
Comunicazione puramente informativa

Il rialzo dei rendimenti obbligazionari, dei titoli azionari statunitensi (che hanno toccato i massimi

in ottobre) e dei titoli azionari europei sta trasmettendo ai mercati la percezione di uno scenario

perfetto basato sulla forte crescita statunitense, sul calo dell’inflazione e sulla dinamica positiva

innescata dall’allentamento monetario in Europa. Pur riconoscendo la buona tenuta

dell'economia statunitense, non ci sembra tuttavia che tutti i dati provenienti dall’America e

dall’Europa siano univoci. In Cina, l’incognita principale è rappresentata dalla politica di bilancio.

Ci si chiede se sarà all’altezza delle aspettative e se riuscirà a imprimere uno slancio duraturo

all’economia. In questo scenario di forte incertezza, l'economia mondiale potrebbe essere

influenzata dai seguenti fattori:

▪ Diminuzione della domanda di forza lavoro da parte delle aziende. Visto il

peggioramento del mercato del lavoro statunitense si prevede un aumento del tasso di

disoccupazione. I dati recenti evidenziano un continuo calo degli annunci di lavoro, delle

assunzioni e della crescita dei salari. I consumatori potrebbero reagire a questo mercato del

lavoro “meno effervescente” riducendo le spese non essenziali.

▪ Calo persistente dell’inflazione negli Stati Uniti e in Europa. L’inflazione dovrebbe

raggiungere più o meno l’obiettivo della Fed attorno alla metà del 2025. Le componenti

vischiose dell’inflazione e le politiche del nuovo governo statunitense potrebbero comportare

alcuni rischi. In Europa potrebbe esserci una crescita a più velocità e una domanda interna

sotto tono.

▪ Analisi degli eventuali episodi di volatilità temporanea da parte delle banche centrali.

Le aspettative dei mercati sulla Fed sono ora maggiormente allineate con le nostre previsioni

interne di altri due tagli dei tassi di interesse entro la fine del 2024. Come previsto, la BCE ha

già tagliato i tassi a ottobre e probabilmente li taglierà ancora entro fine anno.

▪ Le autorità cinesi hanno indicato di voler imprimere una svolta alla loro politica che, per

avere un impatto duraturo sulla crescita economica, dovrà seguire una linea precisa

nell'affrontare i problemi come quelli che affliggono ad esempio il settore immobiliare.

I segnali economici contrastati offrono 

delle opportunità 

Negli Stati Uniti il mercato del lavoro si sta indebolendo, ma finora le stime sugli utili hanno ignorato questo dato.

Fonte: Amundi Investment Institute, US Bureau of Labour Statistics, Bloomberg. Dati aggiornati al 28 ottobre 2024. Il tasso dei nuovi annunci di lavoro è la quota del numero

totale di annunci di lavoro come % del totale dell’occupazione e degli annunci di lavoro, ovvero tutte le posizioni coperte e quelle non coperte.
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In un outlook positivo, dove la crescita rallenta ma tiene e l’inflazione è in calo, il

vero quesito è quanto le notizie positive siano già scontate dai mercati. Questi ultimi

tendono a reagire rapidamente alle notizie importanti come è accaduto in Cina e

persino negli Stati Uniti, dove l’andamento dei rendimenti è stato influenzato dal

rumore attorno alle elezioni statunitensi, dai deficit e dagli ottimi dati sull'economia.

Negli Stati Uniti il rallentamento congiunturale non sta sfociando in una recessione,

mentre in Europa la crescita rimane ragionevole anche se i vincoli fiscali potrebbero

frenare l'economia. Manteniamo quindi un orientamento moderatamente positivo sul

rischio e siamo alla ricerca di opportunità interessanti.

