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Possiamo tirare un sospiro di 
sollievo? 
All’inizio della scorsa settimana sui mercati si 
sono diffuse le preoccupazioni in merito alle 
tensioni in Ucraina. Le azioni hanno risentito dei 
timori circa un possibile scontro armato, mentre 
le obbligazioni, tradizionalmente considerate 
“beni rifugio”, hanno guadagnato terreno e i 
prezzi di petrolio e gas sono schizzati alle stelle. 
Al momento è chiaro che gli investitori 
attribuiscono maggior rilevanza alle questioni 
geopolitiche che alla politica monetaria.

L’Indice del rischio geopolitico, che vaglia  
10 importanti quotidiani USA alla ricerca di 
notizie inerenti alle tensioni geopolitiche, 
suggerisce una progressiva distensione nei 
principali Paesi industriali. Sfortunatamente il 
conflitto tra Russia e Ucraina è l’eccezione alla 
regola. La percentuale di articoli di giornale 
sull’Ucraina è tornata ai livelli massimi registrati 
al momento dell’annessione della Crimea da 
parte di Mosca. 

Al contempo, l’inflazione rimane in primo piano. 
Le speranze che gli effetti base (tra cui l’impatto 
del taglio momentaneo dell’IVA in Germania) 
innescassero una significativa riduzione dei tassi 
di inflazione all’inizio dell’anno si sono rivelate 
vane e sono state posticipate all’estate. Inoltre, 
sembra esserci una disconnessione tra le stime 
del mercato e i dati. In base al Survey of 
Professional Forecasters, le previsioni per  
l’Area Euro sono state riviste leggermente al 
rialzo, ma l’aumento è ancora molto modesto. 
Infatti i professionisti intervistati non si attendono 
che l’inflazione superi di molto il target del 2% su 
un orizzonte di cinque anni. Un segnale analogo 
giunge dai dati di mercato sugli inflation  
swap data, che indicano un tasso del 2% su un 
orizzonte di 10 anni. Negli USA le stime si 
attestano intorno ad un tasso leggermente 
inferiore al 3%, dopo la flessione registrata  
di recente. 
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Indici azionari Tassi d’interesse (%)
FTSE MIB 26.814 USA 3 mesi 0,32

Euro Stoxx 50 4.175 2 anni 1,16

S&P 500 4.516 10 anni 1,78

Nasdaq 14.240 Eurolandia 3 mesi -0,55

Nikkei 225 27.078 2 anni -0,63

Hang Seng 23,802 10 anni -0,08

KOSPI 2.663 Giappone 3 mesi 0,07

Bovespa 112.144 2 anni -0,06

Materie prime 10 anni 0,15
Petrolio  
(Brent, USD/barile)

 
91,4

Cambi 
USD/EUR 1,116

Nel quadro dell’instabilità che ha caratterizzato l’inizio del 2022 
sui mercati finanziari, una notizia è passata sorprendentemente 
inosservata: i modelli previsionali sulla COVID-19 dell’Università 
di Washington, conosciuti in tutto il mondo, indicano che in 
molti Paesi nei mesi di febbraio e marzo si verificherà una 
flessione consistente e quasi improvvisa dei contagi: che sia 
l’inizio della fine della pandemia? Di certo non mancano 
argomenti validi a favore quantomeno di una maggiore 
possibilità di controllo sulla COVID-19 nell’anno in corso: alla 
luce delle vaccinazioni (booster) e dell’enorme numero di 
contagi delle ultime settimane, dovremmo poter contare su una 
forte immunizzazione della popolazione che ostacolerebbe la 
diffusione di nuove varianti. I progressi in campo scientifico 
consentono un adeguamento sempre più rapido dei vaccini alle 
mutazioni. Inoltre, farmaci innovativi ed efficaci riducono il 
rischio di morte in caso di infezione grave. Quindi, “tutto bene 
quel che finisce bene”? 

Se guardiamo ai mercati finanziari non è tutto così chiaro, come 
dimostrano anche i seguenti interrogativi:

 –  Una potenziale attenuazione della pandemia significherebbe 
anche l’inizio della fine dell’inflazione? Non dappertutto e non 
nell’immediato: sebbene dalle filiere globali giungano i primi 
segnali di distensione, il processo di normalizzazione potrebbe 
richiedere alcuni trimestri. Inoltre, bisogna considerare che i 
prezzi delle merci sono influenzati soprattutto dalla flessione 
dei costi di trasporto e dalla ripresa della produzione. I prezzi 
dei servizi dipendono maggiormente dal costo del lavoro, e 
data la forte crescita salariale, soprattutto negli USA, 
dovrebbero mantenersi alti malgrado il rientro sul mercato di 
numerosi lavoratori. Dovrebbe trovare conferma solo il calo dei 
tassi di crescita percentuali annui dei prezzi dell’energia.

