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Prospettive
Mercati f inanziari

Ottobre 2024 

Tassi d’interesse e obbligazioni 
La Fed ha tagliato i tassi di 50 pb  

Rendimenti obbligazionari e spread del credito IG 

Stati Uniti 
– Il nostro scenario di base prevede un rallentamento 

dell’economia e un altro lieve aumento del tasso di 
disoccupazione, ma non una recessione. L’inflazione 
dovrebbe continuare a normalizzarsi.  

– Il 18 settembre la Fed ha avviato il ciclo di riduzione 
dei tassi con un taglio di 50 pb. Prevediamo altri due 
tagli nel 2024. 

Eurozona 
– Prevista una lieve ripresa della dinamica di crescita 

trimestrale del PIL nel 2025, ma prevalgono i rischi 
di una distorsione al ribasso, soprattutto per la Ger-
mania, per la quale secondo Bloomberg la probabi-
lità di recessione a 12 mesi è salita dal 30% al 42,5%.

– Come previsto, la BCE ha tagliato i tassi di altri 25 
pb e ci aspettiamo altri due tagli quest’anno. 

Regno Unito 
– Dopo un agosto favorevole, a settembre l’ECO UK 

Surprise Index di Bloomberg è tornato negativo.  
– Per il resto del 2024 prevediamo un solo taglio dei 

tassi da parte della Bank of England. 

Svizzera 
– Ad agosto, l’indice dei responsabili degli acquisti ha 

superato le attese, ma l’inflazione era inferiore al 
consensus. Le nostre previsioni su PIL e inflazione 
per il 2025 restano al di sotto del consensus. 

– A settembre la BNS ha di nuovo ridotto il tasso 
guida di 25 pb e ha accennato alla possibilità di ul-
teriori tagli. Per la nostra visione di tassi invariati 
prevale quindi un orientamento al ribasso. 

Scontati altri tagli della Fed e un atterraggio morbido 

Dopo la prima riduzione di 50 pb della Fed a settem-
bre, ora il mercato dei futures sconta altri sette tagli 
entro fine giugno 2025 e un altro entro fine giugno 
2026. Per adesso prevediamo un taglio in meno ri-
spetto al mercato. I mercati sembrano inoltre aspet-
tarsi un «atterraggio morbido» dell’economia USA, os-
sia una moderazione della crescita reale del PIL e 
dell’inflazione e un aumento solo lieve del tasso di di-
soccupazione (cfr. grafico sopra). Questa visione è piut-
tosto simile al nostro scenario di base, che definiamo 
«politica monetaria neutrale con inflazione e crescita 
verso l’equilibrio». Riteniamo che gli attuali spread 
bassi derivino in parte dal fatto che il mercato sconta 
questo scenario. Gli spread scontano lo scenario di 
consenso che vede tassi in calo e indicatori macro più 
deboli prima che i tassi più bassi producano il loro ef-
fetto di stimolo sull’economia USA. Ciò è positivo per 
il credito perché (1) i prezzi delle obbligazioni a cedola 
fissa e le posizioni creditizie a lunga duration benefi-
ciano dei cali dei tassi, (2) le imprese e i consumatori 
(che hanno una quota elevata di debito a tasso varia-
bile) pagano meno interessi e (3) con il tempo i tassi 
più bassi stimolano la crescita. Per ottobre abbiamo 
una visione neutrale sugli spread dei titoli high yield e 
investment grade. Quanto alla duration, prevediamo 
rendimenti più bassi negli Stati Uniti e in Germania 
fino a fine anno e siamo neutrali sui rendimenti delle 
obbligazioni svizzere. 

Attuale
Set. 

2024*
Year-to-

date*
Attuale

Set. 
2024*

Year-to-
date*

US 3,8% -13 pb -10 pb 90 pb -3 pb -9 pb

Eurozona 2,2% -13 pb 15 pb 117 pb 0 pb -21 pb

UK 4,0% -3 pb 46 pb 122 pb 2 pb -17 pb

CH 0,4% -1 pb -23 pb 72 pb -2 pb -11 pb

Redimento eurozona = Germania, pb = punti base.
* Variazione al 26 settembre. Fonte: Bloomberg

Rendimento dei titoli di Stato 
decennali

Spread delle obbligazioni 
invetment grade
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Azioni 
Massimi storici per le azioni statunitensi 

Panoramica delle performance dei mercati azionari 

Stati Uniti 
– Come ad agosto, il mercato ha iniziato settembre 

con una correzione e nel primo giorno di negozia-
zione ha perso oltre il 4%. Tuttavia, nel corso del 
mese il rendimento è stato positivo. 

