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Prospettive
Mercati f inanziari

Febbraio 2026 

Tassi d’interesse e obbligazioni
Bassa probabilità di recessione e spread ridotti

Stati Uniti 
– A gennaio i rendimenti dei Treasury USA sono saliti 

lungo l’intera curva: il rendimento a 2 anni più di 
quello a 10 anni. Con la persistente propensione al 
rischio, gli spread in USD si sono ristretti e i seg-
menti di qualità inferiore hanno sovraperformato. 

– Prevediamo che la Fed analizzerà la volatilità dell’in-
flazione a breve termine. Per il 2026, ci aspettiamo 
ancora due tagli dei tassi, che porteranno il tasso 
obiettivo sui Fed Fund (limite inferiore) al 3,00%. 

Eurozona 
– I rendimenti dei Bund a 3-7 anni sono saliti meno 

che negli Stati Uniti. Gli spread si sono ristretti e 
l’HY ha battuto l’IG in termini di sovrarendimenti.

– Per il 2026, prevediamo un calo dell’inflazione 
nell’eurozona all’1,8% e nessun altro taglio. 

Regno Unito 
– Da inizio anno, i rendimenti dei gilt a 10 anni sono 

saliti. Gli spread IG si sono un po’ ristretti. 
– Come previsto, alla riunione di dicembre, la BoE ha 

tagliato il tasso guida. Prevediamo altri due tagli nel 
2026, che porteranno il tasso bancario al 3,25%. 

Svizzera 
– A gennaio gli spread IG svizzeri si sono leggermente 

ristretti, mentre il rendimento dei titoli di Stato a 10 
anni è rimasto nel complesso stabile. 

– Malgrado le incertezze sui dazi USA, per quest’anno 
prevediamo una crescita sostenuta. Anche con l’in-
flazione al limite inferiore dell’intervallo, non preve-
diamo tagli nel 2026, data la tolleranza della BNS a 
un ribasso temporaneo. 

Mercati creditizi sostenuti dai bassi rischi di recessione
Le probabilità di recessione a un anno sono basse: 30% 
negli USA, 20% nell’eurozona. Gli spread HY mostrano 
una correlazione positiva con queste stime (cfr. gra-
fico), muovendosi spesso in anticipo e con volatilità 
più elevata. I modelli di probabilità di recessione utiliz-
zano in genere la curva dei rendimenti (Treasury a 10 
anni meno rendimenti a 3 mesi) e spesso includono an-
che gli spread creditizi. La correlazione è intuitiva: il 
maggiore rischio di recessione riduce l’interesse per at-
tivi rischiosi e aumenta le insolvenze previste. Da un 
punto di vista top-down, gli attuali spread ridotti sono 
coerenti con tre fattori: 1. aspettative di crescita del PIL 
stabili e in miglioramento nel 2026/27 negli Stati Uniti 
e nell’eurozona; 2. prospettiva di altri due tagli della 
Fed nel 2026; 3. bassa probabilità di recessione e curve 
dei rendimenti più ripide. Confermiamo le aspettative 
neutrali sulla duration dei titoli a 2 e 10 anni negli 
USA, nell’eurozona e in Svizzera. I tassi USA a breve re-
stano ben ancorati e gran parte dei premi a termine è 
già scontata. In Europa, le dinamiche dell’offerta po-
trebbero spingere al rialzo i rendimenti dei titoli di 
Stato. Prevediamo un calo dei rendimenti dei Treasury 
USA e un aumento dei rendimenti dei titoli di Stato in 
EUR. Gli spread restano ridotti, ma i fondamentali so-
lidi e i rendimenti assoluti (p. es. superiori al 3% per 
l’IG in EUR) sono moderatamente appetibili, favo-
rendo l’assorbimento sul mercato primario. A febbraio 
restiamo neutrali sul credito IG e HY in EUR e USD. 

Attuale
Gen. 

2026*
Year-to-

date*
Attuale

Gen. 
2026*

Year-to-
date*

US 4,3% 9 pb 9 pb 71 pb -7 pb -7 pb

Eurozona 2,9% 0 pb 0 pb 73 pb -5 pb -5 pb

UK 4,6% 8 pb 8 pb 81 pb -2 pb -2 pb

CH 0,2% -4 pb -4 pb 74 pb -5 pb -5 pb

Redimento eurozona = Germania, pb = punti base.
* Variazione al 29 gennaio. Fonte: Bloomberg

Rendimento dei titoli di Stato 
decennali

Spread die titoli investment 
grade
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Azioni 
Per ora la festa continua

Stati Uniti 
– A gennaio per le azioni la festa è proseguita.  
– Finora gli stili che per anni hanno deluso, come 

equal weight, small cap e high dividend, hanno so-
vraperformato. Nel mese le Magnifiche 7 e i titoli 
dell’IA hanno sottoperformato. 

