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Prospettive
Mercati f inanziari

Ottobre 2026

Tassi d’interesse e obbligazioni
Aumento globale dei rendimenti obbligazionari

Stati Uniti 
– A settembre i rendimenti dei Treasury USA sono sa-

liti per l’aumento dei prezzi del petrolio e, soprat-
tutto, delle aspettative di crescita. Calo degli spread 
IG in USD e aumento di quelli HY in USD. 

– Gli indicatori anticipatori segnalano un migliora-
mento della dinamica di crescita, mentre l’inflazione 
rimane superiore all’obiettivo della banca centrale. 
Abbiamo rivisto le prospettive per la Fed e ora preve-
diamo altri due rialzi. 

Eurozona 
– A settembre i rendimenti dei titoli di Stato tedeschi 

sono saliti lungo l’intera curva per effetto dell’au-
mento delle aspettative d’inflazione e di crescita. 

– Come previsto, a settembre la BCE ha alzato i tassi 
di 25 pb. Abbiamo rivisto le prospettive per la BCE e 
ora prevediamo un ulteriore rialzo dei tassi. 

Regno Unito 
– Inflazione di fondo ferma al 2,6% e aspettative di cre-

scita del PIL più alte ad agosto. Aumento dei rendi-
menti dei gilt a 10 anni a settembre. 

– Abbiamo rivisto le prospettive per la Bank of En-
gland e prevediamo due ulteriori rialzi dei tassi. 

Svizzera 
– Aumento delle aspettative di crescita del PIL 2026 e 

inflazione di fondo oltre le attese ad agosto. I rendi-
menti dei titoli di Stato svizzeri a 10 anni sono saliti.

– La debolezza del franco e il miglioramento dei dati 
economici offrono alla BNS una finestra per una 
normalizzazione della politica monetaria. Nel 2027 
prevediamo due rialzi dei tassi di 25 pb ciascuno. 

Titoli di Stato: Francia indietro rispetto all’area iberica
Lo spread tra i titoli di Stato a 10 anni e i Bund tedeschi 
è un indicatore chiave del rischio sovrano, della soste-
nibilità fiscale, della stabilità politica e del rischio di 
frammentazione dell’eurozona. Per la regione i Bund 
sono il benchmark privo di rischio, grazie alla solida 
posizione fiscale, al mercato obbligazionario liquido e 
alla gestione cauta del debito della Germania. Mal-
grado il debito pubblico più elevato in molti Paesi, il 
rischio di frammentazione nell’eurozona è molto infe-
riore rispetto alla crisi del debito sovrano del 2011-
2012 grazie alle misure di salvaguardia della BCE (ad 
es. OMT e TPI), alla maggiore fiducia nell’euro e alla 
migliore patrimonializzazione delle banche. Tuttavia, i 
mercati hanno reagito con sensibilità al deteriora-
mento fiscale in Francia e all’elevato debito italiano. 
L’ampliamento degli spread suggerisce che i timori si 
sono spostati dalla frammentazione ai rapporti de-
bito/PIL, all’invecchiamento demografico e alla vo-
lontà dei governi di consolidare le finanze pubbliche. 
Data l’elevata incertezza, siamo neutrali sui rendimenti 
sovrani a 2 e 10 anni di Stati Uniti, eurozona e Svizzera 
su un mese. Nel credito, i fattori tecnici e i fondamen-
tali poco favorevoli sono compensati dal calo degli 
spread. Al contempo, restano elevati i rischi legati a 
tensioni geopolitiche, volatilità dell’energia e dei tassi, 
adozione dell’IA e timori di spread sovrani più ampi. 
Siamo neutrali sugli spread IG, ma prevediamo un au-
mento di quelli HY.

Attuale
Set. 

2026*
Year-to-

date*
Attuale

Set. 
2026*

Year-to-
date*

US 5,2% 45 pb 103 pb 77 pb -1 pb -1 pb

Eurozona 3,6% 28 pb 74 pb 87 pb 8 pb 9 pb

UK 5,4% 32 pb 90 pb 90 pb 4 pb 7 pb

CH 0,6% 21 pb 35 pb 78 pb 2 pb -1 pb

Redimento eurozona = Germania, pb = punti base.
* Variazione al 24 settembre. Fonte: Bloomberg

Rendimento dei titoli di Stato 
decennali

Spread die titoli investment 
grade
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Azioni 
Utili e speranze sull’IA più forti degli ostacoli

Stati Uniti
– Malgrado i molti ostacoli, a settembre il mercato 

USA è salito dello 0,3%. La Fed ha alzato i tassi, men-
tre il segmento dell’IA ha dato perlopiù notizie ne-
gative, tra IPO rinviate, problemi di sicurezza e pro-
poste di rallentamento dello sviluppo. 