▪ Cross asset. Il nostro approccio attivo ci ha spinto ad adottare un atteggiamento

leggermente positivo sulle azioni statunitensi e cinesi in un contesto che vede

alcune correzioni dei listini nel primo caso e un miglioramento del sentiment nel

secondo. Siamo costruttivi anche sul Regno Unito e sul Giappone e il nostro

atteggiamento complessivo sulle azioni è moderatamente positivo. In questo

contesto manteniamo la stabilità del portafoglio attraverso i Treasury statunitensi,

le obbligazioni europee e l’oro. Siamo inoltre ottimisti sul debito dei Paesi

emergenti per via del carry. Rimaniamo invece cauti sulle obbligazioni giapponese

e monitoriamo le azioni della banca centrale e la politica di bilancio, soprattutto

dopo il recente indebolimento della coalizione di governo e la potenziale

indisciplina fiscale.

▪ Giocare la carta della duration in un contesto di volatilità dei mercati e di

calo dell’inflazione. I timori per l'economia e il deficit fiscale hanno spinto al rialzo

i rendimenti statunitensi, rendendoli più attraenti rispetto a prima: per ora

manteniamo tuttavia una posizione quasi neutrale. Siamo invece ancora

leggermente ottimisti sull’Europa e sul Regno Unito e preferiamo adottare un

approccio tattico. Nel credito societario la qualità, il carry e i rischi idiosincratici

sono fattori importanti e ci piacciono le obbligazioni Investment Grade (settori

bancario e assicurativo). Manteniamo infine la nostra preferenza per i titoli di

qualità negli Stati Uniti.

▪ Posizionamento bilanciato sulle azioni. Quando le valutazioni sono elevate ma i

rischi di una recessione sono bassi e le banche centrali stanno tagliando i tassi di

interesse non è il momento di essere prudenti. Manteniamo tuttavia un approccio

selettivo e bilanciato, privilegiando aree come quelle dei titoli statunitensi equal

weighted che hanno messo a segno una buona performance nel terzo trimestre.

Questi segmenti dovrebbero beneficiare anche dell'ampliamento del rally. In

Europa puntiamo invece sui titoli ciclici di qualità e sui titoli difensivi di tutti i

segmenti del mercato.

▪ Le storie idiosincratiche nei Paesi emergenti ci fanno ben sperare. Si prevede

che le banche centrali di questi Paesi allenteranno le loro politiche monetarie a

ritmi più blandi rispetto alla Fed viste le dinamiche idiosincratiche, col probabile

risultato di aumentare l'attrattività del debito. Per quanto riguarda invece le azioni

cinesi, abbiamo una posizione quasi neutrale ma siamo pronti a modificarla a

seconda dello slancio che le politiche fiscali riusciranno a imprimere all'economia.

.

Sentiment complessivo sul rischio 

Variazioni rispetto al mese precedente

▪ MULTI-ASSET: tatticamente più positivi sulle azioni e leggeri 

aggiustamenti sulle valute in previsione di un indebolimento 

del dollaro sul medio periodo. 

▪ Obbligazioni governative: neutrali sulle obbligazioni high yield 

nell’UE, con una preferenza per i titoli di qualità. 

▪ Valute: meno prudenti sul renminbi. 

Il sentiment complessivo sul rischio è una visione qualitativa degli attivi rischiosi (credito, azioni, materie prime) 

espressa dalle diverse piattaforme d’investimento e condivisa nel corso della riunione del comitato d’investimenti 

globale (CIG) che si è tenuta il 16 ottobre 2024. Riflette le opinioni su un orizzonte di un mese, da un CIG all'altro. Il 

nostro posizionamento verrà modificato così da riflettere eventuali variazioni del contesto economico e di mercato. 

BCE= Banca centrale europea, MS = mercati sviluppati, ME = mercati emergenti, BC = Banche centrali, IG = Investment Grade, HY= High Yield BTP = titoli di Stato
italiani, JBG= titoli di Stato giapponesi

Risk off Risk on

Viste le valutazioni eccessive di molti attivi 

rischiosi esploriamo le opportunità tattiche 

che presentano un ragionevole potenziale 

rialzista. 
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Tre domande scottanti
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Il rallentamento dell’inflazione negli Stati Uniti e nella zona Euro, accompagnato da qualche 
rischio, consentirà alle banche centrali di mantenere la loro traiettoria di taglio dei tassi. Per i 
mercati, le politiche fiscali stanno diventando importanti vista la crescente rilevanza delle 
norme sulla governance nell’Unione Europea e visto il futuro insediamento di un nuovo 
governo negli Stati Uniti.

