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Gentile cliente, 

Siamo lieti di condividere The Compass 2026, la nostra pubblicazione annuale di punta che guarda 
all’economia globale e ai mercati finanziari da una chiara prospettiva europea. 

Trump 2.0 si è rivelato più turbolento e dirompente di quanto molti immaginassero solo un anno 
fa. Il vecchio ordine globale si sta sgretolando mentre quello nuovo rimane indefinito. Possiamo 
intravederne alcuni contorni: uno stato più interventista, interessi nazionali che prevalgono sulle 
regole globali e un’America più ripiegata su se stessa. 

Nonostante una crescita globale resiliente nel 2025 e una forte performance del mercato azionario 
alimentata dal boom dell'IA, l'incertezza persiste. L'entusiasmo per il potenziale trasformativo dell'IA 
è stato mitigato dalle preoccupazioni per una Pax Americana in declino. Il dollaro statunitense si è 
indebolito di circa il 10% nei confronti principali valute, mentre l'oro è salito a massimi storici. 

Guardando al 2026, il prossimo anno probabilmente non porterà grandi cambiamenti. L'IA rimarrà 
la narrativa dominante del mercato, mentre le politiche imprevedibili del presidente Donald Trump 
continueranno a generare volatilità su commercio, politica fiscale, sicurezza e immigrazione. La 
potenziale politicizzazione della Fed è tra le nostre principali preoccupazioni. 

In questo contesto, agilità e diversificazione sono essenziali per gli investitori. Le valutazioni 
rimangono elevate, lasciando poco margine di tolleranza per dati deludenti e rafforzando 
l'importanza di un posizionamento selettivo e della gestione del rischio. 

La invitiamo a esplorare la nostra seconda edizione di The Compass, in cui esaminiamo in profondità 
questi temi e ne illustriamo le implicazioni per gli investitori.  

Le auguriamo il meglio per il prossimo anno! 
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Quale 
mondo? 
Edoardo Campanella,  
Direttore e Caporedattore, The Investment Institute 

La scossa di assestamento 
al Trump 2.0 

In sismologia, un grande terremoto è solitamente seguito da scosse di 
assestamento – ossia scosse minori che possono verificarsi per un certo 
periodo mentre la crosta terrestre si adatta. Se il 2025 ha visto il 
terremoto del secondo mandato di Trump, il 2026 vedrà il post-shock. 
L'economia globale sarà probabilmente sottoposta a nuove scosse, ma 
l'entità dello shock sarà più contenuta di quanto abbiamo sperimentato 
quest'anno.  

Trump ha ancora molti modi per scuotere i mercati – e non esiterà ad 
agire se vedesse un vantaggio politico, per quanto miope questo possa 
rivelarsi. Del resto, da quando è tornato alla Casa Bianca, 
Trump ha aperto così tanti fronti e in maniera così 
netta che qualsiasi mossa futura sarà 
probabilmente incrementale piuttosto che 
radicale. 

VINCOLI POLITICI 

Con le elezioni di metà 
mandato alle porte, 
Trump agirà probabilmente 
con cautela per non 
destabilizzare l'economia 
con mosse dirompenti. A 
fronte del calo di popolarità, 
Trump sta cercando di affrontare “la 
crisi del caro vita”, riconsiderando i dazi sui prodotti alimentari e 
redistribuendo parte delle entrate tariffarie a tutti i cittadini, con 
esclusione dei contribuenti appartenenti alle fasce di reddito più elevate.  

Allo stesso modo, molte decisioni politiche prese nel 2025 limiteranno il 
suo spazio di manovra il prossimo anno. Con il deficit di bilancio federale 
superiore al 6% del PIL, non c'è spazio per un altro disegno di legge simile 
al One Big Beautiful Bill. Il prossimo anno vedrà materializzarsi l'impatto 
completo delle misure fiscali approvate prima dell'estate. Nel frattempo, 
licenziamenti e congelamenti delle assunzioni hanno lasciato le agenzie 
federali a corto di personale, limitando così lo spazio per tagli ulteriori.  

Un altro "Giorno della Liberazione" di aumenti tariffari globali è 
inverosimile. Gli Stati Uniti stanno ancora affrontando l’impatto del 
primo round di dazi reciproci. È più probabile che Trump riveda specifici 
accordi commerciali firmati di recente e minacci misure protezionistiche 
contro specifici Paesi, qualora le tensioni dovessero aumentare. 
L'incertezza maggiore riguarda la Fed. Probabilmente, l'interferenza 
politica aumenterà, ma i meccanismi di pesi e contrappesi – inclusa la 
Corte Suprema – rendono difficile una presa di controllo totale. Vediamo 
soltanto altri due tagli dei tassi entro il 2027.  

L’IMPATTO GLOBALE 

Da quasi un decennio, Pechino si sta preparando a fronteggiare un ordine 
globale in frammentazione. La sua strategia di autosufficienza sta dando 
i suoi frutti, anche nei semiconduttori – un settore in cui la Cina è 

tradizionalmente dipendente dagli Stati Uniti. Sebbene i frutti di questo 
approccio politico lungimirante siano visibili sul fronte dell'offerta, con la 
manifattura cinese che si è chiaramente posizionata più in alto nelle 
catene del valore globali, la domanda interna rimane troppo debole. 
Pertanto, la dipendenza dalle esportazioni resta forte ed è una fonte di 
vulnerabilità. La tregua commerciale con Washington probabilmente 
durerà fino al prossimo autunno, ma Pechino non si tirerà indietro dal 
trasformare l'esportazione di materiali critici in un’arma negoziale in 
caso di necessità. Al tempo stesso, la corsa tecnologica con gli Stati Uniti 
si intensificherà, con la Cina che si concentrerà sulle applicazioni dell'IA 
e gli Stati Uniti su modelli fondativi di IA.  

L'Europa sta cercando di adattarsi all'ordine senza regole di Trump, che è 
guidato in modo esclusivo dagli interessi nazionali. Dopo annunci 
coraggiosi nel 2025 – il bazooka fiscale della Germania e le principali 
iniziative di difesa – il 2026 deve essere un anno di attuazione. La scossa 
di assestamento, che sarà meno intensa del sisma originale, potrebbe 
indebolire la determinazione dell'Europa ad affrontare nuove sfide a 
testa alta. Sembra quindi più probabile che prevarrà un approccio 

frammentario. Il prossimo anno potremmo, tuttavia, osservare 
l'emergere di “coalizioni di volontari” in aree chiave.  

CONSEGUENZE SUL MERCATO 

Per i mercati, la scossa di assestamento sarà meno destabilizzante 
rispetto alla scossa originale. Per questo motivo, la pressione sul dollaro 
statunitense potrebbe attenuarsi, anche se il suo futuro come bene 
rifugio appare meno scontato. Allo stesso modo, i rendimenti dei titoli di 
stato sui due lati dell'Atlantico sono destinati a registrare un lieve 
aumento fino al 2027. L'oro potrebbe ancora beneficiare dell'incertezza 
generata dal passaggio da un ordine globale all'altro.  

I mercati azionari mondiali sono destinati a rafforzarsi ulteriormente il 
prossimo anno. Nel complesso, la storia dell'IA rimane intatta. A nostro 
avviso, non esiste una bolla dell'IA, ma questo non significa che non ci 
siano rischi. Ma dobbiamo guardarli attraverso la giusta lente. I confronti 
con la bolla dot-com sono fuorvianti. I Mag-7 non sono start-up con idee 
di business entusiasmanti ma senza prodotti da vendere. Sono aziende 
mature, ricche di liquidità e che generano utili. Un paragone più 
appropriato è la mania ferroviaria della metà del XIX secolo in Gran 
Bretagna. All'epoca, l'eccessiva leva finanziaria e la sovracapacità 
avevano causato lo scoppio della bolla. L'area principale di vulnerabilità 
per il boom dell'IA è, infatti, la costruzione dell'infrastruttura della stessa 
IA, dove il rischio di sovrainvestimenti è elevato.  

Il primo anno di presidenza Trump 2.0 ha rappresentato la fase di rottura; 
quello che seguirà nel 2026 sarà probabilmente un aggiustamento 
piuttosto che un altro cambiamento tettonico.
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La nostra 
storyline 
 

 
GLOBALE 

• Persistono le tensioni commerciali  
• La rivalità tra Stati Uniti e Cina si intensifica, con l'Europa stretta nel mezzo 
• L'economia globale mostra capacità di adattamento  

CRESCITA  

• Espansione economica solida ma non omogenea negli Stati Uniti 
• Crescita moderata nell'area euro, con il bazooka fiscale tedesco che entra in 

campo 
• Espansione modesta in Giappone 
• Ulteriore rallentamento in Cina 

INFLAZIONE 

• Sopra l'obiettivo negli Stati Uniti  
• Vicino al 2% nell’ area euro 
• Ritorno verso target in Giappone  
• Pressione deflazionistica in Cina 

BANCHE CENTRALI CHIAVE 

• La Fed taglierà altre due volte nel 2026 mentre lascerà i tassi invariati nel 2027 
• BCE ferma nel 2026; una stretta in vista a fine 2027 
• La Banca del Giappone aumenterà gradualmente i tassi 
• Banca centrale cinese (PBoC) verso un ulteriore allentamento della politica 

monetaria 

MERCATI FINANZIARI 

• Rendimenti dei titoli di Stato in lieve rialzo sia negli Stati Uniti che nell’eurozona 
• Proseguimento del trend positivo per le azioni globali grazie alla crescita dell’IA  
• Indebolimento del dollaro americano destinato a perdere intensità 
• Prezzi dell’energia tendenzialmente stabili 
• Oro supportato da fattori di lungo periodo 



 

 4  The Investment Institute by UniCredit   |   The Compass 2026   |   Idee macro 

 

Idee 
macro 

 

EDITOR 

Tullia Bucco 

Andreas Rees 

 

AUTORI  

Tullia Bucco 

Loredana Maria Federico 

Eszter Gárgyán 

Mauro Giorgio Marrano 

Roberto Mialich 

Andreas Rees 

Marco Valli 

Daniel Vernazza 

2026: un anno di aggiustamento 
geoeconomico, non di sconvolgimenti 

Con la fine del 2025, il clima è di cauto ottimismo dopo un periodo turbolento 
segnato da guerre commerciali e tregue provvisorie. Molti paesi hanno stipulato 
accordi tariffari lampo con gli Stati Uniti per evitare una guerra commerciale 
totale, inclusa la tregua commerciale dell'ultimo minuto della Cina con gli Stati 
Uniti alla fine di ottobre. Questi accordi hanno calmato i mercati finanziari, ma 
non hanno risolto le tensioni geoeconomiche sottostanti. Al contrario, il 
commercio globale si sta frammentando in blocchi rivali, e i responsabili politici 
temono che si stia preparando una nuova tempesta. A nostro avviso, lo scenario 
di base per il 2026 è quello di una tensione geoeconomica persistente, senza 
però sfociare in una vera e propria guerra commerciale. I responsabili politici e 
le imprese dovranno affrontare questa nuova normalità. Come si suol dire: spera 
nella calma, ma preparati a qualche turbolenza. 

I DAZI PIÙ ALTI SONO DESTINATI A RESTARE 

Il protezionismo di Washington non è una tattica 
temporanea, ma una strategia di lungo periodo. I dazi più 
alti negli Stati Uniti sono visti dal Presidente Trump come 
uno strumento multifunzionale, per incoraggiare la 
riorganizzazione dell'industria, ridurre i deficit commerciali 
e mettere pressione su Cina ed Europa affinché cedano 
terreno. Se la Corte Suprema degli Stati Uniti annullasse i 
dazi imposti dall'International Emergency Economic Powers 
Act (IEEPA), l'amministrazione Trump probabilmente 
utilizzerebbe altri strumenti legislativi per mantenere i dazi 
a livelli elevati. A nostro avviso, l'incertezza sulla politica 
commerciale rimarrà elevata nel 2026, anche se il suo picco 
è probabilmente già stato superato.   
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LA RIVALITÀ USA-CINA SI INTENSIFICA  

L'ultima tregua commerciale tra Stati Uniti e Cina è una 
pausa tattica piuttosto che una pace duratura nella guerra 
commerciale. Pur offrendo un certo sollievo immediato, 
l'allentamento temporaneo dei dazi e dei controlli sulle 
esportazioni difficilmente impedirà un più ampio processo 
di “disaccoppiamento” economico, specialmente nei settori 
high-tech e nelle risorse critiche. Il 2025 ha visto il concetto 
di "interdipendenza armata". La Cina ha risposto con 
successo alle sanzioni statunitensi sui chip sfruttando la 
sua posizione dominante nei minerali critici. Nei prossimi 
anni, la rivalità tra Stati Uniti e Cina probabilmente si 
intensificherà nelle tecnologie emergenti, come l'IA, il 
calcolo quantistico e la biotecnologia. Realisticamente, ci si 
dovrebbe aspettare ulteriori misure protezionistiche prima 
o poi, mentre ogni superpotenza cerca di rallentare i 
progressi dell'altra. 

L'EUROPA INTRAPPOLATA IN UNA POSIZIONE DI 
"SANDWICH" PRECARIA 

L’UE si è trovata stretta tra la dipendenza in materia di 
sicurezza da Washington e quella economica da Pechino. 
Questo delicato equilibrio potrebbe essere rimesso alla 
prova presto, per due motivi. Innanzitutto, le aziende cinesi 
potrebbero deviare parte delle loro esportazioni dagli Stati 
Uniti verso l'Europa. In secondo luogo, il nuovo quadro 
commerciale USA-UE ha portato un certo sollievo a breve 
termine, ma ha creato obblighi politici, come massicci 
acquisti energetici e investimenti diretti esteri (IDE), che 
l'Europa potrebbe far fatica a soddisfare nel 2026/27. 
Trump potrebbe, quindi, sostenere che l'UE non sta 
rispettando la sua parte dell'accordo e minacciare 
nuovamente l'introduzione di dazi più alti. 

L'ECONOMIA GLOBALE MOSTRERÀ RESILIENZA E 
CAPACITA’ DI ADATTAMENTO NEL 2026 

Prevediamo che il PIL globale aumenti del 3,1% su base 
annua nel 2026 e del 3,2% nel 2027, dopo il 3,2% del 
2025. Sebbene un maggiore protezionismo provocherà 
alcuni effetti negativi sulla domanda, il settore privato 
continua a mostrare una notevole capacità di adattamento. 
Ad esempio, le aziende europee hanno anticipato le 
esportazioni all'inizio del 2025, mentre quelle statunitensi 
hanno riorganizzato le loro catene di approvvigionamento 
per attenuare l'impatto dei dazi più alti. Inoltre, le aziende 
potrebbero abituarsi a una maggiore incertezza politica, il 
che ridurrebbe l'impatto negativo sull'economia globale. 
Sebbene il tasso di crescita tendenziale del commercio 
globale dei beni possa scendere al 2-3% in termini annuali, 
dal 4%, sarà compensato dall'accelerazione del commercio 
nei servizi. Una maggiore digitalizzazione e IA potrebbero 

accelerare il cambiamento della composizione del 
commercio globale verso i servizi. Nel frattempo, i governi 
hanno sovvenzionato la produzione di beni strategici come 
chip e batterie per ridurre la dipendenza dalla Cina. Questi 
sforzi attenueranno gli effetti negativi sulla domanda, ma 
aumenteranno anche i livelli del debito pubblico. Se gli 
investitori richiedessero rendimenti più alti per mantenere 
questo debito, le banche centrali potrebbero subire 
pressioni per ridurre i costi di indebitamento.  

FRAMMENTAZIONE, CRESCITA PIÙ BASSA E 
INFLAZIONE PIÙ ELEVATA SONO RISCHI A 
LUNGO-TERMINE 

Stati Uniti e Cina stanno sempre più creando barriere 
attorno a commercio e tecnologia nelle loro aree di 
influenza, facendo sì che l'Europa resti intrappolata nel 
mezzo. È quindi probabile che si verifichi un cambiamento 
strutturale sotto forma di frammentazione dell'economia 
globale in blocchi rivali. Un mondo frammentato è più 
soggetto a shock sul lato dell'offerta come dazi e controlli 
sulle esportazioni, che colpiscono i costi di produzione. Nel 
lungo termine, ciò implica un’inflazione più alta e più 
volatile e una crescita più debole rispetto all'era della 
globalizzazione incontrollata. 

GRAFICO 1.1: L'INCERTEZZA COMMERCIALE HA 
PROBABILMENTE RAGGIUNTO IL PICCO 
INCERTEZZA DELLA POLITICA COMMERCIALE USA E 
DAZI 

 
Fonte: Incertezza sulla Politica Economica, Ufficio del 
Censimento degli Stati Uniti, Dipartimento del Tesoro degli 
Stati Uniti, The Yale Budget Lab, The Investment Institute by 
UniCredit 
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Economia USA: solida ma non omogenea 

Ci aspettiamo che l'economia statunitense registri una crescita solida il prossimo anno (2,1%) e nel 2027 
(2,0%) grazie al sostegno fiscale, agli investimenti nell'IA, a un certo allentamento dell'incertezza politica e a 
condizioni finanziarie favorevoli. Il blocco delle attività amministrative peserà sulla crescita del PIL nel quarto 
trimestre 2025, ma questa perdita sarà probabilmente quasi completamente recuperata nel primo trimestre 
del 2026. La domanda principale per le prospettive è se il rischio maggiore sia la recente debolezza della crescita 
dell'occupazione o un'inflazione troppo alta. Noi sosteniamo la seconda ipotesi. 