– Il P/E attuale e prospettico del mercato azionario 
USA è più basso rispetto a inizio anno. 

Eurozona
– A settembre i titoli dell’eurozona, meno esposti 

all’IT, hanno perso l’1,4%. Per via di questa sottoper-
formance, ora il mercato europeo è indietro rispetto 
a quello USA nel 2026. 

– Il mercato europeo si trova attorno al suo fair value. 
Consideriamo interessanti le azioni ad alto divi-
dendo, superiore al 4% e valutazioni più basse ri-
spetto al mercato nel suo complesso. 

Regno Unito
– A settembre il mercato britannico è rimasto in linea 

con quello dell’Europa continentale. 

Svizzera
– A settembre il mercato svizzero ha continuato a sot-

toperformare e ora è il più deludente della nostra 
classifica. 

– La debolezza è stata generalizzata: solo 5 dei 20 titoli 
dello SMI sono saliti a settembre. 

Mercati emergenti
– La ripresa dei mercati emergenti dopo il crollo di lu-

glio è proseguita. 
– Positivo il contributo di Taiwan e Corea in Asia, 

buoni risultati di Brasile e Colombia in America la-
tina. Cina e India sono state ancora una volta i fana-
lini di coda. 

– Le valutazioni dei mercati emergenti rimangono in-
teressanti. Il P/E attuale è 15 e il P/E prospettico è 
inferiore a 10. Tuttavia, ora l’indice è altamente con-
centrato in Asia e in alcuni titoli legati all’IA. 

I rialzi dei tassi della Fed e il mercato azionario
A settembre, la Fed ha effettuato il primo rialzo dei 
tassi da luglio 2023. Storicamente, il primo rialzo dei 
tassi della Fed è stato seguito da tre mesi di perfor-
mance negativa del mercato azionario, ma dopo 12 
mesi la performance media nei cicli di rialzo dei tassi è 
stata nettamente positiva (cfr. grafico sotto). La perfor-
mance è stata più deludente quando l’inflazione era 
molto alta al momento del primo rialzo e migliore 
quando l’inasprimento è stato graduale. Questo ciclo 
potrebbe essere diverso e prevediamo un rialzo dei mer-
cati azionari nei prossimi tre mesi.

A nostro avviso, al momento una correzione generaliz-
zata è improbabile per diversi motivi. Innanzitutto, la 
crescita degli utili è eccezionalmente sostenuta e preve-
diamo utili ancora elevati nel T3. L’attuale consensus 
per il mercato USA suggerisce una crescita degli utili 
annua del 25-30% nel T3 e del 20-25% nel T4. Le stime 
sugli utili aumentano ancora e il 2026 è uno dei pochi 
anni in cui sono state riviste al rialzo nel corso 
dell’anno. Alla luce della crescita sostenuta degli utili, 
che in gran parte dei casi ha superato la performance 
delle borse, ora le valutazioni sono più basse rispetto a 
inizio anno. I timori sul sovrainvestimento nell’IA e 
sulla sostenibilità dei modelli di business dei laboratori 
di frontiera sono giustificati, ma non prevediamo una 
netta flessione nel segmento dell’IA (cfr. edizione spe-
ciale di AI Perspectives, in uscita a breve). Inoltre, il T4 
è tradizionalmente più vivace e né gli Stati Uniti né 
l’economia globale mostrano segnali di debolezza. Tut-
tavia, siamo consapevoli dei rischi: spesso i rialzi della 
Fed hanno preceduto recessioni e fasi ribassiste, le 
guerre restano irrisolte e il sentiment nei confronti dei 
titoli e dei modelli di business dell’IA è troppo ottimi-
stico. I rischi a medio termine restano quindi elevati.

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

Stati Uniti 0,3% 13,2%

Eurozona -1,8% 10,9%

Regno Unito -1,1% 10,5%

Svizzera -2,1% 7,4%

Mercati emergenti 0,9% 25,2%
Indici MSCI Net Total Return in valuta locale.

* Variazione al 24 settembre. Fonte: Bloomberg
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Valute 
Verso la fine del deprezzamento del CHF 

Stati Uniti 
– Mentre scriviamo, a settembre l’USD si è apprezzato 

dell’1,3% su base ponderata per l’interscambio, so-
stenuto dal rialzo dei tassi della Federal Reserve, dai 
toni restrittivi e dai dati economici sorprendente-
mente positivi.  

