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Economia mondiale e mercati finanziari 

Commento mensile a cura di Denis Manzi, CFA, CIPM 

Banca di San Marino S.p.A. 

 

“È difficile fare previsioni, soprattutto se riguardano il futuro”. Questa frase, attribuita al premio Nobel 
per la fisica 1922 Niels Bohr, si addice molto bene ai mercati finanziari. Spesso, infatti, siamo tentati di 
credere che ci sia qualcuno in giro per il mondo, sia esso una persona fisica o una qualsiasi società, in 
grado di prevedere il futuro, di sapere in anticipo come si muoverà il prezzo della singola azione, della 
singola obbligazione o del mercato nel suo complesso, ma la verità è che – se escludiamo l’insider trading 
o altri reati finanziari – non esiste niente e nessuno in grado di sapere con un elevato grado di certezza 
come si comporteranno i mercati finanziari, soprattutto nel breve periodo e, cosa ancora più 
interessante, nemmeno avendo una capacità di previsione del futuro su tutto ciò che ci circonda – ad 
esclusione chiaramente dell’andamento dei mercati – saremmo probabilmente in grado di prevedere il 
movimento dei prezzi degli strumenti finanziari.  
Supponiamo infatti che qualcuno vi avesse detto 4 anni fa, nell’autunno del 2019, che il mondo sarebbe 
andato incontro ad una pandemia globale e che Pfizer, un’azienda americana, sarebbe stata il principale 
produttore dei vaccini per sconfiggerla. Molto probabilmente, avreste pensato che le azioni di questa 
azienda avrebbero sovraperformato ampiamente il mercato nel suo complesso, giusto? Ebbene, l’azione 
Pfizer ha ottenuto una performance del +9% circa in tale lasso di tempo, contro un +54% circa di un 
sicuramente più noioso investimento nell’indice azionario S&P500 o di un +42% circa di un ancora più 
noioso investimento nell’indice azionario mondiale MSCI World (grafico Pfizer vs. mercato). 
 
Grafico Pfizer vs. mercato: performance total return degli ultimi quattro anni dell’azione Pfizer e di due indici azionari 

 

 
Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg al 27 settembre 2023  
 
In effetti, i fattori e le variabili che guidano l’andamento dei mercati finanziari nel breve periodo sono 
molteplici e di difficile lettura (leggermente diverso è il discorso per quanto concerne l’andamento nel 
medio-lungo periodo, lasso temporale sul quale è invece possibile stimare con una certa confidenza dei 
range di possibili performance). Pertanto, è indubbio come nel breve e brevissimo periodo, la fortuna o 
il caso abbiano un impatto maggiore rispetto all’effettiva bontà di una qualsivoglia analisi, sia essa top 
down o bottom up.  
Ne consegue che, per la maggior parte degli investitori, sia maggiormente importante una corretta 
allocazione delle proprie risorse in funzione dei propri obiettivi di investimento piuttosto che un 
approccio “speculativo” e di market timing, approcci questi ultimi che, come dimostrabile 
empiricamente, portano nella grande maggioranza dei casi a danni. È infatti provato che il risultato 
medio ottenuto dagli investitori (indipendentemente dall’utilizzo di strumenti a gestione attiva o a 
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gestione passiva) sia peggiore rispetto a quello registrato dagli strumenti finanziari nei quali essi 
investono, sintomo questo di un contributo negativo dato dall’attività di compravendita (tabella 
“investor return gaps: il caso dell’investimento azionario internazionale”). 
 
Tabella Investor Return Gaps: il caso dell’investimento azionario internazionale  
 

 
Fonte: elaborazione BSM su dati Morningstar Direct al 31/12/2022 

 
Come si sono comportati i mercati finanziari nell’ultimo periodo?  
 
Il mese di settembre ha visto il proseguimento della fase di debolezza iniziata ad agosto, per quanto 
riguarda sia i mercati azionari che quelli obbligazionari (tabella performance). 
 
Tabella performance 
  

  Asset Class Performance % mese di settembre 
in valuta locale 

Performance % anno 2023 in 
valuta locale 

Azionario Americano -4,87% 11,68% 
Azionario Europeo -2,85% 10,04% 

Azionario Mercati Emergenti -2,81% -0,38% 
Obbligazionario Investment Grade 

Americano 
-2,54% -1,21% 

Obbligazionario Investment Grade Europeo -2,08% 0,59% 
Obbligazionario globale High Yield -1,59% 5,05% 

Obbligazionari mercati emergenti aggregato  -2,28% 0,91% 
Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg. Price return per indici azionari, total return per indici obbligazionari. 

