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Ole Editoriale
IL MONDO PAGA IL TRIBUTO

Delphine
DI PIZIO TIGER

Global Head
of Asset Management

Cari Lettori,

[l detto del mercato finanziario, ‘compra il rumor,
vendi la notizia,” sottolinea la tendenza del mer-
cato ad essere sempre un passo avanti. Anticipa
costantemente eventi futuri, sebbene con vari
gradi di precisione. Da quando la Federal Reserve
(Fed) ha iniziato a ridurre i tassi di interesse di
riferimento lo scorso settembre, i rendimenti
dei Treasury USA a 10 anni sono effettivamente
aumentati di un punto percentuale, passando dal
3,6% al 4,6%. Cio riflette laspettativa iniziale del
mercato di un allentamento monetario, che ora si
e spostata verso lanticipazione di una maggiore
inflazione futura, un aumento del premio per il
rischio sui titoli a lungo termine legato alla cre-
scita futura, allimplementazione di dazi e al peso
del debito. Questo cambiamento fa parte di un
aggiustamento piu ampio nei rendimenti. Un'ecce-
zione notevole e la Cina, che sta vivendo un rallen-
tamento economico strutturale e fatica a generare
aumenti dei prezzi.

La principale preoccupazione per gli investitori e
linflazione. Sebbene sia diminuita a livello globale,
passando da oltre il 10% alla fine del 2022 al 4,4%
di oggi, rimane difficile portarla al target del 2%
desiderato dalle principali banche centrali. E piut-
tosto complicato prevedere come soffiera il vento
negli Stati Uniti, considerando gli effetti opposti
attesi dallimplementazione di dazi inflazionistiche
e dallaumento della produzione di petrolio, che al
contrario, dovrebbe portare a un calo dei prezzi.

Una cosa € certa: il debito pubblico € in aumento!
| governi, di fronte a societa in invecchiamento,
aumenti delle spese per la difesa e la transizione
energetica, devono anche affrontare la resi-
stenza populista ai tagli di spesa. Questo clima ha
costretto Justin Trudeau, il Primo Ministro cana-
dese, a dimettersi e ha anche causato instabilita
governativa in Francia. Negli Stati Uniti si profila
una battaglia di bilancio, con un nuovo presidente
che sostiene i tagli fiscali, nonostante un deficit
gia elevato intorno al 7% del PIL.

Il rapporto debito/PIL delle principali economie
piu avanzate si avvicina al 100%, una soglia in cui
unaumento di un punto dei rendimenti obbligazio-
nari potrebbe costare 1% del PIL allanno. Questo
rappresenta piu della meta degli attuali bilanci
europei per la difesa. La crescita € quindi neces-
saria nellequazione della riduzione del debito, ma
aquale costo? E un dato di fatto che la produttivita
statunitense € aumentata del 10% in cinque anni,
alimentando la crescita americana. Gli sviluppi
nellintelligenza artificiale (IA) potrebbero ulterior-
mente potenziarla. Tuttavia, mentre gli incendi in
California infuriano al momento della scrittura, si
sta raggiungendo un punto di svolta nella storia.
A gennaio, in California sono state proposte leggi
volte a ridurre il consumo di acqua ed elettricita
per i data center e I'A. Fino ad ora, l'agricoltura
era il principale bersaglio di queste restrizioni,
ma in futuro I'lA sara sempre piu sotto i riflettori
a causa del suo elevato consumo di acqua. 0ggi,
gli Stati Uniti ospitano oltre 5.000 data center
che richiedono notevoli quantita di acqua per il
raffreddamento poiché gran parte dellenergia
che consumano si trasforma in calore. La sola
California ha quasi 300 data center (in confronto,
Iintera Cina ne ha circa 450) che consumano
diversi milioni di metri cubi dacqua annualmente.
Anche se non & piu guidata dalla convinzione poli-
tica, la consapevolezza che gliincendiin California
potrebbero costare agli Stati Uniti fino a un punto
di PIL significa che la transizione energetica e
ancora in parte in movimento per motivi econo-
mici.

In un ambiente in cui tutti i paesi che esportano
negli Stati Uniti potrebbero essere potenzial-
mente colpiti da aumenti dei dazi, e con il possibile
aumento da parte di Donald Trump al 25% sulle
importazioni da Canada e Messico che potrebbero
aggiungere fino a un punto di inflazione nel 2025,
questa pubblicazione assume una visione contra-
ria al pessimismo prevalente sullEuropa. Offriamo
un‘analisi dei fattori che potrebbero riaccendere il
Vecchio Continente.

Viauguriamo una piacevole lettura!
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| DAZI DI
TRUMP:

T punto percentuale
del PIL Tedesco a
rischio nel 2026

EUROPA: E SE?

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

Tra I'entusiasmo generato dalla resilienza dell’economia statunitense e dalla potenza
di stimolo in Cina, I'Europa era chiaramente la sfavorita per gli investitori nel 2024.
Tuttavia, mentre entriamo nel 2025, le azioni europee stanno mostrando una performance
impressionante. Esploriamo quali potrebbero essere i potenziali fattori trainanti per un rally

piu sostenuto.

L'Europa sta affrontando una visibile crisi di fidu-
cia, aggravata dallinstabilita politica in paesi
chiave come Francia e Germania. Il Vecchio
Continente sta anche lottando con problemi strut-
turali che hanno eroso la produttivita nel tempo,
ampliando il divario in innovazione e competitivita
con gli Stati Uniti. Si prevede che il PIL dell'Area
Euro crescera di meno dell'1% nel 2025 (grafico 1,
pagina b), con lincertezza che pesa sulle prospet-
tive di consumo e investimenti. Le azioni europee
stanno facendo un forte ritorno nel 2025, un rally
di sollievo dopo sei mesi di cattive notizie, in parte
guidato da un Trump piu indulgente sulle tariffe
con I'Europa. Ma questo rally puo durare? Ecco
alcuni potenziali catalizzatori per il 2025; nulla &
ancora scolpito nella pietra.