L'attività economica statunitense è stata sorprendentemente resiliente nel 2025, nonostante dazi molto più 
alti e incertezze politiche, e in gran parte grazie ai forti investimenti in IA e consumi da parte delle famiglie a 
più alto reddito. Le famiglie a basso reddito sono sotto una certa pressione (la parte bassa della cosiddetta 
economia a forma di K), ma non ci aspettiamo che questo si diffonda. Le assunzioni sono rallentate 
notevolmente, anche se ciò è dovuto principalmente alla minore immigrazione e in parte all'impatto 
dell'aumento dell'incertezza economica e degli investimenti in IA sulla domanda di 
manodopera. Nella misura in cui una diminuzione delle assunzioni è dovuta a 
una minore immigrazione, questo non significa che vi sia della capacità 
inutilizzata. Ci aspettiamo che l'aumento dell'incertezza economica si attenui 
in parte, o almeno che le imprese si abituino all'incertezza. Le assunzioni 
dovrebbero aumentare, ma con una elasticità alla crescita del PIL inferiore 
rispetto alla relazione storica. Il tasso di disoccupazione potrebbe aumentare, 
ma probabilmente non di molto. 

Le misure dell’inflazione sottostante sono attualmente intorno al 3%, e ci 
aspettiamo che l'inflazione “core” raggiunga il picco del 3,5% nei prossimi sei 
mesi. La trasmissione dei dazi probabilmente ha ancora margine di sviluppo, man mano che le scorte 
accumulate in seguito all’anticipo delle importazioni saranno smaltite e l'incertezza relativa ai dazi (che aveva 
portato alcune aziende ad aspettare prima di trasferire i dazi sui prezzi) si allenterà. Gli indicatori di inflazione 
non legata ai servizi abitativi sono aumentati di recente e le misure delle aspettative di inflazione a breve 
termine rimangono elevate. L' impatto dei dazi dovrebbe svanire dalla seconda metà del prossimo anno, anche 
se ci aspettiamo che l'inflazione rimanga sopra l'obiettivo delle Fed fino al 2027. 

GRAFICO 1.2: BOOM DEGLI INVESTIMENTI IA NEGLI STATI UNITI 
INVESTIMENTI NELLE IMPRESE USA IN TERMINI REALI (% ANNUA) 

 
Fonte: US Bureau of Economic Analysis (BEA), The Investment Institute by UniCredit  

Ci aspettiamo che  
l'aumento dell' incertezza 
economica si attenui in parte, 
o almeno che le imprese si 
abituino all'incertezza. 
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TRUMP SI CONCENTRERÀ SUL PRESERVARE LA MAGGIORANZA AL CONGRESSO 

Durante il primo anno del suo secondo mandato presidenziale, Trump ha apportato 
cambiamenti radicali in molte funzioni del governo e oltre, tra cui dazi, politica fiscale, politica 
sull'immigrazione, regolamentazione e politica estera. Il suo secondo anno sarà una semplice 
continuazione delle stesse politiche? Trump terrà d'occhio le elezioni di metà mandato di 
novembre. È troppo presto per prevedere l'esito (per quel che vale, i sondaggi attuali 
prevedono che i repubblicani manterranno la maggioranza al Senato ma perderanno di poco 
il controllo della Camera). Alcuni hanno sostenuto che Trump dovrebbe quindi rifocalizzarsi 
sulle politiche interne e sulla protezione dell'economia.  

Forse stiamo già vedendo i primi segnali in questa direzione. Dopo le vittorie dei democratici 
in diverse elezioni statali all'inizio di novembre, Trump ha rivolto la sua attenzione al costo 
della vita, dopo aver precedentemente minimizzato l'impatto delle sue politiche (in 
particolare i dazi) sull'inflazione. Ha proposto l’erogazione di un assegno di 2.000 USD per 
attenuare i danni causati dai suoi dazi doganali a tutti gli americani, esclusi i contribuenti ad 
alto reddito, presumibilmente finanziato dalle entrate dei dazi tariffari, oltre a mutui a 50 anni 
e una grande riduzione dei dazi su una serie di prodotti alimentari. Dubitiamo, tuttavia, che 
abbasserà significativamente i dazi rispetto ai livelli attuali. 

 

 
L'eurozona mostra resilienza, con la politica  
fiscale pronta a sostenere l’economia 

L'economia dell'area euro ha resistito alla tempesta dei dazi meglio del previsto. La fiducia delle imprese si 
mantiene ragionevolmente solida, nonostante la continua alta volatilità delle esportazioni verso gli Stati Uniti. 
La domanda interna rimane su una traiettoria di crescita lenta ma positiva, e il rischio di brusco deterioramento 
del mercato del lavoro è ancora contenuto. 

L'attuale resilienza economica non dovrebbe, tuttavia, essere data per scontata. Un basso tasso di investimento 
delle imprese indica che le imprese dell'eurozona sono riluttanti a intraprendere nuovi progetti, mentre le 
famiglie continuano ad aumentare i risparmi precauzionali, partendo da livelli già elevati. In questo contesto, la 
politica fiscale dovrà svolgere un ruolo decisivo. Abbiamo assunto che gli investimenti Next Generation EU 
(NGEU) procederanno a pieno ritmo prima della scadenza del programma alla fine del 2026, mentre il sostegno 
derivante dai programmi della Germania per infrastrutture e difesa si manifesterà solo gradualmente, a causa 
di difficoltà di attuazione e colli di bottiglia. L'impulso alla crescita proveniente dal piano paneuropeo di riarmo 
sarà probabilmente limitato e concentrato nella parte finale del periodo. Le famiglie rimarranno probabilmente 
caute e il tasso di crescita dei consumi privati deludente. 

A seguito di una crescita lenta all'inizio dell'anno, prevediamo una graduale riaccelerazione dell'attività 
economica nel corso del 2026, sostenuta dalla politica fiscale, dalla riduzione dell'incertezza legata ai dazi e 
dall'effetto ritardato dei tagli ai tassi della BCE. In termini di media annua, il PIL dovrebbe aumentare dell'1,0% 
nel 2026 e dell'1,4% nel 2027. A livello nazionale, prevediamo una crescita dello 0,9% in Germania (1,2% in 
termini non aggiustati per l’effetto calendario) il prossimo anno, seguita da un solido 1,8% nel 2027 (in termini 
non-aggiustati: 1,9%). In Francia prevediamo una crescita dello 0,9% per il 2026 e dell'1,1% per il 2027, mentre 
per l'Italia prevediamo una crescita dello 0,6% e dello 0,8% rispettivamente. 

Le prospettive sui prezzi sono favorevoli. L'inflazione probabilmente si stabilizzerà leggermente sotto il 2% nel 
2026-27, mentre l'inflazione core riprenderà una traiettoria al ribasso e scenderà sotto il 2% man mano che la 
crescita salariale continua a rallentare. La pressione sull’inflazione core potrebbe toccare il minimo verso la fine 
del 2026 o all'inizio del 2027.  
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Germania 

IL BAZOOKA FISCALE INIZIERÀ FINALMENTE A FUNZIONARE? 

Con una storica inversione di rotta rispetto all’austerità precedente, all’inizio del 2025 
il governo tedesco ha adottato misure radicali per allentare il freno costituzionale al 
debito e investire enormi fondi nella difesa e nelle infrastrutture. La grande 
incognita ora è l'esecuzione. Alla fine del 2025, sono state gettate le 
basi per far partire il bazooka: gli strumenti di finanziamento sono 
in gran parte definiti e la fase di attuazione è in avvio.  

A nostro avviso, le prospettive a lungo termine per l'economia 
tedesca sono promettenti, poiché il bazooka probabilmente 
aumenterà la produttività e porterà a una crescita potenziale più 
elevata, possibilmente all’1-1,25% rispetto all’attuale circa 0,5%. 
I fondi aggiuntivi destinati alle infrastrutture sono esplicitamente orientati a soddisfare 
i bisogni cruciali dell'economia, come la riduzione dei colli di bottiglia nei trasporti, 
l'avanzamento della transizione verso l'energia pulita e il sostegno alla digitalizzazione. 
Inoltre, una maggiore spesa per la difesa ha il potenziale di generare benefici sia per il 
settore militare sia per quello civile, grazie all’innovazione a duplice uso e agli effetti di 
spillover tecnologico.  

Il successo economico non arriverà, tuttavia, da un giorno all'altro. Superare le barriere 
all’attuazione attraverso la semplificazione burocratica e la riforma degli appalti 
pubblici richiederà inevitabilmente tempo prima di produrre effetti concreti. Inoltre, ci 
sono vincoli di capacità nel settore delle costruzioni tedesco e nella base industriale 
della difesa, almeno nel breve termine. Pertanto, ci aspettiamo che l'impatto positivo 
del bazooka si sviluppi gradualmente dal 2026 in poi, guadagnando velocità negli anni 
successivi man mano che nuovi progetti infrastrutturali e di difesa verranno avviati. 

GRAFICO 1.3: LA SPESA PUBBLICA AUMENTERÀ FORTEMENTE 
SPESA DEL GOVERNO FEDERALE (MILIARDI DI EURO) 

 
Fonte: Ministero federale delle finanze, The Investment Institute by UniCredit  
Nota: L’ammontare della spesa in difesa per il 2025 esclude 26 miliardi di euro provenienti dal bilancio ombra 
del 2022.  

La grande  
incognita ora riguarda 
l’esecuzione. 
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Francia  

CONTINUA IL DRAMMA POLITICO  

L’attuale instabilità politica in Francia è destinata a persistere per tutto il 2026 e a 
protrarsi nel 2027. Sebbene non si possano escludere ulteriori capovolgimenti, 
riteniamo che le probabilità di elezioni presidenziali anticipate restino basse. 
L'instabilità politica persistente deriva in gran parte dal fatto che, anche 
tra i politici che sostengono un rinnovato ruolo del dibattito 
parlamentare nel plasmare le decisioni di governo, la priorità 
è spesso data alla strategia elettorale. Le loro azioni sono 
guidate dall'obiettivo di massimizzare le proprie prospettive 
o quelle del loro partito nelle elezioni presidenziali, 
ufficialmente previste per il 2027 ma che alcuni stanno 
cercando di anticipare. 

Questa spinta si basa sull’illusione che indire elezioni seguendo il copione tradizionale 
– incluso il rilancio del cosiddetto “patto repubblicano”, che incoraggia gli elettori a 
unirsi contro il Rassemblement National (RN) di estrema destra – possa rappresentare 
una soluzione allo stallo politico. In realtà, dato l'attuale panorama politico 
frammentato, né un 'elezione parlamentare anticipata né un 'elezione presidenziale 
anticipata probabilmente garantirebbero una maggioranza stabile, anche solo relativa, 
a meno che, nel primo caso, il presidente limiti volontariamente le sue prerogative o, 
nel secondo, i partiti politici riconoscano le mutate preferenze dell'elettorato, in 
particolare il crescente sostegno al RN.  

Questo malinteso probabilmente prolungherà l'instabilità politica, ostacolando la 
capacità della Francia di adottare le misure necessarie per alleviare le tensioni sociali 
interne legate alla distribuzione della ricchezza e affrontare le varie sfide che 
influenzano le prospettive di crescita del PIL. Inoltre, la mancanza di margine di 
manovra fiscale – se non affrontata – limiterà la capacità di Parigi di influenzare 
efficacemente il dibattito politico europeo sulle risposte alle minacce geopolitiche più 
urgenti. 

GRAFICO 1.4: PANORAMA POLITICO FRAMMENTATO 
RISULTATI DELLE ELEZIONI LEGISLATIVE 2024 VS. INTENZIONI DI VOTO ATTUALI (%) 

 
Fonte: IFOP-Fiducial per LCI, Le Figaro e Sud Radio, The Investment Institute by UniCredit  

La probabilità  
di elezioni presidenziali 
anticipate resta bassa. 
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Italia 

GLI INVESTIMENTI LEGATI A NGEU CONTINUANO A RAPPRESENTARE  
UN VENTO FAVOREVOLE SIGNIFICATIVO 

La Commissione Europea ha delineato la tabella di marcia finale per l'attuazione dei 
piani nazionali di ripresa e resilienza (NRRP) nell'ambito del suo programma Next 
Generation UE. Tutte le riforme e gli investimenti devono essere completati entro il 
terzo trimestre 2026 e tutti i pagamenti saranno finalizzati entro la fine del prossimo 
anno. Le azioni successive a questa data non conteranno per il raggiungimento di 
traguardi e obiettivi. Il conto alla rovescia è iniziato.  

Considerato l’elevato livello di fondi UE già erogati e i progressi sostanziali nella 
realizzazione dei progetti, ci aspettiamo che l’Italia rimanga sostanzialmente in linea 
con l’attuazione. Come altri paesi dell'UE, l'Italia ha finalizzato l'ultima revisione del suo 
piano per evitare il rischio che fino a 14 miliardi di euro di risorse (7,3% del totale) 
rimangano inutilizzati. Nuove iniziative, o quelle rafforzate, saranno ora orientate a 
sostenere la competitività delle imprese e a raggiungere la connettività digitale a 1Gbps 
a livello nazionale e investire in agricoltura e infrastrutture idriche. Verranno inoltre 
introdotti alcuni strumenti finanziari per offrire maggiore flessibilità nel 
completamento dei progetti.  

Una volta soddisfatti tutti i requisiti dell'UE, parte della spesa, che potrebbe valere circa 
l'1,6% del PIL, si estenderà oltre il 2026. Pertanto, il NRRP sarà un motore chiave di 
crescita nel 2026 e nel 2027, impedendo così all'Italia di subire un brusco 
rallentamento dell’attività economica. Inoltre, gli investimenti pubblici si avvicineranno 
al 3,8% del PIL entro il 2027, contribuendo in modo significativo a sostenere il 
potenziale di crescita del paese. 

GRAFICO 1.5: L'ITALIA SI PREPARA A RAGGIUNGERE IL MASSIMO ASSORBIMENTO DEI FONDI UE 
RECOVERY AND RESILIENCE FACILITY (RISORSE E SPESE COME % DEL PIL) 

 
Fonte: Ministero dell'Economia e delle Finanze italiano, The Investment Institute by UniCredit  
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Regno Unito: crescita ancora al rallentatore 

La crescita economica del Regno Unito dovrebbe essere anemica il prossimo anno (1,0%) prima di riprendere 
leggermente nel 2027 (1,2%). La crescita della produttività è debole, la politica fiscale è destinata a essere 
inasprita e la politica monetaria probabilmente rimarrà restrittiva per gran parte del prossimo anno. È probabile 
un ulteriore deterioramento del mercato del lavoro, che manterrà bassa la fiducia dei consumatori e il tasso di 
risparmio delle famiglie elevato. Le preoccupazioni per le finanze pubbliche, la stabilità politica e la crescita 
debole probabilmente faranno sì che i rendimenti dei titoli obbligazionari a lungo termine del governo britannico 
rimangano i più alti del G7, frenando gli investimenti di cui il paese ha urgente bisogno. I tagli dei tassi da parte 
della Banca d’Inghilterra (BoE) nel corso del prossimo anno, con l’inflazione che dovrebbe scendere intorno al 
2% entro la fine del 2026, dovrebbero offrire un certo sollievo nel 2027.   

Cina: niente riequilibrio 

Manteniamo una prospettiva di crescita cauta per la Cina, prevedendo una crescita del 4,1% nel 2026 e del 
3,8% nel 2027 (2025: 5,0%). La decelerazione riflette una confluenza di venti contrari interni ed esterni che 
difficilmente si attenueranno in fretta. La correzione del mercato immobiliare continua a erodere la ricchezza e 
la fiducia delle famiglie, mentre l’elevato indebitamento delle imprese sviluppatrici (developers) nel settore 
immobiliare frena l’avvio di nuovi cantieri. I consumatori rimangono cauti, dando priorità ai risparmi 
precauzionali in un contesto caratterizzato da insicurezza lavorativa e pressione 
demografica. Lo stimolo della politica fiscale probabilmente rimarrà 
circoscritto e troppo modesto per innescare un riequilibrio significativo 
verso il consumo delle famiglie.  

Al contrario, è probabile che la Cina continui a basarsi sul suo modello di 
crescita consolidato: investimenti fortemente sovvenzionati in settori 
strategici e esportazioni per assorbire la capacità industriale. Inoltre, il 
"nazionalismo tecnologico" probabilmente avrà un ruolo di rilievo nel prossimo Piano Quinquennale che sarà 
formalizzato la prossima primavera, ossia un ulteriore potenziamento del settore manifatturiero e il 
perseguimento di progressi nei semiconduttori e in altre tecnologie fondamentali. Poiché i rigidi dazi statunitensi 
manterranno la pressione sulle esportazioni, le aziende cinesi probabilmente dirotteranno le esportazioni dagli 
Stati Uniti verso l'Europa. Con una dinamica dei prezzi deboli, ci aspettiamo che il PBoC allenti ulteriormente la 
politica monetaria attraverso tagli misurati ai tassi, operazioni di liquidità e credito diretto. 

