato ingiustificati e
disordinati, qualorarappresentino una seria minacciaalla corretta
trasmissione della politica monetaria nell'’Area Euro. Il Consiglio di-
rettivo della BCE haapprovato lo strumento il 21luglio 2022.

Trump Put: Percezione degliinvestitorichelapoliticaeconomicaele
dichiarazionidel presidente Trump potrebberoinfluenzare i mercati
azionariinmodo dalimitarneilribasso.

Uberizzazione: Termine ispirato al nome della societa americana
Uber, che sviluppa e gestisce piattaforme digitali volte a mettere in
contatto gliautisti e gli utenti. Indica un nuovo modello di business
che utilizza le nuove digitali e siiscrive nel quadro dell'economia
collaborativa, ponendo in relazione diretta clienti e fornitori, con un
costodiproduzioneridotto e prezzi piu bassi.

Value: Stile Value siriferisce ad aziende apparentemente scambiate
aunprezzo piu bassorispetto ailoro fondamentali. Frale caratteri-
stiche comuni aititoli Valuecisonoilrendimento elevatointerminidi
dividendi, unrapporto prezzo/valore contabile basso e un rapporto
prezzo/utilibasso.

VIX: Indice divolatilitaimplicita dellindice S&P 500. Misura le stime
degli operatorisullavolatilitaa 30 giorniin base alle opzioni indiciz-
zate.
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