DAZI USA: UN TRUMP PIU PRAGMATICO?

| dazi che il Presidente Trump ha minacciato di
imporre allUnione Europea (UE) potrebbero rap-
presentare un ostacolo significativo per una
regione che gia affronta una crescita economica
modesta. Il Peterson Institute for International
Economics ha stimato che limplementazione di un
aumento universale del 10% dei dazi statunitensi
sulle importazioni di beni e servizi ridurrebbe il
PIL tedesco di un punto percentuale entro il 2026.
Crediamo che i dazi del Presidente Trump siano
piu una tattica negoziale, possibilmente per garan-
tire maggiori importazioni di energia o attrezza-
ture di difesa americane, e quindi e possibile che
I'Europa possa ancora evitare questa caotica
guerra commerciale, limitandosi a pochi aumenti
tariffari sulle automobili. Questo scenario sarebbe
un sollievo per i mercati e fornirebbe maggiore
visibilita per le prospettive di investimento azien-
dale.

Lo scenario migliore per gli esportatori euro-
pei, tuttavia, sarebbe che I'amministrazione
statunitense aumentasse i dazi su tutte le
importazioni ad eccezione di quelle provenienti
dallUE - stiamo osservando e aspettando le deci-
sioni del Presidente Trump.

FRENO AL DEBITO TEDESCO:
CAMBIAMENTO CULTURALE

Le elezioni del 23 febbraio sono cruciali per la
Germania, che ha faticato sin dalla pandemia a
causa di una mancanza di competitivita derivante
dalla crisi energetica, dalle crescenti pressioni
dalla Cina e da un deficit di investimenti e lavo-
ratori qualificati, nonostante lafflusso di immi-
grati. La coalizione tripartitica che era al potere
dal 2021 non e riuscita a concordare le misure di
stimolo necessarie a causa del “freno al debito”’,
una regola costituzionale che limita il deficit allo
0,35% del PIL allanno. Modificare questa regola
richiede una maggioranza dei due terzi in par-
lamento, che finora non e stata raggiunta. La
CDU/CSU di centrodestra, riconoscendo la neces-
sita di una riforma, dovrebbe ottenere il maggior
numero di voti, ma non una maggioranza, soprat-
tutto perche I'AfD di estrema destra guadagna ter-
reno con retorica anti-immigrazione e di riduzione
del governo.

La riforma del freno al debito potrebbe essere
possibile se la CDU/CSU, I'SPD di centrosinistra e
i Verdi ottenessero una maggioranza di due terzi.
Se la riforma fallisse, uno “stato di emergenza”
potrebbe alternativamente essere dichiarato
nel 2025 per creare un fondo speciale esente dai
requisiti del freno al debito, destinato alla spesa
per la difesa e le infrastrutture. Questo potrebbe
richiedere solo una semplice maggioranza in par-
lamento, anche se potrebbe innescare discussioni
in merito alle regole dellUE. Il governo potrebbe
cosiliberare circa il 5% del PIL'.

1-Stimatoinunanotadella Bundesbank del 2022 sulle opzioni perlariforma del freno al debito.
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In tedesco, la parola

"DEBITO”

significa anche

“COLPA

Con il bilancio convalidato nell'estate del 2025,
gli impatti si farebbero sentire nel 2026. La CDU/
CSU propone anche deregolamentazione e ridu-
zione dellimposta sulle societa dal 30% al 25%.
Si sta anche considerando un possibile ritorno
allenergia nucleare per ridurre i costi energetici,
ma lo stimolo della domanda interna rimane poco
discussa. La fine dellincertezza elettorale e I'im-
plementazione di politiche fiscali leggermente
accomodanti e favorevoli alle imprese, potrebbero
giovare alleconomia e ai mercati azionari. Tutta-
via, e improbabile che ci siano stimoli fiscali su
larga scala a causa della posizione conservatrice
della CDU/CSU, e progressi significativi sul debito
comune europeo sono considerati politicamente
difficili nel contesto tedesco attuale.

CESSATE IL FUOCO IN UCRAINA

L'elezione di Donald Trump ha ravvivato le speranze
per un cessate il fuoco in Ucraina, che potrebbe
ristabilire la fiducia in Europa dopo il lungo con-
flitto. Sebbene i prezzi dellenergia potrebbero
stabilizzarsi, e improbabile che il divario di com-
petitivita dei prezzi energetici in Europa scom-
paia, poiché la regione continuera a favorire fonti
energetiche diversificate, ma piu costose, piutto-
sto che tornare alla dipendenza energetica dalla
Russia. Tuttavia, rimane la questione di chi finan-
ziera i 700 miliardi di dollari stimati necessari per la
ricostruzione dell'Ucraina. Questo potrebbe avvan-
taggiare le industrie europee delle costruzioni e
delle attrezzature.

CONCLUSIONE:
UN APPROCCIO ATTENDISTA

Nonostante le incertezze ancora elevate, le
azioni europee non sSono necessariamente a
buon mercato. Il rapporto prezzo/utili e inferiore
a quello degli Stati Uniti, ma questo e spiegato
principalmente dalla composizione settoriale.
Manteniamo la nostra preferenza per le azioni
statunitensi, che beneficiano di un elevato
potenziale di crescita economica. Tuttavia,
'Europa puo offrire un'opportunita di investimento
attraente per la diversificazione. Ci concentriamo
quindi sulla selezione delle azioni in attesa dello
sblocco di alcuni eventi e di una ripresa della
crescita economica prevista per il 2026.

GRAFICO 1: | MERCATI AZIONARI EUROPEI RIMBALZERANNO NEL 20257

RITORNI NETTI, 100=01.01.2025, PUNTI
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"BUONE NOTIZIE
macro, uguale
CATTIVE NOTIZIE
MACRO"

di nuovo?

IL TANGO MACRO-MERCATO

Lucas MERIC
Investment Strategist

L’eccezionalismo americano e I'ascesa al potere di Donald Trump, le cui numerose proposte
sono ritenute inflazionistiche, stanno nuovamente alimentando i timori degli investitori che
le prospettive di inflazione non permetteranno alla Federal Reserve (Fed) di abbassare i
tassi di interesse di riferimento. Questo sviluppo ricorda le significative fluttuazioni delle
aspettative macroeconomiche degli investitori negli ultimi anni, che finora hanno giustificato

I'inerzia.