GRAFICO 1.6: RALLENTAMENTO STRUTTURALE DELLA CRESCITA IN CINA 
PIL REALE (% SU BASE ANNUA) 

 
Fonte: Ufficio Nazionale di Statistica della Cina, The Investment Institute by UniCredit  

La Cina probabilmente  
continuerà a basarsi sul modello 
di crescita consolidato. 
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CEE: la crescita potrebbe accelerare nonostante  
i persistenti rischi fiscali 

La crescita economica nella CEE è destinata ad accelerare nella maggior parte dei paesi nel 2026, trainata dalla 
ripresa della domanda esterna e da più forti investimenti, supportati da un maggiore assorbimento dei fondi 
UE. Il consumo rimane il principale motore di crescita, sostenuto da un mercato del lavoro serrato e da una 
crescita positiva, nonostante una moderazione della crescita reale dei salari (ad eccezione della Romania). La 
crescita del PIL può variare tra il 2,0% e il 3,3%, con Romania e Slovacchia meno performanti a causa del 
consolidamento fiscale. 

I rischi fiscali legati agli sviluppi politici saranno al centro dell'attenzione in Ungheria, Polonia, Romania e 
potenzialmente Repubblica Ceca. L'inflazione dovrebbe rimanere entro gli intervalli-obiettivo, tranne che in 
Ungheria e Romania, anche se le misure fiscali e regolamentari comportano rischi al rialzo. Le banche centrali 
probabilmente rimarranno caute, con margini per ulteriori tagli dei tassi il prossimo anno, principalmente in 
Polonia, Romania e Serbia. 

Nel 2027, il termine del Recovery and Resilience Facility (RRF) ridurrà gli afflussi di fondi UE, ma una domanda 
esterna più forte, generata dallo stimolo fiscale tedesco, dovrebbe contribuire a mantenere la crescita del PIL tra 
il 2,0% e il 3,0%. La Slovacchia probabilmente continuerà a performare più debolmente a causa del 
consolidamento fiscale. L'inflazione potrebbe rimanere coerente con l'obiettivo e ci aspettiamo che la maggior 
parte delle banche centrali mantenga stabili i tassi di interesse, tranne in Ungheria e Romania, dove vediamo 
margini di riduzione. Politicamente, l'attenzione si sposterà sulle elezioni in Bulgaria, Slovacchia e Polonia. 

Rischi fiscali in CEE 
Sebbene il calendario elettorale in CEE sia leggero nel 2026, con il voto parlamentare ungherese al centro delle 
dinamiche fiscali e politiche potrebbe guidare i mercati locali in Polonia e Repubblica Ceca e rimanere rilevanti 
in Romania, dove i piani di consolidamento fiscale presentano ancora rischi di attuazione.

In Ungheria, la recente sovraperformance dell'HUF 
potrebbe riflettere le aspettative che una possibile 
vittoria del partito pro-UE Tisza ripristini l’accesso ai 
fondi europei, riduca le politiche interventiste e 
comprima i premi per il rischio. Poiché il deficit fiscale 
potrebbe rimanere sopra il 5% del PIL, mantenendo il 
rapporto debito/PIL intorno al 74%, potrebbero essere 
necessari misure di consolidamento dopo le elezioni 
per salvaguardare la stabilità. 

In Polonia, le prospettive di consolidamento prima delle 
elezioni autunnali del 2027 sono limitate a causa del 
calo del sostegno ai partiti di governo. La convivenza tra 
il governo filo-UE e un presidente allineato 
all'opposizione con sostanziali diritti di veto 
rappresenta un’ulteriore difficoltà. Nonostante un 
deficit fiscale superiore al 6% del PIL e un forte aumento 
del rapporto debito/PIL, una solida crescita e regole 
fiscali interne stanno attenuando la pressione per 
ridurre rapidamente il deficit, anche se i rischi politici 
potrebbero ampliare i premi di rischio in prossimità 
delle elezioni. 

In Repubblica Ceca, i mercati attendono di conoscere i 
piani fiscali dalla nuova coalizione populista. 
L'incertezza e le aspettative di una politica più 
permissiva hanno aumentato i rendimenti a lungo 
termine. Le regole fiscali dovrebbero limitare i rischi, 
almeno nel 2026: ci aspettiamo un deficit più elevato 
ma non superiore al 3% del PIL, il che dovrebbe 
preservare i solidi fondamentali di credito del paese. 

GRAFICO 1.7: SOSTENIBILITÀ DEL DEBITO PUBBLICO IN CEE  
VARIAZIONI NELLA POSIZIONE FISCALE E NEL RAPPORTO DEBITO 
PUBBLICO/PIL (PREVISIONI 2027 VS. 2024) 

 
Fonte: Eurostat, The Investment Institute by UniCredit.
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Banche centrali 

BCE IN PAUSA 

Ci aspettiamo che la BCE mantenga il tasso di 
deposito al 2% per un periodo prolungato. Nel 
primo semestre 2026, i rischi rimangono orientati a 
un ulteriore taglio in un contesto di crescita ancora 
debole e inflazione sotto l'obiettivo. Un progressivo 
rafforzamento dell'attività economica modificherà 
l’equilibrio dei rischi legati alle prospettive di 
inflazione dell’eurozona nel medio termine. Abbiamo 
previsto un aumento del tasso di 25 punti base alla 
fine del 2027, con l'idea che i tassi potrebbero 
spostarsi dal punto medio dell'intervallo neutro della 
BCE (attualmente 2%) al limite superiore di questo 
intervallo (2,5%) entro il 2028. Sul fronte delle 
politiche di bilancio, prevediamo che il QT prosegua 
al ritmo attuale per tutto il 2026, dopo di che le 
condizioni di liquidità potrebbero generare una 
maggiore volatilità nei tassi del mercato monetario. 

I TAGLI DELLA FED SONO LIMITATI DALLE 
PROSPETTIVE MACROECONOMICHE 

Ci aspettiamo che la Fed mantenga i tassi stabili per 
sei mesi, poi che li riduca di 25 punti base nel 
giugno 2026 e nel quarto trimestre 2026 al 3,25-
3,50%, mantenendoli stabili nel 2027. L'alta 
inflazione core e una crescita solida indicano che non 
ci sono motivi macroeconomici a favore di un taglio 
dei tassi. Abbiamo assunto un impatto modesto 
derivante dall'interferenza politica sulla politica della 
Fed. Il mandato di Jerome Powell come presidente 
scade a maggio 2026 e il presidente ha un ruolo 
sproporzionato nell'influenzare le deliberazioni. Non 
abbiamo assunto che Trump ottenga il controllo de 
facto della Fed, poiché ciò richiederebbe una 
sequenza di "se"; ad esempio, se a gennaio 2026 la 
Corte Suprema decidesse che la governatrice Cook 
può essere licenziata, e se a febbraio la maggioranza 
del Consiglio della Fed si rifiutasse di nominare 
presidenti regionali della Fed non allineati con 
Trump. Come abbiamo discusso nel nostro Short 
View – L'impatto economico e di mercato di una Fed 
politica, un completa politicizzazione della Fed 
porterebbe a un allentamento monetario aggressivo, 
un dollaro più debole, rendimenti a breve termine più 
bassi e un premio a termine significativamente più 
alto a causa di un’impennata delle aspettative di 
inflazione.  

Pensiamo che il tasso di interesse di equilibrio a 
lungo termine sia intorno al 3,5%. Sebbene il tasso 
di equilibrio sia non osservabile, può essere stimato 
dai suoi effetti sull'economia. La crescita si è 
dimostrata sorprendentemente resiliente 
nonostante i tassi di interesse reali più alti, il tasso di 
risparmio personale è basso, gli investimenti 

probabilmente rimarranno forti (sostenuti da IA e 
incentivi fiscali), il debito pubblico come quota del 
PIL è elevato e continuerà a crescere rapidamente, e 
la frammentazione geoeconomica peserà sulla 
domanda globale di UST.  

BANCA DEL GIAPPONE (BOJ) CHE RITORNA AD 
ALZARE I TASSI, MA SEMPRE GRADUALMENTE 

I rendimenti a lungo termine giapponesi sono saliti e 
lo yen si è indebolito a causa dei timori di una crisi 
finanziaria in Giappone dopo l'annuncio del nuovo 
piano fiscale. Pensiamo che queste preoccupazioni 
siano probabilmente esagerate. Il debito giapponese 
è quasi interamente detenuto all’interno del Paese, 
riflettendo uno dei tassi di risparmio privato più alti 
al mondo. Eppure, la Banca del Giappone (BoJ) si 
trova ad affrontare due pressioni opposte, una che 
proviene dall'economia reale e un'altra legata ai 
possibili tentativi da parte del nuovo governo di 
ritardare o rallentare il ritmo dei nuovi aumenti del 
costo del denaro. L'inflazione in Giappone ha ormai 
raggiunto il 3% rispetto all'obiettivo del 2% della 
banca centrale. Questo, insieme alla pressione sui 
salari, rende i tassi reali nipponici troppo bassi, e 
richiede, quindi, una politica monetaria più 
restrittiva. Il governatore del Banca del Giappone 
Kazuo Ueda è stato, tuttavia, finora vago sui tempi 
delle prossime mosse, probabilmente in attesa delle 
decisioni del nuovo primo ministro Sanae Takaichi, 
che è a favore di politiche fiscali e monetarie più 
accomodanti. Ci aspettiamo che la Banca del 
Giappone aumenti il tasso obiettivo dallo 0,50% 
attuale all'1,00% nel 2026 (questo livello è 
considerato il minimo per il "tasso naturale" in 
Giappone) e, con ogni probabilità, fino all'1,25% 
entro l'inizio/metà del 2027. 

LA BOE TAGLIERÀ DI PIÙ DI QUANTO I MERCATI 
SI ASPETTINO 

Ci aspettiamo che la Banca d'Inghilterra ridurrà il 
tasso bancario di 25 punti base a dicembre al 
3,75%, seguito da un taglio di 25 punti base per 
trimestre fino al 2026 al 2,75%. La politica fiscale 
restrittiva, il deterioramento del mercato del lavoro e 
gli effetti di base negativi sull'inflazione dovrebbero 
portare l'inflazione a scendere intorno al 2% il 
prossimo anno, permettendo alla BoE di continuare 
a tagliare il tasso bancario. Vediamo i tassi stabili nel 
2027 al 2,75%, un livello che riteniamo 
generalmente neutro dato il basso aumento della 
produttività nel Regno Unito e i segnali di risparmi 
precauzionali strutturalmente più elevati da parte 
delle famiglie. 

https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2025_187925.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVBsff64YAua78aC_84-gqFyUoH3tqbgR2w==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2025_187925.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVBsff64YAua78aC_84-gqFyUoH3tqbgR2w==&T=1
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2025_187925.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVBsff64YAua78aC_84-gqFyUoH3tqbgR2w==&T=1
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Cauto ottimismo: appetito per il rischio 
alle prese con le sfide geopolitiche 

I mercati globali cominceranno il 2026 con una crescita moderata, ma il quadro 
inflazionistico incerto lascia ai banchieri centrali ridotti margini di errore. Le 
trasformazioni strutturali – come i dazi, il contesto geopolitico frammentato e il lento 
riassetto delle catene di approvvigionamento – sono ormai caratteristiche permanenti 
dell’economia globale, con cui i mercati devono confrontarsi, più che semplici fattori 
transitori. 

In questo scenario, l’azionario mantiene un potenziale di rialzo. Gli Stati Uniti saranno 
probabilmente i protagonisti, grazie alla migliore produttività legata all’intelligenza 
artificiale e agli investimenti statali che dovrebbero supportare gli utili societari. Le 
prospettive europee poggiano su spese per difesa e infrastrutture, ma la domanda 
debole e la lenta adozione tecnologica frenano lo slancio. I mercati emergenti 
appaiono solidi, sostenuti da fattori demografici e dallo spostamento delle attività 
produttive, benché la volatilità delle materie prime e i rischi di rifinanziamento 
continuino a rappresentare delle criticità.  

Il reddito fisso affronta un contesto più complesso. L’offerta di obbligazioni 
governative sarà significativa, mentre le banche centrali allenteranno solo 
gradualmente la loro politica monetaria, mantenendo i rendimenti elevati. Le strategie 
di carry sono destinate a prevalere, ma il rischio di duration è tornato. Il mercato del 
credito societario europeo dovrebbe rimanere in buono stato, ma la fase di recupero 
del ciclo del credito – caratterizzata da leva crescente e maggiori emissioni – 
suggerisce che la performance dipenderà dal carry più che da ulteriori compressioni 
degli spread. 

Per quanto riguarda i mercati valutari, il processo di de-dollarizzazione continuerà a 
pesare sul dollaro, seppur in modo graduale. 

Il prossimo anno sarà, quindi, caratterizzato da un cauto ottimismo verso l’azionario 
da un lato e da una maggiore prudenza verso i mercati obbligazionari dall’altro. 
Incertezza economica, cambiamenti strutturali e nuove sfide politiche faranno da 
sfondo ai mercati finanziari nel corso del 2026. 

 



 

 15  The Investment Institute by UniCredit   |   The Compass 2026   |   Idee di mercato 

 

Reddito fisso 

Emissioni e ridotto allentamento monetario peseranno sui governativi 
I titoli governativi affronteranno una situazione difficile nel 2026. Le banche centrali potrebbero deludere le 
attuali aspettative di allentamento monetario, poiché la crescita globale è destinata a migliorare e l’inflazione 
statunitense, pur stabilizzandosi, dovrebbe rimanere al di sopra dell’obiettivo. I rendimenti sono attesi in 
moderato rialzo, soprattutto sulla parte lunga della curva. Prevediamo, dunque, una performance positiva ma 
contenuta per questa asset class, in particolare per i titoli governativi dell’area euro (EGB), dove i rendimenti 
restano bassi. Le strategie di carry continueranno a essere centrali. Un esempio in tal senso sono le obbligazioni 
dei mercati emergenti in valuta forte, che rimangono interessanti nonostante il recente restringimento degli 
spread.  

Per i Treasuries statunitensi individuiamo due fattori chiave che spingeranno i rendimenti al rialzo. Primo, i 
mercati stanno prezzando tagli aggressivi da parte della Fed, ipotesi che riteniamo eccessivamente ottimistica. 
Una revisione delle aspettative potrebbe far salire il rendimento del decennale UST di 20-30 punti base. 
Secondo, il deficit federale USA dovrebbe restare vicino al 6% del PIL, sostenendo un’elevata offerta di titoli. 
Sebbene i reinvestimenti della Fed e un orientamento verso scadenze più brevi da parte del Tesoro siano di 
supporto nel breve termine, è probabile un aumento del premio a termine. Ci aspettiamo che il rendimento del 
decennale UST salga gradualmente verso il 4,30% entro fine 2026, con un possibile movimento verso il 4,50% 
una volta che il tasso neutrale più elevato sarà pienamente incorporato. Questo aggiustamento dovrebbe, 
comunque, essere lento e la curva dovrebbe diventare più ripida solo nel medio termine. 

Nell’area euro, il ciclo di allentamento sembra concluso. La riduzione del bilancio della BCE e la costante 
emissione sovrana dovrebbero mantenere la pressione al rialzo sui rendimenti EGB. I Bund potrebbero guidare 
il movimento, sostenuti dall’espansione fiscale tedesca. Prevediamo che il rendimento del decennale Bund si 
avvicini all’area del 3% entro la fine del 2026 o l’inizio del 2027. 

GRAFICO 2.1: CURVE UST E BUND MODERATAMENTE PIÙ RIPIDE 
TASSI DELLE BANCHE CENTRALI, RENDIMENTI DEI TITOLI DI STATO E LE NOSTRE PREVISIONI (%) 

 
Fonte: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit 

DIFFERENZIALE EGB-BUND – SPAZIO PER UN’ULTERIORE CONVERGENZA 

L’appetito per BTP, SPGB e PGB è migliorato sensibilmente nel 2025, con i loro spread rispetto 
ai Bund ai minimi dai tempi della crisi sovrana. Negli ultimi mesi, questi titoli hanno mostrato 
un’elevata correlazione con i Bund, segnale che gli investitori percepiscono il rischio 
idiosincratico di questi Paesi come contenuto. Mentre gli investitori sono rimasti cauti sugli 
OAT a causa degli sviluppi politici in Francia, politiche fiscali solide, contesti politici stabili e 
una crescita economica superiore alla media hanno sostenuto la domanda per i titoli italiani, 
spagnoli e portoghesi. Anche il lancio del “bazooka fiscale” in Germania – considerato un 
punto di svolta in termini di disciplina fiscale – e un quadro istituzionale più solido a livello 
europeo hanno avuto un ruolo determinante.   



 

 16  The Investment Institute by UniCredit   |   The Compass 2026   |   Idee di mercato 

 
Se queste condizioni positive dovessero persistere e l’appetito per il rischio rimanesse elevato, 
ci aspettiamo un ulteriore restringimento degli spread nei prossimi mesi. Tuttavia, lo spazio 
per una significativa riduzione dello spread appare ora limitato, poiché gli elevati rapporti 
debito/PIL e la differenza di rating rispetto alla Germania rappresentano ostacoli alla 
domanda. In una prospettiva di lungo termine, l’andamento degli spread dipenderà dai 
fondamentali di questi Paesi, così come dalla coesione politica in Europa. A nostro avviso, un 
ulteriore rafforzamento dei meccanismi di finanziamento comune e delle politiche condivise 
sarà cruciale per favorire una maggiore convergenza dei rendimenti. 

