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L’economia globale: resiliente con riserva.
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dovrebbe crescere del +1,9%. L’Italia ha chiuso il 2020
con un -8,9%. Per il nostro paese il 2021 ha visto una
crescita notevole del +8,3% seguita da +3,9% nel 2022
e daun 2023 a +0,9%. Nel 2024 I'ltalia & cresciuta di un

TABELLA 2 - (Fonte: OECD — dicembre 2025)
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“”"E“K'f%g Eg;f E{gg 2:13‘ Secondo I'OECD l'inflazione totale (dato di fine periodo,
kiie S - 2% dicembre 2025) in area EURO ha toccato il suo picco nel
e an o e 2022 (+9,2%); si & ridotta al +2,9% nel 2023 e a +2,4%
S;A?by Ej?% E?ff Zzz‘z nel 2024. Secondo I'OECD nel 2025 raggiungera il
B oo +2,1% (era +2,1%), nel 2026 il +1,9% (era +1,9%) e nel
FO”Y “%Ff.;ff Fj;f OIBZEZ 2027 il +2%. Negli USA, il massimo & stato il +7,4% del

2021. Poi la discesa ha portato al +2,5% del 2024.
Secondo le previsioni seguiranno +2,7% (era +2,7%),

+3% (era +3%) e 2,3% nel 25-27.

La Francia ha registrato dati di crescita del -8,2% del 2020, un +6,4% del 2021, e un +2,5% nel 2022. Scende
a livello +1,1% nel 2023; a +1,1% nel 2024; +0,8% (era +0,6%) nel 2025, +1% (era +0,9%) nel 2026 e +1% nel
2027. Per la Germania il 2020 si chiuso a quota negativa -4,9%. Nel 2021 la crescita & stata del +3,1%; nel ‘22
e stata del +1,9%. Nel 2023 il dato € -0,20% e nel 2024 e -0,50%. Il 2025, secondo le previsioni aggiornate,
sara positivo: +0,3% (era +0,3%); nel 2026: +1,0% (era +1,1%); nel 2027 +1,5%.

La Cina & stato uno dei pochi paesi con un dato positivo nel 2020: +2,3%. Anche il 2021 si & presentato forte:
+8,4%. 11 2022 si & chiuso a +3%. |l dato 2023 si attesta a quota +5,2%. Il 2024 per la Cina & a +5%; per il 2025
e 2026 le previsioni sono a livello +5% (era +4,9%) e +4,4% (era +4,4%). Nel 2027 la crescita € prevista a +4,3%.

Per I'India il 2020 e stato invece brutale: -8%,; & stato seguito perd da un 2021 a +9,1% e successivamente un
+7,2% nel 2022. Il dato 2023 e stato robustissimo +8,2%. Nel 2024 € ancora un +6,5% e poi ancora un +6,7%
(era +6,7%) nel 2025, un +6,2% (era +6,2%) nel 2026 e un 2027 a +6,4%.

Per la Russia 2020 la contrazione é stata del -3,1%. E seguito un 2021 a +4,7%. Ovviamente il 2022 ha risentito
direttamente della guerra: -2,1%. Il 2023 ha chiuso ad un sorprendente +3,6%. Il 2024 ha chiuso a +4,3%, e
sara seguito da un +0,7% (era +1% la precedente previsione) del 2025, da un +0,5% (era +0,7%) nel 2026 e da
un +0,6% nel 2027.



Il Brasile registra nel 2020 un -4,1% ed & tornato a crescere del +5,3% nel 2021. E’ cresciuto del +3% e +2,9%
nei due anni successivi. Nel 2024: +3,4% e nel 2025-27 +2,4% (era 2,3%), +1,7% (era +1,7%) e +2,2%.