C'ERAUNA VOLTA LA RECESSIONE

1118 settembre 2024, poicheé la fiducia degli investi-
tori nelleconomia statunitense ha subito un colpo
a sequito di una serie di deludenti rapporti sulloc-
cupazione dallestate, la Fed ha deciso di abbassare
il suo tasso di interesse di riferimento di 50 punti
base (pb), piu del previsto, nonostante un‘eco-
nomia in crescita di quasi il 3% (annualizzato) da
aprile. Una sorpresa per gli economisti, ma non per
i mercati, che in quel momento si aspettavano altri
otto tagli dei tassi entro la fine del 2025! L'atten-
zione degli investitori era focalizzata su un rischio:
la recessione. Da allora, questo rischio & stato
messo da parte: una crescita del 3,1% (annualiz-
zato) nel 03 2024, un rimbalzo nella creazione di
posti di lavoro e un S&P 500 che continua a flirtare
conimassimi storici. Sorprendentemente, mentre
linizio del ciclo di tagli dei tassi della Fed e stato
quasi sempre seqguito da un calo del rendimento
del decennale USA, da allora & rimbalzato di 100 pb,
avvicinandosi al 5% a meta gennaio. Dinamiche di
crescita e inflazione cosi forti implicano un ritorno
a un contesto in cui buoni dati macroeconomici
significano un'inflazione piu rigida, quindi una Fed
pil aggressiva e, in definitiva, un rischio per le
valutazioni degli asset rischiosi.

IL PRINCIPIO DEL FEEDBACK DELLE
ASPETTATIVE DI MERCATO

Tale evoluzione riflette l'oscillazione delle aspet-
tative macroeconomiche degli investitori negli
ultimi anni, risultante da un ciclo peculiare carat-
terizzato da una forte dipendenza dai dati della
Fed e del mercato, dove ogni tendenza ciclica puo
essere messa in discussione da una manciata di
dati spesso di disturbo. Durante lestate del 2023,
unrischio importante: il surriscaldamento delleco-
nomia statunitense, con il mercato che quasi anti-
cipava aumenti dei tassi. Pochi mesi dopo, buoni
dati sullinflazione e una disinflazione ineccepibile,
con il mercato che anticipava sette tagli dei tassi
peril 2024.

Mentre i mercati finanziari sono caratterizzati
dalla loro capacita di anticipazione, nel paradigma
di mercato degli ultimi anni, queste anticipazioni
tendono a diventare esagerate basandosi su pochi
dati macroeconomici che puntano in una direzione
o nellaltra. Queste esagerazioni si riflettono nelle
aspettative altamente variabili del percorso dei
tassi della Fed(grafico 2, pagina 7), che si distingue
contro l'inerzia osservata nelle aspettative degli
economisti.

TABELLA 1: PREVISIONI MACROECONOMICHE 2024 - 2026, %

@ Previsionial ribasso da Novembre

PIL
2024 2025
USA 2,7%
Area Euro 0.7% 0,8%
Cina
Mondo

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsionial rialzo da Novembre

INFLAZIONE
2026 2024 2025 2026
21% 2,9% 2,4%
1.2% 2,4% 2,0%
4,5% 4,5% 1,8% 1.5%
3,0% = = -
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CON LINASPRI-
MENTO DELLE
condizioni
finanziarie, i
MERCATI
stanno facendo il
lavoro della Fed

Un gioco del gatto col topo tra i mercati e la banca
centrale, che ricorda il riferimento dell'inizio degli
anni 2000 del Governatore della Banca d'Inghilterra
Lord Mervyn King all'azione leggendaria di Diego
Maradona contro I'Inghilterra durante la Coppa del
Mondo del 1986. Palla ai suoi piedi a meta campo,
il brillante argentino dribblo tre giocatori inglesi
prima di segnare il gol della vittoria. Straordina-
riamente, mentre i difensori inglesi si alternavano
ad anticipare la direzione di Maradona, lui riusci a
dirigersi dritto verso la porta grazie alla sua abilita
nelle finte. In effetti, le proiezioni della Fed sono
state caratterizzate da inerzia, permettendo alle
aspettative di mercato di fare il lavoro per essa.
In questo paradigma di oscillazione delle aspetta-
tive macroeconomiche degli investitori, l'elemento
chiave e: le condizioni finanziarie. Mentre il mer-
cato amplifica le sue aspettative cicliche a livelli
estremi, crea involontariamente le condizioni per
il proprio ribaltamento.

LA DISINFLAZIONE RIMANE IL
NOSTRO SCENARIO CENTRALE

Cosl, da meta settembre 2024, Iimpennata del
tasso di interesse decennale negli Stati Uniti, cen-
trale per il finanziamento di famiglie e imprese in
un‘economia fortemente finanziata dal mercato,
ha portato a un notevole inasprimento delle condi-
zioni finanziarie che dovrebbe infine agire come un
freno alla forte crescita statunitense e, di conse-
guenza, all'inflazione.

Al momento della stesura di questo documento,
il rischio di surriscaldamento economico rimane
nella mente degli investitori, poiché le previsioni
di crescita e inflazione sono state continuamente
riviste al rialzo nelle ultime settimane, giustificate
anche dallelezione di Donald Trump, considerato
reflazionistico, e il mercato ora anticipa un minimo
del 4% per i tassi della Fed nei prossimi anni.
L'economia statunitense e solida, e non e impos-
sibile che nelle prossime settimane robusti dati
macroeconomici alimentino questi timori inflazioni-
stici, pesando sia sui bond che sugli asset rischiosi.

Sviluppi che, a nostro avviso, offrirebbero poten-
ziali punti di ingresso. Infatti, continuiamo a
prevedere una continua disinflazione, favorita
da un mercato del lavoro riequilibrato, da un ral-
lentamento della componente abitativa e da
alcuni effetti di base sui servizi. Questa dinamica
dovrebbe essere accompagnata dall'inasprimento
delle condizioni finanziarie, rassicurando gli inve-
stitori sulle prospettive di inflazione. Se cosi fosse
e considerando i meccanismi sopra descritti, si
profilano due scenari per i mercati: disinflazione
totale, positiva sia per le azioni che per i bond, o
disinflazione resa possibile dal rallentamento eco-
nomico, che sarebbe probabilmente molto posi-
tiva per i bond, forse anche per le azioni nel breve
termine, sebbene in questo scenario, rimanga il
rischio che il mercato possa esagerare il rallenta-
mento, reintroducendo una potenziale recessione
neirischi di scenario.

GRAFICO 2: UN'ALTA VOLATILITA DELLE ASPETTATIVE DI MERCATO DAL 2023

@ USA 10 Anni Aspettative dei mercati sui tassidellaFed nel 2025
05.2024: 01.2025:
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Fonti: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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RIALLACCIANO ALLA VOLATILITA

I
CONGRESSO
DEGLI STATI

UNITI

prevede un
deficit di

1,9 TRILIONID
DOLLARINEL
2025

Thomas GIQUEL Conlacollaborazione

Head of Fixed Income

delteam del Reddito fisso

Ricostituzione del premio a termine, solidi fondamentali macroeconomici e aumento del
tasso reale sottostante: questi sono i tre fattori chiave dietro 'aumento dei tassi di interesse
a lungo termine negli Stati Uniti. La curva dei rendimenti statunitense sta tornando a una
forma convenzionale dopo anni di distorsione causati dagli interventi della Fed.