– La stagione degli utili è ottima: la crescita del fattu-
rato e degli utili ha superato le attese. 

– Le valutazioni sono alte in termini assoluti e relativi.

Eurozona 
– Da inizio anno, il mercato europeo ha sovraperfor-

mato la borsa statunitense. 
– La performance degli stili è diversa da quanto osser-

vato negli Stati Uniti: il tema dei dividendi sottoper-
forma e i titoli «growth» sovraperformano. Finora le 
banche hanno sovraperformato il più ampio indice 
azionario europeo. 

Regno Unito 
– Il mercato britannico ha iniziato l’anno sulla scia del 

mercato europeo. 
– Vanta la valutazione più bassa tra i principali mer-

cati dei Paesi sviluppati. 

Svizzera 
– La borsa svizzera ha registrato la performance più 

deludente da inizio anno per via di Nestlé e dell’assi-
curativo, ma con i farmaceutici sopra alla media. 

– La valutazione supera quella dei mercati europeo o 
giapponese, ma è inferiore a quella della borsa USA.

Mercati emergenti 
– I mercati emergenti hanno di nuovo nettamente so-

vraperformato. I principali driver sono stati i titoli 
dell’IA in Asia e il settore dei materiali (produttori di 
materie prime e società del settore minerario). 

– Finora il mercato con le migliori performance è stato 
la Corea del Sud, in rialzo di oltre il 20%. I titoli 
dell’IA dei mercati emergenti restano sottovalutati 
rispetto a quelli statunitensi. Quest’anno le stime 
sugli utili sono state riviste al rialzo del 6%. 

Opportunità d’investimento nel 2026 
Recentemente, i titoli che avevano sottoperformato
hanno registrato una ripresa. Nelle ultime Prospettive 
abbiamo privilegiato le azioni con dividendo, le small 
cap e i mercati emergenti. I tre segmenti erano indietro 
rispetto al resto del mercato, ma le valutazioni più ap-
petibili, soprattutto rispetto al mercato USA e ai titoli 
IA, hanno risvegliato l’interesse degli investitori. La ro-
tazione è appena agli inizi e vediamo un interessante 
potenziale in tutte e tre le aree. La tesi a favore delle 
azioni con dividendo è la seguente: 1. valutazione più 
bassa (P/E di 17x rispetto a 23x a livello globale), 2. mi-
nore esposizione a tecnologia e IA (11% contro 36%) e 
minore concentrazione negli USA (55% contro 75%). 
Inoltre, i rendimenti dei dividendi elevati (3,2% contro 
1,6%) offrono una protezione simile alle obbligazioni. 
Senza sovrapposizioni nelle prime 10 componenti de-
gli indici MSCI World e MSCI World High Dividend, 
gli investitori beneficiano anche di una notevole diver-
sificazione. La tesi a favore dei mercati emergenti è sia 
tattica che di lungo periodo. Dopo anni deboli per pro-
blemi economici e diluizione, gli emergenti ora presen-
tano valutazioni interessanti.. Il boom dell’IA e delle 
materie prime e l’indebolimento del dollaro rendono il 
contesto favorevole. Il notevole margine di tagli dei 
tassi e il miglioramento delle stime sugli utili offrono 
prospettive positive. La tesi a favore delle small cap si 
fonda soprattutto sul netto rialzo delle stime su utili e 
crescita. Quest’anno e il prossimo l’utile per azione do-
vrebbe aumentare del 20%, a fronte della crescita previ-
sta del 10% e del 13% per le large cap. Negli Stati Uniti, 
la crescita degli utili delle small cap dovrebbe superare 
il 30% nel 2026 e nel 2027. I rischi principali per le pro-
spettive di performance di questi tre stili sono due: una 
brusca recessione e un nuovo boom dei titoli tecnolo-
gici e dell’IA statunitensi.  

Mercati azionari regionali Gen. 2026* Year-to-date*

Stati Uniti 1,9% 1,9%

Eurozona 2,6% 2,6%

Regno Unito 2,3% 2,3%

Svizzera -1,4% -1,4%

Mercati emergenti 10,9% 10,9%
Indici MSCI Net Total Return in valuta locale.
* Variazione al 29 gennaio. Fonte: Bloomberg
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Valute 
Il ritorno della crisi di fiducia

Stati Uniti 
– A gennaio l’USD ha perso complessivamente l’1,8% 

su base ponderata per l’interscambio, mentre la crisi 
di fiducia è tornata a causa delle minacce statuni-
tensi legate alla Groenlandia. 