Il Regno Unito chiude il 2020 a -11%. Il 2021 ha

registrato un +8,7%; segue un 2022 a +4,3 e un +0,1% nel
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The LEl's growth rate over the past six months turned less
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FIGURA 3

2023. Nel 2024: +1,1%, seguito dal +1,4% (+1,4%) del
2025, +1,2% (era +1%) nel 2026 e +1,3% nel 2027.

Secondo i dati OECD (dicembre 2025), nel 2026 e nel
2027 nessun paese avra crescita negativa (su 38 paesi
censiti).

| PMIs (Purchasing Managers Index) sono aggiornati a
dicembre e segnalano dati sopra 50 ma in diminuzione
(FIGURE 1 e 2). Per le economie avanzate I'indice com-
posito € a 51,9 (era 53,1): 52,1 (era 53,3) il non manu-
facturing e 50,5 (era 50,9) il manufacturing. Per le eco-
nomie emergenti, il livello del composito € a 52,1 (da
52,8): non manufacturing a 53 (era 53,9); manufactu-
ring a 50,4 (era 50,9). L'evoluzione mensile dei valori
indica che I'ultimo mese é stato di correzioni negative.
Da segnalare che & confermato sopra 50 il manifat-
turiero delle economie sviluppate ed & sopra 50 il ma-
nifatturiero delle emergenti, anche se entrambi in

peggioramento.

La FIGURA 3 esamina il leading indicator USA. Nello
scorso trimestre erano stati segnalati elementi di cri-
ticita, confermati dai dati pil recenti. L’'economia at-
tualmente (coincident) & ancora in buona salute:
I’economia americana continua ad essere forte (dopo
dati di crescita del primo trimestre negativi, secondo
e terzo trimestre sono stati positivi e positiva & la pre-
visione per il quarto trimestre). Gli indicatori di ten-
denza perdo sembrano segnalare un peggioramento,
fornendo ancora un segnale recessivo.

Quanto al petrolio, le quotazioni sono state colpite sia
dalle tensioni mediorientali, sia dalle tensioni euro-

pee, insieme ad un aumento dell’offerta e contestualmente ai rinnovati timori di rallentamento della crescita

del commercio mondiale e dell’economia globale. Oggi si &€ aggiunto il nuovo scenario in Venezuela, ancora

troppo fresco per fornire indicazioni. Il Brent si trova ora in area 62,4 (era 67,7 dollari il trimestre precedente).

Nell’ultimo anno la variazione & ancora negativa pari al -15,4% (era fortemente negativa -9,8% nel trimestre
precedente). Nell’ultimo mese & sostanzialmente stabile -0,3% (fonte Economist, 30/12/2025).

La politica monetaria in area EURO osserva un dato di inflazione (totale) al target e una core non lontana

(2,0% e 2,3%). In USA l'inflazione & un po’ pil alta, quale effetto della politica economica, ma non sembra

destare reali preoccupazioni (2,7% e 2,6%). L’economia in area EURO (soprattutto il manifatturiero) e in dif-

ficolta ma in miglioramento. La (annunciata) politica fiscale espansiva tedesca ha aperto nuove prospettive.

Gli USA rallentano, ma poco. La BCE ¢ in pausa dall’11 giugno e sembra ormai aver finito la fase espansiva,



mentre la FED e intervenuta con tre tagli di 0,25 (settembre, ottobre e dicembre), tra I'economia che rallenta
(poco) e l'inflazione che (si teme) in salita, ma non sale.

La BCE dopo aver aumentato di 50 punti base e di 75 punti base a luglio e a settembre 2022; poi di altri 75 a
novembre e di 50 a dicembre 2022, ha continuato nel 2023 i rialzi: 50 punti base a febbraio e 50 punti base
a marzo; poi 25 + 25 a maggio e giugno. Ancora 25 + 25 ad agosto e settembre, dieci rialzi consecutivi. Poi,
finalmente (26 ottobre 2023), una pausa. Il 12 giugno 2024 la BCE ha deciso di ridurre i tassi ufficiali di

. 11 18 settembre 2024 ulteriore ritocco del tasso sui depositi: , hell’ambito di una gia
annunciata manovra (diciamo “tecnica) di riduzione pil marcata del tasso di rifinanziamento principale (con
una riduzione del corridoio dei tassi: -0,60). Poi altre due riduzioni di -0,25 ad ottobre e dicembre. Nel 2025
stessa musica: 5 febbraio, 12 marzo, 23 aprile e 11 giugno quattro riduzioni di -0,25. E poi, come si diceva, la
pausa.

