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Le attuali variabili che influenzano
i mercati finanziari globali
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Le Variabili



4

Crescita globale

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

2016 2017 2018 2019

EC. GLOBALE EC. AVANZATE EC. EMERGENTI
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RECESSIONE
• Attività economica si 

contrae
• Aumenta la 

disoccupazione 
• Inflazione diminuisce
• Banche centrali 

diventano espansive
• Bull steepening della 

curva dei rendimenti

FASE INIZIALE
• Attività economica 

recupera dai minimi
• Elevata 

disoccupazione
• Bassa Inflazione
• Banche centrali 

ancora espansive
• Bull flattening della 

curva dei rendimenti

FASE INTERMEDIA
• Attività economica 

raggiunge il picco
• Diminuisce la 

disoccupazione
• Riparte l’inflazione 

Inflazione
• Banche centrali iniziano 

ad essere più restrittive 
• Bear steepening della 

curva dei rendimenti

FASE FINALE
• Attività economica 

decelera
• L’occupazione 

raggiunge il picco 
• Inflazione aumenta
• Banche centrali 

sono restrittive
• Bear flattening/ 

inversione della 
curva dei 
rendimenti

Fonte: Rielaborazione BG Markets Strategy di stime Capital Group
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Politiche monetarie

BCE:

• 08/03/2018:
Tasso di interesse  di 
riferimento:  0,00% (no 
change);
Tasso sui depositi : -0,40% 
(no change);

• Quantitative Easing: €30 
Mld. mensili fino a fine 
settembre;

• Prossimi appuntamenti: 
26/04/2018.

FED:

• 31/01/2018:
Tassi: 1,25% - 1,50% (no 
change);

• Possibile rialzo nella 
prossima riunione del 
23/03/2018;

• Previsti tre /quattro rialzi 
nel 2018 fino al 2,50%.

BOJ:

• 09/03/2018:
Tasso depositi; -0,10% (no 
change);

• Qualitative Monetary
Easing con “Yield Curve 
Control”:  rendimento 
target 10y: 0,00%;

• Quantitative Monetary
Easing: ¥80 Trillioni di 
incremento annuale target;

• Target inflazione 2% a 
marzo 2019;

• Prossimi appuntamenti: 
27/04/2018.

BOE:

• 08/02/2018:
Tassi 0,50% (no change);

• Programma acquisto bond 
corporate:  GBP 10 Mld.;

• Quantitative Easing titoli 
di stato: GBP 435  Mld.;

• Prossimi appuntamenti: 
22/03/2018.
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Politiche monetarie

Fonte: Bloomberg, 14 marzo

Attivi Banche Centrali (USD Miliardi)

BCE

FED
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Inflazione

Eurozone CPI core  YoY%

US CPI  Core YoY%

China CPI core  YoY%

UK CPI core  YoY%

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018
L’inflazione è rappresentata dagli indici dei singo li paesi (dati mensili).

Inflazione Core
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Inflazione

Eurozone CPI headline YoY%

US CPI  headline YoY%

China CPI  headline YoY%

UK CPI headline YoY%

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018
L’inflazione è rappresentata dagli indici dei singo li paesi (dati mensili).

Inflazione Headline
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Contesto geopolitico



Le valutazioni
dei principali attivi finanziari
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Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018

