
 

 

  
 

 

Asset allocation: quando cominceranno a farsi sentire gli effetti 
della stretta monetaria?  
 
A cura di Ben Rodriguez, fund manager Multi-asset, e Matt Rees, portfolio manager Multi-asset di 
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• Le principali banche centrali dei mercati sviluppati continuano a porre l’enfasi su una riduzione 

sostenibile dei livelli di inflazione verso i target 

• Le dinamiche persistenti dei mercati del lavoro e dei dati core hanno obbligato le autorità 

monetarie a inasprire le rispettive politiche più del previsto  

• Tuttavia, comprendere perché i cambiamenti della politica moneteria si ripercuotono con ritardo 

sulle economie è cruciale per decidere le prossime mosse  

Tra la fine del 2021 e l’inizio del 2022,  il fulcro della domanda al consumo si è spostato dai beni ad aree 

dei servizi a maggiore intensità di manodopera. Questo spostamento, abbinato a un calo del tasso di 

partecipazione alla forza lavoro, ha reso i mercati del lavoro più tesi, con una conseguente 

accelerazione della crescita salariale. 

Le banche centrali non possono influenzare significativamente – e dovrebbero esaminare 

approfonditamente – le fluttuazioni dell'inflazione a breve termine determinate dalle dinamiche 

dell’offerta, come è stato per l'inflazione trainata dai prezzi dei beni di inizio pandemia che, era stata 

all’epoca definita "transitoria". Tuttavia, gli aumenti dei prezzi, dei livelli di inflazione core e di crescita 

salariale sono gli elementi che determinano un’inflazione superiore al target, su cui le banche centrali 

sono chiamate a intervenire attraverso strumenti di politica monetaria. Pertanto, a cominciare dalla Bank 

of England (BoE) a dicembre 2021, le principali banche centrali dei mercati sviluppati hanno varato un 

rapido programma di inasprimento della politica monetaria, con l’obiettivo di ribilanciare offerta e 

domanda nelle diverse economie con target d'inflazione coerenti con il livello di equilibrio (Figura 1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Figura 1: inflazione statunitense e tasso di riferimento a confronto 
 

Fonte: Bloomberg, 30 giugno 2023 
 

Attualmente, la discussione verte sull’adeguatezza della stretta monetaria fin qui implementata dalle 

banche centrali atta a ridurre la domanda. In questo dibattito, le due posizioni sono, da un lato, "ciò che 

è già stato fatto è (più che) sufficiente e ora occorre attendere altro tempo affinché gli effetti si facciano 

sentire interamente", e dall'altro lato, "gli effetti si sono già materializzati pienamente, ed è necessario 

un ulteriore inasprimento per riportare l'inflazione core al livello target". 

La discussione è incentrata sull'entità del ritardo con cui un'eventuale ulteriore stretta comporterà il 

conseguente calo della domanda. Abbiamo analizzato la relazione empirica tra le variazioni dei tassi di 

riferimento delle banche centrali e i cambiamenti della crescita del PIL negli Stati Uniti, nel Regno Unito 

e nell'eurozona. Abbiamo riscontrato che il ritardo tra l'avvio del cambio di rotta della politica monetaria 

e l'impatto economico è stato di 11 mesi negli Stati Uniti (Figura 2), otto mesi nel Regno Unito e nove 

mesi nell'eurozona. Ciò suggerisce che l'impatto economico dei rialzi dei tassi di interesse ha cominciato 

ad essere percepito nel primo trimestre del 2023 negli Stati Uniti, e rispettivamente nel terzo trimestre 

del 2022 e nel secondo trimestre del 2023 nel Regno Unito e nell'eurozona. Inoltre, questa analisi 

evidenzia come il massimo impatto dei rialzi implementati non si manifesterà prima del quarto trimestre 

del 2023/primo trimestre del 2024. 

 

 



 

 

Figura 2: tempo intercorso tra la modifica del tasso di riferimento della Fed e la variazione della 

crescita del PIL statunitense 

Fonte: Bloomberg, 30 giugno 2023 

L'analisi ha esaminato anche i ritardi storici con cui l'impatto della stretta monetaria si è materializzato 

nel mercato del lavoro. Prevedibilmente, in questo caso la durata dei ritardi è leggermente più lunga, 

poiché le aziende tendono a reagire a un deterioramento del contesto economico tagliando il personale. 

Da questo punto di vista, le relazioni indicano che il massimo impatto sui mercati del lavoro dovrebbe 

materializzarsi tra il primo e il secondo trimestre del 2024 negli Stati Uniti e nel Regno Unito, e nel quarto 

trimestre del 2024 nell'eurozona. 

Non sorprende che queste relazioni non siano costanti nel tempo poiché, in qualsiasi momento, la 

crescita del PIL e i mercati del lavoro subiscono l'impatto di una serie di altri fattori, oltre che dei 

cambiamenti di politica monetaria. Ad esempio, nel Regno Unito i mutui rappresentano logicamente un 

importante meccanismo di trasmissione dai tassi più elevati a una riduzione dell'attività economica. 