Il ciclo del credito indica un leggero allargamento degli spread 
Il credito societario europeo sta attraversando la fase di recupero del proprio ciclo. Anche se una crescita 
economica più robusta dovrebbe sostenere la generazione di EBITDA delle imprese, è probabile che comporti 
anche un aumento degli investimenti e porti a politiche societarie più favorevoli agli azionisti, che potrebbero 
determinare un aumento della leva finanziaria. In questo contesto, anche alla luce di una maggiore attività 
di M&A, prevediamo un aumento delle emissioni sia nel segmento investment grade sia in quello high 
yield. Considerata l’ampia liquidità, il rifinanziamento delle scadenze obbligazionarie 
non dovrebbe rappresentare un problema, in media, favorendo tassi di default 
contenuti. Nel complesso, i fattori sopra citati suggeriscono un moderato ampliamento 
degli spread nel prossimo anno. Stimiamo che gli spread iBoxx investment grade non-
financial e bancari si attestino intorno a 90 punti base e che lo spread del credito high 
yield raggiunga i 300 punti base entro la fine del 2026. 

Tuttavia, con carry ancora interessante, ci aspettiamo ritorni positivi compresi tra l’1,8% e il 4% per il credito 
societario europeo nel 2026. Questa visione costruttiva potrebbe essere messa in discussione da due fattori di 
rischio. Il primo è un deterioramento del contesto geoeconomico, che potrebbe incidere negativamente sulla 
crescita dell’area euro, determinando un peggioramento più marcato dei parametri di credito. Il secondo rischio 
riguarda possibili effetti di contagio derivanti da tensioni nel mercato del credito privato statunitense. Nel 2026, 
prevediamo che le obbligazioni senior non-financial sovraperformino quelle bancarie, poiché il credito bancario 
sarà probabilmente più sensibile agli sviluppi del mercato statunitense. Nel complesso, continuiamo a preferire 
le obbligazioni investment grade rispetto al credito high yield. 

GRAFICO 2.2: LA FASE DI RECUPERO SUGGERISCE SPREAD LEGGERMENTE PIÙ AMPI 
CICLO CREDITIZIO EUROPEO VS. IBOXX IG NON-FINANZIARIALS SPREAD (BP) 

 
Fonte: S&P Global, The Investment Institute by UniCredit 

  

Ci aspettiamo  
un aumento dell’offerta  
nei segmenti IG e HY. 
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Azioni 

2026: le premesse per i mercati azionari sono positive 
Avvicinandoci al 2026, i mercati azionari globali si preparano a una crescita moderata in un contesto di 
persistenti incertezze. Il tema dell’intelligenza artificiale, particolarmente rilevante per il mercato statunitense, 
si conferma un’arma a doppio taglio: da un lato alimenta innovazione e potenziale di utili, dall’altro solleva 
timori di bolla tra gli operatori. Intravediamo opportunità derivanti dai progressi tecnologici e dall’allentamento 
delle politiche monetarie, ma permangono rischi legati alle tensioni commerciali, alle valutazioni elevate e alla 
volatilità geopolitica. Gli utili societari sono attesi in accelerazione (vedi grafico 2.3), trainati da investimenti in 
IA, infrastrutture e difesa, sebbene la sostenibilità degli ingenti investimenti in IA sia oggetto di discussione. In 
sintesi, prevediamo una maggiore volatilità sui mercati azionari, senza che venga meno la tendenza positiva.

GRAFICO 2.3: STIME DEGLI UTILI A 12 MESI ATTESE IN RIALZO A 
DOPPIA CIFRA NEL 2026  
STIME DEGLI UTILI A 12 MESI E PROIEZIONI PER FINE 2026 

 
Fonte: LSEG Datastream, I/B/E/S, The Investment Institute by UniCredit 

Ci aspettiamo che il mercato azionario 
statunitense registri una solida crescita degli 
utili, pari a circa il 14% per l’S&P 500, sostenuta 
dai guadagni di produttività legati all’IA nel 
settore tecnologico. Opportunità significative 
emergono per i leader dell’IA, come 
semiconduttori e software, dove gli investimenti 
ingenti potrebbero amplificare i profitti, 
contribuendo a spingere l’indice verso quota 
7.600 (+12%) entro fine anno. Tuttavia, 
prevediamo che il 2026 sarà caratterizzato da 
una volatilità superiore rispetto al 2025, a causa 
delle valutazioni elevate, della crescita degli utili 
societari, della possibile volatilità dei tassi Fed e, 
soprattutto, nel caso in cui l’entusiasmo per l’IA 
dovesse attenuarsi. Parallelamente, gli 
investimenti infrastrutturali (in parte legati ai 
centri elaborazione dati) dovrebbero ampliare la 
domanda in settori quali utilities, materiali, 
costruzioni e, non da ultimo, finanziari, per via 
delle crescenti esigenze di finanziamento. 
Pertanto, riteniamo probabile un ampliamento 
della distribuzione delle performance nel 
mercato azionario statunitense nel 2026.

Le prospettive per le azioni europee appaiono più contenute, con l’Euro STOXX 50 atteso in crescita dell’11% 
verso quota 6.200 entro fine 2026, sostenuto da un incremento degli utili dell’8%. Lo stimolo fiscale tedesco, 
insieme all’aumento delle spese per la difesa in Europa, dovrebbe favorire i settori della meccanica, trasporti, 
logistica e tecnologia. Tuttavia, i rischi legati a guerre commerciali e dazi potrebbero pesare sulla crescita. Gli 
investimenti tecnologici appaiono contenuti, soprattutto se confrontati con quelli degli Stati Uniti. Le stime di 
consenso sugli utili per il 2026, pari al 13%, sono eccessivamente ottimistiche a nostro avviso e sembrano non 
tenere in considerazione eventuali interruzioni delle esportazioni. Le azioni europee sono sottovalutate rispetto 
a quelle americane, ma questo dipende anche dalla differenza in termini di produttività. 

Le azioni dei mercati emergenti (EM) saranno supportate da una crescita del PIL intorno al 4%, superiore a 
quello delle economie avanzate. Gli utili appaiono promettenti, con il rapporto P/E forward a 12 mesi dell’MSCI 
EM intorno a 14, e il dollaro debole favorisce i flussi in entrata. Le opportunità potrebbero derivare dagli sviluppi 
demografici in India e Africa, dallo spostamento della produzione in Messico e Vietnam e dall’intelligenza 
artificiale che sta trasformando settori come l’elettronica nel Sud-est asiatico. Tra i rischi annoveriamo difficoltà 
nel rifinanziamento del debito, volatilità delle materie prime e tensioni geopolitiche, che potrebbero generare 
deflussi di capitale. L’adozione dell’IA è disomogenea: favorisce gli esportatori tecnologici ma espone altri a 
potenziali shock guidati dagli Stati Uniti.  
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Tassi di cambio  

Le vendite sul dollaro proseguiranno, ma ad un ritmo più lento 
Non ci aspettiamo che le pressioni di vendita sul dollaro USA scompaiano nel 2026. Permane l’incertezza sulle 
politiche di Trump, che potrebbe favorire una valuta competitiva in vista delle elezioni di mid-term di novembre. 
La de-dollarizzazione dovrebbe continuare, principalmente attraverso i sistemi di pagamento (si veda il box 
sottostante). Un calo dell’8% dell’indice del dollaro (DXY) come nel 2025 appare, tuttavia, fuori discussione. 

Il margine di risalita dell’EUR-USD oltre 1,20 nel 2026 appare limitato, poiché stimiamo un tasso neutrale negli 
Stati Uniti al 3,50%, meno tagli della Fed rispetto alle attese di mercato e rischi contenuti di politicizzazione 
della banca centrale americana. Un aumento del fabbisogno di finanziamento negli Stati Uniti e maggiori spese 
in area euro dovrebbero alla fine compensarsi lasciando l’EUR-USD nella fascia 1,15-1,20. Un ritorno a o sotto 
1,10 richiederebbe un allentamento monetario sostenuto da parte della BCE e una completa revisione delle 
aspettative di taglio dei tassi Fed. Nonostante il recente rialzo, prevediamo un USD-JPY in calo, grazie a un 
differenziale di tasso USA/Giappone più contenuto e a una politica fiscale più espansiva in Giappone, che 
dovrebbe sostenere il mercato azionario e attrarre fondi dall’estero. Un ritorno sotto quota 150 sarà comunque 
lento e si fermerà probabilmente in area 145. 

GUERRE VALUTARIE: SEMPRE PIÙ DIGITALI 

Lo scorso anno abbiamo evidenziato come la leadership del dollaro non fosse a rischio, data 
l’assenza di alternative credibili. La situazione difficilmente cambierà nel 2026. L’indagine 
triennale della BIS sui mercati valutari conferma che il dollaro è presente nell’89,2% di tutte 
le transazioni giornaliere, mentre il FMI indica che la moneta americana rappresenta quasi il 
58% delle riserve delle banche centrali. Il sistema globale dei pagamenti potrebbe diventare, 
tuttavia, l’area in cui la dominanza del dollaro sarà messa alla prova più rapidamente, con lo 
yuan (CNY) - e non l’euro - destinato ad assumere un ruolo chiave. Più che un dollaro digitale, 
gli Stati Uniti continuano a favorire criptovalute private e stablecoin, che, essendo ancorate al 
dollaro, potrebbero aiutarlo a mantenere la leadership. L’area euro, invece, è ancora in ritardo, 
poiché le prime transazioni in euro digitale non sono attese prima della metà del 2029. La 
Cina, intanto, sta compiendo passi da gigante. Il grafico sottostante mostra l’impressionante 
aumento del volume delle transazioni in yuan digitale (e-CNY) negli ultimi anni.

GRAFICO 2.4: TRANSAZIONI DIGITALI IN YUAN  
MLD DI CNY 

 
Fonte: Banca popolare cinese, The Investment Institute by UniCredit  

 

L’e-CNY è ormai parte integrante dei flussi 
commerciali cinesi con dieci membri dell’ASEAN e 
sei Paesi mediorientali, tra cui Arabia Saudita, 
Emirati Arabi Uniti e Qatar. Molti Paesi sono già 
integrati digitalmente con il sistema cinese di 
pagamenti transfrontalieri (CIPS). 

In questo modo Pechino sta costruendo un sistema 
di pagamento parallelo, più rapido, meno costoso e 
meno esposto alle decisioni dell’amministrazione 
americana. Questo approccio riflette la strategia 
tipica della Cina: non attaccare direttamente un 
sistema consolidato, ma aggirarlo creando 
un’alternativa. Pechino offre ciò che molti Paesi 
cercano: stabilità finanziaria senza condizioni 
geopolitiche. La Cina non ha interesse a sostituire il 
dollaro, almeno per ora, ma punta a creare un 
sistema in cui la valuta statunitense sia solo una 
delle opzioni disponibili.
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Materie prime 

Petrolio  
Mercato petrolifero destinato a un altro anno debole 
I mercati petroliferi si preparano a un altro anno sottotono, poiché la crescita dell’offerta continua a superare 
quella della domanda. Dopo una media di 68 USD/barile nel 2025, il Brent è atteso oscillare nella fascia 60-65 
USD/barile nel prossimo anno, con rischi orientati al ribasso. La decisione dell’OPEC+ di sospendere l’aumento 
delle quote nel primo trimestre 2026 ha parzialmente attenuato le preoccupazioni di breve termine sull’eccesso 
di offerta, ma ha avuto scarso impatto sulle nostre previsioni. Piuttosto, evidenzia la flessibilità del cartello 
nell’adattarsi alle mutevoli condizioni di mercato. Sebbene questa politica produttiva 
possa rallentare l’accumulo di scorte, l’aumento dell’offerta da parte dei 
produttori non-OPEC+, in particolare negli Stati Uniti, 
combinato con una modesta crescita della domanda 
rispetto agli standard storici, indica livelli di inventario più 
elevati. Fattori strutturali e consumi contenuti in Cina 
rafforzano il tono ribassista, lasciando come unici fattori 
al rialzo le tensioni geopolitiche e un comportamento 
imprevedibile dell’OPEC+.  

Gas  
Nuova offerta destinata a esercitare pressione sui prezzi 
Un significativo incremento dell’offerta di gas naturale liquefatto (LNG) entrerà in funzione nel 2026, 
principalmente da Stati Uniti, Qatar e Canada. Questa crescita dell’offerta dovrebbe superare quella della 
domanda, esercitando pressioni al ribasso sui prezzi. Prevediamo un prezzo medio del gas TTF di 30-35 
EUR/MWh nel 2026, rispetto ai 39 EUR/MWh del 2025. Tuttavia, i prezzi durante il prossimo inverno potrebbero 
essere volatili, in funzione delle condizioni climatiche, poiché le scorte sono 
inferiori rispetto all’inverno 2024-25 a causa di un forte 
prelievo durante la stagione fredda. Se quest’inverno sarà 
altrettanto rigido, la necessità di ricostituire le scorte sarà 
ancora più elevata la prossima estate. Questo scenario 
crea un contesto teso per il mercato europeo del gas, 
soprattutto nella prima metà dell’anno, prima che la 
nuova offerta sia pienamente disponibile. 

LO SVILUPPO DELL’IA PESA SUL MERCATO DEL GAS 

Cambiamenti strutturali nella dinamica di domanda e offerta potrebbero introdurre rischi di 
maggiore volatilità dei prezzi nel medio termine. Un fattore chiave di questa trasformazione 
è l’impennata degli investimenti in hyperscaler nei centri elaborazione dati di nuova 
generazione per supportare lo sviluppo dell’AI. I portafogli ordini per turbine a gas presso i 
principali produttori, legati in larga parte alle infrastrutture AI, soprattutto negli Stati Uniti, 
indicano una domanda aggiuntiva di gas naturale compresa tra 155 e 206 bcm annui a livello 
globale tra il 2025 e il 2035. 

Negli Stati Uniti, questa quantità rappresenta circa il 18-24% dei consumi domestici attuali. 
Oltre alle dimensioni, la natura di questa domanda è rilevante: per questi operatori, anche 
un’ora di inattività può tradursi in perdite di miliardi. Ciò rende la domanda altamente 
anelastica e porta alla disponibilità di pagare premi per la continuità. Sul lato dell’offerta, i 
produttori privilegiano contratti LNG a lungo termine e a prezzo fisso, superiori ai livelli spot, 
per giustificare perforazioni aggiuntive in bacini maturi. La combinazione di domanda più 
rigida e offerta vincolata lascia il mercato del gas esposto a shock e oscillazioni di prezzo.  

Prevediamo che il  
Brent scambi tra 60 e 65 USD 
al barile il prossimo anno. 

Ci aspettiamo un  
prezzo medio del gas TTF di 
30-35 EUR/MWh nel 2026.  
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Oro  
I venti favorevoli si attenuano ma il supporto strutturale permane  
L’oro è salito di quasi il 50% da inizio anno, sostenuto dalle preoccupazioni fiscali negli Stati Uniti, dalla forte 
domanda delle banche centrali e dalle aspettative di allentamento monetario. Dopo una breve correzione dai 
massimi storici, i prezzi si sono stabilizzati sopra i 4.000 USD all’oncia, sostenuti da rinnovate aspettative di taglio 
dei tassi e da solidi flussi negli ETF. Malgrado questa performance robusta, le dinamiche di breve termine 
suggeriscono prospettive più contenute. Fattori di supporto come i rischi geopolitici, gli acquisti delle banche 
centrali e l’incertezza economica statunitense restano presenti, ma potrebbero esercitare un’influenza minore in 
futuro. Nel frattempo, il minor indebolimento del dollaro, la pausa nei tagli Fed e tassi reali stabili pesano sul 
momentum.  

Queste condizioni indicano un andamento laterale dei prezzi, 
con rischi al rialzo all’inizio del prossimo anno, man mano 
che i mercati ricalibrano le aspettative sulla politica 
monetaria e sul sentiment globale. Con i driver di lungo 
termine intatti, manteniamo una posizione costruttiva. 
Prevediamo che l’oro si muova nella fascia 4.100-4.400 
USD all’oncia nel 2026, poiché il contesto globale continua 
a favorire i beni rifugio. 

 

Mercati alternativi 

Bitcoin  
Posizione neutrale – l’allocazione rimane tattica 
Il Bitcoin ha cancellato i guadagni annuali, scendendo dal record di ottobre sopra i 125.000 USD a meno di 
90.000 USD. Il calo riflette forti deflussi dagli ETF e fattori macro come il venir meno delle aspettative di taglio 
dei tassi e il rafforzamento del dollaro USA. I rialzi precedenti erano stati sostenuti da una regolamentazione 
favorevole negli Stati Uniti, inclusi i Genius e Clarity Acts, che hanno definito la regolamentazione e incoraggiato 
l’adozione istituzionale (es. allocazioni dei fondi pensione). Tuttavia, il sentiment si è recentemente deteriorato 
e i mercati crypto sono attualmente dominati dall’avversione al rischio, giustificando un approccio neutrale fino 
a fine anno. Consideriamo Il bitcoin uno strumento finanziario ad alta beta correlato alle azioni, piuttosto che 
una riserva di valore, dato il suo trascurabile legame con l’oro. Nonostante la volatilità e i rischi al ribasso, la 
nostra posizione per il 2026-2027 è neutrale o leggermente costruttiva, grazie ai tagli dei tassi attesi negli USA, 
la maggiore liquidità e un dollaro strutturalmente più debole. Ciò detto, il Bitcoin continua a essere un 
investimento ad alto rischio, adatto solo agli investitori più opportunistici. 

