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Aria di cambiamento    
La settimana prossima potrebbe essere decisiva 
per gli investitori, considerati i numerosi eventi di 
rilievo. In primo luogo sul fronte monetario, dove 
non si esclude un cambio di rotta di Bank of 
England (BoE) e Federal Reserve (Fed) USA. 

Sebbene alcune grandi banche centrali portino 
avanti una linea espansiva, BoE e Fed si 
preparano a ridimensionare i piani di stimoli di 
emergenza.  Le autorità monetarie sono 
preoccupate per l’inflazione (impennata dei 
prezzi delle commodity, pressioni sulle filiere e 
rapido aumento dei salari). I rincari sono stati 
superiori – e più duraturi – di quanto previsto 
dalle banche centrali. 

Pertanto, alla riunione della BoE della prossima 
settimana è improbabile una dura opposizione 
all’eventualità di un ciclo di inasprimento dei 
tassi nel prossimo futuro. Al contempo, la Fed 
dovrebbe annunciare l’avvio del tapering del 
programma di acquisti mensili di asset, 
attualmente pari a USD 120 miliardi. In caso di 
riduzione degli acquisti di USD 15 miliardi al 
mese (USD 10 miliardi in Treasury e USD 5 miliardi 
in MBS), il ridimensionamento sarà completato a 
giugno/luglio 2022 e non si esclude un rialzo dei 
tassi nel periodo immediatamente successivo 
(cfr. grafico della settimana).

In ogni caso, è tuttora probabile che alcuni  
driver dell’inflazione abbiano natura transitoria.  
I costi legati alla situazione sul mercato delle 
materie prime e lungo la filiera potrebbero 
addirittura avere effetti disinflazionistici il 
prossimo anno in presenza di un’attenuazione 
delle strozzature. Come detto in precedenza, 
tuttavia, le pressioni nel mercato del lavoro 
potrebbero mettere a rischio la “transitorietà” 
del fenomeno.  Un recente report della Federal 
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Indici azionari Tassi d’interesse (%)
FTSE MIB 25.969 USA 3 mesi 0,13

Euro Stoxx 50 4.159 2 anni 0,26

S&P 500 4.455 10 anni 1,41

Nasdaq 15.048 Eurolandia 3 mesi -0,54

Nikkei 225 30.249 2 anni -0,71

Hang Seng 24.192 10 anni -0,26

KOSPI 3.125 Giappone 3 mesi 0,06

Bovespa 113.283 2 anni -0,13

Materie prime 10 anni 0,04
Petrolio  
(Brent, USD/barile)

 
75,2

Cambi 
USD/EUR 1,172

In che direzione va l’economia? Che cosa dobbiamo attenderci 
sul fronte dell’inflazione? Quale ruolo ha la politica monetaria? 
E poi c’è la pandemia. Domande su domande. È tempo di 
guardare ai fatti: 

•  Congiuntura: Dopo 13 mesi di rialzo ininterrotto, il nostro 
indicatore proprietario sul contesto macroeconomico ha 
registrato la seconda flessione consecutiva. In Cina e negli 
Stati Uniti il livello di picco nell’espansione economica 
sembra ormai superato, mentre Eurozona e Giappone 
(benché più esitante) sono prossimi al suo raggiungimento.

•  Inflazione: Non è ancora certo che l’aumento 
dell’inflazione sia solo un fenomeno temporaneo, come 
ritiene la maggior parte degli investitori. Di sicuro i prezzi 
sono influenzati da effetti base e congiunturali che non 
dovrebbero perdurare a lungo. Anche il prezzo del petrolio 
sembra al momento eccessivo, ma alcuni sviluppi lasciano 
presumere che in futuro i prezzi si manterranno elevati. Il 
rincaro delle abitazioni dovrebbe far salire anche i canoni 
di affitto. Il rallentamento della globalizzazione, causato ad 
esempio dallo sconvolgimento delle filiere, e i cambiamenti 
demografici, per cui in futuro le persone che usciranno dal 
mercato del lavoro saranno più numerose di quelle che vi 
entrano, avranno certamente delle conseguenze su questo 
fronte. Last but not least: le politiche monetarie più 
accomodanti alimentano la liquidità in eccesso, che prima 
o poi in qualche modo verrà impiegata.