– L’entità del taglio dei tassi della Fed ha sorpreso po-
sitivamente i mercati, spingendoli verso un nuovo 
massimo storico. 

– Il mercato USA è costoso e ha una valutazione molto 
più alta di tutti gli altri mercati.  

Eurozona 
– Il mercato europeo ha nuovamente sottoperformato 

rispetto a quello USA. Da inizio anno la sottoperfor-
mance è di circa il 10%. 

– In Europa, stili come Value e Low Volatility otten-
gono risultati molto migliori che negli Stati Uniti, 
dove Growth e Momentum sono ancora dominanti.

– La valutazione del mercato europeo è ancora neu-
trale, ma manca un catalizzatore per una valutazione 
più alta (assoluta e relativa al mercato USA). 

Regno Unito 
– Come ad agosto, anche a settembre il mercato bri-

tannico ha sottoperformato quello statunitense. 
– Tuttavia, beneficia ancora di una valutazione bassa.

Svizzera 
– A settembre il mercato svizzero ha nettamente sot-

toperformato rispetto agli altri soprattutto per via 
della debolezza dei «tre pesi massimi» (Nestlé, Roche 
e Novartis). 

– La valutazione del mercato azionario svizzero si col-
loca nella parte superiore dell’intervallo neutrale.  

Mercati emergenti
– A settembre i titoli dei mercati emergenti hanno so-

vraperformato in confronto a quelli dei mercati svi-
luppati, grazie alle recenti misure della Cina per sti-
molare i mercati immobiliare e azionario. 

Normalizzazione dei rendimenti nei prossimi cinque anni 
Tra il 2009 e il 2024 la fase rialzista del mercato azio-
nario è stata sostenuta da un mix di fattori: i tassi d’in-
teresse bassi o a zero e il quantitative easing, la bassa 
valutazione iniziale e il boom dell’IT e dell’intelligenza 
artificiale. A parte la breve turbolenza causata dalla 
pandemia, dal 2009 al 2022 non vi sono state fasi ri-
bassiste. I rendimenti realizzati sono eccezionalmente 
elevati rispetto ai parametri storici. La domanda è: sarà 
possibile generare rendimenti altrettanto elevati anche 
in futuro, quando i fattori menzionati saranno venuti 
meno o saranno meno marcati? Nel grafico che segue 
mostriamo i rendimenti da noi previsti per i prossimi 
cinque anni per i principali mercati azionari. 

Per tutte le regioni e i Paesi, a eccezione dei mercati 
emergenti, i rendimenti attesi sono inferiori a quelli 
realizzati in passato. Negli Stati Uniti, il rendimento 
atteso è inferiore di circa l’11% rispetto al rendimento 
realizzato. In Europa e nel Regno Unito, invece, i ren-
dimenti attesi sono più bassi solo del 2-3,5% rispetto a 
quelli storici. I mercati emergenti sono l’unica regione 
in cui i rendimenti attesi superano quelli storici e sono 
i più alti tra tutti i mercati (circa il 6,5% in CHF). Que-
ste differenze significative tra i rendimenti storici e at-
tesi sono riconducibili alla normalizzazione dei tassi 
d’interesse e alle valutazioni iniziali. I bassi tassi d’inte-
resse nei Paesi sviluppati sono stati uno stimolo per-
manente per tutti i mercati azionari, a eccezione di 
quelli emergenti, che non hanno avuto un contesto di 
tassi pari a zero. Questa disparità è all’origine dei ren-
dimenti attesi più bassi per i mercati sviluppati. Negli 
Stati Uniti, il rendimento atteso relativamente conte-
nuto è dovuto perlopiù all’alta valutazione attuale, sia 
in termini assoluti che rispetto ad altri mercati. 

Set. 2024* Year-to-date*

Stati Uniti 1,4% 20,5%

Eurozona -0,5% 10,0%

Regno Unito -1,5% 10,0%

Svizzera -2,1% 10,3%

Mercati emergenti 3,5% 13,4%

Indici MSCI Net Total Return in valuta locale.
* Variazione al 26 settembre. Fonte: Bloomberg
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Valute 
Passiamo a una visione negativa sull’USD 

Panoramica delle principali valute 

Stati Uniti 
– Anche settembre è stato debole per l’USD, che si è 

deprezzato dello 0,7% su base ponderata per l’inter-
scambio perché i mercati scontano ancora un ciclo 
di allentamento monetario convincente della Fed. 

– Crediamo che i mercati manterranno questa aspet-
tativa, in quanto i dati sul mercato del lavoro USA 
dovrebbero restare deboli e i rischi di recessione 
sono aumentati. Prevediamo quindi un USD ancora 
debole nei prossimi tre mesi. 