– Riteniamo che la recente oscillazione dell’USD sia 
eccessiva e per febbraio prevediamo un rafforza-
mento dell’USD rispetto a gran parte delle principali 
valute (cfr. testo principale nella colonna di destra).

Eurozona 
– A gennaio l’EUR ha guadagnato il 2% sull’USD, ma 

si è indebolito rispetto a CHF, SEK e NOK. 
– Prevediamo dati su crescita e inflazione stabili per 

l’eurozona, con pochi impulsi per i tassi di cambio 
dell’EUR. Il calo atteso di EUR/USD è ascrivibile per-
lopiù all’USD. 

Regno Unito 
– In linea con la debolezza generale dell’USD, a gen-

naio GBP/USD si è rafforzato e il GBP è rimasto sta-
bile rispetto all’EUR. 

– Per febbraio prevediamo un’inversione della debo-
lezza dell’USD, quindi abbiamo aspettative negative 
su GBP/USD. Le nostre aspettative su GBP/EUR ri-
mangono neutrali. 

Svizzera 
– L’avversione al rischio sui mercati a gennaio ha de-

terminato un netto apprezzamento del CHF nei con-
fronti di EUR e USD. Malgrado l’attenuazione dei 
rischi verso fine gennaio, il CHF è rimasto forte.  

– A questi livelli non ci aspettiamo un ulteriore vigore 
del CHF e abbiamo aspettative neutrali su 
EUR/CHF e positive su USD/CHF. 

Giappone 
– A gennaio la correzione del JPY si è arrestata. L’inter-

vento delle autorità sulle valute ha causato un netto 
apprezzamento del JPY nei confronti dell’USD. 

– Dopo i notevoli alti e bassi, a febbraio ci aspettiamo 
mercati più tranquilli. Le nostre aspettative su 
USD/JPY sono neutrali per questo mese. 

Debolezza eccessiva dell’USD a gennaio 
Le prime due settimane del 2026 sono state positive 
per l’USD grazie agli ottimi dati economici USA. Tut-
tavia, con la controversia sulla Groenlandia la «crisi di 
fiducia» si è nettamente risvegliata. L’USD ponderato 
per l’interscambio ha perso il 3%. Malgrado questo epi-
sodio preoccupante, di recente altri aspetti sono mi-
gliorati. In particolare, si sono attenuati i rischi legati 
all’indipendenza della Federal Reserve. Il tentativo di 
rimuovere Lisa Cook è fallito: la Corte Suprema ha di-
feso con forza l’indipendenza della Fed. Sembra quindi 
molto improbabile che l’amministrazione vinca la 
causa. In secondo luogo, stando alle previsioni, attual-
mente Rick Rieder e Kevin Warsh sono i candidati fa-
voriti per la nomina alla presidenza della Fed. Anche se 
è probabile che entrambi caldeggino tagli dei tassi, 
sono percepiti dai mercati finanziari come candidati 
credibili. In terzo luogo, a gennaio la conferma delle 
nomine dei presidenti delle Fed regionali si è conclusa 
senza intoppi. Infine, l’episodio della Groenlandia ha 
ricordato agli investitori il rischio di un’impennata 
della volatilità dovuta alla politica USA, ma il dietro-
front del presidente Trump sulle minacce di dazi ha 
confermato l’idea che l’amministrazione non pare di-
sposta a riaccendere la guerra commerciale in vista 
delle elezioni di metà mandato. Infatti, con dati sull’in-
flazione ancora elevati, ora l’«affordability crisis» è in 
cima alla lista delle preoccupazioni degli elettori USA. 
Riteniamo infine che la recente correzione dell’USD sia 
eccessiva, soprattutto se si confronta l’oscillazione di 
EUR/USD con dinamiche fondamentali come la varia-
zione del differenziale d’interesse reale a 5 anni tra 
EUR e USD (cfr. grafico). Pertanto manteniamo aspet-
tative positive sull’USD per il prossimo mese.  

