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I paesi emergenti si prendono una pausa dalle politiche accomodanti 
 
A livello di politiche monetarie globali, i tagli dei tassi da parte delle Autorità continuano a preva-
lere. Solo alcuni aumenti si sono verificati nel mese di marzo. Le banche centrali dei paesi piccoli/in 
via di sviluppo hanno preso una pausa dalla loro politica accomodante: diversi paesi africani ad 
esempio, hanno alzato i tassi quest’anno, mentre l’inflazione divampa.  
Con la riaccelerazione della crescita globale e il rischio di una recrudescenza dell’inflazione, la possi-
bilità di pause o di cambiamenti è reale e il percorso della politica a livello globale sarà probabilmen-
te più confuso e divergente rispetto agli ultimi anni. 
La volatilità in ambito valutario è rimasta piuttosto contenuta negli ultimi mesi, anche se queste diver-
genze di politica economica finiranno inevitabilmente per scaricarsi sui rapporti di cambio. Pertanto, 
ci attendiamo un aumento della volatilità tra le divise. 

Grafico 1 e 2: Global Monetary Policy Map e Global Monetary Policy Map: Tightening, topdowncharts.com 

Segmenti difensivi diventano interessanti  
 
Verso la fine del mese di marzo, abbiamo assistito a una rotazione settoriale sui mercati azionari 
che si stanno gradualmente muovendo dai titoli più speculativi verso i titoli più difensivi. Questi ultimi 
vengono da una prolungata sottoperformance che ha abbassato notevolmente le valutazioni relati-
ve. L'indicatore di allocazione dei portafogli è ai minimi storici e anche la ponderazione della capita-
lizzazione di mercato ha appena raggiunto un nuovo minimo. In tale contesto, i segmenti più difen-
sivi del mercato azionario possono diventare presto oggetto di maggiore interesse da parte 
dei gestori di portafogli (come si vede nei grafici 3 e 4).  



 

Grafico 3 e 4: Relative Valuations e ETF Market Share, topdowncharts.com 

 

Sui mercati azionari, il mese di marzo si è chiuso con un elevato livello di risk-on, se non 
addirittura di euforia. Ciò non dovrebbe essere una sorpresa dopo che l’S&P 500 ha chiuso 
con un altro massimo storico. La sua corsa attuale, con sole correzioni inferiori al 2%, si 
estende ora a cinque mesi. Ora anche i ribassisti sembra si siano arresi. L’aspetto princi-
pale è che non si prevede più una recessione per i prossimi 12 mesi. Nell’ultima edi-
zione del sondaggio Asset Allocators di Absolute Strategy Research, per la prima volta in 
due anni, le probabilità di recessione sono al di sotto del 50%. 

Allo stato attuale, vi è suffi-
ciente convinzione per scom-
mettere che le azioni batte-
ranno le obbligazioni nei 
prossimi 12 mesi. Si tratta 
di un’inversione di tendenza 
dopo cinque trimestri conse-
cutivi in cui si prevedeva 
(erroneamente) che le obbli-
gazioni avrebbero performato 
meglio dei titoli azionari. Il 
mercato ha creduto già da 
mesi che una recessione fos-
se esclusa e ciò spiega il for-
te rally recente.  
 

 
 

 
Cambiare opinione e posizionamento dopo una corsa di questo tipo è storicamente molto 
rischioso. Sulla base del P/E a 12 mesi, il rendimento atteso dei titoli dell’S&P 500 è sceso 
al 4,72%, il 5,36% senza i “Magnificent 7”. Anche dopo un possibile abbassamento dei 
tassi, il premio al rischio sarebbe comunque estremamente ridotto e l’eventualità che le 
obbligazioni si comportino meglio dell’azionario nei prossimi mesi non è assolutamente da 
scartare. 

Grafico 5: S&P 500, Bloomberg  



 

Le ultime indagini ESG di varie società finanziarie confermano l’interesse crescente del 
settore verso la sostenibilità, principalmente guidato dai temi legati al cambiamento climati-
co. Nonostante le sfide geopolitiche e di mercato degli ultimi anni, l’attenzione verso la so-
stenibilità rimane alta. Le analisi CoreData su consulenti e private banker in Italia, Spagna 
e Germania, con l’obiettivo di analizzare l’impatto della regolamentazione ESG, la prepara-
zione delle reti e le preferenze di sostenibilità dei clienti, mostrano che il nostro paese si 
distingue per l’attenzione e l’informazione sui temi ESG, superando Spagna e Germania. I 
consulenti italiani sono molto preparati e c’è un’elevata attenzione personale e del cliente 
verso i temi ESG in generale. 
 
Il cambiamento climatico emerge come il tema principale nelle conversazioni ESG, 
con il 75% dei clienti che preferisce focalizzarsi su questo argomento, seguito da temi co-
me le tecnologie green, l’economia circolare e la gestione dell’acqua. 
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