
STATI UNITI
I consumi hanno mantenuto 
vigore nonostante i sondaggi poco 
incoraggianti

Il mercato del lavoro appare 
gradualmente meno teso

L’inflazione resta troppo vischiosa

La Fed è arrivata alla fine del 
ciclo di contrazione, ma potrebbe 
mantenere i tassi a livelli elevati 
più a lungo di quanto si aspetti il 
mercato

Gli indicatori di sentiment sono 
arretrati a maggio…

…ma l’inflazione è scesa al 6,1% 
a/a…

…e sono emerse indicazioni di un 
ulteriore ripiegamento

Condizioni di credito più rigide e altri 
rialzi dei tassi della BCE

Gli indici PMI rallentano ancora 
in un contesto di ripresa 
disomogenea

L’inflazione è rimasta 
contenuta

La crescita sta perdendo 
rapidamente impeto

EUROZONA CINAREGNO UNITO
La BoE ha innalzato di nuovo il 
tasso al 4,5%

Indice PMI manifatturiero 
scivola ancora di più in 
territorio di contrazione

Stima flash del Pil migliore del 
previsto per il primo trimestre

Attenzione a...

Positivo

Negativo

Gli asset dei Mercati Emergenti oscillano lateralmente, ma tengono

Principali banche centrali dei Mercati Emergenti pronte a tagliare i tassi, ma l’inflazione resta vischiosa

Si indebolisce l’ipotesi di una crescita sovraperformante nei Mercati Emergenti

MERCATI EMERGENTI

LA SITUAZIONE MACROECONOMICA

•	 Le speranze di un accordo all’ultimo minuto sul tetto del debito negli Stati Uniti, 
la resilienza dell’attività nel paese e la spinta dell’AI a favore dei produttori 
di chip elettronici hanno aiutato gli asset rischiosi a digerire i rendimenti in 
ascesa a maggio.

•	 Ma attenzione alle falle che stanno emergendo: la domanda accumulata di 
servizi è eclissata dal peggioramento della situazione nel settore manifatturiero.

•	 La resilienza delle azioni e del credito high yield (HY) contrasta con i segnali 
concreti di una recessione incombente negli Stati Uniti, i rendimenti reali molto 
più alti e l’evidente stretta creditizia.

•	 Manteniamo un orientamento tattico prudente nei portafogli, con moderato 
sottopeso di azioni e HY. Privilegiamo il carry derivante dal credito investment 
grade (IG) e dai titoli governativi, evitando nel contempo esposizioni in USD 
senza copertura.

Un team di 13 analisti, basati a Parigi, Colonia, Milano 
e Praga conduce analisi qualitative e quantitative su 
tematiche macroeconomiche e finanziarie.

Le analisi vengono tradotte in idee d’investimento ed 
utilizzate per alimentare il processo di gestione e se-
lezione dei titoli.
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•	 Le condizioni finanziarie dovrebbero continuare a contrarsi, 
mentre le sorprese macro e gli indicatori di fiducia puntano verso 
il basso

•	 Nel 2023 vediamo la crescita degli utili in frenata del 2-3% circa 
negli Stati Uniti e nell’Area Euro, con un andamento positivo 
successivamente

•	 Restiamo cauti sulle azioni nel breve termine, in particolare per 
quanto riguarda i ciclici e i titoli value, privilegiando l’azionario 
non statunitense

Az
io

ni

COME ORIENTARSI NEGLI INVESTIMENTI

•	•	 Mantenere un moderato sottopeso (UW) di azioni e HYMantenere un moderato sottopeso (UW) di azioni e HY

•	•	 Conservare sovrappeso (Conservare sovrappeso (OW)OW) del credito IG europeo non finanziario del credito IG europeo non finanziario

•	•	 Mantenere OW dei titoli sovrani. Duration media per l’Area Mantenere OW dei titoli sovrani. Duration media per l’Area 
Euro core, più breve per i periferici. OW dei Treasury USA come Euro core, più breve per i periferici. OW dei Treasury USA come 
coperturacopertura

•	•	 Ridurre OW delle obbligazioni dei Mercati EmergentiRidurre OW delle obbligazioni dei Mercati Emergenti

•	•	 Evitare un’esposizione scoperta al dollaro USAEvitare un’esposizione scoperta al dollaro USA Liquidità

Azioni

Titoli di Stato

Credito
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•	 Rendimenti più bassi su tutta la curva, in particolare negli Stati Uniti 
dove il livello atteso attualmente sui Fed fund appare ambizioso e 
la recessione sembra inevitabile