12/08/2016 1Yr 2Yr 3Yr 4Yr 5Yr 6Yr 7Yr 8Yr 9Yr 10Yr 15Yr 20Yr 30Yr
RATING 

S&P

EMISSIONI IN EURO

GERMANIA -0,61 -0,63 -0,66 -0,62 -0,55 -0,52 -0,46 -0,36 -0,24 -0,11 0,02 0,22 0,41 AAA

OLANDA -0,59 -0,59 -0,61 -0,60 -0,47 -0,46 -0,37 -0,25 -0,12 -0,01 0,49 AAA

AUSTRIA -0,36 -0,54 -0,54 -0,53 -0,47 -0,43 -0,41 -0,37 -0,10 0,06 -0,01 0,48 0,73 AA+

FINLANDIA -0,55 -0,58 -0,59 -0,52 -0,50 -0,41 -0,33 -0,24 -0,13 0,02 0,30 0,52 AA+

FRANCIA -0,59 -0,58 -0,56 -0,51 -0,43 -0,39 -0,29 -0,19 -0,03 0,11 0,46 0,73 0,91 AA

BELGIO -0,61 -0,60 -0,58 -0,56 -0,50 -0,42 -0,34 -0,18 -0,02 0,12 0,47 0,54 0,99 AA

IRLANDA -0,35 -0,40 -0,40 -0,34 -0,20 -0,07 0,09 0,24 0,33 0,63 1,11 A+

SPAGNA -0,21 -0,17 -0,10 -0,01 0,12 0,19 0,39 0,66 0,78 0,93 1,26 1,97 BBB+

ITALIA -0,19 -0,09 -0,04 0,02 0,20 0,35 0,53 0,70 0,88 1,04 1,37 1,67 2,02 BBB

PORTOGALLO 0,01 0,37 0,81 1,29 1,56 2,07 2,46 2,52 2,70 3,02 3,32 3,54 BBB-

BRASILE 0,35 2,68 BB-

GRECIA 7,02 8,80 8,14 8,03 7,88 B

EMISSIONI IN VALUTA LOCALE

SVIZZERA -0,86 -0,81 -0,95 -0,91 -0,87 -0,80 -0,74 -0,66 -0,59 -0,54 -0,35 -0,23 -0,09 AAA

DANIMARCA -0,55 -0,34 -0,17 0,04 0,47 AAA

SVEZIA -0,64 -0,53 -0,39 -0,29 -0,16 0,05 0,53 0,87 AAA

NORVEGIA 0,56 0,66 0,80 0,85 0,97 1,04 AAA

CANADA 0,53 0,53 0,50 0,53 0,60 0,76 1,01 1,61 1,62 AAA

AUSTRALIA 1,50 1,46 1,42 1,48 1,53 1,63 1,72 1,80 1,87 1,91 2,28 2,49 AAA

NUOVA ZELANDA 1,76 1,74 1,75 1,76 1,85 2,14 2,46 AA+

GRAN BRETAGNA 0,17 0,14 0,12 0,14 0,17 0,24 0,31 0,41 0,52 0,94 1,10 1,24 AA

CINA 2,15 2,33 2,39 2,48 2,62 2,70 2,75 2,68 3,20 A+

GIAPPONE -0,21 -0,19 -0,19 -0,17 -0,18 -0,18 -0,20 -0,18 -0,15 -0,10 0,04 0,25 0,35 A+

RUSSIA 9,28 9,08 8,93 8,56 8,32 8,23 8,19 BBB

INDIA 6,83 6,85 6,90 6,97 7,04 7,10 7,10 7,12 7,15 7,10 7,25 BBB-

TURCHIA 9,00 9,10 9,09 9,25 9,34 9,60 9,62 BB+

BRASILE 12,91 12,25 12,12 11,97 11,89 11,82 11,88 BB-

EMISSIONI IN DOLLARI

STATI UNITI 0,53 0,71 0,82 1,10 1,36 1,51 2,23 AA+

RUSSIA 1,83 2,11 2,63 3,47 3,99 BBB-

TURCHIA 2,05 2,77 3,29 3,75 3,91 4,04 4,03 4,29 4,38 4,34 4,66 5,09 5,20 BB

BRASILE 1,90 3,27 3,72 4,32 5,03 5,53 5,35 BB-

‘La macchia’
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29/12/2017 1Yr 2Yr 3Yr 4Yr 5Yr 6Yr 7Yr 8Yr 9Yr 10Yr 15Yr 20Yr 30Yr
RATING 

