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• Nel secondo semestre la politica monetaria delle banche centrali continuerà probabilmente a 
divergere, creando volatilità ma anche opportunità;  

• I tassi d’interesse non scenderanno così rapidamente come auspicato da alcuni, ma riteniamo che 
le azioni possano registrare nuovi rialzi e il mercato ampliarsi ulteriormente, sulla scorta della 
resilienza dell'economia globale; 

• Gli investitori dovranno monitorare attentamente i rischi geopolitici e i deficit di bilancio in forte 
crescita. 

 

Solitamente quando le banche centrali agiscono all’unisono offrono supporto ai mercati e la volatilità 

tende a diminuire. Al contrario, guardando alla situazione attuale, l'eventuale divergenza nelle 

tempistiche o nell’entità dei tagli dei tassi potrebbe causare un lieve incremento della volatilità. I tassi 

d'interesse scenderanno, ma meno rapidamente di quanto previsto da alcuni operatori. Tuttavia, 

riteniamo che la resilienza dell'economia globale sosterrà le azioni; pertanto dovremmo osservare 

ulteriori rialzi da qui a fine anno. Storicamente le riduzioni dei tassi d'interesse favoriscono le small cap 

ed esaminando i fattori che hanno trainato i mercati negli ultimi 18 mesi circa, possiamo notare come 

diverse società a grande capitalizzazione, le così dette mega cap, abbiamo sovraperformato. A nostro 

avviso è probabile che nei prossimi mesi del 2024 e nel corso del 2025 assisteremo ad un progressivo 

ampliamento del mercato. In generale, ci aspettiamo che nei prossimi anni l'inflazione viaggi a livelli 

superiori a quelli del primo ventennio di questo secolo, durante i quali è rimasta generalmente al di sotto 

del 2%. In particolare, pur escludendo un ritorno a livelli superiori al 6-7%, riteniamo difficile un disceca 

ulteriore dall’attuale tasso del 3-4% negli Stati Uniti verso il 2%. 

Guardando poi ai principali rischi a livello macro, i fattori geopolitici restano ad oggi una fonte di 

preoccupazione: i conflitti in Ucraina e in Medio Oriente potrebbero infatti destabilizzare i mercati e 

incrementarne la volatilità. Nel complesso, il quadro geopolitico continuerà sicuramente a rappresentare 

un rischio da attenzionare con cura nel prossimo futuro. Un altro fattore problematico da considerare 

sono i disavanzi di bilancio dei vari paesi. Al momento, in Europa i deficit statali si aggirano intorno al 

4%, mentre negli Stati Uniti intorno al 5-6%. Con tassi d'interesse prossimi allo zero, i costi di 

mantenimento del debito non sono necessariamente molto alti, mentre con tassi intorno al 5%, 

quest’ultimi aumentano notevolmente. È quindi necessario che nel tempo i deficit pubblici comincino a 

ridursi, per quanto dal punto di vista politico sia molto più facile incrementare la spesa, ridurre le imposte 

e far salire il disavanzo, piuttosto che fare il contrario. Questo rappresenta di per sé un rischio, poiché 



in molti paesi europei il rapporto deficit complessivo/PIL è pari all'incirca al 100% (in Germania è 

leggermente inferiore), e lo stesso vale per gli Stati Uniti, determinando la presenza di flussi finanziari 

destinati al mantenimento di tale debito piuttosto elevati. 

C'è un infine un altro aspetto da sottolineare: abbiamo visto l'inflazione scendere da livelli prossimi all'8% 

fino a raggiungere il 2%, 3% e 4%. Un eventuale nuova impennata dell'inflazione dovuta a sviluppi 

geopolitici o di altra natura, unita alla minaccia di tassi d'interesse in aumento invece che in calo, 

rappresenterebbe uno shock per i mercati, che reagirebbero negativamente. Pertanto, riassumendo, i 

tre rischi chiave che vediamo oggi a livello macroeconomico sono rappresentati dal quadro geopolitico, 

dai deficit fiscali degli Stati e da un eventuale nuovo aumento dell'inflazione. 
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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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