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La tabella riporta i dati di consenso attualmente disponibili(*): come si nota, prosegue il processo 

di revisione al ribasso delle stime di crescita che scontano un rallentamento che dovrebbe 

materializzarsi a cavallo tra il 2022 e il 2023, dovuto all’effetto depressivo dell’inflazione sul potere 

d’acquisto delle famiglie e al dispiegarsi degli effetti frenanti delle politiche monetarie restrittive 

messe in campo dalle banche centrali proprio per contenere l’inflazione.

Da qualche settimana, però, l’Eurozona sembra sottrarsi alle revisioni al ribasso delle stime per il

(*) Accanto a ciascuna previsione per gli anni 2022 e 2023, con riferimento alle previsioni presentate nel precedente Comitato, la freccia rivolta verso l’alto indica una tendenza del consenso a rivedere al rialzo il 

dato, la freccia verso il basso una tendenza a rivederlo al ribasso, mentre l’uguale affianca valori stabili. 

Evoluzione attesa della congiuntura 

settembre 2022

Fonte: FactSet

2022, poiché, grazie 

al boom del turismo, 

si stima che la 

crescita nel terzo 

trimestre potrà essere 

ancora molto forte. Il 

rallentamento si 

osserverà quindi solo 

sul finire dell’anno in 

corso in Eurozona e 

dispiegherà 

probabilmente i propri 

effetti negativi 

soprattutto sulla 

prima metà del 2023. 

Parallelamente alle 

revisioni al ribasso 

della crescita, si sta 

assistendo ad un 

processo di costante 

innalzamento delle 

attese di inflazione.
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Le attese di inflazione a lungo termine negli USA si mantengo poco al di sopra del 2%: la FED sembrerebbe dunque 

riuscita a convincere i mercati della propria capacità di riportare l’inflazione vicina all’obiettivo, del resto sarebbe 

preoccupante il contrario, considerata la retorica à la Volcker messa in atto da Jerome Powell negli ultimi tempi.

Le attese di inflazione
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Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet
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Prospettive sull’inflazione

settembre 2022

Variazioni annue degli indici dei prezzi al consumo USA
(Indice generale e sottoindici delle merci e dei sevizi al netto di alimentari e energia)

Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet

L’inflazione negli USA è cresciuta per effetto di uno squilibrio fra 

domanda e offerta riconducibile al disordine diffusosi nell’economia 

mondiale per effetto della pandemia. Come si può rilevare dal grafico, 

infatti, la prima componente dell’inflazione che si è mossa al rialzo è 

stata quella delle merci. Infatti, l’impossibilità per i consumatori di fruire di 

molti servizi, non erogati a causa dei lock down, li ha indotti a sostituirli 

con il consumo di beni. Successivamente, con il procedere delle 

aperture, l’inflazione ha iniziato ad interessare anche i servizi.

Come si vede, il picco dell’inflazione del sottoindice delle merci si è già 

osservato a inizio 2022 ed è plausibile che a breve si registri anche il 

massimo di quello dei servizi e che l’indice generale, come atteso dagli

analisti, inizi a declinare in autunno.

L’inflazione non è però destinata a ritornare a breve sui livelli 

sperimentati nel decennio precedente.

Osservando il grafico si nota come il tasso di inflazione delle merci 

sia sempre stato pressoché pari a zero nel corso di tutto il decennio 

passato: l’assenza di inflazione nei prezzi delle merci è stato il 

principale beneficio apportato dalla globalizzazione che, 

delocalizzando la produzione con il solo obiettivo di minimizzare i 

costi, ha appiattito il livello dei prezzi dei manufatti.

L’unica componente inflazionistica è stata quindi, per molto tempo, 

quella legata ai prezzi dei servizi che non sempre possono essere 

delocalizzati. Pur ridimensionandosi rispetto agli attuali livelli, ci 

attendiamo che nei prossimi anni si sperimenterà un’inflazione 

positiva anche nei prezzi delle merci, infatti, in futuro la 

localizzazione delle produzioni non mirerà solo alla minimizzazione 

dei costi, ma anche a quella dei rischi legati all’interruzione delle 

catene del valore. Tali rischi, messi in luce dalla pandemia, si sono 

ulteriormente amplificati a causa degli sconvolgimenti geopolitici 

degli ultimi mesi.

Supponendo che la banca centrale USA possa nel tempo rivelarsi 

meno aggressiva di quanto stia ora minacciando di voler essere e 

tenuto conto del fenomeno della deglobalizzazione, è ragionevole 

supporre che nei prossimi anni l’inflazione USA si possa collocare 

su livelli superiori alle attuali attese di mercato, oscillando nella 

fascia 3-4%.