S&P

EMISSIONI IN EURO

GERMANIA -0,64 -0,63 -0,54 -0,38 -0,20 -0,09 0,04 0,15 0,28 0,43 0,65 0,94 1,26 AAA

OLANDA -0,75 -0,67 -0,53 -0,40 -0,27 -0,04 0,10 0,25 0,37 0,53 1,26 AAA

AUSTRIA -0,55 -0,49 -0,46 -0,32 -0,10 0,04 0,19 0,34 0,49 0,58 1,05 1,11 1,45 AA+

FINLANDIA -0,65 -0,59 -0,43 -0,33 -0,14 0,04 0,13 0,32 0,60 0,87 1,34 AA+

FRANCIA -0,64 -0,47 -0,28 -0,14 0,00 0,12 0,28 0,44 0,64 0,79 1,04 1,36 1,77 AA

BELGIO -0,62 -0,50 -0,44 -0,31 -0,14 0,07 0,22 0,34 0,46 0,64 1,01 1,12 1,69 AA

IRLANDA -0,53 -0,49 -0,45 -0,09 0,05 0,08 0,25 0,42 0,67 1,08 1,52 1,77 A+

SPAGNA -0,52 -0,35 -0,01 0,09 0,40 0,61 0,83 1,14 1,33 1,57 2,24 2,85 BBB+

ITALIA -0,46 -0,25 0,09 0,32 0,75 0,93 1,31 1,58 1,79 2,02 2,64 2,81 3,21 BBB

PORTOGALLO -0,35 -0,10 0,01 0,06 0,44 0,85 1,06 1,51 1,75 1,94 2,36 2,83 3,18 BBB-

BRASILE 0,80 BB-

GRECIA 1,67 3,47 4,12 4,49 4,60 B

EMISSIONI IN VALUTA LOCALE

SVIZZERA -0,90 -0,75 -0,63 -0,52 -0,47 -0,36 -0,30 -0,24 -0,15 0,17 0,27 0,40 AAA

DANIMARCA -0,42 0,00 0,21 0,48 0,99 AAA

SVEZIA -0,77 -0,40 -0,10 0,18 0,37 0,78 1,16 1,48 AAA

NORVEGIA 0,45 0,90 1,19 1,30 1,41 1,51 1,59 AAA

CANADA 1,52 1,69 1,73 1,80 1,87 1,95 2,05 2,23 2,27 AAA

AUSTRALIA 1,80 1,97 2,13 2,25 2,29 2,46 2,52 2,57 2,61 2,63 2,90 3,09 3,35 AAA

NUOVA ZELANDA 1,79 1,88 2,03 2,25 2,54 2,72 3,07 3,24 AA+

GRAN BRETAGNA 0,35 0,44 0,48 0,54 0,72 0,87 0,92 1,00 1,19 1,51 1,74 1,76 AA

CINA 3,83 3,88 3,90 A+

GIAPPONE -0,15 -0,13 -0,11 -0,11 -0,10 -0,08 -0,06 -0,03 0,01 0,05 0,27 0,57 0,81 A+

RUSSIA 6,52 6,85 6,95 7,12 7,64 8,01 8,25 BBB

INDIA 6,28 6,60 6,73 6,96 7,11 7,16 7,32 7,30 7,38 7,33 7,64 BBB-

TURCHIA 13,82 13,40 12,92 12,50 12,36 11,78 11,67 BB+

BRASILE 6,82 7,78 8,63 9,36 BB-

EMISSIONI IN DOLLARI

STATI UNITI 1,73 1,88 1,97 2,21 2,33 2,41 2,74 AA+

RUSSIA 2,38 2,60 2,77 3,89 3,87 BBB-

TURCHIA 3,17 3,56 3,89 4,18 4,36 4,66 4,81 4,95 5,12 5,74 5,85 5,93 BB

BRASILE 2,76 3,42 3,94 4,56 5,46 BB-

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018

‘La macchia’
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‘La macchia’