•  Politica monetaria: Anche se probabilmente nel 2022 
l’espansione dei bilanci delle banche centrali rallenterà, 
ancora non si intravvede un livello di picco dopo le politiche 
monetarie anti-Covid-19. Le iniezioni di liquidità delle 
autorità monetarie diminuiranno molto gradualmente e in 
modo non uniforme. La Federal Reserve USA dovrebbe 
essere la prima tra le principali banche centrali ad 
annunciare la riduzione degli acquisti di asset a novembre. 

Entro la prossima estate tali misure saranno verosimilmente 
eliminate del tutto. Gli acquisti di obbligazioni dovrebbero 
avere termine prima che si possa procedere al primo 
inasprimento dei tassi. La Banca Centrale Europea sembra 
invece restia a porre fine alla linea accomodante e il rialzo 
dei tassi è ancora un’ipotesi remota. Di fatto è stata decisa 
solo una modesta riduzione degli acquisti di obbligazioni 
nell’ambito del PEPP, il programma di acquisto di asset 
legato all’emergenza pandemica. Per ulteriori decisioni 
occorrerà aspettare fino a dicembre. Dalla Bank of Japan 
non si attende invece alcuna modifica della politica 
monetaria. 

•  Coronavirus: La Covid-19 resta la prima causa di morte in 
tutto il mondo, nonostante le profonde differenze fra un 
Paese e l’altro. La diffusione della variante Delta dovrebbe 
tuttavia avvicinarsi al picco. Di conseguenza anche i decessi 
dovrebbero lentamente diminuire.

Nel complesso la “prova dei fatti” lascia presumere un 
aumento del nervosismo sui mercati finanziari nelle prossime 
settimane, anche se l’ago della bilancia è tuttora 
rappresentato dalla liquidità in cerca di rendimento. 

Cordialmente,
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Reserve di Saint Louis indica infatti che negli  
USA “mancano” 5,25 milioni di lavoratori; di 
questi, probabilmente, oltre 3 milioni sono andati 
in pensione anticipata. La conseguenza: se la 
domanda di personale rimarrà robusta e i 
pensionati decideranno di non tornare al lavoro 
potremmo assistere a una diffusione 
dell’inflazione salariale, già presente in alcuni 
settori (p.e. nella ristorazione). 

Oltre alle decisioni di Fed e BoE dovremo 
monitorare attentamente gli sviluppi in Cina.  
Il Paese è alle prese con diversi grattacapi tra cui 
gestione di focolai di Covid-19 e lockdown, 
carenza di energia elettrica e riduzione 
dell’indebitamento nel settore immobiliare.  
Di conseguenza, è probabile che la crescita 
cinese continui a rallentare anche nel 2022. 
Inoltre, dato che il mondo intero fa affidamento 
sull’export dalla Cina, gli attuali problemi nei 
settori manifatturiero e delle spedizioni 
potrebbero alimentare il rialzo dell’inflazione 
lungo la filiera globale.

https://twitter.com/AllianzGI_view
www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/202003_AllianzGI_MO.pdf?07a89d58c46607eaeb0cbabfa457ee546bd73ef6


La settimana prossima
Le decisioni di Fed e BoE saranno rese note 
rispettivamente mercoledì e giovedì. Nell’attesa 
potremo concentrarci su numerosi dati non 
monetari. Ad esempio, lunedì e martedì sarà 
l’economia cinese a catalizzare l’attenzione data 
la pubblicazione dei PMI manifatturiero e dei 
servizi di ottobre. Gli investitori saranno 
impazienti di scoprire se il recente rallentamento 
si è stabilizzato o acuito.

Quanto ai dati dell’Eurozona, martedì sarà la 
volta del PMI manifatturiero, mercoledì del tasso 
di disoccupazione, giovedì dei prezzi di 
produzione e infine venerdì delle vendite al 
dettaglio. In generale si prospettano condizioni 
stabili a fronte di un moderato incremento di 
inflazione cumulata e spesa al consumo. 

