Prospettive

Mercati finanziari

Settembre 2026

Tassi d’interesse e obbligazioni
Divergenza di rendimento obbligazionario

Rendimento dei titoli di Stato Spread die titoli investment

decennali grade
e P T e p T
us 4,7% -6 pb 51 pb 78 pb 0 pb 0pb
Eurozona 3,3% Spb 40 pb 78 pb -1pb 0pb
UK 5,0% -2 pb 55 pb 86 pb -3 pb 3pb
CH 0,4% -5 pb 9 pb 77 pb 1pb -2 pb

Redimento eurozona = Germania, pb = punti base.
* Variazione al 27 agosto. Fonte: Bloomberg

Stati Uniti

- Ad agosto i rendimenti dei Treasury USA sono scesi
dopo il calo dell’inflazione di luglio rispetto a giu-
gno e le vendite al dettaglio deludenti. Spread IG in
USD stabili, ma calo degli spread HY in USD.

- I rischi energetici legati al Medio Oriente preoccu-
pano per l'inflazione, ma gli effetti di secondo im-
patto non rientrano nel nostro scenario di riferi-
mento. La Fed dovrebbe mantenere i tassi invariati
quest’anno malgrado I’alta inflazione primaria.

Eurozona

- Anche ad agosto i rendimenti dei titoli di Stato tede-
schi sono saliti lungo l'intera curva: il rincaro di pe-
trolio e gas ha aumentato le aspettative d’inflazione.
Nuovo calo degli spread IG e HY in EUR.

- L’inflazione resta oltre ’'obiettivo, ma crescita debole
e momentum moderato dovrebbero limitare I’ina-
sprimento oltre Pannunciato rialzo di settembre.

Regno Unito

- Linflazione di fondo é rimasta al 2,6% a luglio, ma
ha nuovamente superato le aspettative. Ad agosto i
rendimenti dei gilt a 10 anni sono saliti e gli spread
1G si sono un po’ ridotti.

- Visti i dati contrastanti, ci aspettiamo un rialzo dei
tassi a novembre, anziché a settembre.

Svizzera

- Inflazione di fondo stabile allo 0,3% a luglio, come
previsto. Calo dei rendimenti dei titoli di Stato sviz-
zeri a 10 anni e aumento degli spread IG svizzeri.

- L’inflazione interna & contenuta e la BNS dovrebbe
restare in attesa, a meno che la BCE non awvii o i
mercati non scontino un ciclo di rialzi duraturo.
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I rendimenti dei titoli di Stato sono saliti nel 2026

Da inizio anno, i rendimenti dei titoli di Stato decen-
nali USA e dell’eurozona sono saliti di 40-50 pb. Negli
Stati Uniti sono stati decisivi tre fattori: 1. deficit fiscali
crescenti, maggiore offerta di Treasury USA e il cambio
di toni con il nuovo presidente della Fed hanno fatto
salire 1 tassi a lungo termine; 2. dopo l'inizio della
guerra in Iran a fine febbraio, il mercato é pit convinto
che la Fed manterra i tassi elevati pit a lungo; 3. la cre-
scita rapida ha ridotto i timori di recessione e la do-
manda di Treasury USA come beni rifugio. Nell’euro-
zona hanno inciso tre fattori simili: 1. ’espansione fi-
scale e le maggiori emissioni sovrane hanno spinto i
premi a termine: gli investitori si sono concentrati sul
fabbisogno di finanziamenti per difesa e infrastrut-
ture; 2. i rincari energetici legati alla guerra in Iran
hanno aumentato le aspettative d’inflazione a breve
termine, alimentando timori di inflazione ostinata; 3.
la BCE é piu restrittiva: ha alzato il tasso sui depositi
di 25 pb a giugno 2026 e tende a inasprire. Gli spread
ridotti lasciano poco margine di sovrarendimento sui
titoli di Stato e implicano rischi di correzione. Le mag-
giori emissioni e operazioni pitt ampie potrebbero ero-
dere le condizioni di mercato, specie in Europa, dato
che il mercato USA appare saturo. Restiamo neutrali
sugli spread IG in USD e prevediamo spread piti ampi
per IG in EUR e HY. Per i titoli di Stato USA e dell’eu-
rozonaa 2 e 10 anni, ad agosto prevediamo rendimenti
in calo. Restiamo neutrali sulla Svizzera.