Considerazioni analoghe ci inducono a ipotizzare che anche nella 

zona euro i prossimi anni potranno essere caratterizzati da un 

tasso di inflazione simile a quello che ci attendiamo per gli USA.
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Rendimenti reali e nominali

Negli USA, dopo due anni trascorsi in territorio negativo, il rendimento reale del titolo di Stato decennale è tornato in 

area positiva, raggiungendo negli ultimi giorni un livello che non si vedeva da prima della crisi finanziaria del 2008.
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Rendimenti reali e nominali dei titoli di Stato decennali USA

Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet
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Rendimenti reali e nominali

Differente la situazione in Eurozona, dove, con riferimento al tasso risk free offerto dai Bund tedeschi, il rendimento 

reale risulta negativo da circa 10 anni: a nostro giudizio, vi sono i presupposti perché continui ad esserlo ancora a 

lungo. È infatti nostra convinzione che, a causa della scarsità di risk-free asset denominati in euro, il rendimento reale 

obbligazionario europeo privo di rischio sia destinato a mantenersi ancora a lungo al di sotto di quello USA e, 

probabilmente, su livelli prossimi allo zero.
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Rendimenti reali dei titoli di Stato decennali tedeschi

Fonte: Bundesbank
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Rendimenti reali e nominali
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Attese di consenso sui rendimenti obbligazionari 
(titoli di Stato a 10 anni)

La tabella riporta, relativamente ai rendimenti obbligazionari a lungo termine, i dati attuali e le previsioni di 

consenso tratte dalla banca dati FactSet; sulla base delle stime indicate, il processo di crescita di tali 

rendimenti dovrebbe essere in via di esaurimento. Non stupisce che i tassi a lungo termine raggiungano il 

picco in anticipo rispetto a quelli a breve: i primi sono infatti mossi dalle attese di inflazione e si muovono 

rapidamente mentre i secondi, governati dalle banche centrali, raggiungono il picco al termine delle 

manovre restrittive da queste attuate.

Nell’ipotesi, che riteniamo plausibile, di una prosecuzione della correlazione positiva fra mercati 

obbligazionari e azionari, il bottom del mercato obbligazionario, quando si realizzerà, costituirà 

un’indicazione di inversione anche per il mercato azionario. Poiché, come detto, il picco dei tassi a lunga 

scadenza potrebbe essere vicino, se ne conclude che potremmo essere anche vicini al punto di 

inversione anche per i mercati azionari. 

Fonte: FactSet
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Rispetto a quanto rilevato nel corso del precedente Comitato, sotto il profilo delle valutazioni, la persistenza di 

quotazioni relativamente basse unitamente alla crescita degli utili dovuta all’inflazione hanno determinato per i 

mercati europei un generalizzato calo dei multipli, cui non è corrisposta una crescita del premio per il rischio, a 

causa del generalizzato aumento dei tassi di interesse reali.

Con la sola eccezione degli USA, i premi per il rischio permangono comunque superiori alle medie storiche, 

esprimendo quindi valutazioni coerenti con la situazione di pesante incertezza, sia sul fronte economico, sia su 

quello geopolitico.

La valutazione dei mercati azionari
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Rendimenti reali di lungo periodo storici e prospettici
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Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet e Shiller

(*) Il dato medio del mercato giapponese è calcolato su dati riferiti agli ultimi 16 anni.
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Seguono le implicazioni per i mercati obbligazionari e azionari dello scenario descritto

Come osservato, i rendimenti obbligazionari dei titoli denominati in euro di emittenti risk free risultano 

ancora negativi in termini reali, comunque superiori a quelli che si osservavano nei mesi scorsi. L’inizio 

della fase di normalizzazione della politica monetaria da parte della BCE ha dunque avviato un 

processo di innalzamento dei rendimenti anche fra i titoli di miglior qualità. Come si è osservato, il 

rendimento reale del bund decennale risulta negativo da dieci anni e, considerata la penuria di asset 

risk free nell’Eurozona, è probabile che tale rimanga anche in futuro, sia pure su livelli prossimi allo 

zero. Stando al consenso degli analisti, la fase di aggiustamento dei rendimenti obbligazionari, sia in 

Eurozona sia negli USA, potrebbe essere prossima alla conclusione: la politica di allungamento della 

duration dei portafogli, già avviata nelle scorse settimane, potrà quindi proseguire. Per quanto riguarda 

le emissioni italiane, il mercato non sta esprimendo preoccupazioni particolari sulla situazione politica e 

il peso di tali titoli potrà quindi essere incrementato nel rispetto dei limiti prudenziali definiti dal Comitato.