Eurozona 
– A settembre l’euro si è apprezzato ancora rispetto 

all’USD, la BCE ha tagliato i tassi meno della Fed ed 
è rimasta vaga sulla traiettoria futura dei tassi, con-
tribuendo alla forza dell’EUR. 

– La nostra aspettaiva è positiva su EUR/USD e neu-
trale su EUR/CHF fino a fine anno. 

Regno Unito 
– Nel mese la GBP è salita ancora rispetto a USD ed 

EUR, grazie alla decisione della Bank of England di 
lasciare fermi i tassi e ai dati economici ancora solidi.

– Fino a fine anno, la nostra aspettativa è positiva su 
GBP/USD e neutrale su GBP/EUR. 

Svizzera 
– A settembre il CHF si è deprezzato nei confronti 

dell’EUR ed è rimasto stabile nei confronti dell’USD. 
Mentre scriviamo, il taglio dei tassi e i toni accomo-
danti della BNS hanno inciso poco sul tasso di cam-
bio del CHF, in quanto già previsti dai mercati. 

– Abbiamo un’aspettativa neutrale su EUR/CHF e ne-
gativa su USD/CHF a tre mesi. 

Giappone 
– La valuta Giapponese si apprezzata anche a settem-

bre relativamente all’USD. 
– Ci aspettiamo un indebolimento del JPY, dubitando 

che la Bank of Japan avvii un percorso credibile di 
aumento dei tassi. 

L’erosione del vantaggio del carry ha indebolito l’USD 

Malgrado i dati macro USA nel complesso solidi a set-
tembre, in particolare la spesa per consumi, i dati del 
mercato del lavoro sono rimasti preoccupanti. Ciò non 
è passato inosservato ai consumatori statunitensi, che 
nell’ultimo sondaggio del Conference Board hanno in-
dicato un calo delle offerte di lavoro, un tipico segnale 
di sviluppi recessivi. Lo ha notato anche la Fed, che a 
settembre con un taglio dei tassi di ben 50 pb ha impli-
citamente ammesso di aver avviato con un po’ di ri-
tardo il suo ciclo di allentamento. Continuiamo a rite-
nere che l’economia USA eviterà una recessione, ma da 
metà anno il rischio di uno scenario avverso è aumen-
tato e ci aspettiamo che la Fed tagli i tassi in tutte le 
prossime riunioni. Il mercato sembra essere dello 
stesso avviso e sconta già uno scenario molto accomo-
dante, ma negli Stati Uniti il cosiddetto «tasso neu-
trale», contesto in cui l’economia è in equilibrio, è più 
lontano che altrove. Ciò implica la progressiva erosione 
del vantaggio dell’USD in termini di carry (la diffe-
renza dei tassi d’interesse), soprattutto nei confronti di 
valute a basso rendimento e con un potenziale di ulte-
riori tagli molto più limitato come il CHF. Questa ero-
sione del vantaggio di carry (cfr. grafico) è la causa 
principale del recente deprezzamento dell’USD nei 
confronti del CHF e di altre valute dei mercati svilup-
pati. Alla luce della maggiore vulnerabilità dell’econo-
mia USA e dello spostamento dell’attenzione della Fed 
dai rischi d’inflazione a quelli di recessione, assu-
miamo una visione negativa sull’USD fino a fine anno 
rispetto a EUR e GBP, le cui banche centrali sembrano 
più concentrate sui rischi d’inflazione.  

Set. 2024* Year-to-date* Su 1 mese

EUR/USD 0,9% 1,0% 

EUR/CHF 1,1% 2,2% 

GBP/USD 1,7% 4,8% 

USD/JPY -0,7% 2,9% 

* Variazione al 26 settembre. Fonte: Bloomberg
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Asset allocation 
Dietro ai rendimenti positivi si cela la dispersione 

Analisi
– Fino al 24 settembre i mercati hanno registrato ren-

dimenti nel complesso positivi, ma con una disper-
sione significativa soprattutto tra le azioni. 

– Le obbligazioni hanno beneficiato del calo dei rendi-
menti e registrato ottime performance. Le obbliga-
zioni societarie investment grade hanno sovraper-
formato i titoli di Stato grazie all’ulteriore calo degli 
spread. I rendimenti dei titoli high yield sono stati 
inferiori a quelli dei titoli investment grade, perché 
in questo segmento gli spread sono scesi meno. 

– Il rendimento complessivo positivo delle azioni glo-
bali maschera i rendimenti negativi dell’Europa e del 
Giappone, mentre la borsa USA e i mercati emer-
genti hanno ottenuto buoni risultati.  