Numero stimato di interventi sui tassi (25 pb) previsto entro fine 26
4,
3,

24

gen feb mar apr mag giu lug ago

BoE —BNS —BCE —Fed

Fonti: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Ultimo data point: 26.08.2026
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Azioni
L’ottima stagione degli utili risolleva i mercati

Mercati azionari regionali Ago. 2026* Year-to-date*
Stati Uniti 3,4% 13,5%
Eurozona 1,1% 13,1%
Regno Unito -0,3% 11,5%
Svizzera 0,4% 10,6%
Mercati emergenti 3,6% 24,3%

Indici MSCI Net Total Return in valuta locale.
* Variazione al 27 agosto. Fonte: Bloomberg

Stati Uniti

- Gli ottimi utili, soprattutto dei titoli legati all'TA,
hanno favorito la ripresa del mercato USA ad agosto.

- La stagione degli utili é stata la migliore dal 2021 e
i1 2026 ¢ uno dei pochi anni in cui le stime sugli utili
sono state riviste al rialzo durante 'anno (cfr. arti-
colo a destra).

- Ampio divario tra il P/E attuale, pari a circa 26, e il
P/E prospettico, pari a circa 20.

Eurozona

- Ad agosto i titoli dell’eurozona hanno sottoperfor-
mato il mercato USA, ma solo in valuta locale.

- Come gli Stati Uniti, 'eurozona ha registrato una
delle migliori stagioni degli utili degli ultimi anni.
Tuttavia, a differenza degli USA, cio non ¢ avvenuto
grazie ai titoli legati all'TA.

Regno Unito
- Il mercato britannico ha mostrato le sue caratteristi-
che difensive, sottoperformando ad agosto.

Svizzera

- Come il Regno Unito, ad agosto il mercato svizzero
ha sottoperformato soprattutto a causa della perfor-
mance deludente di Nestlé e dei titoli assicurativi.

Mercati emergenti

- Come negli Stati Uniti, ad agosto i titoli legati all'TA
si sono ripresi (in termini di USD), aiutando il mer-
cato nel suo complesso a guadagnare il 3,6%.

- Nonostante gli ottimi utili, le valutazioni restano
basse: il P/E attuale e di circa 15,0, mentre il P/E pro-
spettico é solo di 9,2.

- E degno di nota quanto rimangano basse le valuta-
zioni di societa chiave come SK Hynix, Samsung e
Taiwan Semiconductor. SK Hynix scambia a un rap-
porto P/E attuale/prospettico di 7,4/3,6, Samsung a
11,3/4,0 e Taiwan Semiconductor a 28,0/18,5. Que-
ste valutazioni suggeriscono che gli investitori nu-
trano notevoli dubbi sulla sostenibilitd dei margini
e degli utili dei titoli coreani legati all'TA.
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Stagione degli utili e prospettive di mercato