Conosceremo anche svariati dati strategici 
relativi agli Stati Uniti. Lunedì l’indagine ISM di 
ottobre sul settore manifatturiero potrebbe 
evidenziare un’attenuazione delle pressioni sui 
prezzi, seppur da livelli estremi. Mercoledì 
scopriremo il dato di ottobre sulle vendite di 
veicoli (recentemente frenate dalla carenza di 
semiconduttori), nonché gli ordinativi di beni 

www.allianzgi.it

Grafico della settimana
Tapering della Fed atteso per novembre
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Fonte: Allianz Global Investors Global Economics & 
Strategy, Bloomberg. Dati al 30-08-2021

Agenda politica 2021: i prossimi eventi

2 novembre: Meeting FOMC 

4 novembre: Meeting Bank of England 

11 novembre: Bollettino Economico BCE

durevoli e il report ISM sul settore dei servizi.  
La settimana si chiuderà con la divulgazione del 
report di ottobre sul mercato del lavoro USA 
(venerdì). Le stime di consensus suggeriscono 
progressi nell’offerta di forza lavoro: le assunzioni 
hanno evidenziato un’accelerazione da 194.000 
in settembre a 385.000 in ottobre. La 
disoccupazione dovrebbe confermarsi stabile al 
4,8% mentre la crescita salariale potrebbe 
rallentare. 

Contesto tecnico 
Le azioni hanno dato prova di costante  
solidità; nelle recenti fasi di volatilità infatti gli 
investitori hanno beneficiato dell’opportunità di 
“buy the dip” (acquistare sulla debolezza).   
Si registrano flussi in entrata tanto in ambito 
tecnologico quanto nelle aree più difensive del 
mercato. Il continuo rincaro delle commodity 
alimenta il dibattito sull’inflazione e rappresenta 
un argomento a favore di un rialzo dei rendimenti 
obbligazionari.

Cordialmente,

Greg Meier

http://www.allianzgi.it
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Lunedi Stima di 
consensus

Dato 
precedente

CH Caixin Manufacturing PMI Oct 50.1 50 
IT Markit Italy Manufacturing PMI Oct -- 59.7 
JN Vehicle Sales YoY Oct -- -30.00% 
US Construction Spending MoM Sep 0.50% 0.00% 
US ISM Manufacturing Oct 60.1 61.1 

Martedì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

JN Monetary Base YoY Oct -- 11.70% 

Mercoledì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

CH Caixin Composite PMI Oct -- 51.4 
CH Caixin Services PMI Oct 53.9 53.4 
EC Unemployment Rate Sep -- 7.50% 
IT Markit Italy Services PMI Oct -- 55.5 
IT Markit Italy Composite PMI Oct -- 56.6 
IT Unemployment Rate Sep -- 9.30% 
UK Nationwide House Prices YoY Oct 9.20% 10.00% 
US ADP Employment Change Oct 350k 568k 
US ISM Services Index Oct 61.7 61.9 
US Factory Orders MoM Sep -0.30% 1.20% 
US Factory Orders ex. Transport MoM Sep -- 0.50% 
US FOMC Rate Decision  

(Upper Bound) 
Nov 03 0.25% 0.25% 

Giovedi Stima di 
consensus

Dato 
precedente

EC PPI YoY Sep -- 13.40% 
GE Factory Orders YoY Sep -- 11.70% 
GE Markit Construction PMI Oct -- 47.1 
UK Markit Construction PMI Oct -- 52.6 
UK Bank of England Bank Rate Nov 04 0.10% 0.10% 
UK BOE Gilt Purchase Target Nov -- 875b 
US Initial Jobless Claims Oct 30 -- -- 
US Continuing Claims Oct 23 -- -- 
US Unit Labor Costs YoY 3Q P 5.50% 1.30% 
US Trade Balance Sep -$72.9b -$73.3b 

Venerdì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

CH BoP Current Account Balance 3Q P -- $53.3b 
EC Retail Sales YoY Sep -- 0.00% 
FR Industrial Production YoY Sep -- 3.90% 
FR Manufacturing Production YoY Sep -- 4.30% 
GE Industrial Production YoY Sep -- 1.70% 
IT Retail Sales YoY Sep -- 1.90% 
US Change in Nonfarm Payrolls Oct 395k 194k 
US Unemployment Rate Oct 4.70% 4.80% 
US Average Hourly Earnings YoY Oct 4.90% 4.60% 
US Consumer Credit Sep $16.200b $14.379b 

Domenica Stima di 
consensus

Dato 
precedente

CH Trade Balance Oct -- $66.76b 
CH Exports YoY Oct -- 28.10% 
CH Imports YoY Oct -- 17.60% 
CH Foreign Reserves Oct -- $3200.63b 

http://www.regulatory.allianzgi.com