Il bilancio della BCE aveva raggiunto i 3 trilioni di euro a fine 2012 (crisi del’EURO); a fine 2015 era a 2,8
trilioni; I'ultimo dato (prima settimana del 2026) e pari a 6,321 trilioni di euro (da 6,071 del trimestre prece-
dente). Il primo aumento dopo molto tempo. Il valore massimo & stato raggiunto il 24/6/2022 (8,836 trilioni,
quindi siamo a -28,46%). Si tenga presente che il valore medio dal gennaio 1999 ad oggi € stato 3,140 trilioni.

La politica fiscale in USA & prevalentemente di natura redistributiva, con riduzioni della pressione fiscale e
tagli alla spesa sociale. Il livello del debito pubblico americano, in continua, inarrestabile e confermata, espan-
sione, desta molte preoccupazioni. Il recente Shutdown e stato molto duro. C’é pil attenzione in area EURO,
almeno per la parte ordinaria, ma complessivamente sembra pil orientata all’espansione (Germania in te-
sta). In area EURO, con la fine dei programmi di acquisto dei titoli pubblici (e non solo), dopo il varo del “Next
generation EU” c’é una maggiore attenzione all’laumento della spesa. In questo contesto, tuttavia, la Germa-
nia ha compiuto un passo importante, agevolando le possibilita costituzionali di spesa. La sua politica fiscale
e divenuta espansiva, senza compromettere la stabilita del’EURO, considerando il punto di partenza. C’e la
consapevolezza che le sfide della difesa possano richiedere debito comune. La creazione del Treasury euro-
peo puo cambiare lo scenario dei tassi in Europa, oggi distinti per Paese e per rating.

Secondo gli ultimi dati FMI (ottobre 2025), tra i grandi paesi con il piu alto deficit/PIL 2025 ci sono (in verde
le previsioni migliorate o stabili, in rosso quelle che sono peggiorate): Cina (-8,6%); Brasile (-8,4%); Stati Uniti
(-7,4); India (-7,1); Belgio (-5,5%); Francia (-5,4%); Regno Unito (-4,3%); Austria (-4,2%); Italia (-3,3); area
EURO (-3,2%); Russia (2,7%); Spagna (-2,7%); Germania (-2,5%); Giappone (-1,3%).

Secondo il FMI (ottobre 2025), il rapporto debito/PIL 2025 sara paria 229,6% in Giappone; 146,7% in Grecia;
136,8% in Italia; 125% in USA. Rispettivamente, nel 2030 arriveremo a 222,2%, 130,2%, 137%, 143,4% (in
verde le previsioni migliorate o stabili, in rosso quelle che sono peggiorate). L’ltalia (insieme per la verita agli
USA) e I'unico paese tra quelli qui elencati con un dato in peggioramento tra il 2025 e il 2030.



L’inflazione in area EURO e negli USA é sotto controllo.

“Il Consiglio direttivo ha deciso oggi di mantenere invariati i tre tassi di interesse di riferimento della BCE. La
sua valutazione aggiornata conferma nuovamente che l'inflazione dovrebbe stabilizzarsi sull’obiettivo del 2%
a medio termine. Le ultime proiezioni elaborate dagli esperti dell’Eurosistema indicano un’inflazione com-
plessiva pari in media al 2,1% nel 2025, all’1,9% nel
2026, all’'1,8% nel 2027 e al 2,0% nel 2028. L’infla-
zione al netto della componente energetica e ali-
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principalmente perché gli esperti si attendono ora

che quella relativa ai servizi scenda piu lentamente.
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La crescita economica dovrebbe essere piu soste-

in particolare dalla domanda interna. A seguito di
una sua revisione al rialzo, si collocherebbe
« " all’1,4% nel 2025, all’1,2% nel 2026 e all’'1,4% nel
= Mmmm) "l 2027, livello sul quale dovrebbe mantenersi nel
2028.”. (BCE, 18 dicembre 2025).

) L'inflazione totale (compresi cibo ed energia) in
. area EURO ha raggiunto il +2,0% (da +2,2% del tri-
. mestre precedente); quella core é rimasta stabile
; al dal +2,3%.
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nere i prezzi sotto controllo. L’attenzione deve ri-

manere alta, soprattutto alla luce delle politiche
economiche statunitensi.