•	 Gli spread delle obbligazioni dell’Area Euro non-core sono destinati 
ad ampliarsi in misura moderata, considerando le difficoltà che si 
prospettano per la crescita e il processo accelerato di quantitative 
tightening, ma la bassa volatilità degli spread supporta i carry trade
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•	 Duration neutrale

•	 Tregua per lo USD a maggio, ma nessuna inversione di tendenza. 
I divari di rendimento in diminuzione, i tassi di volatilità in calo e la 
recessione attesa negli USA nel secondo semestre continueranno 
a erodere l’attrattiva del biglietto verde

•	 Ciò non toglie che nel breve termine il contesto sarà instabile, fra 
i timori per la crescita globale, la fragile avversione al rischio e le 
posizioni lunghe speculative estreme sull’EUR
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Probabilità: 

Impatto: 

Alta Bassa

BassoAlto

Si manifestano crepe nella stabilità finanziaria (debito immobiliare commerciale, banche, ecc.) che 
penalizzano la crescita

L’inflazione più alta/in risalita impedisce alle banche centrali di allentare la politica monetaria

Escalation della guerra in Ucraina o nuove gravi tensioni geopolitiche (Cina/Taiwan, Iran, Corea del 
Nord)

ATTENZIONE A...

I l  presente documento s i  basa su in formaz ion i  e  op in ion i  che Genera l i  Insurance Asset  Management  S.p.A. Soc ietà d i  gest ione de l  r isparmio cons idera
af f idab i l i . Tut tav ia , non v iene forn i ta  a lcuna d ich iaraz ione o garanz ia , espressa o impl ic i ta , che ta l i  in formaz ion i  o  op in ion i  s iano accurate o complete.
Genera l i  Investments Par tners S.p.A. Soc ietà d i  gest ione de l  r isparmio, d is t r ibutore d i  questo documento, che ne aggiorna per iod icamente i l  contenuto,
s i  l ibera da ogni  responsabi l i tà  re la t iva a er ror i  o  omiss ion i  e  non sarà cons iderato responsabi le  in  caso d i  eventua l i  modi f iche o perd i te  re la t ive a l l ’uso
impropr io  de l le  in formaz ion i  qu i  forn i te . Le op in ion i  espresse in  questo documento rappresentano so lo  i l  parere d i  Genera l i  Insurance Asset  Management
S.p.A. Soc ietà d i  gest ione de l  r isparmio e possono essere sogget te  a modi f iche senza preavv iso. Non rappresentano la  va lutaz ione d i  a lcuna st ra teg ia  o
invest imento in  s t rument i  f inanz iar i . Questo documento non cost i tu isce un’of fer ta , una so l lec i taz ione o una raccomandaz ione a l l ’acquis to o a l la  vendi ta
d i  s t rument i  f inanz iar i . Genera l i  Investments Par tners S.p.A. Soc ietà d i  gest ione de l  r isparmio e Genera l i  Insurance Asset  Management  S.p.A. Soc ietà
d i  gest ione de l  r isparmio non sono responsabi l i  per  a lcuna dec is ione d i  invest imento basata su questo documento. Genera l i  Investments può aver
preso, e  pot rebbe in  fu turo assumere, dec is ion i  d i  invest imento per  i  por ta fog l i  gest i t i  che sono contrar i  a l le  op in ion i  espresse ne l  presente documento.
Quals ias i  r iproduz ione, to ta le  o parz ia le , d i  questo documento è v ie tata senza prev io  consenso d i  Genera l i  Investments Par tners S.p.A. Soc ietà d i
gest ione de l  r isparmio. Genera l i  Investments fa  par te  de l  Gruppo Genera l i  i s t i tu i to  ne l  1831 a Tr ieste come Ass icuraz ion i  Genera l i  Aust ro- I ta l iche.
Genera l i  Investments è un marchio commerc ia le  d i  Genera l i  Investments Par tners S.p.A. Soc ietà d i  gest ione de l  r isparmio, Genera l i  Insurance Asset
Management  S.p.A. Soc ietà d i  gest ione de l  r isparmio, Genera l i  Investments Luxembourg S.A. e  Genera l i  Investments Hold ing S.p.A.

Scopri di più su:
www.generali-investments.com

Le azioni delle società di chip, in particolare quelli utilizzati nelle tecnologie di intelligenza artificiale (AI), si sono 
impennate di recente sulle speranze di una crescente domanda di applicazioni AI dopo il lancio di ChatGPT a novembre 
da parte di OpenAI, e questo ha aiutato gli asset rischiosi a compensare il rialzo dei rendimenti.

GLOSSARIO

Probabilità Impatto

Spinta dell’AI a favore dei produttori di chip elettronici