L'ultima riunione della Fed del 2024, che ha
assunto un tono relativamente aggressivo, ha por-
tato a un aumento dei tassi di interesse a lungo
termine negli Stati Uniti. Rimanendo attenta agli
ultimi dati macroeconomici in assenza di shock
di mercato o di interruzioni delleconomia statu-
nitense, la Fed continua nel proprio approccio
"data-dependent”. In questo contesto, segnali con-
trastanti dai dati sulloccupazione (riaccelerazione
alla fine del 2024) e dall'inflazione (pit moderata
del previsto) stanno generando volatilita nelle
aspettative di politica monetaria. Lo scenario cen-
trale di Indosuez Wealth Management ora prevede
due tagli di 25 punti base (pb) nel 2025.

Questo movimento si e diffuso in tutti i mercati
sviluppati. Il GILT?, simbolo del tasso britannico
a 10 anni, si avvicina al livello psicologico del 5%.
Bisogna tornare allestate del 2008 per trovare
questo livello di mercato. L'episodio di stress del
settembre 2022, che ha portato alle dimissioni di
Liz Truss e del suo governo, e ormai un ricordo lon-
tano. Senza essere eccessivamente pessimisti, la
sostenibilita del debito britannico potrebbe diven-
tare una preoccupazione per i mercati nel corso
dellanno.

In Europa continentale, laBanca Centrale Europea
(BCE) continua la sua politica di riduzione dei
tassi di interesse di 25 pb a ogni riunione. Le pro-
spettive economiche per I'Area Euro allinizio del
2025 rimangono incerte. La Germania affronta
incertezze politiche con le prossime elezioni,
mentre anche la Francia sta vivendo tensioni poli-
tiche. Inoltre, dopo un eccellente 2024, Spagna e
Portogallo stanno vedendo rallentare la loro cre-
scita. Secondo lo scenario centrale di Indosuez
Wealth Management, i tassi a breve termine
dovrebbero stabilizzarsi all1,75% nel 2025.

2 - Titoli di stato emessidal Regno Unito.

| tassi a lungo termine sono influenzati dagli
aumenti descritti sopra negli Stati Uniti e nel
Regno Unito. L'Europa sta vivendo gli effetti della
normalizzazione in corso negli Stati Uniti. La BCE
ha gia iniziato a ridurre la dimensione del suo
bilancio e, di conseguenza, il suo impatto sui mer-
cati(grafico 3, pagina 9). Le esigenze di finanzia-
mento degli stati europei stanno aumentando a
causa dei disavanzi pubblici. L'effetto combinato
del graduale disimpegno della BCE e delle emis-
sioni sovrane sta allungando la durata del mercato.
L'aumento dei rendimenti nellArea Euro riflette
anche un adeguamento a una nuova realta.

MERCATI DEL CREDITO

Non sorprende che i mercati internazionali del
credito stiano risentendo dellaumento dei tassi
sottostanti, attirando al contempo investitori in
cerca di rendimenti piu elevati. In tutte le regioni
del globo—Asia, Europa e Stati Uniti—le forti esi-
genze di finanziamento vengono soddisfatte da
una domanda insaziabile. Sia istituzionali che
privati, gli investitori stanno bloccando gli attuali
tassi di rendimento in previsione di tagli dei tassi
da parte delle banche centrali. L'attivita nel sotto-
segmento del debito subordinato, sia finanziario
che aziendale, ha superato le aspettative di inizio
anno. Il mercato ad alto rendimento indica anche
un primo trimestre promettente, nonostante
flussi significativamente inferiori rispetto ad altri
segmenti. | tassi di default, come previsto dalle
agenzie di rating, dovrebbero rimanere intorno al
3% per tutto I'anno. Dato uno spread di circa 300
pb sugli indici derivati iTraxx al momento della
stesura, gli investitori stanno beneficiando di una
sovra-remunerazione rispetto al tasso di default
implicito del mercato di circa il 5% (basato su un
tasso di recupero a lungo termine del 40%).
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Da una prospettiva settoriale, i primi risultati pub-
blicati dalle banche statunitensi sono di altissima
qualita, ancora trainati dalle attivita di mercato. Le
prime stime dei costi per gliincendi di Los Angeles
variano tra i 30 e i 50 miliardi di dollari (fonte:
Citigroup). L'impatto sulle compagnie di riassicu-
razione, le cui attivita sono per definizione globali,
e stimato superare i 10 miliardi di dollari. Gli ope-
ratori di questo settore hanno risorse finanziarie
sufficienti per far fronte alla situazione. In Europa,
la BCE ha lanciato la sua campagna di stress test
per il 2025, coprendo 96 istituzioni.

Bopo una notevole sovraperformance nel 2024
(455 pb di rendimento in eccesso durante l'anno),
il settore immobiliare europeo rimane una forte
convinzione diinvestimento peril 2025. Le societa
immobiliari hanno gestito attivamente le loro
passivita lo scorso anno e hanno la capacita di
gestire i loro portafogli di asset in modo piu attivo
questanno. E probabile una ripresa delle fusioni e
acquisizioni allinterno del settore.

GRAFICO 3: BILANCIO DELLA BCE, MILIARDI DI EURO
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05 e Azioni

DEBOLEZZA
DELL'EURO:

positiva perle
aziende europee?

L'"ERA DI TRUMP 2.0

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Conlacollaborazione
delteamdel Azioni

Il 2025 ¢ iniziato con il piede giusto per i mercati azionari. L'indice MSCI World ha gia regi-
strato un guadagno del +2,2% dall’inizio dell’anno, con I’Europa in testa. Tuttavia, l’arrivo del
nuovo presidente, Donald Trump, alla Casa Bianca e I'intensificazione della stagione degli
utili trimestrali potrebbero introdurre volatilita a breve termine, nonostante il fatto che i
recenti dati macroeconomici e microeconomici degli Stati Uniti siano stati incoraggianti.

