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Prospettive 
Mercati f inanziari 

Giugno 2021 

Tassi d’interesse e obbligazioni 
L’inflazione è solo transitoria 

  

USA 
– A maggio i rendimenti dei Treasury USA a 10 anni 

hanno evidenziato un andamento laterale: sono 
scesi bruscamente dopo i dati deludenti sull’occupa-
zione, per poi riprendersi quando dai dati di aprile è 
emerso un aumento dell’inflazione al 4,2%, il picco 
in oltre un decennio. 

– La Fed resta accomodante e ribadisce che a suo av-
viso l’inflazione è transitoria. Intanto, dati gli attuali 
timori d’inflazione, sul mercato si parla sempre più 
di tapering. 
 

Eurozona 
– In Europa la campagna vaccinale acquista slancio e 

gli indicatori del sentiment migliorano, spingendo 
al rialzo i tassi d’interesse: il rendimento dei Bund a 
10 anni è salito di altri 5 pb. 

– La BCE mantiene il ritmo di acquisti di obbligazioni 
più elevato, ma sembra più a suo agio con rendi-
menti sovrani più elevati. 

 
Regno Unito 
– Gli indici PMI salgono sempre più rapidamente e 

hard data come le vendite al dettaglio si impennano. 
– I Gilt a 10 anni non sembrano reagire all’accelera-

zione della crescita ed evidenziano un andamento la-
terale da fine febbraio. 

– Gli ultimi dati sull’inflazione dovrebbero permettere 
alla Bank of England di restare accomodante. 

 
Svizzera 
– L’inflazione primaria in Svizzera resta relativamente 

modesta (inflazione annuale dei prezzi al consumo 
di appena lo 0,3% ad aprile), ma di recente i rendi-
menti dei titoli di Stato a 10 anni sono saliti legger-
mente. 

– L’inflazione è ancora ampiamente in linea con la sta-
bilità dei prezzi, quindi non prevediamo modifiche 
della politica monetaria della BNS. 

 

 Tassi d’interesse reali su livelli depressi 

 
 
Gli spread creditizi globali restano intorno ai minimi 
storici, malgrado il calo generale della qualità del cre-
dito e la duration media più lunga delle nuove emis-
sioni. Nell’ultimo mese gli spread delle obbligazioni 
societarie in USD sono persino scesi di altri 3 pb e 
quelli delle omologhe in EUR sono aumentati solo di 
2 pb. Benché molto più alti rispetto all’inizio dell’anno, 
i rendimenti delle obbligazioni a lungo termine re-
stano bassi rispetto alla crescita e all’inflazione, come 
risulta evidente dal continuo calo dei tassi reali (tassi 
d’interesse al netto dell’inflazione). Il continuo ribadire 
delle banche centrali che l’inflazione è transitoria per 
giustificare lo stimolo monetario senza precedenti 
erode i rendimenti degli investitori obbligazionari: in 
termini reali i titoli statali in euro rendono il -1,65%, a 
fronte del -0,87% negli USA. Persino le obbligazioni so-
cietarie non offrono rendimenti positivi al netto 
dell’inflazione e i titoli high yield di pari duration in 
EUR e USD fruttano appena l’1,8% e l’1,4%. Alla luce 
del potenziale limitato di restringimento degli spread 
e in previsione di un ulteriore aumento dei tassi, conti-
nuiamo a sottopesare la duration e il rischio di credito.
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Titoli azionari 
I timori d’inflazione dominano il mercato USA 

  

USA 
– A maggio la borsa USA è stata trainata dai timori 

d’inflazione. Verso fine mese il nervosismo è stato 
placato dalle dichiarazioni della Fed e dai dati eco-
nomici che suggeriscono minori pressioni su questo 
fronte. 

– Malgrado la volatilità causata da queste apprensioni, 
sul mercato è proseguita la netta rotazione verso 
aziende più piccole e cicliche a scapito di quelle più 
grandi legate al trend della digitalizzazione. 

– Il clima di mercato non è ottimista quanto nel T1, 
ma restiamo convinti che il mercato continuerà a 
crescere, anche se le valutazioni elevate limiteranno 
il potenziale di rialzo. 
 

Eurozona 
– A maggio il mercato azionario dell’Eurozona ha so-

vraperformato il resto del mondo.  
– Ciò riflette la migliore valutazione, il maggiore po-

tenziale di ripresa e i minori rischi d’inflazione di 
questa economia rispetto agli USA. 

– Malgrado una serie di rischi specifici, tra cui i pro-
gressi nelle vaccinazioni, per quanto lenti, e le loro 
implicazioni economiche, il miglioramento è note-
vole, quindi dal mercato azionario dell’Eurozona ci 
aspettiamo una performance almeno pari a quella 
del resto del mondo. 
 

Regno Unito 
– La borsa britannica ha guadagnato terreno anche a 

maggio. 
– Il vantaggio creato dal successo delle vaccinazioni 

dovrebbe essersi esaurito e le attuali tensioni politi-
che non aiutano il clima di mercato. 

– Tuttavia, le prospettive economiche del RU sono 
buone e paragonabili a quelle degli USA. Alla luce 
della sottovalutazione rispetto agli USA, ci aspet-
tiamo che il RU continui a registrare performance 
almeno in linea con quelle del mercato mondiale. 
 

Svizzera 
–  A maggio la borsa svizzera ha brillato. 
– Tuttavia, la natura difensiva del mercato e le valuta-

zioni elevate delle poche large cap dominanti fanno 
presagire una sottoperformance in futuro, salvo una 
correzione generalizzata. 

– Le small e mid cap, che sono anche più cicliche, pro-
babilmente conseguiranno risultati migliori. 
 

 Il ritorno delle azioni con dividend yield elevato? 