Tuttavia, i trend strutturali di questo mercato suggeriscono un cambiamento del tasso di trasmissione 

della stretta monetaria. Nel Regno Unito, la quota di mutui negoziati a tasso variabile superava il 70% 

nel 2012; nel primo trimestre di quest'anno è stata pari al 12,5%. Pertanto, qualsiasi inasprimento 

monetario da parte della BoE che nel 2012 avrebbe ridotto immediatamente il reddito disponibile di una 

maggiore percentuale di famiglie britanniche, ora sortisce questo effetto su una quota molto inferiore di 

famiglie. Nonostante il fatto che l’effetto finale dell'aumento dei tassi di interesse sarà percepito da tutte 

le famiglie con mutui, la sua trasmissione comunque richiederà anni – circa la metà di tutti i mutui accesi 

nel 2021 ha una durata fissa di cinque anni. In effetti, ipotizzando che i tassi di interesse rimangano sui 

livelli di fine maggio, è probabile che il tasso medio dei mutui in essere raggiunga il 4% solo nel terzo 

trimestre del 2024 (Figura 3). Di conseguenza, in base al modello preso in considerazione, l’impatto 

massimo dei rialzi dei tassi di ottobre 2023 sul PIL britannico si materializzerebbe probabilmente più 

tardi di quanto non suggeriscano i dati storici. 



 

 

Figura 3: tassi ipotecari nuovi ed esistenti a confronto 

Fonte: ONS e Bank of England, 31 marzo 2023 

Sebbene vi sia incertezza riguardo la tempistica con cui si percepirà il pieno impatto della politica 

monetaria restrittiva messa in atto dalle Banche Centrali, siamo fiduciosi che l'attività economica 

continuerà a subire il freno della stretta monetaria fin qui implementata in misura crescente. In linea con 

le nostre aspettative, continuiamo a strutturare i nostri portafogli multi-asset prevedendo maggiori 

allocazioni alla duration dei titoli di Stato, e allocazioni azionarie lievemente ridotte. 

 
 
Per ulteriori informazioni si veda il sito internet di Columbia Threadneedle Investments: 
www.columbiathreadneedle.it 
 
A proposito di Columbia Threadneedle Investments   
 
Columbia Threadneedle Investments è un gruppo di asset management leader a livello globale, che 
gestisce EUR 559 miliardi[1] per conto di clienti individuali, istituzionali e corporate in tutto il mondo.  
Ci avvaliamo delle competenze di oltre 2500 collaboratori, tra cui più di 650 professionisti 
dell'investimento operanti nel Nord America, in Europa e Asia[2]. Offriamo ai nostri clienti un'ampia 
gamma di strategie incentrate su azioni, obbligazioni e strumenti alternativi, nonché competenze 
specializzate nell'investimento responsabile e una suite completa di soluzioni. 
Columbia Threadneedle Investments è il gruppo globale di asset management di Ameriprise Financial, 
Inc. (NYSE:AMP), uno dei principali fornitori statunitensi di servizi finanziari. In quanto parte di 
Ameriprise, beneficiamo del sostegno di una grande società di servizi finanziari diversificata e 
adeguatamente patrimonializzata. 
  
[1] Al 31 marzo 2023. 
[2] Fonte: Rapporto sugli utili relativo al primo trimestre 2023 di Ameriprise Financial. 
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Per scopi di marketing. Esclusivamente ad uso di Investitori professionali e/o qualificati nella 
rispettiva giurisdizione (da non utilizzare o trasmettere a clienti al dettaglio). Le performance 
conseguite in passato non costituiscono un’indicazione di analoghi rendimenti futuri. Il valore degli 
investimenti e il rendimento che ne deriva possono diminuire così come aumentare ed un investitore 
potrebbe non recuperare la somma investita. Threadneedle (Lux) è una società di investimento a capitale 
variabile (Société d’investissement à capital variable, o “SICAV”) costituita secondo le leggi del Gran 
Ducato di Lussemburgo. Le emissioni, i riscatti e le conversioni delle diverse classi di azioni sono effettuati 
dalla SICAV. La società di gestione di Threadneedle (Lux) è Threadneedle Management Luxembourg 
S.A., che è coadiuvata da Threadneedle Asset Management Ltd. e/o da società di sub-gestione 
selezionate. Questo materiale è a titolo informativo e non costituisce un’offerta o una sollecitazione 
all’acquisto o alla vendita di titoli o altri strumenti finanziari e non è volto ad offrire consigli o servizi di 
investimento. Si prega di leggere il Prospetto e le Informazioni Chiave per gli Investitori (KID) prima di 
investire. Le sottoscrizioni di un comparto devono essere effettuate unicamente in base al Prospetto 
informativo, ovvero alle Informazioni Chiave per gli Investitori (KID) e all’ultima relazione annuale o 
periodica, che possono essere richiesti gratuitamente presso il vostro consulente finanziario. Gli investitori 
dovrebbero prendere visione della sezione “Fattori di Rischio” del Prospetto per conoscere il rischio 
applicabile all’investimento per ciascun fondo. La documentazione summenzionata e i KID sono 
disponibili in Inglese, Francese, Tedesco, Portoghese, Italiano, Spagnolo e Olandese (si prega di notare 
che il Prospetto non è disponibile in Olandese). I documenti possono essere ottenuti gratuitamente su 
richiesta scrivendo alla società di gestione in 44, rue de la Vallée, L-2661, Lussemburgo, Granducato del 
Lussemburgo, rivolgendosi all’International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., 47, avenue John 
F. Kennedy, L-1855, Lussemburgo, Granducato del Lussemburgo oppure sul sito internet della società 
www.columbiathreadneedle.it all’interno della sezione chiamata "Documenti legali". Threadneedle 
Management Luxembourg S.A ha la facolta’ di decidere di interrompere gli accordi relativi alla 
commercializzazione della Sicav in conformità con la normativa Europea. Una sintesi dei diritti degli 
Investitori è disponibile alla pagina del nostro sito in Inglese.  Emesso da Threadneedle Management 
Luxembourg S.A. registrata presso il Registre de Commerce et des Societés (Luxembourg), Registered 
No. B 110242 44, rue de la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato del Lussemburgo. Columbia 
Threadneedle Investments è il marchio globale di gruppo delle società Columbia e Threadneedle. 
columbiathreadneedle.it 
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