 –  Cosa significherebbe per l’economia una riduzione delle 
limitazioni dovute alla pandemia? Si assisterebbe a un netto 
incremento della domanda in aree quali viaggi, eventi e tempo 
libero. Tuttavia, non è possibile recuperare completamente le 
attività rimandate (come viaggi e vacanze), per cui l’impatto 
della domanda repressa dei consumatori sarebbe solo 
parziale. D’altro canto, la domanda di beni di consumo come 
mobili e prodotti per l’arredamento, nettamente aumentata 
durante la pandemia, potrebbe mostrare un graduale 

rallentamento. Il comparto manifatturiero deve gestire un 
volume consistente di ordini arretrati, la cui evasione sarebbe 
facilitata da minori limitazioni e difficoltà di 
approvvigionamento di prodotti intermedi e semilavorati. Nel 
complesso, nel 2022 la crescita dovrebbe confermarsi solida. 

 – Cosa significherebbe per le banche centrali? Negli ultimi mesi 
numerose autorità monetarie, come la Federal Reserve USA, 
hanno intrapreso un percorso volto a contenere l’inflazione. 
Sebbene in alcuni settori i rincari dei prezzi potrebbero 
rallentare, è improbabile che le banche centrali per il momento 
cambino strategia. Dovrebbero anche tenere in minor 
considerazione i rischi congiunturali di ribasso legati alla 
pandemia. Di conseguenza, è probabile che la riduzione degli 
stimoli monetari prosegua.

Questo primo approccio ad un contesto post-pandemia è ancora 
caratterizzato da numerosi elementi di incertezza. E’ evidente 
però che la differenziazione avrà una rilevanza centrale, tanto a 
livello di Paesi (chi uscirà dalla pandemia e quanto 
velocemente?) quanto di settori economici e industriali (quali aree 
saranno favorite, dove è presente una capacità inutilizzata, quali 
società potrebbero risentire di una contrazione di fatturato e 
utili?). In definitiva, si tratta un contesto ideale per i gestori attivi.
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Gli operatori di mercato ovviamente confidano 
nella capacità delle banche centrali di contenere 
l’inflazione. Tale convinzione potrebbe spiegare 
l’ulteriore disconnessione dei rendimenti 
obbligazionari dai tassi di inflazione; i primi 
infatti si sono mantenuti relativamente bassi, con 
la conseguente discesa dei tassi di interesse reali 
in territorio più negativo. In ottica storica, si tratta 
di un andamento abbastanza inusuale (cfr. 
Grafico della settimana con dati USA). Anche il 
ridimensionamento a velocità diverse dei bilanci 
delle banche centrali, che avevano registrato 
un’enorme espansione per via dei programmi di 
acquisto di asset, mantiene bassi i rendimenti dei 
bond; la Federal Reserve USA ha agito in modo 
piuttosto rapido, mentre la Banca Centrale 
Europea (BCE) sta procedendo più lentamente. 
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Le notizie recenti sulla pandemia sono state 
accolte con favore. Il numero di decessi non  
va più di pari passo con l’elevato numero di 
contagi da Covid-19 registrati negli ultimi mesi  
e i dati di infezione iniziano a mostrare una 
tendenza al ribasso in tutto il mondo.  
La progressiva rimozione delle restrizioni 
dovrebbe dare slancio all’attività consentendo  
di superare la fase di crisi.

La settimana prossima 
Probabilmente i dati sull’economia reale previsti 
per la prossima settimana sono stati raccolti 
troppo presto per riflettere gli sviluppi 
incoraggianti sul fronte pandemico, ma saranno 
comunque indicativi dell’impatto dell’inflazione 
elevata. Lunedì conosceremo il PMI della Jibun 
Bank per il Giappone, i prezzi di produzione in 
Germania e i PMI di Markit per i settori 
manifatturiero e dei servizi dell’Area Euro e degli 
Stati membri. Martedì sarà la volta del noto 
indice ifo per la Germania. Il dato più recente 
mostra un trend rialzista promettente che nella 
migliore delle ipotesi si rafforzerà via via che i 
colli di bottiglia lungo le filiere saranno risolti. 
Negli USA, saranno pubblicati il PMI di Markit e 
l’indice della fiducia dei consumatori del 
Conference Board. Mercoledì verranno resi noti 
l’indice GfK sulla fiducia dei consumatori tedeschi 
e i prezzi al consumo definitivi nell’Eurozona. 
Questi ultimi non dovrebbero essere cambiati 
granché rispetto al dato preliminare. Al 5% anno 
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Grafico della settimana
Rendimenti Treasury vs. Inflazione CPI

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     
 

 

 

 

 

Fonte: AllianzGI Global Economics & Strategy; Facset. 
Dati al 10-2-2022.