In FIGURA 4 e riportata l'inflazione USA (dati di novembre): +2,7% (da +2,9%) 'inflazione totale; da +3,1% a
+2,6% quella core. Le previsioni non sono negative, ma accorte.

La BCE si & mossa prima della FED, sia in rialzo che in ribasso. La FED ha ridotto i tassi, ma agisce su due fronti:
quello della crescita (in rallentamento?) e quello dell’inflazione (in aumento?). Uno scenario macroecono-
mico denso di incertezze. Che pero si sta dimostrando in realta molto tranquillo. In questo periodo di guerre
(purtroppo non solo commerciali) I'economia é forse I'unico elemento di stabilita.

Le aspettative di inflazione in USA - calcolate come differenza tra rendimento nominale del decennale e ren-
dimento del decennale indicizzato all'inflazione (il TIPS), rispettivamente pari a +4,15% (era +4,16% lo scorso
trimestre) e +1,86% (era +1,79%) - si attestano dunque al +2,29% (da +2,37%,; dati al 7 gennaio 2026, fonte
Yardeni Research).
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EVOLUZIONE TASSI EURIBOR

3 MESI 6 MESI 9 MESI 12 MESI
05/01/2025 2,731% 2,554%| 2,501%| 2,448%
05/04/2025 2,323% 2,250%| 2,247%| 2,235%
05/07/2025 1,979% 2,026%| 2,046%| 2,066%
05/10/2025 2,020% 2,095%| 2,160%| 2,224%
05/01/2026 2,034% 2,104%| 2,180%| 2,255%

ITABELLA 4

Tassi di interesse EURO a breve termine: ancora in lieve e
ordinata crescita.

Il livello dei tassi di interesse governativi area EURO ha inter-
rotto la discesa dai massimi ed ha assunto un profilo legger-
mente crescente. | tassi reali a 3 mesi sono leggermente ne-
gativiin area euro, segnalando ancora espansione monetaria.

Il livello dei tassi di interesse a breve termine AAA dell’area
EURO si e ormai lasciato alle spalle il territorio negativo
(FIGURA 6). | tassi a dodici mesi sono stati negativi dall’11
giugno 2014 (con un minimo a livello -0,91%) ad aprile 2022.

Si conferma il cambiamento dello scorso trimestre: la discesa
e finita. Il mercato si comporta come se i futuri tassi a tre mesi
nei prossimi 12 mesi fossero destinati a crescere
progressivamente con moderazione (FIGURA 7).

| tassi EURIBOR tre mesi hanno toccato i minimi lo scorso tri-
mestre e mostrano un andamento crescente. Il rischio ban-
che (rappresentato dallo spread EURIBOR — AAA) continua ad
essere molto contenuto. Lo spread tra trasso EURIBOR e AAA
a tre mesi e a livello 0,07% (FIGURA 8).

L'unione bancaria europea (vigilanza unica, il meccanismo
unico di risoluzione delle crisi bancarie, riforma del MES) ha
reso meno correlato il rischio “banche” rispetto a quello dei
titoli governativi dei diversi paesi del’'EURO, che peraltro € in
diminuzione. Il tasso EURIBOR dovrebbe funzionare meglio,
guale unico tasso interbancario. Se gli euro depositati nelle
” I'unione bancaria non esiste.
La BCE sta vincendo questa battaglia. Il “debito comune” si

banche “non sono tutti uguali

afferma prudentemente.

L’evoluzione dell’lEURIBOR negli ultimi 12 mesi & riassunta
nella TABELLA 4.

Tassi EURO lungo termine: la curva (in leggero rialzo)
conferma la sua coerenza.

In questo trimestre la curva dei tassi EURO (governativi AAA)
ha risentito dello stop di BCE e si e posizionata leggermente
piu in alto rispetto al trimestre precedente, con un movi-
mento (quasi) parallelo (FIGURA 9). La curva é ora (final-
mente) tutta crescente. La pendenza, misurata dal differen-

ziale 10 anni — 3 mesi, &€ aumentata (2,902 — 1,970 = 0,932; era 2,779 — 1,941 = 0,838).
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FIGURA 11

| tassi partono dal 1,970% (1,941% il trimestre pre-
cedente) a tre mesi. Ad un anno sono pari al
1,996% (era 1,944%). A 10 anni giungono al
2,902% (2,779%). Il massimo nel lungo termine € a
quota 3,465% a 26 anni (era 3,277% a 24 anni). |l
mercato esprimere tassi reali positivi, conside-
rando i dati attuali di inflazione (FIGURA 11).