– Restiamo ottimisti sull’USD fino a fine anno, grazie 
ai differenziali di rendimento favorevoli e alla buona 
tenuta dell’economia USA. 

Eurozona 
– A settembre l’EUR ha perso circa l’1,0% su base pon-

derata per l’interscambio. I dati economici solidi e il 
rialzo dei tassi della BCE a settembre sono stati of-
fuscati da segnali ancora più forti dall’economia 
USA e dalla Fed, con il conseguente indebolimento 
di EUR/USD. 

– Confermiamo le aspettative negative per EUR/USD 
fino a fine anno. 

Regno Unito 
– A settembre il GBP si è deprezzato nei confronti 

dell’USD ed è rimasto stabile nei confronti dell’EUR, 
poiché la Bank of England non ha segnalato l’ur-
genza di inasprire la politica monetaria.  

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

Svizzera 
– Pausa per l’apprezzamento dell’EUR rispetto al CHF 

a settembre (cfr. testo principale). Come previsto, a 
settembre la BNS ha lasciato i tassi invariati. 

– Aspettative da neutrali a negative per EUR/CHF. Le 
nostre aspettative su USD/CHF sono neutrali. 

Giappone 
– Il JPY si è apprezzato a inizio mese, ma ha ceduto 

parte dei guadagni poiché i mercati hanno reagito 
negativamente al rialzo dei tassi e ai toni cauti della 
Bank of Japan alla riunione di settembre. 

– La debolezza del JPY dovrebbe perdurare; la nostra 
aspettativa passa da neutrale a positiva per 
USD/JPY.

I segnali rassicuranti della Fed sostengono l’USD 
A settembre, il deprezzamento quasi continuo del CHF 
nei confronti dell’EUR da fine maggio si è arrestato. 
Tuttavia, in base al modello di parità dei poteri d’ac-
quisto basato sui prezzi alla produzione, il CHF appare 
ancora sottovalutato rispetto all’EUR (cfr. grafico). Se-
condo il modello, il CHF è sottovalutato anche rispetto 
all’USD. Pertanto, il recente andamento dei tassi di 
cambio e i dati sull’inflazione e sulla crescita del PIL 
svizzeri oltre le attese potrebbero offrire alla Banca na-
zionale svizzera l’opportunità di portare il tasso guida 
oltre lo zero. La nostra previsione di due rialzi dei tassi 
della BNS nel primo semestre 2027 è molto vicina al 
consensus dei mercati finanziari. Riteniamo invece an-
cora eccessive le aspettative dei mercati finanziari 
quanto ai rialzi dei tassi della BCE. Prevediamo quindi 
un apprezzamento del CHF nei confronti dell’EUR 
fino a fine anno. Anche il contesto geopolitico incerto 
e i crescenti rischi politici in Europa, che hanno già 
contribuito all’aumento dei rendimenti a lungo ter-
mine, soprattutto in Francia, sostengono il CHF. Dal 
momento che quest’anno il JPY non ha svolto il suo 
tradizionale ruolo di valuta rifugio, l’importanza del 
CHF in tal senso è aumentata.  
Quanto all’USD, l’intervento sui tassi e i toni della Fed 
a settembre hanno rassicurato gli investitori sull’indi-
pendenza dell’istituto e sulla sua volontà di affrontare 
l’inflazione persistentemente alta negli Stati Uniti. In-
sieme ai dati economici leggermente più solidi negli 
Stati Uniti e al vantaggio del dollaro USA in termini di 
tasso d’interesse, riteniamo che il biglietto verde ri-
marrà sostenuto fino a fine anno. 

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

EUR/USD -2,0% -3,1% 

EUR/CHF 0,3% 1,2% 

GBP/USD -2,4% -1,9% 

USD/JPY -0,6% 1,4% 

* Variazione al 24 settembre. Fonte: Bloomberg
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Asset allocation 
Quando l’approccio attivo è importante

Settembre in rassegna 
– Buona tenuta delle azioni globali: gli Stati Uniti e i 

mercati emergenti hanno continuato a guadagnare 
terreno malgrado il contesto monetario sempre più 
difficile. Tuttavia, l’aumento dei tassi e l’escalation 
delle tensioni in Iran hanno messo sotto pressione 
altri mercati importanti. 

– I rendimenti sovrani hanno continuato a salire nei 
principali mercati e le banche centrali hanno alzato 
ancora i tassi.  