Che cosa pensate dell'economia statunitense dopo le recenti revisioni 

effettuate dal Bureau of Economic Analysis statunitense?

Dopo la recente revisione del PIL statunitense, l'economia sembra rispecchiare maggiormente i dati 

forniti dagli altri indicatori e dimostra come alcune delle vulnerabilità (da noi attese tempo fa) riguardo 

ai consumatori siano  ora meno preoccupanti. Detto ciò, lo scenario più probabile è quello di un 

raffreddamento ordinato del mercato del lavoro. In particolare si dovrà monitorare il numero dei 

dipendenti messi in cassa integrazione o licenziati. Prevediamo un calo dei redditi complessivi da 

lavoro, con ripercussioni sui consumi e sulla crescita del PIL. Di conseguenza riteniamo che 

l’economia statunitense rallenterà e che l’inflazione continuerà a scendere. 

In un’ottica cross-asset quali sono le aree di opportunità?

Visto il contesto di fine ciclo è preferibile essere moderatamente ottimisti sugli attivi rischiosi, senza 

dimenticare che le valutazioni sono costose in molti segmenti. In particolare, le azioni hanno superato 

le nostre valutazioni target e le azioni dell’indice S&P appaiono costose. Tra le prospettive positive, 

una normalizzazione dell’inflazione più rapida del previsto potrebbe far salire ulteriormente le 

quotazioni degli attivi rischiosi senza avere un impatto sulla crescita economica (bassa probabilità). Ci 

sono tuttavia anche rischi di downside legati sia a un potenziale evento del credito, sia a un’escalation 

delle tensioni geopolitiche. È quindi fondamentale focalizzarsi sugli attivi che presentano valutazioni 

interessanti e che possono fornire stabilità in tempi di potenziali tensioni. 

L’acuirsi delle tensioni geopolitiche in Medio Oriente potrebbe avere un 

impatto sul prezzo del petrolio? 

Secondo noi la maggior volatilità innescata dal conflitto in Medio Oriente difficilmente annullerà del 

tutto fattori fondamentali come l'eccesso di offerta nel 2025. Non sono da escludere interruzioni delle 

forniture causate dagli attacchi alle infrastrutture energetiche iraniane, ma riteniamo che 

comporteranno solo un modesto premio sul prezzo del petrolio. In particolare, la disponibilità 

dell’Arabia Saudita ad accettare prezzi più bassi per ripristinare la credibilità dell’OPEC e riguadagnare 

quote di mercato e l’aumento di produzione nei Paesi non OPEC fanno  presupporre un equilibrio più 

precario dei prezzi.

Implicazioni per gli 

investimenti

▪ Neutrali sulla duration statunitense, irripidimento della curva per i 

segmenti 2-10 e 5-30 anni.

Implicazioni per gli 

investimenti

▪ Positivi sulle obbligazioni Investment Grade, sull’oro e sulle 

materie prime cicliche, prudenti sulle obbligazioni High Yield.

Implicazioni per gli 

investimenti
▪ Il target per il Brent nel 2025 si aggirerà attorno ai 75/80 dollari al 

barile. 
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Il lieve rallentamento congiunturale negli Stati Uniti, la crescita in Europa che si sta spostando verso il

potenziale, nonché il calo dell’inflazione in entrambe le regioni suggeriscono di adottare una posizione

leggermente positiva sul rischio. In particolare, la moderazione dei salari nella zona Euro ha permesso

alla BCE di mantenere la sua traiettoria del taglio dei tassi di interesse. Questo allentamento monetario,

unitamente alle aspettative di stimoli politici in Paesi come la Cina, ci ha spinto ad aggiustare la nostra

posizione sull’azionario, mantenendo tuttavia controlli e coperture tali da garantire la stabilità e la

diversificazione del portafoglio.