EUROPA

['elezione di Donald Trump ha riacceso le domande
sulla leadership politica in Europa. Il ritorno di
"America First" con la possibile introduzione di
nuovi dazi, insieme a una politica estera statuni-
tense piu isolazionista, potrebbe minare la coe-
sione dellUnione Europea.

Tuttavia, le attese elezioni legislative in Germania
del 23 febbraio potrebbero segnare un importante
punto di svolta politico per la regione. A differenza
della situazione in Francia, la piu grande econo-
mia dellArea Euro ha finanze pubbliche sane, e un
NUOVO governo pro-crescita potrebbe abrogare il
freno al debito costituzionale (vedi Focus a pagina
4). Questo fornirebbe maggiore flessibilita fiscale,
permettendo nuove misure di sostegno per aiutare
a sollevare leconomia dalla stagnazione.

Nel breve termine, la debolezza dell'euro € positiva
per la competitivita delle aziende esportatrici euro-
pee. Infine, laspettativa di ulteriori misure di stimolo
in Cina fornirebbe un supporto aggiuntivo. Tuttavia,
in questa fase, il sentiment degli investitori rimane
cauto.

STATIUNITI

Il 20 gennaio, Donald Trump & diventato il 47°
Presidente degli Stati Uniti. La notizia & stata
accolta positivamente dagli investitori. Da una pro-
spettiva macroeconomica, la nuova amministra-
zione suggerisce un ambiente di crescita favorevole.
Il futuro presidente, visto come "pro-business", mira
ad allentare le regolamentazioni in tutti i settori, il
che potrebbe avere un impatto positivo sul clima
imprenditoriale e, a lungo termine, sulle decisioni
di investimento (come una ripresa delle fusioni e
acquisizioni).

GRAFICO 4: SENSIBILITA DELL'EPS A UNA VARIAZIONE DI 1 PUNTO PERCENTUALE

NELL'ALIQUOTA FISCALE SULLE IMPRESE, %
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CRESCITA DEGLI
UTILIDEL 15%

peril 2025 negli
Stati Uniti

Una delle promesse della campagna e quella di
ridurre le tasse sulle imprese, il che sarebbe molto
vantaggioso per le piccole e medie imprese data la
loro focalizzazione domestica(grafico 4, pagina 10).
Se la proposta di Donald Trump di ridurre laliquota
fiscale sulle imprese dal 21% al 15% venisse adot-
tata, aumenterebbe l'utile per azione (EPS) delle
aziende nellindice Russell 2000 di una media di
circa il 7%. Tuttavia, bisogna prestare attenzione ai
rischi inflazionistici associati alle misure di reindu-
strializzazione o allimplementazione di nuovi dazi.
Se tali rischi si materializzassero, la capacita della
Federal Reserve (Fed)di continuare la sua normaliz-
zazione monetaria potrebbe essere limitata, e tassi
diinteresse piu alti per un periodo piu lungo (*higher
for longer") potrebbero impattare i mercati azio-
nari. Da una prospettiva microeconomica, le stime
di crescita degli utili per l'anno 2025 sono vicine al
+15% negli Stati Uniti per lindice MSCI US e intorno
al +25% per lindice tecnologico Nasdag, che e piu
del doppio rispetto a quello dellEuropa(grafico 5).

ASIA

L'arrivo di Donald Trump aumenta le incertezze nella
regione asiatica, in particolare riguardo alla Cina, un
importante rivale commerciale degli Stati Uniti. Tut-
tavia, lentita delle future misure coercitive contro la
Cina potrebbe differire dalle dichiarazioni elettorali.
Sebbene Donald Trump abbia promesso alti dazi sui
beni cinesi (fino al 60%), la realta potrebbe essere
pit sfumata, con negoziazioni commerciali in cam-
bio di concessioni. Detto questo, le azioni asiatiche
probabilmente rimarranno volatili fino a quando le
reali intenzioni della nuova amministrazione non
diventeranno chiare.

Nel frattempo, ci si aspetta che la Cina continui a
concentrarsi sulla propria economia interna (stabi-
lizzando il mercato immobiliare, aumentando i con-
sumi interni) e ad espandere le esportazioni verso
altri paesi asiatici. Anche I'India presenta alcune
attrattive, con uneconomia piu focalizzata sullemer-
gere di una classe media, il che la rende potenzial-
mente piu solida di fronte alle tensioni commerciali
globali. Nonostante lincertezza, i fondamentali dei
mercati emergenti asiatici rimangono attraenti, in
particolare dato il differenziale di crescita con le
economie sviluppate.

STILIDI'INVESTIMENTO

L'elezione di Donald Trump ha gia alimentato un
rimbalzo del mercato verso i settori "Value/Ciclici”
(finanziari, industriali, energia) che dovrebbero
beneficiare delle misure di deregolamentazione e
reshoring. Anche il segmento delle piccole e medie
imprese € stato ampiamente favorito dagli investi-
tori. Fortemente sottovalutate rispetto alle azioni
a grande capitalizzazione, sono piu sensibili ai tagli
fiscali e ilororicavi piu domestici dovrebbero essere
maggiormente immuni da potenziali aumenti dei
dazi. Allo stesso tempo, le azioni Growth, in partico-
lare le grandi aziende tecnologiche(le "Magnifiche 7),
continuano a sostenere la crescita degli utili di mer-
cato. La loro esposizione a tendenze secolari(come
IA, data center, cloud computing, ecc.) giustifica il
mantenimento di una sostanziale esposizione.

Infine, le azioni di qualita, in particolare in Europa
(Sanita, Lusso, Beni di consumo primari), che sono
state in gran parte trascurate durante il rally, hanno
sofferto a causa della loro natura piu difensiva e
legata ai bond proxy e a problemi intrinseci, ma
potrebbero riacquistare appeal se i tassi di inte-
resse diminuissero.

GRAFICO 5: ASPETTATIVE DI CRESCITA DELL'EPS PER IL 2025
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Fonti: FactSet, Indosuez Wealth Management.
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06 e Cambi
NEL 2025, ALLACCIATE LE CINTURE DI SICUREZZA

I
2025

si prevede essere

UNANNO DI
VOLATILITA

per le valute

Lucas MERIC
Investment Strategist

11 2024 ¢ stato un anno promettente per gli asset di copertura macroeconomica, in particolare
I'oro e il dollaro. Dopo un anno caratterizzato dall’incertezza elettorale, il 2025 si prospetta
piu come un anno di incertezza sulle politiche economiche, sia negli Stati Uniti che in
Europa, o piu in generale in termini di politiche monetarie. Questo contesto probabilmente
provochera una certa volatilita quest’anno e, in questo ambiente, continuiamo a favorire
I'oro e il dollaro per la loro attrattivita come asset di diversificazione.