Rispetto al trimestre precedente, dopo la ulteriore
riduzione dei tassi operata dalla FED, la curva dei
rendimenti USA & scesa fino a 5 anni, &€ rimasta sta-
bile trai5 ei 15 anni e poi & leggermente in rialzo.
Ha dunque modificato la sua forma. La curva ha
ancora una pendenza negativa nel tratto iniziale,
trai 3 mesi e l’anno e mezzo, poi cresce. E’ positiva
la differenza tra il 10 anni (4,18% era 4,16%) e il tre
mesi (3,63% era 4,02%). La curva USA rimane piu
alta di quella EURO (126 bp sui 10 anni, erano circa
138 tre mesi addietro). Nel tratto breve la diffe-
renza e 166 bp (erano 208).

| tassi a 10 anni in Germania sono tornati sopra il
2,5% (2,848%; erano a 2,673% lo scorso trimestre)
e sono (ormai a far tempo da marzo 2022) piu alti
dei tassi giapponesi: +2,099% (era +1,64%). Il tasso
italiano 10 anni si attesta a quota +3,476% (era
+3,537%), quello USA e a livello +4,169% (era
+4,088%) (fonte Refinitiv Eikon, 6/1/2026). Il lieve
rialzo dei tassi rispetto al trimestre precedente
appare, dunque, generalizzato, fatta eccezione per
I'ltalia, che ha migliorato il rating creditizio.

Lo «spettro» dei rendimenti EURO (dal 3 mesi al 30
anni, FIGURA 10) mostra una curva ordinata per
scadenza, compresa tra il +1,970% a 3 mesi e il
+3,465% a 26 anni (compresa tra il +1,938% a 6

mesi e il +3,277% a 24 anni lo scorso trimestre). Questa situazione & coerente con una politica monetaria

espansiva (in fase finale) che dovrebbe avere effetto positivo sulla crescita economica insieme ad politica

fiscale non restrittiva o espansiva, in un contesto di inflazione sotto controllo.

| tassi di interesse nei diversi Paesi dell’area EURO: continua la riduzione degli spread.

L’evoluzione dei tassi di interesse nei diversi paesi EURO - tutti impegnati sul contenimento di un deficit e di

un debito post-pandemico - dipende dal punto di partenza del livello DEBITO/PIL e dagli effetti sulla crescita

del DEFICIT/PIL. In particolare, “spendere bene” significa creare le condizioni per crescere di pil e quindi per

porre le basi per la sostenibilita dell’enorme debito in accumulazione. Si &€ aggiunto a questo scenario il peso



CONDIZIONI DI SOLVIBILITA' DI ALCUNI PAESI DELL'EURO E SPREAD RISPETTO ALLA GERMANIA del servizio del debito, causato

Debito PIL | Debito PIL | Crescita PIL | Crescita PIL | Deficit PIL Tassia 10 anni SPREAD SPREAD | Variazione dal r-la |Z| de| tass' d| |nte resse

2025 2030 2025 2026 2025 06/01/2026 | 06/01/2026 |30/09/2025 | Spread '
Germania 64,40 0,9 25 2,85 0,00 0,00 ’ (Y .
o o o o BT L’entita del debito accumulato
Francia 116,50 129,40 07 09 54 3,50 PR . . N
Austria 82,00 84,30ﬁ 08 42 3,10 nell’ultimo quinquennio €
Belgio 107,50] 122,60 1,1 10 55 3,35 ’ P .
talia ESREE/00 i - L o senz’altro un fattore di rischio
Spagna 3,22 0,38 0,53 0,16

sistemico che deve essere

Irlanda

3,08 0,23 0,33 0,11

Portogallo 3,20 0,35 0,30 0,04 :
Grecia 0,59 0,77 0,18 opportunamente considerato.
UsA 1,32 146 -0,14

GIAPPONE
UK

-0,75 -1,03 0,28
1,71 2,03 0,32

La tabella «condizioni di solvibi-
lita» (TABELLA 5) accoglie alcuni
dati macroeconomici previsio-