 
La ragione del protrarsi del momento negativo va ascritta a diversi fattori, tra i quali vale la pena citare: 
1) l’atteggiamento delle principali banche centrali, che continuano a lasciare intendere come i tassi di 
interesse non siano destinati a scendere nel breve periodo (grafico aspettative tassi USA); 2) il 
movimento ascendente dei tassi di interesse di mercato (grafico curve dei tassi), sia nominali che reali, 
che contribuiscono anche alla negatività degli attivi a più lunga duration implicita (come ad esempio i 
titoli azionari di aziende votate alla crescita); 3) aspettative in ribasso sulla crescita economica, che 
risentirà forzatamente del recente aumento delle materie prime, petrolio in primis, dopo il taglio alla 
produzione deciso da Arabia Saudita e Russia (grafico petrolio). 
 
Grafico aspettative tassi USA: previsioni della FED sui tassi di politica monetaria per i prossimi anni (riunione di politica monetaria di settembre 
rispetto a quella di giugno) 
 

 

Asset Class Strumento utilizzato 

Ritorno annuo 

medio % per 

l'investitore

Ritorno annuo medio % 

dello strumento 

finanziario Gap

Azionario Internazionale Attivo (fondi, ecc.) 4,70% 5,32% -0,61%

Azionario Internazionale Passivo (ETF, ecc.) 1,03% 3,91% -2,88%
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Fonte: elaborazione BSM su dati FED  

 
 
Grafico curve dei tassi: curva dei tassi di interesse sul debito governativo tedesco a fine agosto ed a fine settembre 2023 
 

 
Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg  

 
Grafico petrolio: andamento del prezzo del petrolio Brent da inizio 2023 
 

 
Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg (al 28/09/2023) 

 
Unica notizia positiva del periodo, per gli investitori eurocentrici ben diversificati anche a livello 
valutario, è il rafforzamento del biglietto verde, spinto da un lato da una politica monetaria americana 
che si presume manterrà tassi elevati per un periodo non breve e dall’altro dalla consapevolezza che – 
come quasi sempre accade – l’Europa subirà più dell’America una eventuale fase economica negativa. 
Se si vuole comunque cercare un fattore positivo in tutto questo, è che partendo da un inizio anno con 
tassi di interesse che erano già a livelli abbastanza elevati e con mercati azionari che mostravano 
valutazioni non malvagie, un classico portafoglio bilanciato composto al 60% da azionario mondiale ed 
al 40% da obbligazionario globale investment grade sta tutto sommato registrando performance non 
disdicevoli, specialmente se raffrontate con quelle del 2022 (tabella portafoglio 60-40). 
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Tabella portafoglio 60-40 
 

 
Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg (al 28/09/2023) 
 

Quali sono stati gli eventi più significativi dell’ultimo periodo?     
 
Le banche centrali sono tornate alla ribalta, dopo le ferie di agosto. In Eurozona, la BCE ha deciso di 
innalzare di 25 punti base i tre tassi di interesse di riferimento, portando quindi i tassi di interesse sulle 
operazioni di rifinanziamento principali, sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi 
presso la banca centrale saranno rispettivamente al 4,50%, al 4,75% e al 4,00%. Sull’altra sponda 
dell’atlantico, invece, la banca centrale americana ha lasciato i tassi invariati nel range 5,25%-5,50%, 
andando tuttavia ad alzare le stime sul contesto macroeconomico e soprattutto sulla traiettoria dei tassi 
per il prossimo anno e per il 2025, previsti ora a livelli superiori rispetto alle ultime stime che erano 
state effettuate a giugno.  
Sul fronte macroeconomico invece, nulla di particolarmente importante da segnalare.  
 
Qual è la condizione di salute dell’economia globale?  
 