USD: IL DOLLARO, LAFED E I DAZI

Sfruttando lo slancio della fine dell'estate, il dol-
laro ha continuato a sovraperformare da quando
Donald Trump & stato eletto 472 presidente degli
Stati Uniti. Questa dinamica riflette le forti ten-
denze di crescita e inflazione negli Stati Uniti, che
hanno spinto la Federal Reserve (Fed) ad adot-
tare un approccio piu aggressivo nella riunione di
dicembre. Inoltre, varie discussioni e annunci su
potenziali dazi statunitensi, in particolare rivolti a
Cina, Canada e Messico, hanno anche giocato un
ruolo. In un contesto in cui qualsiasi notizia, sia
concreta che speculativa, sui possibili dazi puo
portare a significativi movimenti valutari, il 2025
si prevede essere un anno particolarmente volatile
per i mercati valutari, con gli indicatori di volatilita
che sono aumentati significativamente dopo le
elezioni presidenziali statunitensi.

Attualmente, sembra che i mercati abbiano gia
prezzato uno scenario aggressivo riguardo alle
aspettative sui tassi della Fed, il che potrebbe
giustificare una stabilizzazione del dollaro statu-
nitense dopo diversi mesi di sovraperformance.
Detto questo, non prevediamo una particolare
debolezza del biglietto verde nel prossimo futuro,
poiche dovrebbe rimanere supportato dalla minac-
cia di dazi che 'amministrazione Trump potrebbe
utilizzare nei prossimi mesi per negoziare accordi
politici con paesi esteri.

EUR: NONOSTANTE IL CALO,
LE PROSPETTIVE RIMANGONO MISTE

Oltre Atlantico, l'euro continua a essere penaliz-
zato da una dinamica macroeconomica europea
mista e dal sentiment degli investitori in un con-
testo incerto, sia dal punto di vista politico (con
le discussioni sul bilancio in Francia e le elezioni
anticipate in Germania) sia dal punto di vista del
commercio internazionale, con gli investitori che
temono che i potenziali dazi possano pesare sulla
crescita europea. Questi ostacoli hanno compor-
tato un notevole aumento del differenziale dei
tassi transatlantici, favorendo gli Stati Uniti, e tra-
scinando I'euro al suo livello pit basso dall'inizio del
2022 ainizio gennaio.

Senza necessariamente adottare una visione
positiva sull'euro, riteniamo che la moneta unica
gia incorpori molti fattori negativi ma potrebbe
rimanere sotto pressione, soprattutto se la nuova
amministrazione statunitense dovesse prendere
di miral'Europa con le sue politiche sui dazi. Anche
se questo non e previsto nel nostro scenario cen-
trale, rimane un rischio significativo che potrebbe
spingere l'euro piu vicino alla parita, giustificando
le nostre aspettative di un range tra 1,00 e 1,05.
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CHF: IL RISCHIO DI TASSI ZERO

Il franco svizzero non e sfuggito al forte aumento
del dollaro negli ultimi mesi, rimanendo relativa-
mente stabile rispetto alleuro, scambiato in un
intervallo di 0,93 a 0,95 dall'estate. Manteniamo
una visione cauta sulla valuta svizzera, che rimane
storicamente sopravvalutata, in particolare
rispetto alleuro, nonostante una Banca Nazionale
Svizzera(BNS) particolarmente accomodante, che
ha tagliato i suoi tassi chiave di 50 pb a dicembre
2024, con un'inflazione inferiore all'1%, significa-
tivamente divergente dalle tendenze in altre eco-
nomie sviluppate. Inoltre, in un contesto in cui la
banca centrale svizzera non esclude un ritorno
ai tassi di interesse negativi, il franco svizzero
appare agli investitori come un candidato princi-
pale per il finanziamento dei carry trade, in com-
petizione con lo yen, uno sviluppo che potrebbe
pesare sul franco svizzero.

JPY: IL SUPPORTO DELLA
NORMALIZZAZIONE MONETARIA

Lo yen e stato sostenuto allinizio dellanno dalle
aspettative di mercato di continui aumenti dei
tassi da parte della Banca del Giappone, con un
restringimento del differenziale dei tassi transpa-
cifici che dovrebbe continuare man mano che la
Fed abbassa i suoi tassi, rendendolo meno puni-
tivo perloyen.

Questa dinamica, considerando la volatilita della
coppia USD/JPY, dovrebbe ulteriormente ridurre
linteresse degli investitori per lo yen come valuta
di finanziamento per i carry trade, che tendevano
a pesare sulla valuta negli ultimi anni. Tuttavia,
manteniamo una visione neutrale sullo yen, che
dovrebbe continuare a essere influenzato dai
movimenti dei tassi statunitensi pur essendo sup-
portato al ribasso da potenziali interventi se la
valuta giapponese si avvicinasse a 160.

ORO: DECOLLO STRUTTURALE

Nel 2024, l'oro & stato uno degli asset con le
migliori performance con un aumento del 27%,
supportato da fattori strutturali come la forte
domanda da parte delle banche centrali nei mer-
cati emergenti e l'alto rischio geopolitico. Le ele-
zioni statunitensi non hanno cambiato questo, con
il metallo giallo che si e dimostrato estremamente
solido contro il dollaro, nonostante un aumento
di quasi 65 pb nei tassi reali decennali degli Stati
Uniti, un fenomeno che normalmente peserebbe
sulloro a causa del costo opportunita di detenerlo.
In un contesto che combina fattori strutturali di
supporto e le nostre aspettative di una Fed piu
accomodante di quanto il mercato anticipi, conti-
nuiamo a vedere l'oro come un attraente asset di
diversificazione nei portafogli.

GRAFICO 6: IL CNY HA SUBITO UN CALO RISPETTO AL USD A SEGUITO DEGLI
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07 e Asset allocation

SCENARIO D'INVESTIMENTO ED ALLOCAZIONE

E
FONDAMENTA-
LE MIGLIORARE
LA DIVERSIFI-

CAZIONE

nei portafogli
azionari

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<

SCENARIO D'INVESTIMENTO

Crescita: La crescita globale dovrebbe raggiun-
gere il 3% nel 2025, con significative disparita
regionali. L'economia degli Stati Uniti dovrebbe
rimanere robusta, sostenuta da un forte con-
sumo delle famiglie. L'Area Euro, indebolita dalle
incertezze politiche che influenzano la fiducia di
famiglie e imprese, vedra la sua attivita rimanere
al di sotto del potenziale. | mercati emergenti
dovrebbero mostrare una crescita simile a quella
del 2024, con segnali di ripresa osservati nel set-
tore dei servizi in Cina.