– Andamento contrastante degli spread a settembre: 
calo di quelli USA e lieve aumento di quelli europei.

– L’USD si è apprezzato su base ponderata per l’inter-
scambio. 

Visione attuale dell’asset allocation 

– Manteniamo il leggero sovrappeso sulle azioni dal 
mese scorso. Le revisioni positive degli utili e la ca-
pacità delle società USA di soddisfare aspettative di 
utile elevate offrono una protezione dal contesto 
monetario più difficile e dalla persistente incertezza 
geopolitica. 

– In ambito azionario, continuiamo a sovrappesare gli 
Stati Uniti e i mercati emergenti per via dei fonda-
mentali solidi. Manteniamo anche il sovrappeso 
sull’Europa come potenziale beneficiaria della di-
stensione geopolitica con l’Iran e per diversificare ri-
spetto al tema dell’IA. 

– Restiamo neutrali sui titoli di Stato, ma con un sot-
topeso sulla duration. La buona tenuta della crescita 
e i timori per la sostenibilità fiscale a lungo termine 
ci inducono a restare cauti sulla duration, malgrado 
i tassi a lungo termine già ai massimi storici. 

– Manteniamo il sottopeso sul credito, in quanto rite-
niamo che le azioni offrano un profilo di ri-
schio/rendimento più allettante e una maggiore par-
tecipazione al potenziale di rialzo. 

– Continuiamo a privilegiare valori reali come l’oro, 
gli immobili svizzeri basati sul NAV e le infrastrut-
ture. 

La crescita sostenuta come arma a doppio taglio
I mercati finanziari sono entrati in un contesto ma-
croeconomico complesso caratterizzato da forti dina-
miche contrastanti. Da un lato, gli utili aziendali sono 
stati eccezionalmente elevati. Le previsioni sull’utile 
per azione sono state riviste al rialzo nel corso 
dell’anno, alla luce della buona redditività delle im-
prese, malgrado tassi più alti e costi energetici elevati.
Pertanto, anche le valutazioni azionarie appaiono più 
ragionevoli rispetto all’inizio dell’anno. Il posiziona-
mento relativamente cauto degli investitori nelle large 
cap USA indica che c’è ancora margine di afflussi se la 
fiducia migliora. Ma gli investitori devono affrontare 
sempre più sfide, soprattutto l’ostinata inflazione di 
fondo, poiché i massicci investimenti nell’IA conti-
nuano a stimolare la domanda di manodopera, energia 
e infrastrutture. In questo contesto, la forza dell’eco-
nomia USA sta diventando un’arma a doppio taglio: 
consente alla Fed di concentrarsi sul contenimento 
dell’inflazione senza preoccuparsi del mercato del la-
voro o dell’attività economica. Le condizioni moneta-
rie potrebbero quindi diventare più restrittive del pre-
visto. Inoltre, storicamente l’inizio di un ciclo di rialzi 
dei tassi è stato un periodo difficile per gli attivi ri-
schiosi, anche se in generale i mercati hanno assorbito
bene i tassi più alti a medio termine. Infine, la geopoli-
tica rimane una delle principali fonti di incertezza.

Riteniamo che sia proprio in contesti difficili come 
questo che un portafoglio multi-asset attivo ben ge-
stito può differenziarsi da un approccio passivo. Grazie 
all’ampia diversificazione, integrata da strategie alter-
native e dalla flessibilità nell’adattarsi all’evoluzione 
del mercato, i nostri portafogli sono ben posizionati 
per affrontare la volatilità che potrebbe presentarsi.

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 



© Swiss Life Asset Management SA – Prospettive – Mercati finanziari Termine ultimo per la redazione: 24.09.2026 – Pagina 5 / 5 

Swiss Life Asset Managers 

Sven Kreitmair 
Portfolio Manager Fixed Income  
sven.kreitmair@swisslife-am.com 

 sven_kreitmair 

Andreas Homberger 
Head Quantitative Equities 
andreas.homberger@swisslife-am.com 

 andreas_homberger 

Damian Künzi   
Head Macroeconomic Research 
damian.kuenzi@swisslife-am.com  

 damian_künzi 

Florence Hartmann  
Economist Developed Markets 
florence.hartmann@swisslife-am.com 

 florence_hartmann 

Stephanie Zwick 
Head Multi Asset 
stephanie.zwick@swisslife-am.com

stephanie_zwick 

Avete delle domande o desiderate registrarvi per ricevere questa pubblicazione? 
Inviate un’e-mail all’indirizzo info@swisslife-am.com. 
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