15/03/2018 1Yr 2Yr 3Yr 4Yr 5Yr 6Yr 7Yr 8Yr 9Yr 10Yr 15Yr 20Yr 30Yr
RATING 

S&P

EMISSIONI IN EURO

GERMANIA -0,66 -0,58 -0,40 -0,22 -0,03 0,09 0,23 0,34 0,46 0,58 0,73 0,99 1,23 AAA

OLANDA -0,64 -0,50 -0,32 -0,20 0,24 0,39 0,50 0,62 0,74 1,22 AAA

AUSTRIA -0,55 -0,40 -0,22 -0,10 0,15 0,32 0,45 0,43 0,69 0,79 1,15 1,18 1,49 AA+

FINLANDIA -0,53 -0,57 -0,37 -0,26 -0,03 0,17 0,27 0,45 0,70 0,96 1,34 AA+

FRANCIA -0,58 -0,47 -0,24 -0,08 0,09 0,24 0,40 0,55 0,69 0,82 1,22 1,32 1,67 AA

BELGIO -0,53 -0,40 -0,24 0,18 0,28 0,46 0,60 0,73 0,86 1,23 1,41 1,63 AA

IRLANDA -0,56 -0,44 -0,07 0,10 0,34 0,54 0,74 1,02 1,15 1,55 1,72 A+

SPAGNA -0,42 -0,25 -0,05 0,32 0,66 0,84 1,07 1,23 1,38 1,89 2,42 BBB+

ITALIA -0,41 -0,22 0,07 0,36 0,68 1,03 1,36 1,61 1,76 1,99 2,48 2,77 3,03 BBB

PORTOGALLO -0,37 -0,11 0,09 0,46 0,92 1,34 1,47 1,61 1,79 2,49 2,80 BBB-

BRASILE 0,86 BB-

GRECIA 1,47 3,51 3,93 4,21 4,61 4,87 B

EMISSIONI IN VALUTA LOCALE

SVIZZERA -0,90 -0,88 -0,73 -0,56 -0,47 -0,28 -0,16 -0,08 0,03 0,09 0,39 0,50 0,65 AAA

DANIMARCA -0,41 0,11 0,37 0,62 1,08 AAA

SVEZIA -0,46 -0,14 0,16 0,38 0,76 1,11 1,42 AAA

NORVEGIA 0,74 1,20 1,54 1,63 1,74 1,83 1,90 AAA

CANADA 1,57 1,76 1,88 1,93 1,98 2,04 2,14 2,28 2,30 AAA

AUSTRALIA 1,86 1,96 2,02 2,15 2,29 2,44 2,54 2,61 2,66 2,71 2,92 3,09 3,30 AAA

NUOVA ZELANDA 1,77 1,92 2,39 2,67 2,88 3,23 3,36 AA+

GRAN BRETAGNA 0,71 0,81 0,86 0,99 1,13 1,19 1,25 1,35 1,44 1,68 1,82 1,81 AA

CINA 3,30 3,56 3,68 3,69 3,82 3,85 4,27 A+

GIAPPONE -0,14 -0,14 -0,13 -0,11 -0,10 -0,08 -0,06 -0,04 0,01 0,05 0,25 0,53 0,76 A+

RUSSIA 6,19 6,37 6,50 6,72 7,24 7,72 8,13 BBB

INDIA 6,52 6,93 7,17 7,39 7,50 7,69 7,65 7,91 7,82 7,63 BBB-

TURCHIA 13,80 13,93 13,66 13,56 13,43 12,83 12,82 BB+

BRASILE 6,46 7,09 7,84 8,51 8,92 9,30 9,46 BB-

EMISSIONI IN DOLLARI

STATI UNITI 2,04 2,28 2,43 2,62 2,76 2,83 3,06 AA+

RUSSIA 3,25 3,29 4,35 4,54 BBB-

TURCHIA 3,45 4,03 4,27 4,55 4,87 5,18 5,37 5,58 5,78 5,87 6,39 6,48 6,58 BB

BRASILE 3,28 3,75 4,31 4,93 5,94 BB-

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018
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Rendimenti Bond Governativi

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018
Rendimenti  dei titoli di stato  decennali di USA, Germania, Francia, Italia, Spagna e Portogallo.

Rendimenti obbligazioni 10 y – USA e Eurozona

Italia

Spagna

Germania

USA

Portogallo

Francia
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Rendimenti Bond Governativi

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018
Rendimenti  dei titoli di stato  decennali di USA, Germania, Francia, Italia, Spagna e Portogallo.

Rendimenti obbligazioni 10 y – USA e Eurozona

Italia

Spagna

Germania

USA

Portogallo
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Rendimenti Bond Corporate

Fonte : Bloomberg, 8 marzo 2018
Rendimenti giornalieri dei seguenti ticker: HE00, H 0A0, ER00, C0A0. 

