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Nel corso del 2023 abbiamo visto crescere praticamente tutti gli asset, con l'unica eccezione del gas 
naturale, che invece nel 2022 aveva registrato un forte aumento. Questo contrasto è visibile tra le 
diverse classi di attività, con una correlazione negativa significativa di -0,7 tra la performance nel 2022 
e quella nel 2023. Pertanto, eliminare i principali perdenti del 2022 per passare agli outperformer in vista 
del 2023 si sarebbe rivelata una strategia sbagliata. A differenza del 2022, in linea di massima sia i 
mercati obbligazionari che quelli azionari hanno visto un incremento significativo nel corso del 2023. 
Per quanto riguarda l'oro, il suo rialzo è stata una sorpresa, poiché di norma l’aumento dei tassi 
d’interesse reali allontana gli investitori da questo asset. Indubbiamente il blocco delle riserve di valuta 
estera russe ha contribuito al rialzo dell’oro.  
 
Fig.1 Rendimenti annuali 
 

 
Fonte: Columbia Threadneedle Investments e Blooomberg, 11 Dicembre 2023. 

 
Inoltre, l’aumento dei tassi reali non ha frenato i titoli growth del settore tech negli Stati Uniti, che hanno 
risentito dello spostamento del tasso di sconto applicato agli utili futuri. Al contrario, la performance del 



settore tecnologico nel 2023 è stata eccezionale, grazie al rimbalzo degli utili a nuovi massimi dopo il 
calo del 2022. È da evidenziare come la mancata recessione dell’economia americana abbia favorito le 
aziende USA in generale, che hanno registrato una crescita degli utili e una performance superiori grazie 
alla costante espansione economica. In questo senso, gli Stati Uniti hanno avuto una performance 
peculiare rispetto al resto del mondo. 
 
Le nostre previsioni dello scorso anno avevano anticipato (adesso sappiamo correttamente) un calo 
dell’inflazione statunitense nel 2023. Inoltre, l’ipotesi di una recessione in Europa, dovuta ai prezzi 
elevati del settore energetico, non si è verificata grazie ad un inverno mite che ha limitato i danni alla 
crescita. Guardando ai dati macro degli USA, si supponeva ci sarebbe stata una recessione di breve 
durata, che tuttavia non si è mai verificata. Infine, sebbene gli avvertimenti sui rischi finanziari globali 
siano sembrati premonitori, con il crollo della Silicon Valley Bank a marzo, questi sono risultati poi 
contenuti. Con questa analisi vogliamo analizzare quanto il 2023 abbia soddisfatto o disatteso le 
aspettative. 
 
Fig.2 Gli straordinari guadagni del settore tech US 

  
 Fonte: Columbia Threadneedle Investments e Blooomberg, 29 Dicembre 2023. 

 
Fig.3 Lo sprint di crescita degli US 

 
Fonte: Columbia Threadneedle Investments e Blooomberg, 30 Dicembre 2023. 

 
 
 
 



Gli Stati Uniti hanno goduto di una "disinflazione immacolata", ma il rischio recessione rimane 
Sebbene il calo dei prezzi dell'energia nel 2023 abbia garantito la diminuzione dell'inflazione primaria, 
le banche centrali misurano principalmente l'inflazione core, determinata dai salari. Tuttavia, le buone 
notizie non mancano e occorre puntualizzare che dopo i forti aumenti dei tassi di interesse, l’inflazione 
core è diminuita in modo significativo negli Stati Uniti e nell’Eurozona, sebbene con tempistiche ed entità 
differenti. Nel Regno Unito i progressi hanno tardato ad arrivare, poiché l’inflazione core ha subito un 
aumento inaspettato nella prima parte dell’anno per poi scendere lentamente nella seconda parte. 
Tradizionalmente l’aumento dei tassi di interesse riduce la domanda di lavoro e quindi l’inflazione 
salariale: da qui la previsione (erronea) di una recessione statunitense nel 2023. I dati macro USA si 
sono rivelati molto positivi, registrando una crescita continua, ma anche un calo significativo delle misure 
di inflazione salariale e core. In questo scenario di “disinflazione immacolata” il mercato azionario non 
solo ha goduto della crescita ma è anche in grado ora di anticipare i tagli dei tassi d'interesse, dato che 
l'inflazione continua a diminuire. Nel frattempo, la Bce potrebbe avvicinarsi alla Fed nel tagliare i tassi, 
qualora la tornata salariale della primavera 2024 dovesse registrare un calo dei premi salariali. 
L’economia del Regno Unito ha registrato solo una modesta crescita, contribuendo a far diminuire 
l’inflazione core. Tuttavia, con i salari ancora in crescita, la Banca d’Inghilterra ha meno possibilità di 
tagliare i tassi di interesse per stimolare la crescita. 
 
Gli Stati Uniti sono stati in grado di evitare la recessione grazie alla spesa dei consumatori, alimentata 
dai “salvadanai del Covid-19”, nonostante l’indebolimento dei redditi reali. Stiamo iniziando a vedere 
ora il fondo di questi salvadanai, con un conseguente rallentamento del boom del settore dei servizi. 
Inoltre, si ipotizzava una ripresa del settore manifatturiero grazie alla risoluzione dei problemi della 
supply chain nel post-Covid; tuttavia, ciò non si è verificato, portando dunque a ritenere che la questione 
potrebbe essere più grave di un accumulo di scorte in eccesso. Alla luce di ciò, è possibile supporre 
che la recessione sia solo stata rimandata. In ogni caso, i progressi ottenuti sono significativi e i dati 
sull’inflazione salariale indicano che ci stiamo avvicinando al target, facendo ben sperare che la Fed 
risponderà rapidamente tagliando i tassi per stimolare la ripresa. 
 
L’attrattività dei bond e il miglioramento delle prospettive azionarie  
I rendimenti reali dei bond sono nuovamente in crescita, dimostrando che il mercato pone fiducia 
nell’intenzione delle banche centrali di mantenere i tassi “più alti più a lungo”. Di conseguenza, anche i 
bond sono interessanti. Sebbene le prospettive per le azioni siano migliorate, in quanto i rischi di 
recessione sono ora decisamente limitati, rimaniamo ancora neutrali, dato il miglior valore relativo delle 
obbligazioni.  
 
 
Per ulteriori informazioni si veda il sito internet di Columbia Threadneedle Investments: www.columbiathreadneedle.it 
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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 30 settembre 2023. 
[2] Al 30 settembre 2023. 

 

Contatti stampa: BC Communication  
Lucrezia Pisani – lucrezia.pisani@bc-communication.it - +39 347 6732 479 
Laura Morreale – laura.morreale@bc-communication.it - +39 327 3435 530 

http://www.columbiathreadneedle.it/
mailto:lucrezia.pisani@bc-communication.it
mailto:laura.morreale@bc-communication.it


 

 

 

 

Per scopi di marketing. Esclusivamente ad uso di Investitori professionali e/o qualificati nella rispettiva giurisdizione 
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investimento. Si prega di leggere il Prospetto e le Informazioni Chiave per gli Investitori (KID) prima di investire. Le sottoscrizioni 
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ha la facolta’ di decidere di interrompere gli accordi relativi alla commercializzazione della Sicav in conformità con la normativa 
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