 
 
Le azioni ad alto dividendo sono state a lungo le prefe-
rite degli investitori azionari più difensivi. Il reddito re-
lativamente costante versato sotto forma di dividendi 
e il fatto che le società in grado e disposte a pagare di-
videndi elevati tendano ad essere più mature risulta at-
traente, per esempio per gli investitori privati. Infatti, a 
lungo termine le azioni ad alto dividendo hanno sovra-
performato quelle “normali” risultando anche meno 
volatili (cfr. grafico). Tuttavia, gli ultimi anni sono stati 
difficili, poiché in media le azioni con dividend yield 
elevato hanno nettamente sottoperformato il mercato 
nel suo complesso. Le cause di questo andamento sono 
molte, come l’effetto dirompente della digitalizzazione 
su molti settori economici, che ha favorito le aziende 
“growth”, che di norma non versano dividendi elevati. 
Di recente i dividendi sono stati notevolmente ridotti, 
poiché alle aziende che hanno ricevuto il sostegno dei 
governi durante la pandemia è stato impedito di pa-
garli. Quest’anno la performance delle azioni ad alto 
dividendo è stata in linea con il mercato o superiore. 
Anche in questo caso i motivi potrebbero essere molti, 
ad esempio la sopravvalutazione delle aziende 
“growth” e la volatilità del mercato, che è aumentata e 
forse rimarrà più alta che negli anni scorsi. La natura 
più difensiva delle azioni ad alto dividendo e i loro ren-
dimenti appetibili (anche rispetto alle obbligazioni so-
cietarie) fanno presagire un ritorno in auge di questa 
strategia azionaria. 
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Valute 
Continuo rafforzamento dell’USD fino a fine anno 

  

USA 
– L’inflazione ha sorpreso al rialzo, ma la Fed è riuscita 

a placare i timori del mercato di un intervento mo-
netario anticipato. 

– Tuttavia, continuiamo a prevedere un rafforza-
mento dell’USD nella seconda metà dell’anno, in 
previsione di toni più restrittivi degli esponenti della 
Fed nelle prossime settimane.  

– Questa visione, contraria al consensus, è in linea con 
la nostra valutazione secondo cui ora l’economia 
USA è il motore della crescita mondiale. 
 

Eurozona 
– Anche la nostra idea che l’EUR non si apprezzerà an-

cora nei confronti dell’USD o del CHF va contro il 
consensus. 

– Con i livelli pre-crisi ancora fuori portata in gran 
parte degli Stati membri e una politica monetaria 
destinata a rimanere ultra-espansiva nel medio ter-
mine, l’Eurozona è il fanalino di coda della ripresa. 
Confermiamo quindi la nostra visione negativa per 
l’EUR/USD. 

 
Regno Unito 
– L’andamento laterale del GBP rispetto all’EUR è pro-

seguito dopo il netto apprezzamento a inizio anno 
grazie ai rapidi progressi del RU nelle vaccinazioni. 

– Pensiamo che molte buone notizie sulla ripresa eco-
nomica siano già scontate. 

– I rischi relativi agli sviluppi post-Brexit o alla richie-
sta di un nuovo referendum sull’indipendenza scoz-
zese non sono trascurabili. 
 

Svizzera 
– Manteniamo la posizione neutrale sull’EUR/CHF. A 

differenza di gran parte degli analisti, restiamo con-
vinti del netto potenziale di rialzo dell’EUR alla luce 
del differenziale d’interesse e della politica accomo-
dante della BCE. 

– È probabile che il CHF si deprezzi nei confronti 
dell’USD, in linea con il vigore generale di quest’ul-
timo. 

 
Giappone 
– Quest’anno la valuta del Giappone, uno dei mag-

giori importatori netti di materie prime, ha sotto-
performato gran parte delle altre divise (cfr. grafico). 

– Restiamo ottimisti sull’USD/JPY in previsione di un 
ulteriore miglioramento della crescita globale fino a 
metà anno. 

 Valute legate alle materie prime: le migliori nel 2021 

 
 
Il più delle volte discutiamo del differenziale d’inte-
resse e del suo stretto legame con la valutazione delle 
politiche monetarie per stimare le prospettive dei mer-
cati valutari. Finora nel 2021 il rincaro delle materie 
prime è stato un driver di mercato importante almeno 
quanto i differenziali d’interesse. Il grafico qui sopra 
mostra che, di norma, finora le valute dei Paesi espor-
tatori netti di materie prime si sono apprezzate ri-
spetto all’USD, mentre quelle degli importatori netti si 
sono deprezzate. Il rafforzamento del GBP è un caso 
particolare: probabilmente è l’inversione del prece-
dente indebolimento legato alla Brexit. Da dicem-
bre 2020 siamo ottimisti riguardo all’USD. Questa va-
lutazione si distingue dal consensus, che favorisce
l’EUR rispetto all’USD e al CHF. Malgrado l’interes-
sante impatto delle oscillazioni del mercato delle ma-
terie prime, i differenziali d’interesse (carry) resteranno 
il principale driver dei mercati valutari in futuro. An-
che se l’Eurozona acquisterà slancio nel T2, l’output 
gap dell’Unione rimarrà molto più ampio che negli 
USA, e le pressioni inflazionistiche saranno quindi più 
deboli. Riteniamo dunque che possa ripresentarsi la si-
tuazione pre-Covid, con la BCE ferma vicino al limite 
inferiore dell’intervallo e impossibilitata a innalzare i 
tassi malgrado la ripresa economica globale, mentre i 
Paesi anglosassoni cercheranno di abbandonare le po-
litiche ultra-espansive. Per verificare se questo giudizio 
è corretto, invitiamo i lettori a vedere se, come preve-
diamo, nelle prossime settimane gli esponenti della 
Fed inaspriranno i toni. 
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