Societa di Gestione

Settimana dal 15 al 19 settembre 2025

Focus della Settimana

Le riunioni delle banche centrali saranno il tema chiave della
settimana, con le decisioni della Fed e della Banca del Canada
previste per mercoledi, seguite da quelle della Banca d'Inghilterra
e della Norges Bank giovedi e, infine, della Banca del Giappone
venerdi.

Partendo dalle aspettative per la Fed di mercoledi, gli economisti
prevedono un taglio di 25 punti base e si aspettano che la banca
centrale segnali che ulteriori riduzioni sono probabili nel corso
delle restanti riunioni dell'anno. Le attese sono per una riduzione
totale di 75 punti base per il 2025, 25 punti base in pil rispetto alle
aspettative di giugno. Questo percorso porterebbe il tasso dei Fed
funds al 3,5-3,75% entro fine anno, in linea con la loro visione di
neutralita.

Per quanto riguarda la BoE, le attese sono per il mantenimento del
tasso bancario invariato al 4%. A completamento delle decisioni
delle banche centrali, in Giappone si prevede il mantenimento
dello status quo, senza cambiamenti significativi nella
dichiarazione ufficiale.

Relativamente ai dati economici, negli Stati Uniti I'attenzione sara
focalizzata sugli ultimi indicatori dell'attivita economica, con le
vendite al dettaglio sotto i riflettori come indicatore dello stato di
salute dei consumatori dopo i dati deboli sul mercato del lavoro.
Mercoledi saranno pubblicati i dati sul settore immobiliare,
compresi quelli relativi alle nuove costruzioni e alle licenze edilizie.
A completare gli eventi di rilievo, il presidente Trump visitera il
Regno Unito per una seconda visita di Stato.

Per quanto riguarda i dati europei, il Regno Unito avra una
settimana intensa con la pubblicazione di diversi indicatori
economici, tra cui i dati sull'inflazione di agosto, gli indicatori del
mercato del lavoro, la fiducia dei consumatori e le vendite al
dettaglio. Altrove nella regione, tra gli eventi salienti figurano
I'indagine ZEW e il rapporto PPl in Germania. In Asia, tra gli eventi
principali ci saranno I'attivita economica cinese di agosto e il CPI
giapponese.

Analisi di Mercato

Abbiamo piu volte analizzato le dinamiche delle curve dei tassi di
interesse e una caratteristica fondamentale dei mercati
quest'anno ¢ la pressione al rialzo sui rendimenti a lungo termine
a livello globale: negli Stati Uniti, in Giappone e in tutta Europa.
Cio e dovuto al forte aumento del debito durante la pandemia,
quando i deficit di bilancio sono aumentati notevolmente,
rimanendo tuttora elevati. L'eccesso di offerta di debito pubblico
ha come conseguenza la richiesta di rendimenti piu alti.

| tagli attesi da parte della Fed fanno scendere i rendimenti sulla
parte a breve della curva dei rendimenti, ma hanno un effetto
limitato sulle scadenze pil lunghe, segno che I'eccesso di debito
rimane una preoccupazione per i mercati, che si traduce in un
aumento del premio per il rischio. La politica americana continua
a fare pressione sulla Fed, anche con metodi poco ortodossi,
affinché adotti una politica monetaria pit accomodante per avere
tassi piu bassi, ma il motivo per cui i rendimenti a lungo termine
stanno aumentando é& dovuto ad una politica fiscale eccessiva,
unita ad un eccesso di debito. La soluzione a questo problema &
quella di riportare sotto controllo i deficit fiscali degli Stati Uniti,
non quella di appoggiarsi alla Fed. E questa la soluzione che
piacerebbe ai mercati e che farebbe diminuire i tassi a lungo
termine.

Il grafico mostra il differenziale dei tassi 10-2 da 2 anni ad oggi per USA e
Europa. Si nota come da curve inclinate negativamente si é passati a curve
positive.

Calendario dei principali eventi

Lunedi 15 Settembre

Dati macro — US: indice Empire Manufacturing di settembre;
Cina: vendite al dettaglio, produzione industriale, prezzi delle
abitazioni e investimenti immobiliari di agosto; Germania: indice
dei prezzi all'ingrosso di agosto; Italia: bilancia commerciale di
luglio, debito pubblico generale; Eurozona: bilancia commerciale
di luglio.

Martedi 16 Settembre

Dati macro — US: vendite al dettaglio, produzione industriale,
indice dei prezzi all'importazione, indice dei prezzi
all'esportazione, utilizzo della capacita produttiva di agosto;
attivita dei servizi della Fed di New York; scorte delle imprese di
luglio; UK: retribuzione media settimanale, tasso di
disoccupazione di luglio; variazione delle richieste di sussidi di
disoccupazione di agosto; Giappone: indice del settore terziario
di luglio; Germania: indagine Zew di settembre; Eurozona:
indagine Zew di settembre; produzione industriale di luglio.

Mercoledi 17 Settembre

Dati macro — US: permessi di costruzione e nuovi cantieri edilizi
di agosto; UK: CPI e RPI di agosto, indice dei prezzi delle
abitazioni di luglio; Giappone: bilancia commerciale di agosto.
Banche Centrali: decisione della Fed; decisione della BoC.

Giovedi 18 Settembre

Dati macro — US: prospettive economiche della Fed di Filadelfia
di settembre, indice anticipatore di agosto, richieste iniziali di
sussidi di disoccupazione; Giappone: ordini di macchinari core di
luglio; Italia: saldo delle partite correnti di luglio; BCE: partite
correnti di luglio; Eurozona: produzione edilizia di luglio.

Banche Centrali: decisione della BoE, decisione della Norges
Bank.

Venerdi 19 Settembre

Dati macro — UK: fiducia dei consumatori GfK di settembre,
vendite al dettaglio di agosto; Giappone: CPI nazionale di agosto;
Germania: PPI di agosto; Francia: fiducia nel settore
manifatturiero di settembre, vendite al dettaglio di agosto.
Banche Centrali: decisione della BoJ.