Le stablecoin, al contrario, hanno registrato afflussi record di circa 45 miliardi USD nel terzo trimestre 2025, in 
forte aumento rispetto ai 10,8 miliardi del trimestre precedente, con l’offerta totale che supera i 300 miliardi 
USD. Le transazioni hanno raggiunto un valore totale di circa 15,6 trilioni USD nel terzo trimestre, con attività 
automatizzata pari a circa il 70% del totale. Il numero di transazioni retail, ossia quelle inferiori a 10.000 USD, 
continua a crescere costantemente, riflettendo una crescente adozione tra gli utenti comuni. Le stablecoin 
rappresentano una linea di congiunzione tra criptovalute e moneta e supportano trading, pagamenti, rimesse e 
attività di finanza decentralizzata (DeFi). Garantite principalmente da liquidità e titoli di Stato americani a breve 
termine, le stablecoin offrono liquidità e operatività continua mantenendo un valore stabile e sono 
complementari a strumenti ad alto beta come i Bitcoin. Per entrambi i segmenti la crescente chiarezza 
normativa rappresenta un elemento di support, anche se i requisiti di trasparenza per le stablecoin sono in 
continua evoluzione. 

Prevediamo che  
l'oro si scambi in un 
intervallo di 4.100-4.400 
USD/oz nel 2026. 
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1 Europa: il banco di 
prova del 2026  

Con l’arrivo del 2026, l’Europa si trova a un bivio, con impegni importanti da mantenere. L’UE si è impegnata 
a rafforzare la spesa per la difesa e l’integrazione, avviare una riforma strutturale dell’economia e ridefinire la 
politica migratoria. La Germania, la principale economia europea, ha abbandonato il tradizionale rigore fiscale e 
presentato il suo “bazooka fiscale” (si veda “Il bazooka fiscale inizierà finalmente a funzionare?”, p.8). Queste 
mosse segnalano la volontà dell’Europa di rispondere alle crescenti minacce geopolitiche agendo in modo 
unitario su questioni un tempo considerate troppo sensibili o troppo ampie per un coordinamento a livello UE.  

Tuttavia, è improbabile che l’Europa affronti in modo diretto queste sfide molto importanti. Gli elementi a 
disposizione suggeriscono ancora un approccio frammentario, che aumenta il rischio di risultati insufficienti. 
Sul piano dell’efficacia economica, le iniziative nazionali – soprattutto quelle della Germania – continueranno a 
sostenere la maggior parte degli sforzi. Le iniziative comuni, come SAFE (Security Action for Europe), sebbene 
utili, potrebbero non bastare a correggere le fragilità strutturali con cui l’Europa si confronta da tempo. Non a 
caso, la proposta della Commissione europea di aumentare il bilancio UE per il periodo 2028-34 ha trovato una 
ferma opposizione dai cosiddetti Paesi “frugali”. Ciò limita la capacità dell’UE di agire in modo strategico oltre 
le iniziative mirate, come la difesa, e mette in evidenza il divario tra le grandi ambizioni europee e la sua inerzia 
politica, accentuata da strumenti fiscali limitati. 

Il ricorso al meccanismo di cooperazione rafforzata, recentemente suggerito dall’ex presidente della BCE Mario 
Draghi, richiederebbe una guida franco-tedesca su questioni strategiche chiave. Anche questo appare difficile, 
dato il quadro politico instabile in Francia (si veda “bContinua il dramma politico”, p. 9) e il fatto che il governo 
tedesco è concentrato soprattutto sull’agenda interna. Di conseguenza, la transizione verso un’Europa più 
“geopolitica” sembra più un’aspirazione che una certezza. È quindi probabile che il 2026 sia un anno di 
progressi incrementali, piuttosto che di trasformazioni strutturali. 

BILANCIO UE 
Dopo due anni di negoziati, il quadro finanziario 2028-34 punterà su una spesa più intelligente anziché più 
ampia, su una maggiore condizionalità, una struttura più snella e una più forte attenzione alla competitività e 
alla difesa. Il bilancio sarà inoltre riorientato verso i beni pubblici europei (European Public Goods, EPG), come 
infrastrutture strategiche e politiche industriali. Tuttavia, la capacità fiscale comune resta limitata. Piani per 
finanziare gli EPG tramite un debito comune su larga scala non sono stati seriamente discussi. Anche se il nuovo 
quadro rappresenta un progresso istituzionale, il volume delle risorse disponibili sarà comunque insufficiente 
per consentire all’UE di affrontare adeguatamente le sfide poste dal nuovo contesto geopolitico.  

DIFESA 
Il prossimo anno rappresenterà un test cruciale per capire se i piani di forte aumento della spesa porteranno a 
una maggiore autonomia europea dagli Stati Uniti o se finiranno semplicemente per rafforzare l’attuale 
frammentazione. L’UE e gli stati membri hanno promesso un significativo incremento degli investimenti, con 
l’obiettivo di avvicinarsi al target NATO del 3,5% del PIL per la spesa in difesa. La Germania si è mossa per prima, 
ricorrendo a una nuova clausola nazionale di flessibilità per aumentare il deficit e anticipare gli investimenti 
militari, mentre la maggior parte degli altri Paesi UE-NATO prevede un incremento più graduale. A livello 
europeo, SAFE è diventato lo strumento di punta: un programma di prestiti di lungo periodo del valore di 150 
miliardi di euro con condizioni stringenti, tra cui criteri di “buy European” e l’obbligo che i progetti coinvolgano 
almeno due Stati membri. SAFE nasce per promuovere la pianificazione congiunta e l’integrazione industriale 
tra i paesi, superando la consueta frammentazione delle iniziative nazionali. Se la selezione dei progetti sarà 
efficace e gli stati membri utilizzeranno lo strumento su larga scala, l’industria della difesa europea e 
l’autonomia strategica potrebbero rafforzarsi in modo significativo.  
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COMPETITIVITÀ 
Oltre ai problemi di sicurezza, il deficit di competitività dell’Europa è diventato un motivo di crescente 
preoccupazione, soprattutto mentre Stati Uniti e Cina avanzano rapidamente in tecnologia e investimenti. La 
principale sfida per la competitività europea sarà la velocità di implementazione. Solo circa l’11% delle 
raccomandazioni del rapporto Draghi era stato pienamente attuato nei 12 mesi successivi alla sua 
pubblicazione, nel settembre 2024, con circa il 20% affrontato solo parzialmente. La buona notizia è che nel 
2025 sono state avviate diverse iniziative europee che segnano un cambio di passo verso una maggiore 
autonomia e maggiore efficienza. Il fulcro di questa agenda è il Clean Industrial Deal, che comprende misure 
per reindustrializzare l’Europa promuovendo la produzione di tecnologie pulite, garantendo forniture critiche e 
riducendo i costi di input per l’industria. Un’altra iniziativa di rilievo è il completamento del Mercato unico 
dell’UE entro il 2028, attraverso una semplificazione delle norme e una riduzione della frammentazione. 
Tuttavia, molte raccomandazioni di Draghi riguardano le politiche nazionali: dal miglioramento dell’istruzione e 
della formazione, alla revisione dei sistemi fiscali e del mercato del lavoro, fino al completamento del mercato 
unico dei servizi. 

MIGRAZIONE 
La migrazione è stata uno dei temi più divisivi in Europa sin dalla crisi dei rifugiati del 2015. Dopo aver 
finalmente raggiunto un accordo su un nuovo e completo patto su migrazione e asilo nel 2024, i regolamenti 
diventeranno pienamente operativi nell’estate del 2026. Ciò significa che il 2026 sarà un anno cruciale per la 
gestione europea della migrazione, un risultato chiave sia per la coesione interna dell’UE sia per gli equilibri 
politici domestici degli Stati membri.  

PROCESSO DECISIONALE DELL'UE E “COALIZIONI DEI VOLENTEROSI” 
I progressi dell’Europa sulle priorità strategiche di lungo periodo dipenderanno anche dal complesso processo 
decisionale dell’UE. Sebbene la regola dell’unanimità garantisca voce a tutti gli Stati membri, essa consente 
anche ai singoli governi di bloccare azioni collettive, anche quando esiste un consenso strategico più ampio. Le 
discussioni recenti indicano che il voto a maggioranza qualificata potrebbe essere applicato in modo selettivo 
alle decisioni future sull’allargamento, un’evoluzione particolarmente rilevante per i Paesi dell’Europa centro-
orientale in attesa di entrare nell’UE (Ucraina, Moldavia e Balcani occidentali). Inoltre, il 2026 vedrà 
probabilmente un numero crescente di iniziative portate avanti dalle “coalizioni dei volenterosi”: gruppi più 
piccoli di Paesi europei – eventualmente affiancati da Stati non UE – che puntano ad avanzare l’integrazione in 
ambiti specifici, lasciando comunque aperta la possibilità agli altri di unirsi in seguito.  

GRAFICO 3.1: GLI ALLEATI UE-NATO AUMENTERANNO LA SPESA PER LA DIFESA  
SPESA TOTALE PER LA DIFESA NEL 2024 

 
Fonti: Commissione Europea, Agenzia Europea per la Difesa, The Investment Institute by UniCredit 
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2 Il dilemma europeo delle 
materie prime critiche 

 

La geoeconomia 1 – cioè l’uso strategico degli strumenti economici per obiettivi geopolitici – è emersa come una 
forza determinante nei mercati globali, in particolare nelle materie prime critiche. Materiali come litio, cobalto 
e terre rare sono fondamentali per l’infrastruttura tecnologica e industriale del XXI secolo: dall’energia 
rinnovabile ai veicoli elettrici, dall’elettronica di consumo alla manifattura avanzata e alla difesa. Di 
conseguenza, sono passati da semplici input industriali a veri e propri asset strategici, diventando il fulcro 
della competizione geoeconomica. Il recente contenzioso tra Stati Uniti e Cina, scaturito dalla decisione di 
Pechino di limitare le esportazioni di terre rare verso gli Stati Uniti, 2 una misura sospesa per un anno – mette 
in evidenza l’importanza del rischio geoeconomico, che potrebbe continuare a destabilizzare i mercati nel 2026. 
In questo contesto, l’UE affronta un dilemma: i suoi Stati membri sono poveri di risorse, mentre la domanda di 
minerali critici è elevata, rendendo l’affidabilità delle forniture una priorità assoluta. La scarsità di risorse in 
Europa, unita a capacità limitate di estrazione e raffinazione, creano strozzature nelle catene del valore che 
rischiano di compromettere la transizione verde e di indebolire l’autonomia strategica.  

I PAESI DEL G7 DIPENDONO DALL'ACCESSO ALLE RISORSE DEI BRICS 

Per affrontare questo problema, l’UE distingue tra materie prime strategiche, critiche e non critiche. Le materie 
prime strategiche e critiche (SRM, CRM) presentano elevati rischi di concentrazione in pochi paesi estrattori, 
creando vulnerabilità strategiche per regioni povere di risorse come l’UE. Il grafico 3.2 mostra il livello di 
concentrazione di 15 SRM, secondo la definizione europea: i primi tre paesi produttori rappresentano tra il 50% 
e il 100% dell’offerta mineraria globale, e alcuni minerali risultano in larga misura concentrati in Cina, 
evidenziando la vulnerabilità dell’Europa. 

GRAFICO 3.2: LA PRODUZIONE DEI PRINCIPALI MINERALI STRATEGICI È ALTAMENTE CONCENTRATA 
QUOTA DELLA PRODUZIONE MINERARIA CLASSIFICATA COME SRM SECONDO LA DEFINIZIONE UE 

 
Fonti: UE, US Geological Survey, The Investment Institute by UniCredit 

 

1 Il termine è stato coniato da Edward Luttwak in "From Geopolitics to Geo-Economics: Logic of Conflict, Grammar of 
Commerce”, The National Interest, No. 20, 1990, pp. 17-23 

2  Segue un passo analogo compiuto dal governo cinese nel 2010, quando impose un divieto di esportazione di terre rare 
verso il Giappone in seguito a un incidente nelle vicinanze delle isole Senkaku. 
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 Inoltre, a differenza dei Paesi BRICS+, che dispongono di riserve significative, la maggior parte delle economie 

del G7 ne è quasi priva. Solo Stati Uniti, Canada e Australia – quest’ultima allineata economicamente e 
politicamente con il G7 – possono contribuire a colmare parzialmente il divario. Nonostante ciò, i Paesi BRICS+ 
mantengono una posizione oligopolistica nell’estrazione. La Cina è l’attore dominante, con oltre il 50% della 
produzione mineraria globale per quasi metà dei minerali classificati come strategici dall’UE. La posizione 
dominante è ancor più marcata nella raffinazione: anche laddove dispone di riserve limitate, come per cobalto 
e litio, la Cina ha acquisito posizioni di leadership grazie alla sua enorme capacità di raffinazione. 

Questo squilibrio deriva da scelte strategiche, economiche e ambientali maturate nel corso dei decenni. Le 
economie occidentali, inclusa l’UE, hanno progressivamente de-enfatizzato le attività minerarie domestiche a 
causa di normative ambientali stringenti, elevati costi di estrazione e resistenze politiche. La globalizzazione ha 
consolidato modelli di catene di fornitura “just-in-time”, privilegiando l’efficienza rispetto alla resilienza. La Cina 
ha colto questa opportunità con investimenti statali, contratti di lungo termine e acquisizioni di quote in miniere 
in Asia, Africa e America Latina, nel quadro della Belt and Road Initiative, assicurandosi così un flusso costante 
di materie prime verso le proprie raffinerie e consolidando la sua posizione dominante a monte della filiera. 
Al contempo, i Paesi G7 hanno sottoinvestito in operazioni esistenti – come le terre rare negli Stati Uniti – 
affidandosi a importazioni più economiche dai fornitori cinesi. Secondo le stime del settore, sviluppare capacità 
di raffinazione competitive potrebbe richiedere un decennio o più. Di conseguenza, i Paesi BRICS+, guidati dalla 
Cina, mantengono un forte potere strategico sulle catene di approvvigionamento dei minerali critici, una 
posizione destinata a persistere e influenzare la tecnologia e la manifattura globali nel prossimo futuro. 

LA STRATEGIA MINERARIA EUROPEA PASSA DALL'ASPIRAZIONE ALL'URGENZA 

Consapevole della propria dipendenza da fornitori esterni, l’UE ha introdotto un insieme di iniziative legislative 
e operative per ridurre le proprie vulnerabilità. Il Critical Raw Materials Act dell’UE, adottato nel 2024, fissa 
obiettivi chiari per il 2030: almeno il 10% della domanda dovrà essere estratto internamente, il 40% lavorato 
all’interno del blocco, il 25% proveniente dal riciclo e non oltre il 65% da un singolo Paese terzo. Questi obiettivi 
ambiziosi segnano un cambiamento strategico: la sicurezza delle risorse non è più un tema marginale 
dell’industria, ma un pilastro della resilienza economica. L’attuazione della strategia è supportata da circa 22,5 
miliardi di euro di investimenti in 47 progetti strategici distribuiti in 13 stati membri e paesi partner.  

In parallelo, l’European Raw Materials Alliance si propone di diversificare le catene di approvvigionamento oltre 
Cina e Russia, mentre l’European Battery Alliance mira a creare un ecosistema competitivo per le batterie, 
riducendo la dipendenza dai produttori asiatici di catodi e anodi. A completare questo quadro, il Circular 
Economy Framework definisce la visione strategica del blocco per ridurre gli sprechi e migliorare l’efficienza 
delle risorse; la futura Circular Economy Act la tradurrà in obiettivi vincolanti, inclusa la volontà di raddoppiare 
il tasso di circolarità dell’UE, al 24% entro il 2030. La diplomazia commerciale rappresenta un ulteriore 
strumento: accordi come UE-Mercosur puntano a garantire l’accesso a CRM da partner ricchi di risorse. 

IMPLICAZIONI SETTORIALI  

La domanda di prodotti realizzati con minerali strategici e critici crescerà a un ritmo senza precedenti in quasi 
tutte le tecnologie, trainata dall’espansione delle rinnovabili, della mobilità elettrica e della manifattura 
avanzata. I materiali più utilizzati nelle tecnologie strategiche includono alluminio, rame, nickel, silicio metallico 
e manganese, ciascuno dei quali compare in più di una dozzina di applicazioni critiche. Questa dipendenza si 
manifesta in tutte le fasi della catena di approvvigionamento, dall’estrazione alla raffinazione, dalla 
lavorazione alla produzione di componenti intermedi. In settori come il fotovoltaico, la leadership cinese copre 
l’intera filiera, mentre nell’eolico e nei motori elettrici si estende anche a materiali chiave come i magneti in 
terre rare.   
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 Seguendo la classificazione UE di minerali strategici e critici, il grafico 3.3 mostra quanto le tecnologie 

considerate essenziali dalla Commissione europea per l’economia del XXI secolo dipendano da tali materiali. La 
quantità necessaria non diminuisce la loro importanza: la mancanza di un singolo elemento può bloccare la 
produzione. E la domanda è destinata a esplodere: per esempio, le proiezioni UE stimano un aumento di 21 
volte per il litio entro il 2050, mentre la domanda di platino potrebbe crescere fino a 200 volte nello stesso 
periodo.  