Fonte: FMI OCTOBER 2025 Fonte: Datastream

[TABELLA 5

nali (fonte FMI ottobre 2025) e I'andamento degli spread rispetto alla Germania. L'ipotesi & che lo spread sia
funzione dal rapporto Debito/PIL; dalla crescita del PIL e dal rapporto Deficit/PIL. Vengono riportati come
confronto i dati di USA, UK e Giappone. In area EURO, le previsioni economiche per il 2025, collocano I'ltalia
prima di Germania e Austria in termini di crescita, anche se nel 2026 la situazione peggiora per il nostro Paese;
nel 2025 il +0,5% italiano (era +0,6%) € un dato comunque modesto. Il debito pubblico (una “certezza” nega-
tiva) costituisce il noto punto debole e determina I'andamento dello spread: lo spread italiano ha registrato
rispetto al trimestre scorso una significativa riduzione a 63 bp, confermata anche dal miglioramento del rating
assegnato al nostro Paese. Vale la pena di ricordare che il 9/11/2011 lo spread ha raggiunto il suo massimo a
quasi 550 bp. Il minimo degli ultimi 20 anni & 6 bp il 6/12/2005. Il valore medio negli ultimi 20 anni & 125,16
bp (era 129,17 bp lo scorso trimestre) con una deviazione standard di 104 bp (era 110 bp). Siamo ampiamente
sotto la media. A ben vedere, pero, lo spread attuale é superiore anche a quello della Grecia (59 bp da 77
bp). Un dato anomalo, se consideriamo lo spread francese, giunto a 0,66 (da 0,79), maggiore di quello spa-
gnolo, a quota 38 bp (da 53 bp). La sensazione ¢ che il nostro valore sia destinato ad una ulteriore discesa, a
patto di confermare attenzione al deficit e al rientro del debito.

Secondo le previsioni FMI (aprile 2025), il debito PIL

,2 N italiano & aumentato a 150,90% nel 2021 (in dimi-

— High-Yield Corporate Bond (gen 06 = 6,47)
Recession

= nuzione rispetto al dato 2020 pari ad oltre il 155%)
dal gia poco lusinghiero 134,1% del 2019. Per il
" 2022 il dato era un 147,7% che diventera 136,380%
nel 2025 (secondo le previsioni) e nel 2030 & previ-
. sto raggiungere il 137%. Il deficit/PIL 2025 per I'lta-
° lia si attesterebbe, secondo le previsioni, ad un li-

vello -3,3% (era -3,3%) (meglio di Stati Uniti e UK;
HGURA:Z"‘w""'“"’ - - ma anche di Belgio e Francia e ormai non lontano

dal dato tedesco. TABELLA 5).
“’ | Lanostra solvibilita dipende non solo dal modo nel
basi polnt, day)

- T = [ quale saranno utilizzate le risorse, ma anche

1800 1800

dall’attenzione con la quale il Governo ha costruito
o o la “manovra” (possiamo dire “prudente”). L’evolu-

| zione di questa sfida & da seguire con estrema at-
= || tenzione. Abbiamo di fronte le scelte sul fronte

600 600

energetico, una situazione difficile della manifat-

400 400

tura e una crescita modesta: vanno dati i segnali

2000 2005 2010 2015 2020 2025

vo o standara & Poors. giusti.

FIGURA 13




La sensazione & che “la palla” sia ancora sul campo della politica monetaria, che tuttavia — per definizione —
non ha effetti redistributivi.

Il ritorno a tassi “unici” per 'area EURO (come dal 1999 al 2007) e forse pil vicino, ma non scontato. Un
paradosso di tre crisi (pandemia, guerra, energia e nuove guerre anche commerciali) che ha costretto a met-
tere in comune problemi e (ancora in piccola parte) debiti.

Certo, in questa situazione di incremento dei debiti, il financial risk di partenza puo fare la differenza, se non
viene gestito a livello politico e tecnico-monetario. La BCE rimarra sempre pil neutrale su questo fronte,
pronta ad agire solo in caso di effettiva emergenza.

Il rischio di credito e gli spread sulle obbligazioni corporate: ancora sui minimi.