Inflazione: La disinflazione continua, ma si pre-
vede una convergenza piu rapida verso lobiettivo
del 2% nell'Area Euro rispetto agli Stati Uniti.
QOltre Atlantico, il nostro scenario inflazionistico
include un approccio pragmatico alla politica
economica sotto il presidente Donald Trump.
Tuttavia, monitoreremo da vicino gli annunci
dellamministrazione repubblicana e le loro impli-
cazioni per le aspettative di inflazione.

Banche centrali: La revisione al rialzo delle pre-
visioni di crescita e inflazione negli Stati Uniti,
combinata con una politica monetaria piu rigida
da parte della Fed, ci porta a prevedere due tagli
dei tassi questanno (invece di quattro preceden-
temente), con un tasso terminale ancora mante-
nuto al 3,5% entro la fine del 2026. Nell'Area Euro,
ci aspettiamo cinque tagli dei tassi nel 2025 in
risposta al deterioramento dei fondamentali eco-
nomici.

Utili aziendali: Le prospettive degli utili conti-
nuano a migliorare negli Stati Uniti. Tuttavia,
prevediamo una convergenza dei tassi di cre-
scita degli utili tra il settore tecnologico e gli altri
settori nei prossimi trimestri. In Europa, si pre-
vede che le revisioni al ribasso continueranno nel
breve termine senza un evento macroeconomico
come la fine della guerra in Ucraina o la risolu-
zione delle incertezze politiche.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Contesto di rischio: L'attenzione della Fed e dei
mercati e tornata sugli sviluppi dei prezzi negli
Stati Uniti. Pertanto, i prossimi annunci di poli-
tica e il loro impatto sui tassi di interesse a lungo
termine probabilmente aumenteranno gli epi-
sodi di volatilita nei mercati azionari nei prossimi
mesi. Nel medio termine, i rischi legati al debito
pubblico rimangono una preoccupazione.

CONVINZIONI DI ALLOCAZIONE

Azioni

Iniziamo I'anno con una visione costruttiva sulle
azioni, anticipando performance positive per il
2025 inun contesto favorevole per questa classe
di attivita: crescita macroeconomica, tagli dei
tassi e solidi fondamentali aziendali. Nel breve
termine, tuttavia, il forte aumento dei tassi a
lungo termine rappresenta una sfida per gli asset
rischiosi, soprattutto in considerazione dei livelli
di valutazione attuali, in particolare negli Stati
Uniti.

Nelle nostre allocazioni, favoriamo le azioni sta-
tunitensi, che offrono migliori prospettive di
crescita degli utili e dovrebbero beneficiare di
un contesto politico ed economico piu favore-
vole. Dopo una fase iniziale di democratizzazione
dell'lA favorevole alle aziende tecnologiche, pre-
vediamo una seconda fase che potrebbe favo-
rire altri segmenti del mercato statunitense.
Pertanto, sembra fondamentale migliorare la
diversificazione del nostro portafoglio azionario
statunitense in previsione di un potenziale recu-
pero in altri segmenti del mercato.

L'Europa, sebbene la crescita macroeconomica
rimanga modesta, sembra essere ampiamente
prezzata dai mercati con una bassa percentuale
di posizionamento nella regione. La dispersione
settoriale offre opportunita favorevoli per la
gestione attiva. Rimaniamo pazienti ma ottimisti
sul settore immobiliare europeo, che dovrebbe
beneficiare dei prossimi tagli dei tassi e continua
ad offrire rendimenti attraenti.

Rimaniamo positivi su una selezione di azioni
asiatiche dove il potenziale di crescita e suppor-
tato da un ciclo di allentamento monetario e dalla
prospettiva di uno stimolo cinese che potrebbe
fungere da stimolo regionale.
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Mercati dei tassi

Dalla nostra ultima edizione, laumento dei tassi
e continuato con un significativo ripido aumento
della curva dei rendimenti: negli Stati Uniti, la
ricostituzione del premio a termine ha raggiunto
i livelli piu alti dal 2015. Sebbene rimaniamo cauti
nel breve termine, vediamo qualsiasi esagera-
zione dellaumento dei tassi come un'opportunita
per aumentare la sensibilita ai tassi dei nostri
portafogli. Manteniamo una preferenza per le
scadenze a breve termine (fino a 5 anni), dove i
rendimenti aggiustati per il rischio rimangono, a
nostro avviso, i piu attraenti.

Abbiamo recentemente rivisto positivamente
la nostra convinzione sui titoli di Stato dell'Area
Euro, dato il contesto economico in Europa e
le aspettative di tagli dei tassi della BCE (i mer-
cati, a nostro avviso, sono troppo conservatori al
riguardo). Tuttavia, manteniamo un leggero bias
cauto sulle lunghe scadenze a causa delle pre-
occupazioni sullofferta e di un differenziale di
tassi transatlantico relativamente alto.

Manteniamo una forte convinzione sul credito
di qualita. Nonostante i bassi spread di credito,
non vediamo un catalizzatore immediato per un
allargamento significativo in assenza di shock
esterni. Nel frattempo, i rendimenti rimangono
attraenti, soprattutto rispetto a quelli previsti
qguestanno dai fondi del mercato monetario, che
dovrebbero continuare a sostenere la domanda
per questa classe di attivita.

Cambi

Il dollaro rimane un asset di copertura preferito,
con un potenziale di rialzo in uno scenario di
misure tariffarie piu aggressive. La stabilizza-
zione sembra possibile nel breve termine poiché
il mercato ha ora reintegrato la rivalutazione dei
tagli dei tassi statunitensi in risposta alla dina-
mica di crescita/inflazione piu forte. Va notato
che unarapidarisoluzione del conflitto in Ucraina
rappresenta un rischio per il valore del dollaro
rispetto all'euro.

Il franco svizzero appare vulnerabile alla prospet-
tiva di tassi di riferimento negativi e al suo uti-
lizzo piu frequente nelle strategie di carry trade.
Abbassiamo la nostra convinzione sulla valuta
svizzera.