GRAFICO 3.3: DIPENDENZA DAI MINERALI NELLE TECNOLOGIE DEL XXI SECOLO 
NUMERO DI SRM E CRM UTILIZZATI IN SPECIFICI SEGMENTI ECONOMICI NELL 'UE 

 
Fonte: UE, The Investment Institute by UniCredit 
Nota: AM = Manifattura additiva, H2 DRI = Ferro ridotto direttamente con idrogeno e forni elettrici ad arco 

In definitiva, la geoeconomia può generare shock che si propagano nei settori industriali, danneggiando 
competitività e sicurezza economica. Inoltre, la combinazione di domanda crescente e offerta concentrata 
espone l’UE al rischio di gravi interruzioni in caso di tensioni geoeconomiche, con implicazioni di rischio di coda 
per i mercati degli asset rischiosi. In assenza di riserve minerarie significative, l’UE può ridurre la dipendenza dai 
Paesi BRICS+ diversificando le catene di approvvigionamento verso partner stabili, ampliando le scorte 
strategiche, potenziando le infrastrutture di lavorazione e riciclo – in particolare per terre rare e batterie – e 
promuovendo innovazione tecnologica ed efficienza delle risorse. Tuttavia, i nuovi impianti di raffinazione 
richiedono lunghi tempi di avvio e il riciclo dipende dall’accumulo di materiali a fine vita, un processo che 
potrebbe non produrre benefici tangibili prima del 2030.  

In questo contesto, mantenere relazioni costruttive e affidabili con i principali produttori di minerali critici è 
essenziale per ridurre le vulnerabilità della catena di approvvigionamento. L’UE può inoltre rafforzare la propria 
posizione negoziale nel commercio internazionale sfruttando i propri punti di forza strutturali: dimensione del 
mercato, leadership manifatturiera e standard avanzati per le tecnologie verdi. Il blocco dispone anche di 
strumenti potenzialmente coercitivi da usare in risposta a Paesi che tentassero di colpire la sua economia, come 
limitazioni all’accesso a tecnologie uniche o, nei casi estremi, l’attivazione del nuovo “anti-coercion instrument”. 
Per gli investitori, ciò implica monitorare attentamente la diplomazia commerciale dell’UE e i progetti strategici, 
che plasmeranno la sicurezza delle forniture e le opportunità di investimento nel clean tech e nella 
manifattura avanzata.
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3 Rischi e opportunità nel 
mercato del credito privato  

 

Il credito privato si riferisce ai prestiti diretti concessi a imprese di medio livello, tipicamente da veicoli non 
bancari come fondi di debito privati e società di sviluppo aziendale (BDC). Il mercato del credito privato ha 
mostrato un tasso di crescita annuale del 20% nell'ultimo decennio, dominato dal mercato statunitense. Le 
recenti notizie sui default negli Stati Uniti relativi al finanziamento del credito privato hanno sollevato 
preoccupazioni sulla qualità del credito e sul potenziale impatto negativo sull’intero sistema finanziario e sulle 
prospettive economiche statunitensi. 

GRAFICO 3.4: FORTE SVILUPPO DEL MERCATO DEL CREDITO PRIVATO 
VOLUME TOTALE DI PRESTITI DIRETTI E COPERTI DA ATTIVITÀ  
PER REGIONE DEL DEBITORE (MILIARDI USD) 

 
Fonte: Preqin, The Investment Institute by UniCredit 

Il credito privato rappresenta un’opportunità agli investitori, offrendo diversificazione del portafoglio e la 
possibilità di rendimenti migliori. Il ritorno totale annualizzato medio del debito privato statunitense negli ultimi 
dieci anni è dell'8,1% all'anno, che rappresenta un ritorno annualizzato superiore di 2,5 punti percentuali rispetto 
al credito statunitense ad alto rendimento (HY). È difficile misurare e 
confrontare la volatilità poiché il credito privato è un 
mercato meno liquido rispetto alle obbligazioni HY. Detto 
ciò, la deviazione standard dei rendimenti trimestrali dal 
2015 al 2025 è inferiore per il credito privato rispetto alle 
obbligazioni HY.  

Il credito privato è  
un investimento meno 
liquido delle obbligazioni HY. 
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GRAFICO 3.5: NELL'ULTIMO DECENNIO IL PRIVATE CREDIT USA HA SUPERATO L’HIGH YIELD USA 
PERFORMANCE TOTALI DEI MERCATI ALTERNATIVI DELL’HIGH-YIELD STATUNITENSE 

 
Fonte: Bloomberg, PitchBook Data, The Investment Institute by UniCredit  

Le criticità che il credito privato potrebbe causare al sistema finanziario sono ripetutamente segnalate dai 
regolatori statunitensi ed europei. Il Rapporto sulla Stabilità Finanziaria Globale dell'FMI di ottobre, ad esempio, 
ha mostrato che le vulnerabilità degli intermediari finanziari non bancari possono trasmettersi rapidamente al 
sistema bancario, amplificando gli shock e complicando la gestione delle crisi. In questo contesto, l'esposizione 
delle banche tradizionali alle istituzioni finanziarie non bancarie (NBFI), che includono realtà con un quadro 
normativo più leggero, come il private equity e il credito privato, è aumentata notevolmente. In media, le banche 
statunitensi hanno il 9% di esposizione dei loro portafogli di prestito alle NBFI e negli Stati Uniti circa la metà 
delle banche analizzate dal FMI ha esposizione a NBFI superiori al capitale Tier-1, il che significa che uno scenario 
di rischio potrebbe influenzare significativamente i loro livelli di capitalizzazione.  

Negli Stati Uniti, un'area di attenzione è il trasferimento di prestiti immobiliari commerciali dal settore 
bancario tradizionale agli operatori di credito privato, accompagnato da linee di finanziamento dalle banche a 
questi operatori, il che limita la trasparenza della qualità degli asset sottostanti del settore bancario. In Europa, 
nonostante la recente crescita, il mercato del credito privato è ancora piccolo rispetto al totale dei prestiti 
bancari. Le banche supervisionate dalla BCE hanno 5,7 trilioni di euro di prestiti erogati a istituti finanziari non 
bancari rispetto a 0,4 miliardi di euro di attività di credito privato europei sotto gestione. Il rating dei BDC è di 
solito nella parte bassa dell’area investment grade, mentre i prestiti di credito privato vengono erogati a 
debitori con rating inferiore più basso. Questo sviluppo è supportato da una regolamentazione bancaria più 
severa, che rende più interessante dal punto di vista del ritorno sul capitale allocato per le banche mantenere 
esposizione a operatori di credito privato IG-rated piuttosto che a rischi di prestito aziendale con rating più basso. 
Inoltre, diverse banche europee offrono linee di credito agli operatori di credito privato statunitensi. 

Nonostante i recenti casi specifici di default negli Stati Uniti, non vediamo attualmente alcun rischio sistemico 
per l'intero settore del credito privato. I default erano legati a debitori con fondamenti economici deboli o 
modelli di business vulnerabili, e in parte erano dovuti ad attività fraudolente. I dati trimestrali di default sulle 
transazioni di credito privato statunitense mostrano solo un graduale peggioramento nel terzo trimestre 2025. 
Nel 2025 c'è stato un rallentamento del volume dei nuovi accordi rispetto al 2024. La valutazione delle recenti 
operazioni di credito privato nel 2025 mostra un ulteriore leggero restringimento dello spread nel corso del 
2025, il che indica che i prestatori non subiscono stress sistemico (spiegando gli spread più stretti) ma 
potrebbero diventare più selettivi a livello di single deal (spiegando la riduzione del volume di nuove imprese 
rispetto al 2024).  
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Il nostro scenario base per il 2026 è per altri casi di default 
idiosincratici negli Stati Uniti, ma senza stress sistemico. Questo 
avrebbe un impatto gestibile sul settore bancario, ma 
probabilmente porterebbe a una maggiore volatilità nelle 
valutazioni azionarie e creditizie delle banche esposte. 
Prevediamo inoltre una crescita più lenta del segmento nel 
2026. In caso di una recessione economica prolungata (non il 
nostro scenario base) vediamo il rischio che un aumento dei 
default dei prestiti privati possa esercitare pressione sugli 
operatori del credito privato portando a ulteriori insolvenze 
bancarie. Analizzare la reazione del mercato nel 2023, quando diverse banche regionali statunitensi e Credit 
Suisse hanno avuto problemi, è utile in questo contesto. Come mostra il grafico 3.6, nel 2023 gli investitori 
hanno fatto differenze tra diversi tipi di credito, con i crediti finanziari europei e HY (insieme alle azioni) 
sottoposti a notevoli pressioni, causando un notevole allargamento dei rispettivi indici iBoxx, mentre l'indice 
iBoxx Non-Financials è rimasto piuttosto stabile.  

Questo indica che, all'epoca, il mercato scontava un effetto contagio per i titoli finanziari europei ma non per 
il contesto macroeconomico generale. Le banche europee sono inoltre impegnate nel prestito a operatori di 
credito privato statunitensi, mentre assicuratori europei e fondi pensione detengono posizioni nel credito privato 
statunitense. Le società finanziarie sono le più vulnerabili del mercato del credito. I potenziali canali di 
trasmissione includono un calo della liquidità dovuto a rimborsi di (o margin call) su fondi di credito privati 
statunitensi, che li porta a liquidare titoli altrove, incluso il credito europeo. La conseguente pressione sulle 
esposizioni illiquide e a leva finanziaria potrebbe avere ripercussioni nella valutazione dei fondi di credito 
alternativi europei, oltre a provocare insolvenze più elevate e il deterioramento delle garanzie, causando perdite 
bancarie e condizioni creditizie più rigide in Europa. Questo influenzerebbe segmenti più deboli del mercato, 
come il credito HY. Un intervento delle banche centrali dipenderebbe dalla gravità di una possibile crisi e dalle 
potenziali ripercussioni in altri settori dell'economia. Se una situazione del genere degenerasse in un problema 
sistemico, c'è un'alta probabilità che le principali banche centrali adottino misure straordinarie. 

GRAFICO 3.6: LE TURBOLENZE DELLE BANCHE DI MEDIE DIMENSIONI STATUNITENSI NEL 2023 
HANNO COINVOLTO LE BANCHE EUROPEE E IL CREDITO HY 
SPREAD DI CREDITO SOCIETARIO (BP) DEGLI INDICI IBOXX 

 
Fonte: S&P Global, Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit

Nessuno stress  
sistemico in vista ma casi 
specifici potrebbero 
emergere negli USA. 
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Oltre lo scenario di base 

Il nostro scenario di base per il 2026 è costruttivo. Eppure, i mercati 
raramente si muovono in linea retta – e la storia ci ricorda che i punti di 
svolta spesso vengono mal interpretati. E se il nostro scenario base si 
rivelasse sbagliato? Esploriamo due casi che potrebbero rimodellare il 
panorama degli investimenti. 

Scenario 1 
La crescita dell'IA perde slancio 
L'IA è stata la forza dominante nei mercati azionari dalla fine del 
2022. Il nostro punto di partenza presume che l'IA porterà 
miglioramenti sostanziali in termini di produttività, ma le 
vulnerabilità non possono essere ignorate. Capacità in eccesso e 
leva crescente in aumento, in particolare a livello 
infrastrutturale, potrebbero innescare una correzione se la 
monetizzazione dovesse risultare più lenta del previsto. I boom 
tecnologici passati suggeriscono che i benefici a lungo termine 
perdurano, ma la fase di adattamento potrebbe essere instabile. 

Scenario 2 
Europa sotto i riflettori 
L'Europa è stata raramente la prima scelta per gli investitori. 
Questo potrebbe cambiare. Espansione fiscale, integrazione più 
profonda e istituzioni più forti stanno gettando le basi per un 
azionario più promettente. Un mercato dei Bund in espansione, 
investimenti in forte crescita nella difesa e nelle infrastrutture 
digitali e un euro più solido potrebbero posizionare l'Europa 
come un'alternativa credibile in un mondo sempre più 
multipolare in cui l'eccezionalismo statunitense si indebolisce.
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Scenario 1 – La crescita dell'IA perde slancio 

Aumento degli investimenti in IA: 
stiamo ignorando i rischi? 

L'IA è stata la forza dominante nei mercati azionari dalla fine del 2022. Le azioni tecnologiche legate all'IA 
rappresentano circa tre quarti dei rendimenti dello S&P 500 in questo periodo, e circa un terzo della 
capitalizzazione di mercato dell'indice è ora legata a temi di IA. Questa concentrazione riflette una straordinaria 
fiducia degli investitori, ma crea anche vulnerabilità strutturali.  

GRAFICO 4.1: PERCENTUALE DELLE AZIENDE CORRELATE ALL'IA NELL'S&P 500 E RELATIVI UTILI 

 
Fonte: LSEG Datastream, Worldscope, The Investment Institute by UniCredit 

La nostra idea di fondo è che l'IA porterà cambiamenti strutturali, supportando i mercati azionari nel 2026 (vedi 
anche Idee di Mercato). Ciò detto, è fondamentale per gli investitori valutare i possibili rischi nei tre livelli 
dell'ecosistema IA – infrastruttura, piattaforme e applicazioni. 

1 Infrastruttura 
L'intensità del capitale genera fragilità operativa 
La scala dell'impiego di capitali nell'IA è impressionante. Le grandi aziende tecnologiche stanno 
investendo trilioni di dollari nella spina dorsale tecnologica – centri di elaborazione dati, processori 
avanzati e generatori di energia – con spese che non includono solo il silicio, ma anche il cemento, 
l'acciaio e le linee di trasmissione. Gli investimenti netti delle grandi aziende statunitensi (in termini 
nominali) hanno già superato quelli della bolla dot-com. Questi investimenti sono anticipati e i profitti 
devono ancora essere realizzati. I cicli hardware aumentano la pressione: le GPU di solito si svalutano 
entro tre o quattro anni e, anche se la loro durata è aumentata, rimane limitata rispetto all'utilità 
decennale dell'infrastruttura in fibra installata durante il boom delle dot-com. Nonostante la natura 
speculativa, gli investimenti di quell'epoca hanno fatto nascere un sistema duraturo sul quale si regge, 
ancora oggi, internet. 

Il finanziamento aumenta il rischio. L'attuale sviluppo è finanziato dai robusti flussi di cassa dei giganti 
tecnologici, la cui solidità finanziaria permette loro di fungere da potenti motori che guidano il ciclo 
dell'IA. Ma con la persistenza delle esigenze di investimento, gli hyperscaler cercano sempre più di 
ridurre l'intensità diretta del capitale esternalizzando il calcolo a fornitori più piccoli di "neo-cloud". 
Queste aziende non hanno una forza finanziaria comparabile e spesso dipendono fortemente sia dal 
capitale azionario che dal debito per finanziare l'espansione della capacità. E la leva è destinata a 
giocare un ruolo più importante nell'ecosistema dell'IA, non solo tra i piccoli attori. La recente 
emissione di obbligazioni da 30 miliardi di USD da parte di Meta segna la prima grande mossa delle 
Big Tech per finanziare infrastrutture di IA tramite debito, aggiungendo una nuova dinamica che 
aumenta il rischio sistemico. 

Inoltre, la fragilità risiede non solo nella tecnologia, ma nel circolo vizioso tra le aspettative di 
mercato e il comportamento negli investimenti. Gli aggiornamenti trimestrali del capex agiscono 
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come "barometri del momentum". Finché la spesa sorprende al rialzo, la fiducia rimane alta, 
rafforzando la percezione di un ciclo robusto e spingendo le imprese verso strategie sempre più 
estreme e ad alta intensità di capitale. Tuttavia, qualsiasi carenza nella spesa per infrastrutture legate 
all'IA potrebbe scatenare reazioni brusche. 

GRAFICO 4.2: LA TECNOLOGIA TORNA A ESSERE AD ALTA INTENSITÀ DI CAPITALE 
RAPPORTO INVESTIMENTI/RICAVI: MICROSOFT, APPLE, GOOGLE, AMAZON, META E ORACLE 

 
Fonte: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit 

2 Piattaforme 

La sfida della monetizzazione 

Le piattaforme IA presentano delle criticità. I grandi modelli linguistici (LLM) hanno catturato 
l'attenzione globale. Stanno trasformando il modo in cui le persone interagiscono con la tecnologia e 
hanno innescato un potente ciclo di investimento. Tuttavia, sia il modello economico che sosterrà 
questa trasformazione sia la monetizzazione rimangono incerti. Nonostante l'adozione diffusa, la 
capacità di trasformare l'engagement in ricavi e profitti sostenibili non è ancora stata dimostrata. Le 
stime del settore indicano che la quota di mercato di OpenAI, principale motore della domanda di 
calcolo, è scesa da un dominio quasi totale al lancio a circa il 74% nel traffico consumer, mentre la 
quota di API aziendali è scesa a circa il 25%, riflettendo un'adozione limitata da parte aziendale. Questi 
dati evidenziano che la maggior parte dell'utilizzo proviene ancora dagli utenti al dettaglio, che spesso 
si affidano a modelli gratuiti. Di conseguenza, il traffico non si traduce necessariamente in profitto.  

Nel frattempo, piattaforme concorrenti – dai modelli open-source alle funzionalità integrate di IA 
all'interno degli ecosistemi software esistenti – stanno erodendo la differenziazione e accelerando la 
mercificazione. Le strategie di ricavi, attraverso l'integrazione del commercio, la pubblicità o i livelli 
premium, rimangono in gran parte indefinite. Parallelamente, il costo marginale dell'inferenza 
continua a diminuire man mano che l'efficienza dell’hardware e del modello migliora. Ciò è positivo 
per l'adozione, ma potenzialmente comprime il potere di prezzo nel tempo.  