La stagione degli utili del T2 & stata eccezionale. Negli
Stati Uniti gli utili sono saliti di quasi il 50% e quasi il
90% delle aziende ha superato le attese. Anche esclu-
dendo le plusvalenze (non realizzate) sulle partecipa-
zioni in societa private di IA, la crescita degli utili é ri-
masta ben oltre il 20% e la crescita mediana ha superato
il 10%. Si stima che nel T2 le aziende legate all’TA ab-
biano contribuito agli utili USA totali per il 30-50%.
Anche gli utili europei sono stati molto solidi. La quota
di aziende di IA ¢é esigua, ma gli utili sono cresciuti di
oltre il 20%. Nei mercati emergenti sono saliti di oltre
I’80% e hanno superato le attese del 30%. Questa straor-
dinaria performance deriva perlopit dai titoli asiatici
legati all'TA e dal mercato sudcoreano. Al contempo, le
previsioni sugli utili per 'intero mercato USA per il
2026 e il 2027 sono state riviste al rialzo da inizio anno,
il che accade di rado (cfr. grafico sotto). Gran parte di
questo miglioramento riflette aspettative sempre pit
ottimistiche per le aziende legate all'TA.

S&P 500: revisioni degli utili 2026-2027 rispetto alla media storica
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2026 ‘ 2027 Media dal 2000

=S&P 500 earnings revision for calendar year from start of prior year

Fonti: Ruist, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Ultimo data point: 04.08.2026

Gli utili solidi e le aspettative di utile ottimistiche per i
prossimi uno o due anni riflettono perlopit le aspetta-
tive di mercato e, salvo ulteriori sorprese positive, dif-
ficilmente spingeranno i mercati molto al rialzo. Di-
versi fattori potrebbero influire sui mercati quest’au-
tunno: 1. la guerra in Iran rimane irrisolta; 2. i mercati
sono scettici riguardo ad alcune proiezioni di utile, alla
luce dei bassi P/E di diversi titoli di chip di memoria,
inferiori a 10; 3. 'aumento delle emissioni obbligazio-
narie e azionarie e i minori riacquisti di azioni stanno
cambiando le dinamiche di domanda e offerta degli ul-
timi 15 anni; 4. tipicamente settembre e ottobre sono
mesi deboli. Nel complesso, restiamo piuttosto cauti
per settembre.
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Valute
L’attenzione torna sui differenziali d’interesse

Ago. 2026* Year-to-date* A1 mese
EUR/USD 1,1% -0,8% 3
EUR/CHF 0,7% 0,7% >
GBP/USD 0,8% 0,9% 3
USD/JPY 1,3% 1,7% >

* Variazione al 27 agosto. Fonte: Bloomberg

Stati Uniti

- Mentre scriviamo, ad agosto 'USD si é deprezzato
dell’1,2% su base ponderata per I'interscambio. La
debolezza é ascrivibile perlopit alla decisione del Te-
soro di incrementare gli acquisti di obbligazioni a
lungo termine (cfr. testo principale).

- Restiamo ottimisti sull’'USD grazie ai differenziali di
rendimento favorevoli e alla buona tenuta dell’eco-
nomia USA.

Eurozona

- Ad agosto ’EUR si ¢ di nuovo rafforzato rispetto a
CHEF e USD. Dati economici e di sondaggi migliori
del previsto hanno contribuito alla performance po-
sitiva.

- Tuttavia, i differenziali di rendimento suggeriscono
che EUR/USD superi il fair value di circa 1,10,
quindi continuiamo a prevedere un calo di
EUR/USD il mese prossimo.

Regno Unito

- Ad agosto il GBP si & apprezzato nei confronti
dell’'USD ed é rimasto pressoché stabile nei con-
fronti del’EUR.

- Ribadiamo le aspettative negative su GBP/USD e
neutrali su GBP/EUR.

Svizzera

- Altro mese deludente per il CHF rispetto al’EUR: ad
agosto EUR/CHF ha toccato brevemente quota 0,94.
II fatto che gli investitori preferiscano il CHF al JPY
come valuta di finanziamento potrebbe aver influito
(cfr. testo principale).

- Dopo tre mesi di apprezzamento, prevediamo una
battuta d’arresto per EUR/CHF a settembre. Ab-
biamo aspettative neutrali su EUR/CHF e positive su
USD/CHF.

Giappone

- Il rialzo di USD/JPY é ripreso ad agosto dopo il netto
calo dovuto all’intervento valutario coordinato a
fine luglio (cft. grafico).