Gen. 2026* Year-to-date* A 1 mese

EUR/USD 1,9% 1,9% 

EUR/CHF -1,7% -1,7% 

GBP/USD 2,5% 2,5% 

USD/JPY -2,3% -2,3% 

* Variazione al 29 gennaio. Fonte: Bloomberg
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Asset allocation 
2026 nel segno della propensione al rischio

Gennaio in rassegna 
– Ottimo inizio del 2026 per le azioni globali, mal-

grado le tensioni geopolitiche e i segnali macroeco-
nomici contrastanti. La mossa altamente contro-
versa di Trump per assicurarsi il controllo sulla 
Groenlandia – un’iniziale escalation delle tensioni 
prima di un’intesa quadro sostenuta dalla NATO –
ha alimentato la volatilità e le correzioni di inizio 
anno, ma alla fine le azioni hanno chiuso in rialzo.  

– Sulla scia delle minacce commerciali di Trump in se-
guito alle sue rivendicazioni sulla Groenlandia, i ren-
dimenti dei titoli di Stato USA sono leggermente au-
mentati, suscitando timori di un’inflazione più ele-
vata in futuro. Nell’eurozona i rendimenti sono ri-
masti invariati. 

– A gennaio l’USD si è ulteriormente deprezzato su 
base ponderata per l’interscambio.  

– Gli spread creditizi si sono ristretti ancora, raggiun-
gendo i minimi storici. 

Visione attuale dell’asset allocation 

– Manteniamo il sovrappeso sulle azioni globali, so-
stenute da una dinamica degli utili solida e da con-
dizioni monetarie accomodanti. Preferiamo Giap-
pone, Stati Uniti e mercati emergenti.  

– Sovrappesiamo le azioni svizzere per la composi-
zione difensiva e i fondamentali aziendali solidi.  

– Restiamo cauti per quanto riguarda le obbligazioni 
societarie, che continuano a scambiare con spread 
storicamente ridotti. Questi livelli offrono un poten-
ziale di rendimento limitato e compensano il rischio 
in misura insufficiente rispetto alle azioni.   

– In generale i rendimenti complessivi delle obbliga-
zioni sono interessanti, ma i costi di copertura ele-
vati per gli investitori in CHF li abbassano di molto. 
Pertanto, preferiamo le obbligazioni dei mercati 
emergenti, che offrono uno yield pick up.  

– Quanto ai titoli di Stato, manteniamo aspettative da 
neutrali a leggermente caute, in previsione di un an-
damento laterale dei rendimenti. 

– Per gli investitori in CHF manteniamo il sovrappeso 
sui fondi immobiliari svizzeri basati sul NAV, la cui 
dinamica di mercato dovrebbe restare positiva. 

Rinascita delle obbligazioni dei mercati emergenti
Le obbligazioni dei mercati emergenti sono sempre più 
interessanti come opportunità di carry negli attuali 
portafogli multi-asset. Il contesto macro è favorevole: 
la crescita globale resta stabile, l’inflazione è in calo e i 
cicli di allentamento delle banche centrali dei mercati 
emergenti sono più avanzati, il che rafforza la do-
manda interna e i fondamentali creditizi. L’indeboli-
mento dell’USD migliora le condizioni di finanzia-
mento ed è correlato a una migliore performance del 
credito dei mercati emergenti. Il premio di rendimento 
rispetto al credito IG dei mercati sviluppati resta inte-
ressante, mentre la duration tipicamente più breve 
delle obbligazioni dei mercati emergenti rende il carry 
più efficiente. Le previsioni per il 2026 suggeriscono 
una potenziale sovraperformance di circa 30-50 pb ri-
spetto al credito IG USA, con fondamentali solidi, bi-
lanci in salute e dinamiche di emissione favorevoli. Ne-
gli ultimi cinque anni il credito IG dei mercati emer-
genti ha mostrato buona resilienza durante crisi glo-
bali. Più di recente, la classe d’investimento è stata 
meno sensibile alla volatilità specifica dei mercati svi-
luppati, come i timori per una bolla dell’IA o le tensioni 
commerciali USA- UE e geopolitiche. Gli investitori 
sono ancora sottopesati e le valutazioni non riflettono 
pienamente il miglioramento dei fondamentali, e le 
condizioni tecniche restano favorevoli. Flussi modesti 
di riallocazione possono avere un impatto significativo 
sugli spread. Agli investitori multi-asset le obbligazioni 
dei mercati emergenti offrono un interessante mix di 
carry appetibile, fondamentali in miglioramento e di-
versificazione del portafoglio in una fase in cui molti 
mercati del credito sviluppati hanno valutazioni eque. 
Questi titoli fungono da fonte di reddito con un po-
tenziale di rendimento interessante e provvidenziale 
nel 2026. 

Classe d’investimento Ponderazione attiva

Titoli di Stato globali Neutrale

Obbligazioni societarie globali IG* Sottoponderazione

Azioni globali Sovraponderazione

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