3 Applicazioni 
Dalla promessa alla messa in atto 
Dal momento che la concorrenza si intensifica e le differenze tra i modelli si assottigliano, la creazione 
di valore si sposterà probabilmente verso l'alto, al livello applicativo. Tuttavia, questa evoluzione è 
ancora nelle sue fasi iniziali. La sfida sta nel passare dalla sperimentazione ad applicazioni 
indispensabili e nel dimostrare che l'IA può generare flussi di entrate duraturi oltre ai benefici in 
termini di efficienza. Il livello superiore delle tecnologie collegate all’IA dipende dall'identificare un 
"caso d'uso decisivo" che possa guidare l'adozione di massa e giustificare i massicci investimenti 
infrastrutturali. La trazione commerciale è stata limitata finora, con la maggior parte delle applicazioni 
focalizzate su strumenti di produttività, assistenti di programmazione e copiloti – migliorando i flussi 
di lavoro ma senza ancora offrire monetizzazione su larga scala o un impatto economico 
trasformativo.  
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Se la differenziazione tra i modelli svanisce e le applicazioni non riescono a diffondersi in modo 
significativo, lo slancio degli investimenti che alimenta l'attuale boom dei capex potrebbe perdere 
slancio. In questo senso, la prossima fase della storia dell'IA dipenderà meno dall'espansione della 
capacità di calcolo e più dal dimostrare un valore economico tangibile a livello applicativo. 

Come l'IA potrebbe amplificare lo stress del mercato 
La storia non si conclude con la spesa in conto capitale e le sfide della monetizzazione e dell'adozione di massa. 
L'IA è sempre più integrata nella struttura del mercato. Il trading algoritmico potrebbe amplificare un 
comportamento da gregge, con modelli che reagirebbero in modo simile ai segnali aumentando la volatilità. In 
un mercato concentrato su pochi titoli guidati dall'IA, gli investimenti reciproci e gli accordi di fornitura esclusiva 
aumentano la correlazione, rendendo i cambiamenti di sentiment più impattanti. Sebbene una correzione dei 
prezzi delle azioni fortemente collegate all'IA rappresenti un rischio chiave, lo stress sistemico diventerebbe 
una preoccupazione solo se l'espansione finanziata dal debito si intensificasse, poiché la leva finanziaria 
potrebbe trasformare un rallentamento in una maggiore disgregazione del mercato. In questo contesto, rimane 
essenziale monitorare tre indicatori (distribuzione del capitale, realizzazione dei ricavi e posizionamento degli 
investitori), poiché rappresentano segnali precoci sia della salute aziendale sia della potenziale fragilità. 

Gli investimenti in IA creano le basi per un mutamento duraturo 
La storia insegna. L'era dot-com ha visto enormi investimenti in fibra, seguiti da episodi di eccessiva capacità, 
ma alla fine ha ridotto i costi della banda larga e alimentato l'e-commerce. Un modello simile potrebbe 
emergere nell'IA: la spesa ingente dei nostri gironi potrebbe ridurre i costi di inferenza – attualmente elevati a 
causa delle richieste di GPU e calcolo – liberando la domanda nel lungo termine. Anche se si verificasse una 
correzione a breve termine, una capacità di calcolo più a buon mercato accelererebbe l'adozione e sbloccherebbe 
nuove applicazioni. Il confronto ha, comunque, dei limiti. A differenza della domanda in gran parte speculativa 
degli anni delle dot-com, lo sviluppo attuale dell'IA riflette un bisogno reale e in rapida espansione di calcolo.  

La vera sfida non è l'assenza di domanda, ma se monetizzazione e miglioramenti in termini di produttività 
possano crescere abbastanza rapidamente da giustificare il ritmo e l'entità degli investimenti. Il boom ferroviario 
britannico degli anni 1840 offre un altro parallelo, seppur certamente più debole. Il Parlamento approvò i piani 
per 15.000 km di nuove linee. I lavori per un terzo di queste linee non ebbe mai inizio e gli investitori subirono 
delle perdite considerevoli quando la bolla scoppiò. Eppure, molti dei binari posati allora costituiscono ancora 
la spina dorsale della rete ferroviaria britannica – un promemoria di come i periodi di sovrainvestimento possano 
lasciare un'impronta duratura (e possibilmente positiva). 

Come dimostra la storia, i mercati spesso faticano a valutare con precisione tecnologie che promettono guadagni 
esponenziali ma richiedono un investimento anticipato sostanziale. I rischi tendono a concentrarsi nel livello 
infrastrutturale, dove la vulnerabilità chiave risiede in una potenziale sovracapacità e, possibilmente, in una leva 
eccessiva nel tempo. Tuttavia, sebbene la fase di aggiustamento possa essere volatile, gli investimenti passati 
si sono dimostrati costantemente favorevoli alla tecnologia sottostante – anche nei casi di sovrainvestimento 
iniziale.  

Pertanto, le nostre aspettative rimangono costruttive: l'IA è pronta a rimodellare i modelli di business e a 
sbloccare una crescita guidata dall'innovazione. Le valutazioni attuali sembrano considerare le aspettative di 
guadagni in termini di produttività, mentre investimenti su larga scala nelle infrastrutture potrebbero offrire 
rendimenti duraturi nel tempo. Storicamente, le tecnologie trasformative hanno avuto un impatto profondo e 
duraturo, e ci aspettiamo che l'IA segua una traiettoria simile. Nel breve termine, prevediamo che lo slancio del 
mercato azionario continui – anche se probabilmente con un entusiasmo più misurato, maggiore 
consapevolezza del rischio e un graduale ampliamento oltre i leader concentrati di oggi.
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Scenario 2 – Europa sotto i riflettori 

L'Europa potrebbe sostituire 
gli Stati Uniti come mercato 
di riferimento? 
 

Da un punto di vista storico, l'Europa è stata raramente percepita come un luogo ideale per investire. Non solo 
gli investitori non europei tendono a preferire gli Stati Uniti e i mercati emergenti, ma anche gli investitori 
europei hanno rivolto lo sguardo altrove, alla ricerca di rendimenti più interessanti. Questo è particolarmente 
vero per i mercati azionari, dove la preferenza di lunga data per gli asset statunitensi ed emergenti deriva dalla 
percezione di un maggiore potenziale di crescita, rendimenti migliori, maggiore volontà di innovare e minore 
frammentazione e regolamentazione politica. 

GRAFICO 4.3: COME GLI EUROPEI INVESTONO LA LORO RICCHEZZA 
EUR TN 

 

Mentre gli investitori europei preferiscono acquistare titoli a reddito fisso e fondi emessi e 
distribuiti nell'UE, i loro  portafogli di azioni sono equamente divisi tra la UE27 e il resto del 
mondo (principalmente gli Stati Uniti). I dati TIC statunitensi confermano che gli investitori 
europei hanno ripreso ad acquistare azioni statunitensi dal 2023. 

Fonte: BCE, The Investment Institute by UniCredit 

Mentre alcuni sostengono che l'eccezionalismo statunitense sia scolpito nella roccia, altri ritengono che le 
misure politiche ed economiche introdotte dall'amministrazione Trump possano portare a un indebolimento 
delle istituzioni statunitensi, insieme alla perdita della predominanza geopolitica del paese. È improbabile che 
gli Stati Uniti perdano completamente il loro status, ma sembra che ci stiamo dirigendo verso un mondo con 
non solo uno, ma diversi mercati di riferimento.  

La domanda chiave è quindi:  

Cosa serve all'Europa per diventare un 
mercato di riferimento, sostituendo perfino 
gli Stati Uniti in questo ruolo?  

In alcuni casi, si tratta solo di cambiare la percezione sul Vecchio Continente. In altri casi, si tratta più di 
reindirizzare le risorse in modo più produttivo. Alcuni traguardi sono a portata di mano, altri richiederanno 
più tempo.   
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Ci sono cinque aree connesse tra loro in cui i progressi sono tangibili e che  
possono aiutare l'Europa a cambiare la propria immagine nei prossimi anni:  
1. Politiche industriali efficaci  
2. Sviluppo di un bene rifugio liquido  
3. Completamento del mercato unico 
4. Lancio dell'euro digitale 
5. Introduzione su larga scala di tecnologie avanzate 

Naturalmente, questo richiede uno sforzo politico che vada oltre l’approccio 
frammentario che ci aspettiamo il prossimo anno (vedi la nostra  
Top Story "Europa: il banco di prova del 2026", p.22) 

1 Politiche industriali  
Politiche industriali efficaci possono supportare l’azionario 
L'Europa è rimasta indietro rispetto agli Stati Uniti in termini di crescita economica dalla pandemia, 
con la differenza dovuta in parte a  politiche industriali inadeguate. Il lancio del programma Next 
Generation EU (NGEU) dopo la pandemia e l'annuncio del "bazooka fiscale" in Germania a marzo 
rappresentano due cambiamenti radicali. Il primo ha aperto la porta a finanziamenti comuni e il 
secondo ha contribuito a cambiare la percezione della politica fiscale in Europa. Più recentemente, i 
paesi europei hanno mostrato l'intenzione di aumentare i loro investimenti nei settori della difesa, 
delle infrastrutture e dell'innovazione, che dovrebbero sostenere la crescita economica, promuovere 
l'attrattiva degli investimenti delle imprese UE e difendere gli interessi nazionali in aree chiave.  

Ad esempio, il Clean Industrial Deal comprende misure per reindustrializzare l'Europa promuovendo 
la produzione sostenibili e riducendo i costi di produzione. Come parte di ciò, la Commissione Europea 
ha introdotto un “Piano d'Azione per l'Energia Accessibile”, che comprende azioni specifiche per 
abbassare i prezzi dell'energia. Esistono altre iniziative come il Critical Raw Materials Act e il Chips Act 
che mirano a garantire forniture critiche per l'economia europea. I passi adottati recentemente sono 
stati sostanziali e affrontano le debolezze fondamentali con cui l'Europa ha da tempo lottato. Entro il 
2026, l'Europa potrebbe iniziare a vedere questi sforzi dare i suoi frutti, aumentando l'attrattività 
finanziaria del continente per gli investitori.  

2 Un bene rifugio liquido 
I Bund come nuovo bene rifugio a livello globale  
I Bund sono diventati un'alternativa più valida e attraente agli UST rispetto al passato e prevediamo 
che questa tendenza continuerà anche il prossimo anno. 1. Con l'inizio del secondo mandato di Trump, 
gli investitori sono diventati più cauti riguardo alla stabilità e alla politicizzazione delle istituzioni 
statunitensi, in particolare della Fed. Al contrario, la struttura della BCE la rende meno vulnerabile 
all'interferenza politica. 2. Il lancio del bazooka fiscale è destinato ad aumentare strutturalmente 
l'offerta del Bund, rendendo i mercati obbligazionari di stato tedeschi più profondi. 3. L'eurozona non 
sta più vivendo un'inflazione ostinatamente debole, che limita lo spazio per la BCE per reintrodurre il 
QE o altre misure straordinarie che in passato avevano reso scarsi i Bund. La rapida crescita del 
mercato obbligazionario UE non rappresenta una vera minaccia per i Bund, almeno nel breve termine, 
poiché i primi probabilmente rimarranno meno liquidi. Al contrario, l'aumento delle spese comuni e 
il rafforzamento delle istituzioni europee rappresentano un ulteriore incentivo per gli investitori ad 
acquistare asset dell'eurozona. In una prospettiva a lungo termine, se i paesi dell'eurozona iniziassero 
a fare più affidamento su finanziamenti comuni e meno sulle finanze nazionali, i titoli UE potrebbero 
sostituire i Bund come beni di rifugio sicuro per l'eurozona. 

 

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202404_01%7E3ceb83e0e4.en.html
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3 Mercato Unico 
Il mercato unico potrebbe scatenare il potenziale dell'Europa 
Un'altra importante iniziativa politica è il possibile completamento del mercato unico dell'UE entro il 
2028, poiché semplifica le regole e riduce la frammentazione. In pratica, le misure includono la 
rimozione delle barriere per istituire un mercato unico dei servizi, un mercato energetico comune e 
reti telecomunicazioni/digitali armonizzate che permettano operatori su scala europea. Già all'inizio 
del 2026, la Commissione Europea mira a presentare proposte legislative per un cosiddetto "28° 
regime", un insieme armonizzato di regole UE per facilitare l'operazione delle imprese tra gli Stati 
membri. Le aziende potrebbero quindi già operare volontariamente secondo il 28° regime o continuare 
secondo le loro leggi nazionali fino al 2028.  

Il completamento (o almeno la risoluzione dele lacune chiave) del mercato unico entro il 2028 
migliorerebbe significativamente l'uso del capitale nel continente, rafforzerebbe i rendimenti per gli 
investitori e rafforzerebbe le opportunità economiche per le imprese. Inoltre, favorirebbe la 
circolazione di idee e tecnologie in tutto il continente. Le aziende europee sono, in media, più piccole 
dei loro rivali statunitensi, il che deriva da pratiche di prestito caute e un'allocazione inefficiente delle 
risorse. Una scala più piccola scoraggia investimenti e spese in R&S e pesa sul potenziale di crescita, 
rendendo le piccole medie imprese europee svalutate rispetto alle grandi società e alle loro medie 
storiche. La Commissione Europea stima che il mercato unico abbia già aumentato il PIL UE del 3-4%. 
Il completamento definitivo potrebbe circa raddoppiare i guadagni nel tempo.  

4 Euro digitale  
La de-dollarizzazione dovrebbe continuare a favorire l’euro 
Vista la disaffezione mostrata dagli investitori nei confronti del dollaro, l'euro è emerso come chiaro 
vincitore rispetto alle altre valute rifugio. Un'ulteriore de-dollarizzazione potrebbe aiutare l’euro a 
ridurre il divario attuale con la moneta americana. La fatturazione e i sistemi di pagamento sono due 
ambiti in cui l'euro dovrebbe assumere un peso maggiore nei prossimi anni. L'eurozona è, però, ancora 
indietro rispetto ad altri Paesi nell' introduzione della valuta digitale, principalmente a causa della 
complessa regolamentazione che prevede il lancio di transazioni in euro digitale solo a partire dal 
2029. Il lento processo di introduzione dell'euro digitale limita, quindi, i progressi della moneta 
comune a breve termine, ma sottolinea la necessità di misure complementari, come accordi 
commerciali e una maggiore integrazione nei mercati dei capitali. Accelerare il lancio dell'euro digitale 
aumenterebbe, quindi, le possibilità di acquisire maggiore influenza a scapito del dollaro americano. 

GRAFICO 4.4: L’EURO HA SUPERATO LE ALTRE MONETE RIFUGIO 
CAMBI NOMINALI EFFETTIVI (1 GENNAIO 2025 = 100) 

 
Fonte: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit 
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5 Tecnologie avanzate  
Colmare il divario tecnologico 
La corsa dell'IA sembra essere prerogativa di Cina e Stati Uniti. Ben note carenze strutturali stanno 
pesando sulla capacità dell'Europa di recuperare e sostenere i propri giganti dell'IA. Anche se l'Europa 
potrebbe non essere pioniera nelle innovazioni nel prossimo futuro, può comunque vincere la corsa a 
lungo termine promuovendo la vasta diffusione delle tecnologie collegate all’IA nella sua 
economia. Promuovere l'adozione diffusa delle tecnologie digitali richiede l'attuazione di politiche che 
differiscono sostanzialmente dallo sviluppo di nuovi modelli di IA. Invece di indirizzare il sostegno 
finanziario per attività di ricerca e sviluppo di frontiera verso laboratori o università d'élite, i governi 
europei dovrebbero ampliare la base di competenze nell'IA concentrandosi su competenze specifiche 
del settore piuttosto che su quelle generali, sviluppando al contempo infrastrutture digitali adeguate, 
adattando quadri legali ed etici per governare e promuovere i progressi dell'IA e costruendo ponti 
professionali tra ingegneri e scienziati dell'IA. Tra le cinque aree analizzate qui, il divario tecnologico 
sembra senza dubbio il più difficile da colmare.  

Il ruolo crescente dell'Europa nell'allocazione  
L'Europa può aspirare a sostituire gli Stati Uniti come mercato di riferimento. Ciò richiede sforzi politici che 
vadano oltre gli interessi nazionali verso l'adozione di un approccio veramente europeo. Dopotutto, un progresso 
significativo in aree chiave è a portata di mano. Ciò che serve è coprire l'ultimo miglio per adottare una 
prospettiva globale che consideri sia la dimensione industriale che finanziaria del problema. Per gli investitori 
azionari, una maggiore integrazione e spesa infrastrutturale potrebbero stimolare settori come quello 
industriale, della tecnologia pulita e della difesa, rafforzando il ruolo dell'Europa come ancora strategica 
nell'allocazione globale. Il malcontento degli investitori verso i Treasuries potrebbe aumentare l'appetito per i 
Bund e i titoli UE al di fuori dell'eurozona. Nel settore FX, il crescente appetito per i titoli denominati in euro, 
sostenuto dalla tendenza alla de-dollarizzazione e dagli afflussi di capitale, supporta un'esposizione selettiva 
all'euro, rendendo le strategie coperte sull'euro attraenti per i portafogli globali. 
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Sfruttare le opportunità senza perdere 
il bilanciamento 

In un contesto di stabilizzazione delle condizioni macroeconomiche, l'allocazione 
dovrebbe puntare alla resilienza e alla selettività. Vediamo margini per 
aggiustamenti dove fondamentali e valutazioni si allineano. 