- Abbiamo aspettative neutrali su USD/JPY: il rischio
di interventi valutari dovrebbe limitare il rialzo.
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Gliinterventi USA e giapponesi trainano i mercati

In circostanze normali, riteniamo che i differenziali di
rendimento siano uno dei principali driver dei mercati
valutari. E stato senz’altro cosi per il CHF ad agosto,
perché EUR/CHF ha probabilmente beneficiato del
carry trade, ossia dei finanziamenti a basso costo in
CHEF per investire in EUR a pit alto rendimento. Forse
ad agosto le proprieta di bene rifugio del CHF non
erano richieste, malgrado le persistenti incertezze geo-
politiche. Anche il differenziale di rendimento e il rela-
tivo carry trade hanno indebolito il JPY a livello strut-
turale, ma gli interventi valutari hanno annullato (tem-
poraneamente) il deprezzamento: 'ultimo ¢ stato il
primo intervento coordinato tra USA e Giappone dal
1998 a fine luglio. Ad agosto il rischio di interventi va-
lutari potrebbe aver indotto gli investitori speculativi a
preferire il CHF al JPY come valuta di finanziamento.
Malgrado le aspettative di ulteriori rialzi dei tassi da
parte della Bank of Japan, il ritmo sembra troppo lento
per eliminare la pressione al ribasso sullo yen. Dopo il
netto apprezzamento dovuto all’intervento valutario,
USD/JPY é tornato a salire ad agosto. Intanto, un altro
intervento ha scosso i mercati valutari nel mese, ossia
la decisione del Tesoro USA di incrementare gli acqui-
sti di obbligazioni a lungo termine per interrompere
Pinarrestabile rialzo dei rendimenti, soprattutto nel
segmento a 30 anni. Questa misura, che non contribui-
sce a correggere la causa alla base dell’aumento dei ren-
dimenti reali, ossia i deficit di bilancio strutturali, po-
trebbe aver intaccato nuovamente la fiducia di alcuni
investitori nelle istituzioni USA e indebolito 'USD ad
agosto. Tuttavia, i differenziali di rendimento nel seg-
mento pit breve della curva, soprattutto a due anni, re-
stano elevati rispetto a gran parte delle principali va-
lute dei mercati sviluppati, motivo per cui restiamo ot-
timisti sullUSD.

Tasso di cambio a pronti USD/JPY

1644
Tesoro USA
163 Intervento annuncia
unilaterale aumento di
162+ sul JPY riacquisti di

obbligazioni a

1611 lunga scadenza

160

1594

158
Intervento

1574 coordinato
sul JPY
156
aprile maggio giugno luglio agosto  settembre
2026

Fonti: Macrobond, Swiss Life Asser Managers Research. Ultimo dara point: 27.08.2026
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Asset allocation
L’unica costante é il cambiamento

Agosto in rassegna

- Dopo un luglio difficile, ad agosto le azioni globali
hanno guadagnato terreno, sostenute dalla tenuta
dei dati economici e dagli ottimi utili del T2. II rally
generalizzato é stato trainato dal Nasdaq, legato
all'TA, e dai mercati emergenti, mentre Canada e
Asia-Pacifico (Giappone escluso) hanno continuato
a registrare ottime performance.

- Nuovo aumento dei rendimenti sovrani nei princi-
pali mercati per via dei persistenti deficit fiscali,
dell’elevato indebitamento societario e della crescita
sostenuta.

- Spread del credito investment grade nel complesso
stabili: le emissioni societarie sono state ben assor-
bite dalla domanda sostenuta.

- L’USD si é deprezzato su base ponderata per I'inter-
scambio.