– Il CHF si è mosso poco rispetto a USD ed EUR, il 
GBP si è apprezzato molto rispetto all’USD e il JPY 
è stato volatile. 

Asset allocation attuale 

– Gli investitori azionari USA hanno metabolizzato le 
delusioni dell’ultima stagione dei risultati e il mer-
cato ha sovraperformato grazie alla ripresa dei titoli 
delle «Magnifiche 7». I principali impulsi sono stati 
il sorprendente aumento delle previsioni di crescita 
degli utili, la performance ancora solida dell’econo-
mia USA e l’aspettativa di ulteriori tagli dei tassi 
della Fed. La nostra visione fondamentalmente scet-
tica sulle azioni non è cambiata, ma restiamo neu-
trali vista la capacità di ripresa del mercato USA, 
malgrado la valutazione elevata. 

– I rendimenti dei titoli di Stato sono scesi ma riman-
gono interessanti, mentre gli spread sono decisa-
mente troppo ridotti. Pertanto, manteniamo un so-
vrappeso sui titoli di Stato (Svizzera esclusa) e sotto-
pesiamo le obbligazioni societarie, high yield e dei 
mercati emergenti. Gli spread sono troppo ridotti 
per offrire una protezione efficace da un deteriora-
mento della qualità creditizia, mentre i titoli di Stato 
hanno ancora rendimenti interessanti e, in caso di 
aumento della volatilità, potrebbero contribuire a 
diversificare parte del rischio azionario. 

Un taglio dei tassi è positivo o negativo per i mercati? 
La Fed ha finalmente avviato il suo ciclo di tagli a set-
tembre. Ciò avrà un effetto positivo sugli attivi ri-
schiosi come le azioni e le obbligazioni societarie? In-
tuitivamente si potrebbe rispondere di sì, ma la storia 
dimostra che spesso (ma non sempre) i tagli dei tassi 
sono stati seguiti da un periodo di 12 mesi sfavorevole 
per tali attivi, come si può vedere per gli Stati Uniti 
nella tabella seguente. 

Dopo fasi di alti tassi d’interesse per arginare l’infla-
zione, le banche centrali riducono i tassi per evitare o 
almeno attenuare l’impatto di una recessione quando 
l’inflazione è sotto controllo. Di solito, se la Fed taglia 
i tassi durante una recessione, gli attivi rischiosi reagi-
scono negativamente. In questi casi, l’impatto positivo 
dei tassi più bassi è sovracompensato dall’impatto ne-
gativo delle prospettive aziendali più cupe e del mag-
giore rischio d’insolvenza in caso di rallentamento eco-
nomico.  
Tuttavia, quando la Fed è riuscita a riportare l’infla-
zione sotto controllo evitando una recessione, gli attivi 
rischiosi non hanno subito una correzione significa-
tiva. Questi «atterraggi morbidi» non sono un’impresa 
facile e avvengono di rado. Ad esempio, dal 1980 negli 
Stati Uniti se ne sono verificati solo due, tra il 1984 e il 
1986 e tra il 1994 e il 1995. Nell caso del ciclo comin-
ciato nel 1984, l’impatto del primo taglio dei tassi su 
azioni e obbligazioni societarie è stato modestamente 
negativo e negli anni successivi i rendimenti sono stati 
elevati, anche se poi nell’ottobre 1987 i mercati hanno 
subito la famigerata correzione del «lunedì nero». 
Negli Stati Uniti l’attuale contesto economico presenta 
alcune caratteristiche di un «atterraggio morbido», ma 
bisogna tenere presente che, viste le valutazioni elevate, 
molti attivi rischiosi, come i titoli delle large cap tecno-
logiche e gran parte dei titoli di credito, sono vulnera-
bili a shock negativi. 

Classe d’investimento Ponderazione attiva

Titoli di Stato globali Sovraponderazione

Obbligazioni societarie globali IG* Sottoponderazione

Obbligazioni dei mercati emergenti Sottoponderazione

Azioni globali Neutrale

* IG =  investment grade. Fonte: Swiss Life Asset Managers 

Periodo di 12 mesi dopo il 
taglio iniziale dei tassi da 
parte della Fed

Rendimento dell’S&P 
500 dividendi esclusi

Rendimento totale 
dell’indice delle 

obbligazioni societarie 
USA

05.1981 – 05.1982 -15,6% 14,6%

09.1984 – 09.1985 9,6% 23,8%

05.1989 – 05.1990 12,7% 8,9%

06.1995 – 06.1996 23,1% 5,1%

12.2000 – 12.2001 -13,0% 10,3%

08.2007 – 08.2008 -13,0% 1,9%

06.2019 – 06.2020 5,4% 9,5%

Fonti: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers
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