Siamo costruttivi sulle azioni dei Paesi sviluppati, in particolare su quelle di Giappone, Regno Unito e,

ultimamente, Stati Uniti. La volatilità del mese di agosto ci ha spinto a ridurre leggermente le nostre

partecipazioni azionarie, ma di recente si sono aperti degli spiragli, e a livello tattico abbiamo rivisto le

nostre opinioni sugli Stati Uniti visti i tagli ai tassi della Fed e i recenti dati economici. Siamo anche

leggermente più ottimisti sui Paesi emergenti, in particolare sulla Cina date le sue valutazioni. Le misure

monetarie e gli annunci sull’impegno a sostenere i governi locali e il settore immobiliare hanno contribuito

al miglioramento del sentiment nel Paese.

Stiamo esplorando le curve dei rendimenti in tutto il mondo e siamo dell’idea che non scontino ancora i

rischi di un atterraggio duro dell'economia statunitense e di una potenziale debolezza della zona Euro.

Siamo quindi leggermente positivi sulla duration sia negli Stati Uniti, sia nei Paesi core europei. Ci

piacciono anche i BTP che preferiamo ai bund tedeschi perché lo spread dovrebbe comprimersi ancora a

favore dell’Italia, Paese che dovrebbe beneficiare dell’allentamento monetario. Per quanto riguarda la

duration britannica, manteniamo un’opinione positiva viste le valutazioni interessanti. Siamo invece cauti

sulle obbligazioni giapponesi perché è previsto un rialzo dei rendimenti.

I fondamentali societari delle obbligazioni Investment Grade nell’Unione Europea sono solidi, motivo per

cui manteniamo un’opinione moderatamente positiva. Il debito dei Paesi emergenti dovrebbe beneficiare

della disinflazione e del differenziale di rendimento con gli Stati Uniti, ma seguiamo con attenzione la

volatilità che potrebbe essere generata dall'esito delle elezioni statunitensi. Per quanto riguarda le valute,

continuiamo a essere dell’idea che il dollaro statunitense si indebolirà sul medio termine vista la politica di

allentamento monetario della Fed. Di conseguenza non siamo più costruttivi su dollaro

statunitense/corona svedese. Sul breve termine non escludiamo tuttavia un rafforzamento del biglietto

verde e siamo leggermente positivi su questa valuta rispetto al franco svizzero, Paese in cui la banca

centrale ha iniziato il ciclo di allentamento monetario prima della Fed. Siamo leggermente prudenti

sull'euro rispetto al real brasiliano e scettici sull'euro rispetto allo yen e alla corona norvegese.

L’oro continua a rimanere un’oasi di stabilità mentre le principali banche centrali tagliano i tassi

d’interesse. Siamo poi dell’idea che per salvaguardare i portafogli sia indispensabile mantenere coperture

efficaci su obbligazioni e azioni.

Esplorare i punti di ingresso tattici e rimanere flessibili 

Convinzioni Cross-Asset di Amundi

Fonte: Amundi. La tabella rappresenta una valutazione cross-asset in un’ottica di 3-6 mesi basata sulle opinioni espresse durante la riunione più
recente sugli investimenti mondiali che si è tenuta il 16 ottobre 2024. L’outlook, le variazioni dell’outlook e le opinioni sulla valutazione delle classi
di attivi riflettono la direzione attesa (+/-) e la forza della convinzione (+/++/+++). Questa valutazione è soggetta a modifiche e comprende gli effetti
delle componenti di copertura FX = valute straniere, BTP = titoli di Stato italiani, BoJ = Bank of Japan, JGB = titoli di Stato giapponesi, BoE = Bank
of England, NIRP= politica sui tassi di interesse negativi DM= Paesi sviluppati, ME = mercati emergenti.
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Visto l'evolversi dei 
contesti economici e 
delle politiche fiscali 

ora siamo 
leggermente positivi 

sulle azioni. 
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View di Amundi sulle classi di attivi

Fonte: Riepilogo delle opinioni espresse dal comitato d’investimento globale durante l’ultima riunione tenutasi il 16 ottobre 2024. Opinioni rispetto a un investitore con base in 

euro. Le opinioni vanno da doppio meno a doppio più, = indica un posizionamento neutro Questo materiale rappresenta una valutazione del contesto di mercato in un momento 

specifico e non intende essere né una previsione di eventi futuri, né una garanzia di risultati futuri. Queste informazioni non dovrebbero essere utilizzate dal lettore come 

materiale di ricerca, consulenza in materia di investimenti o raccomandazione su fondi o titoli. Le presenti informazioni hanno esclusivamente finalità illustrativa e divulgativa e 

sono soggette a modifiche Queste informazioni non rappresentano l'attuale, passata o futura asset allocation o portafoglio di qualsiasi prodotto di Amundi. La tabella delle valute 

illustra le opinioni in materia espresse dal comitato d’investimento globale.