Agenda politica 2022: i prossimi eventi

2 marzo: Meeting Bank of Canada

10 marzo: Meeting BCE

16 marzo: Meeting FOMC

su anno, purtroppo ci ricorderanno che 
l’inflazione è ben superiore al target del 2%. 
Giovedì l’attenzione sarà incentrata sul PCE core, 
il parametro di inflazione preferito della Fed. 
Infine, venerdì saranno pubblicati i dati sul 
sentiment di aziende, settore dei servizi e 
consumatori dell’Area Euro e l’indicatore del 
sentiment della University of Michigan. 

Inflazione, politica monetaria e tensioni 
geopolitiche dovrebbero continuare a catalizzare 
l’attenzione degli investitori. Al contempo, vi sono 
valide ragioni per sperare in un superamento del 
picco della pandemia. Sarebbe un fattore 
incoraggiante per l’attività economica, a meno  
di un persistente rincaro del petrolio. 

Se i primi segnali di distensione sul fronte 
geopolitico la prossima settimana non dovessero 
rafforzarsi, gli asset rischiosi potrebbero ritrovarsi 
in una posizione difficile, soprattutto perché il 
contesto tecnico appare favorevole a 
obbligazioni governative e prezzi dell’energia ma 
non alle azioni. Inoltre, un’indagine della Bank of 
America tra i gestori di fondi globali suggerisce 
che la propensione a sovrappesare le azioni 
potrebbe aver superato il suo livello di picco.
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Calendario settimana n.8
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Lunedi Stima di 
consensus

Dato 
precedente

EC  Markit Manufacturing PMI  Feb P  --  58.7 
EC  Markit Services PMI  Feb P  --  51.1 
EC  Markit Composite PMI  Feb P  --  52.3 
FR  Markit Services PMI  Feb P  --  53.1 
FR  Markit Manufacturing PMI  Feb P  --  55.5 
FR  Markit Composite PMI  Feb P  --  52.7 
GE  PPI YoY  Jan  --  24.20% 
GE  Markit Manufacturing PMI  Feb P  --  59.8 
GE  Markit Services PMI  Feb P  --  52.2 
GE  Markit Composite PMI  Feb P  --  53.8 
JN  Jibun Bank Japan PMI Services  Feb P  --  47.6 

JN  Jibun Bank Japan PMI 
Composite 

Feb P  --  49.9 

JN  Jibun Bank Japan PMI Mfg  Feb P  --  55.4 
UK  Rightmove House Prices YoY  Feb  --  7.60% 
UK  Markit Services PMI  Feb P  --  54.1 
UK  Markit Composite PMI  Feb P  --  54.2 
UK  Markit Manufacturing PMI  Feb P  --  57.3 

Martedì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

GE  Ifo Business Climate  Feb  --  95.7 

GE  ifo Current Assessment  Feb  --  96.1 

GE  ifo Expectations  Feb  --  95.2 

UK  PSNB ex Banking Groups  Jan  --  16.8b 

US  FHFA House Price Index MoM  Dec  --  1.10% 

US  Markit Manufacturing PMI  Feb P  --  55.5 

US  Markit Services PMI  Feb P  --  51.2 

US  Markit Composite PMI  Feb P  --  51.1 

US  Conf. Board Consumer 
Confidence 

Feb  110  113.8 

US  Richmond Fed Index  Feb  --  8 

Mercoledì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

FR  Business Confidence  Feb  --  107 
GE  GfK Consumer Confidence  Mar  --  -6.7 

Giovedi Stima di 
consensus

Dato 
precedente

FR  Consumer Confidence  Feb  --  99 
IT  Industrial Sales WDA YoY  Dec  --  22.20% 
US  Chicago National Activity Index  Jan  --  -0.15 
US  Initial Jobless Claims  Feb 19  --  -- 
US  Continuing Claims  Feb 12  --  -- 
US  GDP Annualized QoQ  4Q S  7.00%  6.90% 
US  Personal Consumption QoQ  4Q S  --  3.30% 
US  Kansas City Fed Manf. Activity  Feb  --  24 

Venerdì Stima di 
consensus

Dato 
precedente

EC  M3 Money Supply YoY  Jan  --  6.90% 
EC  Economic Confidence  Feb  --  112.7 
EC  Industrial Confidence  Feb  --  13.9 
EC  Services Confidence  Feb  --  9.1 
JN  Tokyo CPI YoY  Feb  --  0.50% 
JN  Tokyo CPI Core YoY  Feb  --  0.20% 
UK  GfK Consumer Confidence  Feb  --  -19 
US  Personal Income MoM  Jan  -0.30%  0.30% 
US  Durable Goods Orders MoM  Jan P  1.00%  -0.70% 
US  Personal Spending MoM  Jan  0.70%  -0.60% 
US  Durables Ex Transportation 

MoM 
Jan P  0.30%  0.60% 

US  PCE Deflator YoY  Jan  --  5.80% 
US  PCE Core Deflator YoY  Jan  5.20%  4.90% 
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