Il cambiamento più significativo riguarda le azioni dei mercati emergenti: mentre 
confermiamo la nostra visione neutrale sulle azioni globali, modifichiamo la nostra 
posizione da neutrale a sovrappeso, con l’obiettivo di aumentare la diversificazione 
nel settore tecnologico e incrementare l'esposizione alle valute asiatiche. Valutazioni 
attraenti, prospettive di crescita e utili relativamente forti, così come tendenze di 
liquidità favorevoli, potrebbero offrire agli investitori un punto di ingresso favorevole. 
Diversi elementi strutturali in Asia e in altri Paesi emergenti corroborano tale scelta.  

Per quanto riguarda il reddito fisso, manteniamo una posizione neutrale e 
manteniamo la nostra raccomandazione di sovrappeso per il debito dei Paesi 
emergenti. Malgrado la persistente volatilità, questi titoli continuano a essere 
interessanti per il carry e la diversificazione e sono supportati da fondamentali 
relativamente solidi e dall'allentamento dell'inflazione in diverse economie. 
Confermiamo la nostra posizione cauta sui titoli di Stato americani ed europei, dal 
momento che per i mercati obbligazionari dei Paesi sviluppati il rapporto rischio-
rendimento non è particolarmente favorevole, soprattutto sulla parte lunga della 
curva, a causa dell'espansione fiscale. 

In sintesi, non stiamo considerando drastiche modifiche al nostro portafoglio. Stiamo 
puntando, invece, su aree con forte potenziale di recupero nel breve termine e 
crescita solida nel lungo periodo (mercati azionari e obbligazionari dei Paesi 
emergenti), preservando la diversificazione del nostro portafogli. La nostra 
allocazione sarà, in linea con i precedenti anni, improntata alla qualità: continuiamo 
a preferire aziende ed emittenti con bilanci solidi, flussi di cassa resilienti e solidi 
livelli di governance. Questo approccio garantisce una gestione prudente del rischio 
in un momento in cui sorprese politiche o tensioni geoeconomiche potrebbero 
ancora turbare i mercati. Alla luce di questo, manteniamo la nostra posizione cauta 
sul dollaro rispetto all'EUR.
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Allocazione degli asset 

LA NOSTRA VISIONE DEGLI INVESTIMENTI SULLE CLASSI DI ATTIVITÀ 

 SOTTOPESO  NEUTRALE  SOVRAPPESO  
    

AZIONI GLOBALI    

AZIONI USA    

AZIONI EUROPEE    

AZIONI DEL PACIFICO (MERCATI SVILUPPATI1)    

AZIONI DEI MERCATI EMERGENTI   
 

OBBLIGAZIONI GLOBALI  
 

 

TITOLI DI STATO (EMU)    

TITOLI DI STATO (NON-EMU)    

OBBLIGAZIONI SOCIETARIE (EUR INVESTMENT GRADE)    

OBBLIGAZIONI SOCIETARIE (HY)    

OBBLIGAZIONI MERCATI EMERGENTI (VALUTA FORTE)    

OBBLIGAZIONI MERCATI EMERGENTI (VALUTA LOCALE)    

MERCATI MONETARI    

MERCATI ALTERNATIVI    

BITCOIN  
 

 

MATERIE PRIME    

PETROLIO    

ORO    

    

1. Mercati sviluppati: Australia, Giappone, Hong Kong, Nuova Zelanda, Singapore 
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Previsioni di UniCredit 

STIME DI PIL, INFLAZIONE E SALDO DI BILANCIO   

 PIL reale  
(% Y/Y) 

Prezzi al consumo  
(% Y/Y) 

Saldo di bilancio  
(% del PIL) 

  2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 
Globale 3,2 3,1 3,2 -  -  - -  -  - 

Stati Uniti 1,9 2,1 2,0 2,7 2,9 2,6 -7,4 -7,9 -8,0 

Eurozona 1,4 1,0 1,4 2,1 1,8 1,9 -3,4 -3,7 -3,6 

Germania 0,2* 1,2* 1,9* 2,2 1,9 2,0 -3,0 -4,3 -4,3 

Francia 0,8 0,9 1,1 1,0 1,3 1,4 -5,4 -5,0 -4,6 

Italia 0,5 0,6 0,8 1,5 1,4 1,6 -3,1 -2,9 -2,7 

Spagna 2,9 2,1 1,8 2,7 2,1 2,0 -2,5 -2,1 -2,2 

Regno Unito 1,4 1,0 1,2 3,4 2,4 2,0 -4,5 -3,8 -3,5 

Cina    5,0     4,1    3,8 -0,3       0,5        1,0    -8,5  -8,0   -8,0 

Giappone 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 -4,0 -3,8 

India 6,6 6,2 6,4 2,8 4,0 4,0 -7,1 -7,2 -7,1 

Fonte: The Investment Institute by UniCredit 
*Dati non destagionalizzati. Dati destagionalizzati: 0,3% (2025), 0,9% (2026) e 1,8% (2027) 

BANCHE CENTRALI 

  Attuale 4T25 1T26 2T26 3T26 4T26 1T27 2T27 3T27 4T27 

Fed 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 

BCE 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 

BOE 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 

BoJ 0,50  0,75  0,75  1,00  1,00   1,00 1,25 1,25 1,25 1,25 

Riksbank 1,75 1,75  1,75  1,75  1,75  1,75  1,75 1,75 1,75 2,00 

Norges Bank 4,00 4,00  3,50  3,50 3,50  3,50  3,50 3,50 3,50 3,75 

Fonte: The Investment Institute by UniCredit 
Nota: I dati sono di fine periodo 
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TASSI DI INTERESSE 

  25.11.25 1T26 2T26 3T26 4T26 
Eurozona              
Depo rate  2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
3M Euribor  2,07 2,00 2,00 2,00 2,00 
2Y Schatz  2,02 2,10 2,10 2,10 2,10 
10Y Bund  2,67 2,75 2,80 2,85 2,90 
2Y EUR swap  2,16 2,25 2,25 2,25 2,25 
10Y EUR swap  2,73 2,80 2,85 2,90 2,95 
10Y swap-Bund spread  5 5 5 5 5 
2Y BTP  2,19 2,30 2,30 2,30 2,30 
10Y BTP  3,40 3,45 3,50 3,55 3,60 
10Y BTP-Bund spread  73 70 70 70 70 
Stati Uniti            
Fed fund rate  4,00 4,00 3,75 3,75 3,50 
3M OIS SOFR  3,80 3,68 3,60 3,42 3,35 
2Y UST  3,46 3,70 3,70 3,65 3,65 
10Y UST  4,00 4,25 4,25 4,25 4,30 
10Y UST-Bund spread  132 150 145 140 140 

TASSI DI CAMBIO 
 25.11.25 1T26 2T26 3T26 4T26 
EUR-USD 1,16 1,14 1,16 1,17 1,18 
USD-JPY 157 154 150 148 145 
EUR-JPY 181 176 174 173 171 
GBP-USD 1,32 1,29 1,29 1,28 1,27 
EUR-GBP 0,88 0,88 0,90 0,91 0,93 
USD-CNY 7,08 7,10 7,09 7,08 7,07 
EUR-CNY 8,18 8,09 8,22 8,28 8,34 
Fonte: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit 

ATTIVITA’ RISCHIOSE 

  25.11.25 2T26 4T26 
Petrolio       
Brent USD/barile 62,5 62,5 62,5 
Azionario    

Euro STOXX 50 5.574 5.900 6.200 
STOXX Europe 600 568 600 630 
DAX 23.465 25.500 27.000 
MSCI Italy 112 118 123 
S&P 500 6.766 7.200 7.600 
Nasdaq 100 25.018 27.000 28.000 
Obbligazionario corporate    

iBoxx Senior Non Finanziario 77 95 90 
iBoxx Banks Senior 75 95 87 
iBoxx NFI HY 281 325 300 
Fonte: Bloomberg, S&P Global, The Investment Institute by UniCredit 

Per tabelle dettagliate delle previsioni clicca sui seguenti link: 
Economics >    |    FI >    |    FX >    |    Attività rischiose > 

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf
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Andamento dei principali indicatori finanziari 

Da 25.11.20 25.11.21 25.11.22 25.11.23 25.11.24 25.11.20 01.01.25 
A 25.11.21 25.11.22 25.11.23 25.11.24 25.11.25 25.11.25 25.11.25 

INDICI AZIONARI (RENDIMENTO TOTALE, IN %) 

MSCI World (in USD) 26,0 -13,8 13,9 27,8 16,7 84,7 18,8 
MSCI Emerging Markets (in USD) 5,5 -22,4 6,9 14,6 27,4 27,5 29,1 
MSCI US (in USD) 30,8 -14,8 15,4 33,9 14,1 96,7 16,3 
MSCI Europe (in EUR) 26,1 -4,4 8,1 14,0 15,1 70,9 15,3 
MSCI AC Asia Pacifico (in USD) 5,3 -19,3 7,3 16,7 22,8 31,0 24,0 
STOXX Europe 600 (in EUR) 26,2 -5,6 7,8 14,3 15,4 69,3 15,5 
DAX 40 (Germania, in EUR) 19,8 -8,7 10,3 21,1 20,9 76,5 17,9 
MSCI Italia (in EUR) 24,0 -3,4 25,4 21,1 35,1 147,5 32,2 
ATX (Austria, in EUR) 50,8 -10,0 5,0 14,5 46,2 138,8 41,4 
SMI (Svizzera, in CHF) 22,1 -7,7 0,6 10,8 12,9 41,6 13,6 
S&P 500 (Stati Uniti, in USD) 31,4 -13,0 15,1 33,2 14,5 100,4 16,4 
Nikkei (Giappone, in JPY) 14,0 -2,0 21,0 17,4 27,9 104,9 24,2 
CSI 300 (Cina, in yuan) 1,5 -21,2 -3,4 12,1 19,9 2,0 17,1 

INDICI OBBLIGAZIONARI (RENDIMENTO TOTALE, IN %) 

Titoli di Stato USA a 10 anni (in USD) -4,3 -15,0 -2,7 5,9 6,9 -10,1 8,8 
Bund tedeschi a 10 anni (in EUR) -2,6 -17,2 -3,8 6,3 -1,0 -17,5 0,1 
Titoli di Stato in EUR 1Y-10Y (iBOXX, in EUR) -2,6 -15,4 -3,2 7,3 0,8 -12,9 1,2 
Obbligazioni societarie EUR 1Y-10Y (iBOXX, in EUR) -0,9 -12,9 2,1 8,6 3,2 -0,7 3,2 

RENDIMENTI OBBLIGAZIONARI (VARIAZIONE DEI PUNTI BASE = 0,01 PUNTI PERCENTUALI) 

Obbligazioni di Stato USA 10Y (in USD) 75 208 79 -23 -28 311 -58 
Bund tedeschi 10Y (in EUR) 33 222 77 -41 43 320 27 
Obbligazioni di Stato in EUR 1Y-10Y (iBOXX, in EUR) 35 227 88 -54 33 316 22 
Obbligazioni societarie in EUR 1Y-10Y (iBOXX, in EUR) 33 321 47 -102 10 298 3 

TASSI DI CAMBIO DELL'EURO (VARIAZIONE, IN %) 

Dollaro USA (EUR-USD) -5,6 -7,6 4,8 -3,9 10,1 -2,6 11,2 
Sterlina britannica (EUR-GBP) -5,4 1,9 1,0 -3,9 5,3 -1,3 6,0 
Franco svizzero (EUR-SFR) -3,3 -6,1 -1,8 -3,3 0,2 -13,7 -0,7 
Yen giapponese (EUR-JPY) 4,2 11,8 13,5 -1,0 11,6 45,4 10,7 

MATERIE PRIME (VARIAZIONE, IN %) 

Indice delle materie prime (GSCI, in USD) -2,1 -2,0 14,2 29,8 56,4 121,3 55,8 
Metalli industriali (GSCI, in USD) 32,8 -12,5 -5,9 11,0 10,1 34,3 14,0 
Oro (in USD per oncia fine) -1,3 -2,2 13,8 31,7 57,0 128,8 57,4 
Petrolio greggio (Brent, in USD per barile) 69,1 2,1 -5,8 -8,9 -14,4 30,6 -16,3 

Fonte: Refinitiv Datastream, The Investment Institute by UniCredit (al 25 novembre 2025) 
Nota: i valori passati e le previsioni non sono un indicatore affidabile delle performance future. Gli indici non possono essere acquistati e quindi i rendimenti non 
includono i costi degli strumenti. Quando si investe in titoli, vengono sostenuti costi che riducono la performance. Il rendimento degli investimenti in valute estere 
può anche aumentare o diminuire a causa delle fluttuazioni valutarie.
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Avvisi legali 

Glossario 
I termini utilizzati nel rapporto sono disponibili sul nostro sito web: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary. 

Comunicazione di Marketing 
Questa pubblicazione/video costituisce una comunicazione di marketing di UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG e UniCredit 
Bank GmbH (d'ora in poi denominata congiuntamente il "Gruppo UniCredit"), è indirizzata al pubblico generale ed è fornita gratuitamente solo per 
informazione informativa. Non costituisce un'attività di raccomandazione o consulenza sugli investimenti da parte del UniCredit Group o, ancor meno, 
un'offerta al pubblico di alcun tipo né un invito all'acquisto o alla vendita di titoli. Le informazioni qui contenute non costituiscono una ricerca sugli 
investimenti o un'analisi finanziaria poiché, oltre alla mancanza di contenuti, non sono state preparate in conformità con i requisiti legali volti a 
promuovere l'indipendenza della ricerca sugli investimenti e non sono soggette a alcun divieto di operare prima della diffusione della ricerca sugli 
investimenti. 

UniCredit Group, incluse tutte le sue società del gruppo, può avere un interesse specifico in relazione agli emittenti, agli strumenti finanziari o alle 
transazioni qui descritte. Le relative dichiarazioni di interessi e posizioni detenute da UniCredit Group sono disponibili su: https://www.the-investment-
institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures. Qualsiasi stima e/o valutazione contenuta in questa pubblicazione rappresenta 
l'opinione indipendente del UniCredit Group e, come tutte le informazioni in essa contenute, è fornita in buona fede sulla base dei dati disponibili alla 
data di pubblicazione, trattenuti da fonti affidabili, ma con valore puramente indicativo e soggette a modifiche in qualsiasi momento dopo la 
pubblicazione,  sulla completezza, correttezza e veridicità di cui il Gruppo UniCredit non garantisce né si assume alcuna responsabilità. Le parti 
interessate devono quindi condurre le proprie valutazioni degli investimenti in modo completamente autonomo e indipendente, basandosi 
esclusivamente sulle proprie considerazioni delle condizioni di mercato e delle informazioni disponibili nel loro complesso, anche in linea con il loro 
profilo di rischio e la loro situazione economica. L'investimento comporta rischi. Prima di qualsiasi transazione con strumenti finanziari, si prega di 
consultare i documenti di offerta pertinenti. Va inoltre notato che:   

1. Le informazioni relative alle performance passate di uno strumento finanziario, indice o servizio di investimento non indicano risultati futuri. 

2. Se l'investimento è denominato in una valuta diversa da quella dell'investitore, il valore dell'investimento può fluttuare fortemente in base alle 
variazioni dei tassi di cambio e avere un effetto indesiderato sulla redditività dell'investimento. 

3. Gli investimenti che offrono alti rendimenti possono subire significative fluttuazioni di prezzo a seguito di qualsiasi declassamento 
dell'affidabilità creditizia. In caso di fallimento dell'emittente, l'investitore può perdere l'intero capitale. 

4. Gli investimenti ad alta volatilità possono essere soggetti a cali improvvisi e significativi di valore, generando perdite significative al momento 
della vendita fino all'intero capitale investito. 

5. In presenza di eventi straordinari, può essere difficile per l'investitore vendere o liquidare determinati investimenti o ottenere informazioni 
affidabili sul loro valore. 

6. Se le informazioni si riferiscono a un trattamento fiscale specifico, va notato che il trattamento fiscale dipende dalla situazione individuale del 
cliente e potrebbe essere soggetto a modifiche in futuro. 

7. Se le informazioni si riferiscono a risultati futuri, va notato che non costituiscono un indicatore affidabile di tali risultati. 

8. La diversificazione non garantisce un profitto né protegge da perdite.  

Il Gruppo UniCredit non può in alcun modo essere ritenuto responsabile per fatti e/o danni che possano derivare dall'uso di questo documento, inclusi, 
ma non limitati a, danni dovuti a perdite, guadagni persi o risparmi non realizzati. Il contenuto della pubblicazione – inclusi dati, notizie, informazioni, 
immagini, grafica, disegni, marchi e nomi di dominio – è di proprietà dell'UniCredit Group, salvo diversa indicazione, coperto dal copyright e dalla legge 
sulla proprietà industriale. Non viene concessa alcuna licenza o diritto d'uso e pertanto non è consentito riprodurne i contenuti, in tutto o in parte, su 
alcun supporto, copiarli, pubblicarli e utilizzarli per scopi commerciali senza una preventiva autorizzazione scritta da parte di UniCredit Group, salvo 
scopi esclusivi di uso personale. 
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Le informazioni e i dati contenuti in questo documento sono aggiornati al 25 novembre 2025. 
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