Azioni e fattori globali

Obbligazioni governative e valute

▪ High Yield EU: abbiamo ora una posizione neutrale visti i tassi di default stabili, ma rimaniamo selettivi sulle obbligazioni con 

rating BB e sui titoli finanziari.

▪ CNY: la svolta nella politica cinese che punta a rafforzare la domanda interna e gli stimoli fiscali annunciati dovrebbero in parte 

annullare il premio al rischio attorno alle elezioni americane. 

Questo mese riflettori puntati su:

VIEWS

Variazioni rispetto al mese precedente

Riviste al rialzo rispetto al mese precedente 
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INFORMAZIONI IMPORTANTI
I contenuti di questa comunicazione hanno carattere puramente informativo. I dati, le opinioni e le informazioni in essa

contenuti sono prodotti da Amundi sulla base di fonti considerate affidabili al momento della redazione. Amundi si riserva il diritto di

modificare ed aggiornare la presente informativa in qualsiasi momento e a propria discrezione. Non vi è garanzia che i Paesi, i

mercati o i settori eventualmente citati manifestino i rendimenti attesi. Le informazioni fornite non sono da intendere come una

comunicazione di marketing, una raccomandazione di investimento, un’offerta di acquisto o vendita di strumenti finanziari o una

proposta contrattuale, né come ricerca in materia di investimenti o come analisi finanziaria dal momento che, oltre a non avere i

contenuti, non rispettano i requisiti di indipendenza imposti per la ricerca finanziaria e non sono sottoposte ad alcun divieto in ordine

alla effettuazione di negoziazione prima della diffusione. Le informazioni fornite non intendono sostituire in alcun modo le autonome e

personali valutazioni che il destinatario è tenuto a svolgere prima della conclusione di una qualsiasi operazione attinente a servizi,

strumenti e prodotti finanziari. Si declina qualsiasi responsabilità in caso di qualsivoglia perdita, diretta o indiretta, derivante

dall’affidamento alle opinioni o dall’uso delle informazioni ivi contenute. Investire comporta dei rischi. Prima di qualunque

investimento, prendere attenta visione della documentazione relativa al servizio, allo strumento e al prodotto finanziario oggetto

dell'operazione, la cui sussistenza è disposta dalla applicabile normativa di legge e regolamentare tempo per tempo vigente. La

presente comunicazione non è diretta a “US Person”.

Data del primo utilizzo: 1° novembre 2024.

Document issued by Amundi Asset Management, “société par actions simplifiée”- SAS with a capital of €1,143,615,555 - Portfolio

manager regulated by the AMF under number GP04000036 - Head office: 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France - 437 574

452 RCS Paris - www.amundi.com.
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In un mondo sempre più complesso e mutevole, gli investitori hanno espresso la necessità di
comprendere meglio il contesto di riferimento e l'evoluzione delle scelte di investimento al fine di
definire la loro asset allocation e contribuire a costruire i loro portafogli. Al centro del processo di
investimento globale, l'obiettivo di Amundi Investment Institute è quello di fornire leadership di pensiero,
rafforzare la consulenza, la formazione e il dialogo costante su questi argomenti in tutte le asset class
per tutti i suoi clienti - distributori, istituzioni e imprese. Amundi Investment Institute riunisce le attività di
ricerca, strategia di mercato, analisi degli investimenti e consulenza sull'asset allocation di Amundi. Il
suo obiettivo è quello di proiettare le opinioni e le raccomandazioni in termini di investimento di Amundi.

Discover more of Amundi’s insights at 

www.amundi.com
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