Visione attuale dell’asset allocation

Classe d’investimento Ponderazione attiva

Titoli di Stato globali Neutrale
Obbligazioni societarie globali IG* Sottoponderazione

Azioni globali Sovraponderazione

* |G = investment grade. Fonte: Swiss Life Asset Managers

- Quanto agli asset rischiosi, preferiamo ancora le
azioni e 1 valori reali rispetto al credito, dato il pro-
filo di rischio/rendimento pit allettante. A settem-
bre sovrappeseremo leggermente le azioni e sottope-
seremo il credito.

- Riteniamo che le condizioni monetarie possano di-
ventare meno restrittive del previsto. I rialzi dei tassi
sono ampiamente gia scontati e i recenti dati econo-
mici segnalano un contesto macro pit debole, il che
potrebbe persino consentire alla Fed di non interve-
nire. Inoltre, sebbene storicamente gli alti tassi a
lungo termine siano un ostacolo per le azioni, a dif-
ferenza del 2022 il recente rialzo é stato graduale piti
che dirompente.

- In ambito azionario, continuiamo a sovrappesare gli
Stati Uniti e i mercati emergenti per via dei fonda-
mentali solidi. Abbiamo iniziato a sovrappesare 'Eu-
ropa alla luce del miglioramento del contesto econo-
mico.

- Restiamo nel complesso neutrali sui titoli di Stato,
ma preferiamo decisamente i tassi a breve rispetto a
quelli a lungo termine.

- Continuiamo a privilegiare 'oro, gli immobili sviz-
zeri basati sul NAV e le infrastrutture.
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Investire attraverso i cambi di prospettiva

L’economia USA continua a mostrare molte caratteri-
stiche tipicamente associate a un contesto di meta ci-
clo. La crescita resta resiliente, sostenuta dal mercato
del lavoro solido e dalla situazione finanziaria relativa-
mente buona dei consumatori, anche se emergono se-
gnali di debolezza. Intanto, I'inflazione ¢ elevata e 'in-
certezza sul percorso futuro alimenta ancora il dibat-
tito sulle prospettive della politica monetaria.

In questo contesto, i mercati rivalutano costantemente
Pequilibrio tra i rischi di crescita e d’inflazione. I nuovi
dati economici, aziendali e sui consumi tendono a pro-
vocare bruschi sbalzi del sentiment, contribuendo a
un’elevata volatilita tra le classi d’investimento. In al-
cuni mesi, ’economia sembra raggiungere uno scena-
rio quasi ideale, caratterizzato da una crescita solida e
da un calo dell’inflazione. In altri, si teme una transi-
zione verso una fase piu difficile del ciclo.

Crediamo che il contesto d’investimento stia diven-
tando sempre piu selettivo, come nel 2021. Gli investi-
tori attribuiscono un premio crescente alle societa con
bilanci solidi, una crescita duratura degli utili e una so-
lida generazione di free cash flow. In un contesto in cui
il costo del capitale resta elevato e la visibilita econo-
mica ¢ limitata, la qualita rimane un fattore di diffe-
renziazione fondamentale.

Rendimento a tre mesi

12.54
10.0
7.54
5.04
2.54

0.0

Performance dal 27.05.2026

-2.54

-5.01

giugno luglio agosto
2026

—Russell 3000 Index=Goldman Sachs US High Free Cash Flow Index

Fonti: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Ultimo data point: 27.08.2026
11GS US High Free Cash Flow Index punta su sociea del Russell 3000 con un elevaro free cash flow rispetro al valore d‘impresa

Preferiamo quindi mercati azionari di alta qualita e
segmenti ben posizionati per resistere ai frequenti
cambi di prospettiva del mercato. Al contempo, ve-
diamo un potenziale di ripresa in regioni e settori ci-
clici che sono rimasti indietro rispetto al mercato e che
potrebbero beneficiare di fondamentali migliori e va-
lutazioni interessanti. Nel reddito fisso, continuiamo a
favorire lesposizione alle obbligazioni a duration
breve: la volatilita dei tassi dovrebbe restare elevata.
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