In FIGURA 13 sono rappresentati gli spread delle obbligazioni corporate High Yield USA. Gli spread sui corpo-
rate hanno raggiunto il loro livello minimo nel 2014, gia toccato in altre occasioni (1998, 2005, 2007). Poi
sono saliti. Sono giunti a quasi 900 punti base a fine 2015, un livello gia visto nel 2011 e nel 2001. Dopo il
rialzo di fine 2018 (paura di una recessione improvvisa, ma “naturale”), lo spread si era stabilizzato (FIGURA
13) per poi salire a oltre 1000 bp a causa della recessione pandemica. Ha ritracciato a 737 (16 aprile 2020)
dopo gli annunci monetari e fiscali, poi & sceso a 587 bp in luglio e si attestava a 454 sessantanove mesi
addietro. Al 19/4/2021 lo spread sui governativi era pari a 325 bp (era 373 bp a gennaio). Al 16/7/2021 &
ancora in diminuzione a 318 bp. Il 20/10/2021 raggiunge i 307 bp. Il 22/4/2022 & pari a 365 bp, da 329 bp di
sei mesi prima. A luglio e salito a 553 bp ed era a livello 525

S&P 500 OPERATING EARNINGS PER SHARE CONSENSUS VS YRI FORECASTS

ek BES e B = ad ottobre (13/10/2022). Mercati azionari pesanti e rialzi
"Il dei tassi molto veloci spiegano questo dato.

=1 Oggi (6 gennaio 2026) ¢ in ulteriore diminuzione a 229 da
247 di tre mesi or sono (fonte ICE BoFA indice US HY Index
HOAOQ). Siamo sempre piu vicini ai minimi storici. In FIGURA
12 osserviamo I'andamento dei tassi delle obbligazioni cor-

porate high yield. Il tasso di interesse si & portato al 6,47%
(era 6,59% il trimestre precedente).

La diminuzione dello spread rende questa asset class meno

interessante e I'incertezza macroeconomica (sia pur conte-
nuta) lascia aperti nuovi rialzi.

I mercati azionari continuano a dare segnali positivi, gra-
= rame zie agli utili aziendali. Scontano scenari positivi.

FIGURA 15 Quando si & aperta la crisi del 2008 gli utili aziendali

S&P500 hanno subito una violenta contrazione: sono dimi-
nuiti del -23,4%; poi -7,3% anche nel 2009, giungendo a 60,8 dollari per azione. Nel 2010, con un +40%, sono
tornati sopraiilivelli del 2007 (85,32). 112013 si & chiuso con 109,68 dollari per azione S&P 500 (+5,7% rispetto
all’anno precedente; erano 97,82 nel 2011 e 85,32 nel 2010). Il 2014 si é chiuso a quota 117,86 (+7,5%).
Chiusura 2015: 117,46 in diminuzione dello 0,3% rispetto all’anno precedente. Insomma, il primo anno di
“fermo”, dopo la corsa iniziata nel 2010. Ma il 2016 si chiude in leggero aumento a 118,04 con una crescita
di +0,5%. 112017 si & chiuso a 131,98, con una crescita dell’11,8%. |1 2018 termina con utilia 161,93 (+22,7%).



Una crescita spettacolare, seconda solo a quella del 2010, I'anno dopo la crisi. Il 2019 si & chiuso in leggero
aumento a 163 dollari (quasi il doppio dei livelli del 2010). Le previsioni per il 2020 si attestavano due anni fa
ad un buon +9,6% a livello 177,01. Le prime previsioni 2021 erano a 195,99. Poi la recessione da lockdown. ||

2020 ha chiuso a 139,76 (in calo del -14% rispetto al 2019) che ci riportano appena sopra agli utili 2017. ||

2021 si e chiuso con una spettacolare crescita del +49,2% a 208,53 dollari (la previsione era +47,4% a 205,98

CRESCITA UTILI E CRESCITA MERCATO DAL 31/12/2018 AL 06/01/2026
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dollari), che ha superato di slancio il livello 2019. Per il
2022 nuova crescita: +4,6% a 218,09 dollari per azione.
112023 si chiude a 221,4 in aumento di +1,5%. Si noti un
primo e secondo trimestre 2023 con crescita negativa,
dopo una diminuzione degli utili anche nel quarto tri-
mestre del 2022. Quanto al 2024, gli utili sono giunti a
242,7, registrando dunque un +9,7%. Per il 2025 le pre-
visioni di consenso sono +11,9% (era +10,4%) a 271,51
(era 267,6) dollari (268 da 260 secondo Yardeni). Previ-
sioni di consenso 2026: 313,84 da 304,9 (+15,6% da
+13,8%). Secondo Yardeni: 310 (erano 300) dollari con
una variazione del +15,7% (era +15,4%).