I ticker sono  relativi a indici ICE BofAML rappres entanti le categorie mostrate.
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Mercato azionario globale

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018

MSERWI (Euro)

MXWO Index (USD)

+ 86,62%

+ 50,94%

Base 100: 11.03.2008

Indice MSCI World
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Mercato azionario globale

Fonte : Bloomberg, 14 marzo 2018

MSCI World  Index (USD)- P/B

Indice MSCI World  - P/E

Media 10 y= 14.84
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Materie prime

Base 100: 07.03.2008
BBG Industrial metals BBG 

S&P GSCI Index Spot  

Oil WTI

Fonte : Bloomberg,  14 marzo 2018
BBG Industrial Metals: l'Indice su future alluminio , rame, nichel e zinco. 
S&P GSCI Index Spot CME: inflazione nell'economia m ondiale delle commodity
Oil WTI: prezzo futures petrolio 
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€uro & APP (Asset Purchase Programme)

Fonte : Bloomberg,  14 marzo 2018
L'indice si basa su medie ponderate dei tassi di cambio dell' euro nei confronti dei 12
rincipali partner commerciali dell'area dell'euro. (AU, C A, DK, HK, JP, NO, SG, KR, SE, CH,
GB e USA)

ECB Daily Nominal EER-12 Euro

Asset Purchase
Programme
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Volatilità
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Volatilità

Fonte : Bloomberg, 8 marzo 2018
VIX: L’indice riflette una stima della volatilità futura pe r l’indice SP500.
ML MOVE: indice riflette una stima della volatilità futura d ei Treasury Bond americani.

VIX  Index (dx)

ML MOVE Index (sx)
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Volatilità

Fonte : Bloomberg, 8 marzo 2018
VIX: L’indice riflette una stima della volatilità futura pe r l’indice SP500.
ML MOVE: indice riflette una stima della volatilità futura d ei Treasury Bond americani.

VIX  Index (dx)

ML MOVE Index (sx)

Timori 
rallentamento 

cinese

Incertezza: Cina, 
Emergenti, 

petrolio

Brexit

Trump

Timori rialzo 
tassi
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Quale approccio?

Asset 
Allocation 
Strategico

la direzione di 
medio periodo

Asset
Allocation
Tattico e 

Contrarian
cogliere le 

opportunità di 
breve periodo

Gestione 
attiva della 
volatilità
+ Alpha 
- Beta
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• Diversificazione per aree geografiche, settori, opportunità di sub-settori.

• L’importanza del picking su bond, stock e fondi.

• Rotazioni di asset allocation tattica per monetizzare i guadagni accumulati e cogliere nuove opportunità di
investimento su significative correzioni dei prezzi di specifiche asset class (in particolare nel reddito fisso, a partire da
Treasury e BTP).

• Focus su strumenti di investimento che permettono di affiancare alla diversificazione tra le singole asset class, anche
quella legata specifici stili gestionali:

Alpha Vs Beta 
La ricerca di valore nel 2018

� azionari flessibili

� obbligazionari total return

� strategie multiasset

�strategie alternative
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Il presente documento è di proprietà di Banca Generali S.p.A. Le informazioni qui rappresentate hanno
carattere confidenziale pertanto il documento non può essere riprodotto, rilevato, consegnato ad altri
soggetti o diffuso in qualsiasi forma, neppure parziale. Ha lo scopo di fornire un concreto supporto qualora
foste interessati al tipo di investimenti in esso descritto. Le informazioni sono state redatte esclusivamente
a fine informativo e non consistono in alcun modo in una proposta di sollecitazione all’acquisto o alla
vendita di qualsiasi strumento finanziario, studio o analisi ma solamente esemplificazione del mercato
nell’intervallo temporale preso in considerazione. I dati e le informazioni sono stati elaborati da Banca
Generali S.p.A e sono ritenuti attendibili tuttavia l’accuratezza e la completezza degli stessi non può essere
in nessun modo garantita poichè non hanno la presunzione di essere esaustivi dell’argomento trattato.
Nessuna assicurazione viene rilasciata in merito al fatto che i rendimenti in esso evidenziati siano indicativi
di quelli ottenibili in futuro.
Un eventuale cambiamento delle ipotesi di base assunte per descrivere il rendimento illustrato comporta
una modifica del risultato dell’esempio proposto.
Qualunque riproduzione di queste informazioni per intero o in parte e’ proibita. Banca Generali S.p.A. si
esonera da ogni responsabilità relativa all’improprio utilizzo delle informazioni qui contenute