CONVINZIONI CHIAVE

Asset allocation
SCENARIO D'INVESTIMENTO ED ALLOCAZIONE

GIUDIZIO
TATTICO
(BT)

GIUDIZIO
STRATEGICO

(LT)

REDDITO FISSO
TITOLI DI STATO
EUR 2 anni

EUR 10 anni

EUR Periferici
US2anni

US 10 anni

CREDITO

Investment grade EUR
Highyield EUR

Obbl. finanziarie EUR
Investment grade USD
High yield USD
DEBITO EMERGENTE

Debito sovrano
invalutaforte

Debito sovrano
invalutalocale

AZIONI

=/+

:/+

=/+

REGIONI GEOGRAFICHE

Europa

Stati Uniti
Giappone
America Latina
Asia escluso Cina
Cina

STILI

Growth

Value

Quality

Ciclici

Difensivi

CAMBI

Stati Uniti(USD)
Area Euro(EUR)
Svizzera(CHF)
Giappone (JPY)
Cina(CNY)
Oro(XAU)

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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08 e Monitor dei mercati (valuta locale)

PANORAMICA DEI PRINCIPALI MERCATI FINANZIARI

DATI AGGIORNATI AL 22 GENNAIO 2025

VARIA- VARIA-
? VARIAZIONE ULTIMO VARIAZIONE
/\/—| TITOLIDISTATO I'31EE';I\IE'IO_ 4 SETTIMANE ZIYOTNDE et ATol D PREZZO 4SETTIMANE ZIYOTNDE
N (PB) (PB)
S&P 500 (Stati Uniti) 6.086,37 0,77% 3,48%
US Treasury 10A 4,61% 2,22 4,19 .
FTSE100(Regno Unito)  8.545,13 5,02% 4,55%
Francia 10A 3.27% 12,80 7,10
STOXX Europe 600 528,04 4,81% 4,02%
Germania 10A 2,53% 20,90 16,50 .
Topix 2.73719 012% -1,71%
Spagna 10A 3.15% 12,70 9,00
MSCI World 3.838,19 1,58% 3,52%
Svizzera10A 0,43% 11,10 10,10 X .
Shanghai SE Composite  3.797,02 -4,73% -3,50%
Giappone 10A 119% 12,60 10,60 i
MSCIEmerging Markets  1.082,34 -0,32% 0,64%
VARIA- MSCl Latam . N
OBBLIGAZIONI ULTIMO Uy 2 ZIONE (America Latina) 1.962,26 447% 5.92%
4 SETTIMANE YTD
MSCIEMEA (Europa, o o
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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: Tecnologiaperlarchiviazione ediltrasferimentodiinfor-
mazioni.Assume laformadiunabancadatiche puoesserecondivisa
simultaneamente contuttiisuoiutentieche,ingenerale, nondipen-
dedaalcunorgano centrale.

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
deiprezzi.

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 consente divaluta-
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.

Giapponesizzazione dell’economia: Fase di stagnazione che ha se-
gnato I'economia giapponese negli ultimi trent’anni. Lespressione
viene in genere utilizzata conriferimento al timore degli economisti
chealtripaesisviluppati sequano la medesimatendenza.

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 consequenza, i titoli growth sono in genere caratteriz-
zati davalutazioni 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™ ininglese): Livello di
inflazione al quale i rendimenti delle obbligazioni nominali e di quel-
le indicizzate all'inflazione (di scadenza e qualita identiche)sonoin
equilibrio. In altre parole, e il livello diinflazione 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
unadeterminatascadenza.

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) e un mondo virtuale fittizio. Il
termine viene comunemente utilizzato per descrivere una futura
versione di Internet dove degli spazivirtuali, permanenti e condivisi,
sono accessibili tramite interazione 3D.

Mix di politica: Strategiaeconomica che uno Stato adottaaseconda
delcontesto e deipropriobiettivi, e che consiste essenzialmente nel
combinare politicamonetariae politicafiscale.

OCSE: Organizzazione perlaCooperazione e lo Sviluppo Economico.

Oligopolio: Unasituazione chesiverificaquandosono presentipochi
offerenti(venditori)che producono un bene omogeneo, e un numero
elevato dirichiedenti(acquirenti).

OMC: Organizzazione Mondiale del Commercio.
OPEC: Organizzazione dei paesi produttoridi petrolio.

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

PIL(prodottointernolordo): Il PIL misuralaproduzioneannuadibeni
e servizi diun paese da parte degli operatoriresidenti nel territorio
nazionale.

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

Pricingpower: Espressione dellalinguainglese che designalacapa-
citadiun’impresaodiunmarchiodiaumentareiprezzi,senzachetale
incrementoinfluisca sulladomanda perisuoiprodotti.

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

Quality: Titoli Quality siriferisce ad aziende con profitti pit elevatied
affidabili, debitobassoealtre misure di utili stabilie unasolidagover-
nance. Le caratteristiche comuni dei titoli Quality sono I'alto livello
diredditivita del patrimonio netto, del debito rispetto al patrimonio
netto e divariabilita degliutili.

Quantitative easing (QE): Termine inglese che indica lo strumento di
politicamonetaria che consiste nell'acquisto di titoli da parte della
Banca centrale europeaallo 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 ladifferenzatra due 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 tra 5 anni: Indica dove si attesteran-
notracinque annile previsioniinflazionistiche a cinque anni. Mostra
quindi come possono evolverein 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 unaseriaminaccia alla corretta
trasmissione della politica monetaria nell'’Area Euro. Il Consiglio di-
rettivo dellaBCE haapprovatolostrumentoil 21luglio 2022.

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 si iscrive nel quadro dell'economia
collaborativa, ponendo in relazione diretta clienti e fornitori, con un
costodiproduzioneridotto e prezzipiu bassi.

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

VIX: Indice divolatilitaimplicita dellindice S&P 500. Misura le stime
deglioperatorisullavolatilita a 30 giorni in base alle opzioniindiciz-
zate.

WTI(West Texas Intermediate): Insieme al Brent, il WTI & un para-
metro diriferimento periprezzidel greggio. Il petrolio € prodotto in
Americaed e unamisceladidiversigreggidolci.
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DICHIARAZIONE DI ESCLUSIONE DI RESPONSABILITA

Il documento dal titolo “Monthly House View” (I"Opuscolo”) & rilasciato unicamente a fini di
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Le lingue in cui e redatto rientrano tra le lingue di lavoro di Indosuez Wealth Management.
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