Solo revisioni al rialzo, dunque, sia per il 2025 (ormai
concluso) che per il 2026. Considerando il tema dazi,
non pare un risultato privo di significati.

In FIGURA 14 la linea blu rappresenta I'andamento de-
gli utili per azione S&P500 effettivi dal 2012 (fonte Yar-
deni Research, aggiornamento gennaio 2026). Le linee
punteggiate rappresentano I'andamento delle previ-
sioni degli analisti (consensus) per il 2025 e 2026. Ve-
diamo le revisioni al rialzo degli ultimi mesi. Vengono
inoltre riportate le previsioni di Yardeni Research. Gli
analisti non sono capaci di prevedere le recessioni (am-
messo che ci siano) e possono rimanere ottimisti per
troppo tempo. Guerra, energia e inflazione avevano
convinto gli analisti ad una riduzione delle previsioni
(che il mercato aveva anticipato). Le previsioni 2025 e
2026 hanno subito revisioni al ribasso, poi negate; ri-
mangono dunque orientate alla crescita, ma l'incer-
tezza (non percepita dal mercato) € notevole.

In FIGURA 16 vengono mappati alcuni mercati interna-
zionali (e I'ltalia) nel piano: crescita del mercato (asse
verticale) e crescita degli utili (asse orizzontale) a far
tempo dalla fine del 2018. | mercati al di sotto della
retta di regressione sarebbero “sottovalutati” (crescita
mercato non ancora coerente con la crescita degli utili)
guelli sopra la linea “sopravvalutati”.

In FIGURA 15 sono raccolti gli andamenti dei forward
PE delle principali aree geografiche (indici MSCI). Il
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mercato piu “caro” rimane quello USA (22,4 contro 23,3 del trimestre precedente), con revisioni al rialzo
degli utili non seguite da aumenti di prezzo; il piu “economico” (escludendo lo UK: 13,4 contro 13,3 di tre
mesi addietro) & I'indice dei paesi emergenti (13,9 da 14 del trimestre precedente). Il PE € funzione di tre
elementi: il tasso privo di rischio (in diminuzione rispetto al trimestre precedente), il premio per il rischio (in
diminuzione rispetto al trimestre precedente, quindi PE piu alto) e la crescita degli utili (in lieve rialzo, quindi
PE piu alto).

| mercati sono sempre piu legati all’avveramento delle “profezie” ed ogni dubbio si traduce in volatilita. VIX
a 52,33 il giorno 8/4/2025; oggi 7/1 15,38 (era 16,31 il 4/10/2025); media a 60 giorni: 17,51 (era 15,90 tre
mesi addietro). Si noti che la media dal 1990 ¢ 19,43.

In FIGURA 17, vengono rappresentate le determinanti del PE del mercato azionario EMU. Il mercato presenta
un PE di 15,3 (era 15 tre mesi addietro). Gli utili attesi (forward 12 mesi) sono in miglioramento e hanno
superato i precedenti massimi.

Lo stesso grafico compare in FIGURA 18, con riferimento ai mercati azionari mondiali (indice MSCI World ex-
US in dollari). Il forward PE ha ora superato 15 e gli utili confermano la ripresa.

In FIGURA 19 la situazione per il mercato USA dal 1995. Il PE € a quota 22,4 (era 23,3). Rimane superiore a
quello del 2007 (15) e inferiore a quello del 2000 (25). Si nota la differente storia di utili rispetto al resto del
mondo, sempre in crescita su nuovi massimi. Si rammenta che l'indice e riferito alle azioni grande capitaliz-
zazione. Le previsioni di utili su small cap, mid cap e large cap USA sono anche essi in fase di revisione al
rialzo.
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