Continua a mantenersi ampio il differenziale tra quanto emerge dai dati macroeconomici coincidenti e 
ritardati (come ad esempio le letture sul PIL, sull’inflazione e sul mercato del lavoro) che mostrano una 
resilienza dell’attività economica sorprendente e tra quanto invece emerge dai dati anticipatori (come 
ad esempio le stime di fiducia e gli indicatori dei direttori degli acquisti, i PMI), che segnalano invece 
una situazione non di buona salute, che si sta espandendo dal settore manifatturiero a quello dei servizi. 
Una tematica che vale sicuramente la pena considerare è quella dei tassi di interesse, che tutti siamo ben 
consapevoli quanto impattano su molteplici variabili. Molte volte, però, si ragiona in termini di tassi di 
interesse solamente per i debitori, ma se da un lato c’è un debitore, dall’altro ci sarà sempre un creditore 
e, a quanto pare, se restringiamo il nostro focus al mondo corporate non finanziario americano, notiamo 
come il rialzo dei tassi di interesse abbia portato un beneficio al settore, visto che la spesa netta per 
interessi è calata, principalmente grazie al fatto che, durante gli anni dei tassi vicini allo zero, moltissime 
aziende sono riuscite a finanziarsi a media-lunga scadenza a livelli irrisori (grafico interessi netti). 
 
  

Anno Performance Anno Performance Anno Performance Anno Performance Anno Performance Anno Performance

1928 26,60% 1947 3,50% 1966 -4,80% 1985 29,00% 2004 8,20% 2023 4,48%

1929 -33,00% 1948 4,20% 1967 13,60% 1986 20,80% 2005 4,00%

1930 -13,30% 1949 12,80% 1968 7,80% 1987 1,50% 2006 10,20%

1931 -27,30% 1950 18,70% 1969 -7,00% 1988 13,20% 2007 7,40%

1932 -1,70% 1951 14,10% 1970 8,80% 1989 26,00% 2008 -13,90%

1933 30,70% 1952 11,80% 1971 12,40% 1990 0,70% 2009 11,10%

1934 2,50% 1953 0,90% 1972 12,40% 1991 24,10% 2010 12,30%

1935 29,80% 1954 32,90% 1973 -7,10% 1992 8,20% 2011 7,70%

1936 21,20% 1955 19,00% 1974 -14,70% 1993 11,70% 2012 10,70%

1937 -20,70% 1956 3,60% 1975 23,60% 1994 -2,40% 2013 15,60%

1938 19,30% 1957 -3,60% 1976 20,70% 1995 31,70% 2014 12,40%

1939 1,10% 1958 25,40% 1977 -3,70% 1996 14,20% 2015 1,30%

1940 -4,20% 1959 6,20% 1978 3,60% 1997 23,80% 2016 7,30%

1941 -8,50% 1960 4,90% 1979 11,40% 1998 23,00% 2017 14,10%

1942 12,40% 1961 16,80% 1980 17,80% 1999 9,20% 2018 -2,50%

1943 16,00% 1962 -3,00% 1981 0,50% 2000 1,20% 2019 22,60%

1944 12,40% 1963 14,20% 1982 25,40% 2001 -4,90% 2020 15,30%

1945 23,00% 1964 11,30% 1983 14,70% 2002 -7,10% 2021 15,30%

1946 -3,80% 1965 7,70% 1984 9,20% 2003 17,20% 2022 -17,37%
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Grafico interessi netti: spesa netta per interessi (interessi passivi – interessi attivi) del mondo corporate non finanziario americano 

 
Fonte: FED di St. Louis  

 
In definitiva, riteniamo comunque che le probabilità di assistere ad un peggioramento economico nei 
prossimi trimestri continuino ad apparire più elevate di quelle di assistere ad un miglioramento.  
 
Quali saranno gli eventi da monitorare nel prossimo periodo? 
 
L’attenzione, in ottobre, sarà rivolta alla pubblicazione dei dati macroeconomici, che ci aiuterà a capire 
soprattutto come il recente aumento repentino del prezzo di alcune materie prime avrà impattato sulla 
crescita e sull’inflazione. Infatti, le decisioni di BCE e FED sui tassi di interesse, previste rispettivamente 
per il 26 ottobre e per il 1° novembre, prenderanno spunto da tali fattori.  
La price action sui mercati finanziari sarà inoltre influenzata da eventuali ulteriori mosse che il governo 
cinese potrebbe decidere di intraprendere al fine di fornire sollievo ad una crescita economica che 
continua a mostrare seri segnali di rallentamento, soprattutto a causa della continua crisi del settore 
immobiliare.    
 
Cosa ci dicono le valutazioni attuali dei mercati finanziari e cosa è lecito attendersi nel medio 
periodo?  
 
Come sempre risulta importante dare uno sguardo alle valutazioni delle principali categorie di 
investimento, in quanto nel medio-lungo periodo la performance dei mercati è fortemente correlata alle 
valutazioni presenti al momento dell’investimento (più basse sono le valutazioni più elevato è il 
rendimento prospettico e viceversa).  
  