Grazie alle profonde correzioni, i rendimenti attesi dai mercati azionari hanno tenuto testa al recupero di 

quelli delle obbligazioni, continuando ad esprimere premi per il rischio soddisfacenti e, con la sola 

eccezione degli USA, superiori alle medie storiche. Il momento appare propizio per iniziare l’impiego, 

all’interno dei portafogli azionari, della liquidità accumulata nei mesi scorsi per effetto delle operazioni di 

alleggerimento. 

Implicazioni per i mercati azionari e obbligazionari
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Alla luce delle analisi condotte, si conferma che, come già constatato a conclusione del precedente Comitato, sia i 

mercati azionari sia quelli obbligazionari esprimono rendimenti attesi interessanti, generalmente superiori al dato storico, 

con l’eccezione del mercato azionario USA, il cui premio al rischio è fortemente limitato dalla forte ascesa dei rendimenti 

obbligazionari reali. Diversa la situazione in Eurozona, dove per ottenere rendimenti superiori all’inflazione occorre 

rivolgersi ad emittenti collocati nella fascia bassa dei rating investment grade. 

Il focus degli investitori si mantiene concentrato sui timori di recessione dovuti all’azione restrittiva delle banche centrali.

Si conserva il giudizio neutrale sui mercati azionari dell’Eurozona e dei mercati emergenti, passa a negativo 

quello sul listino USA, rimangono positivi il giudizio sul Giappone e quello sul Regno Unito.

In linea generale, rimane invariata, stante il livello raggiunto dai tassi e le attese di inflazione, l’indicazione di 

sovrapesare i titoli value a discapito dei titoli growth.

Per quanto riguarda il comparto obbligazionario, l’invito ad incrementare la duration viene esteso anche ai titoli italiani, 

alla luce della buona accoglienza riservata dai mercati all’esito delle recenti elezioni.

La concreta possibilità che l’attuale livello dell’inflazione di break-even, implicito nelle quotazioni obbligazionarie, risulti 

inferiore all’inflazione che si osserverà concretamente nei prossimi anni, induce a suggerire l’inserimento di una 

significativa quota di tioli inflation linked nei portafogli obbligazionari.

In relazione alla componente valutaria reiteriamo l’invito ad investire in divise che dovrebbero trarre beneficio dalla 

scarsità delle materie prime energetiche, quali la corona norvegese. Per quanto concerne invece il dollaro, il livello 

raggiunto potrebbe costituire un’interessante opportunità di alleggerimento. Tenuto però conto della valenza difensiva 

della divisa americana rispetto alle tensioni geopolitiche, tale alleggerimento dovrà avvenire con gradualità.

In generale, la diversificazione valutaria dovrebbe ancora apportare un contributo positivo al rendimento dei portafogli 

obbligazionari, in virtù della generalizzata debolezza dell’euro causata dalla crisi ucraina.

Conclusioni
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Andamento dei mercati da inizio anno
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La presente pubblicazione è stata prodotta da Giotto Cellino SIM S.p.A. è indirizzata ad un

pubblico indistinto e viene fornita a titolo meramente informativo. Essa non costituisce attività di

consulenza da parte della stessa SIM né, tantomeno, offerta o sollecitazione ad acquistare o

vendere strumenti finanziari. I dati utilizzati per l’elaborazione delle informazioni ivi riportate sono

di pubblico dominio e sono considerati attendibili, tuttavia la Giotto Cellino SIM S.p.A. non è in

grado di assicurarne l’esattezza. Tutte le informazioni riportate sono date in buona fede sulla

base dei dati disponibili, ma sono suscettibili di variazioni anche senza preavviso in qualsiasi

momento dopo la pubblicazione. I dati per i quali non è indicata una fonte sono frutto di

valutazioni effettuate dalla SIM stessa. Si declina ogni responsabilità per qualsivoglia

informazione esposta in questa pubblicazione. Si invita a fare affidamento esclusivamente sulle

proprie valutazioni delle condizioni di mercato nel decidere se effettuare un’operazione finanziaria

e se essa soddisfa le proprie esigenze. La decisione di effettuare qualunque operazione

finanziaria è a rischio esclusivo dei destinatari della presente informativa.

La Giotto Cellino SIM S.p.A. è un soggetto autorizzato dalla Consob alla prestazione dei servizi di

investimento di cui al Testo Unico della Finanza.
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