 Tabella valutazioni 

Mercato Metrica utilizzata Percentile  
MSCI World (Azionario mondiale) Prezzo/Utili prospettico 60 (74 lo scorso mese) 

Obbligazionario EUR Investment Grade Option Adjusted Spread vs. governativo 18 (23 lo scorso mese) 
Obbligazionario Global High Yield  Option Adjusted Spread vs. governativo 43 (46 lo scorso mese) 

Obbligazionario mercati emergenti  Option Adjusted Spread vs. governativo 57 (51 lo scorso mese) 
Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg con dati rilevati in data 28 agosto 2023. Il percentile, con valori che vanno da 0 a 100 (più il valore 
è elevato e più il mercato è caro) è calcolato su una serie storica di 10 anni e rilevazioni mensili.  

 
La tabella valutazioni ci mostra livelli in miglioramento sull’azionario e sull’obbligazionario con minore 
rischio di credito, settore quest’ultimo che offre ora valutazioni appetibili, mentre al contrario notiamo 
valori in peggioramento per quanto riguarda l’obbligazionario mercati emergenti, a significare come i 
settori con maggiore rischio di credito del mercato obbligazionario potrebbero andare incontro a dei 
vuoti d’aria qualora la fase negativa di mercato dovesse continuare.  



                                                              San Marino 30 settembre 2023 
 

6 
 

 
Come andranno quindi gestiti i portafogli nel prossimo periodo?   
 
Lo scorso mese avevamo scritto che “settembre statisticamente non è un buon mese per le attività 
finanziarie” ed in effetti il periodo si è rivelato negativo.  Ora ci troviamo in una situazione intermedia, 
in mezzo al guado verrebbe da dire. Se da un lato infatti potrebbe venire voglia di incrementare le 
esposizioni al rischio, dall’altro ci troviamo ancora in una fase incerta con valutazioni, specie sul mercato 
obbligazionario con rischio di credito, non così interessanti. Da tenere inoltre in considerazione anche 
il fine trimestre, che molti investitori istituzionali utilizzano per ribilanciare i portafogli e riallinearli così 
ai pesi dell’asset allocation strategica, con conseguenti flussi in ingresso su quelle asset class che hanno 
performato peggio nel trimestre uscente e viceversa.  
Pertanto, anche in considerazione dei premi al rischio presenti attualmente sulle principali classi di 
investimento e del posizionamento di mercato, confermiamo il nostro atteggiamento prudente con un 
leggero sottopeso di azionario e di obbligazionario di credito (sottopeso da incrementare, in 
considerazione del fatto che il premio al rischio sull’asset class non è aumentato nell’ultimo periodo 
tanto quanto apparirebbe giustificato dal ribasso dei mercati azionari) e leggero sovrappeso di 
obbligazionario governativo (sovrappeso da incrementare).  
In dettaglio, per il prossimo periodo, si consiglia di:  
• Mantenere l’esposizione azionaria a livelli leggermente inferiori rispetto al peso stabilito in sede di 

asset allocation strategica;  
• Ridurre ulteriormente l’esposizione all’obbligazionario con rischio di credito, mantenendola sotto 

al peso stabilito in sede di asset allocation strategica; 
• Aumentare ulteriormente l’esposizione all’obbligazionario privo di rischio di credito, 

mantenendola sopra al peso stabilito in sede di asset allocation strategica. 
 
Concludiamo con qualche parola sul cambio Euro-Dollaro. Infatti, esattamente due mesi fa, avevamo 
scritto che “considerando il differenziale reale dei tassi sul punto a 2 anni della curva, sembra avere 
spazio per un leggero recupero”. Il movimento c’è stato ed abbastanza importante, con il tasso di cambio 
passato da area 1,09 ad area 1,05. Ora, la stessa analisi, ci mostra invece come nel prossimo periodo il 
tasso di cambio potrebbe virare a favore della moneta unica (grafico fair value cambio Eur/Usd).  
 
Grafico Fair Value cambio EUR/USD: linea rossa asse destro: cambio eur/usd; linea blu asse sinistro: differenziale reale dei tassi di interesse 
in area USD e EUR sul punto a 2 anni della curva  

 
Fonte: elaborazione BSM al 28 settembre 2023. 

 
 
Denis Manzi, CFA, CIPM  
 


