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Dazi e politica fiscale, il momento
della verità
I crescenti timori per gli ampi deficit di bilancio statunitensi, le aspettative d’inflazione dei 
consumatori e l'escalation del conflitto in Medio Oriente hanno iniziato a scuotere i mercati 
Le preoccupazioni per la sostenibilità fiscale sono state ulteriormente aggravate dal «Big 
Beautiful Bill» del presidente Trump, dal rinnovato interesse per l'espansione fiscale in 
Europa (tra cui i piani tedeschi di aumentare le emissioni di Bund) e dalle aste dei titoli di 
Stato giapponesi Di conseguenza sono aumentati i rendimenti dei bond a lunga scadenza, 
mentre le azioni hanno dato prova di una certa resilienza.

Per quanto riguarda il futuro, potrebbero emergere alcuni segnali di debolezza.
A meno che non si verifichi un'escalation del conflitto tra Israele e Iran, i riflettori dei 
mercati rimarranno puntati sui rischi fiscali e sui dazi. Il grande interrogativo che ci si 
pone è se gli asset statunitensi diventeranno meno appetibili a causa dei problemi fiscali e 
della sfida allo status quo lanciata dalle politiche dell'amministrazione Trump, e se sì in che 
misura.

In futuro assisteremo forse a un cambiamento di questi vecchi paradigmi, ma il processo 
sarà lungo e la situazione non muterà radicalmente dall’oggi al domani Per ora la fiducia 
nelle istituzioni statunitensi e la loro credibilità rimangono intatte, ma potrebbero essere 
messe in discussione in momenti diversi Da un punto di vista economico prevediamo che 
emergeranno i seguenti temi

Rallentamento dell'attività economica negli Stati Uniti; la crescita - come già 
previsto - si attesterà attorno all’ 1,6%. L'attività economica sarà volatile a causa del 
commercio netto e della debolezza dei consumi. Nella zona Euro prevediamo una 
crescita delle obbligazioni societarie e un continuo miglioramento del settore 
manifatturiero. A partire dal 2026 l’accelerazione degli investimenti e della spesa 
per la difesa e le infrastrutture avrà probabilmente un’influenza positiva sulla 
crescita. L’incognita principale riguarda in che modo verranno reperiti i 
finanziamenti necessari
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L’impatto dei dazi statunitensi sull’inflazione sottostante sarà graduale. Finora è stato 
contenuto, e noi non abbiamo notato incrementi dei prezzi al consumo. Tuttavia stiamo 
cercando di capire se questi aumenti verranno trasferiti ai consumatori e quale impatto 
potranno avere sui margini societari se le aziende non riusciranno a trasferirli. Nella zona Euro 
la situazione dell’inflazione è un po’ diversa e sembra che stia effettivamente rallentando

I negoziati relativi al commercio internazionale si faranno sempre più difficili. Nell’ultimo 
round dei colloqui a Londra tra Stati Uniti e Cina si è capito che il colosso asiatico continuerà a 
essere un negoziatore molto ostico Le imprevedibili politiche commerciali potrebbero rendere 
meno appetibili gli attivi statunitensi. Nonostante la sezione 899 del «Big Beautiful Bill» (da noi 
sempre ritenuta una strategia negoziale) sia ormai stata stralciata, misure del genere tendono 
a fomentare il clima di incertezza e la volatilità sui mercati.

Abbiamo rivisto al rialzo le previsioni sulla crescita per alcuni Paesi emergenti come 
Brasile (2025) Messico (2025) e India (2025 e 2026).In Cina, alcuni dati recenti come quelli 
sulle vendite al dettaglio sono stati positivi. Tuttavia non rivedremo al rialzo le nostre 
aspettative sulla crescita cinese finché non osserveremo un trend più continuativo. I sussidi 
forniti dal governo cinese al comparto dei beni durevoli dovrebbero supportare il settore, ma 
non appena verrà meno questo effetto l'economia ne risentirà. Confermiamo che in base alle 
nostre previsioni la crescita si attesterà al 4,3%.
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Il ruolo tradizionale di 
bene rifugio del dollaro 

statunitense verrà messo 
in discussione in una 

fase storica in cui 
aumentano deficit e 

indebitamento.

In conclusione rimaniamo leggermente positivi sugli attivi rischiosi, ma riteniamo sia necessaria 
una disciplina ancora più rigorosa riguardo alle valutazioni Il mix crescita/inflazione appare meno 
problematico e non prevediamo una recessione degli utili societari.Tuttavia, la direzione fiscale e il 
potenziale impatto dell’incertezza sui dazi e dei conflitti geopolitici sull’economia fanno presagire 
un'elevata volatilità.



4

SCENARI LUGLIO 2025

Visto il contesto economico illustrato sinora, presentiamo quelle che sono le nostre principali 
convinzioni d’investimento.

I timori fiscali e sull’indebitamento stanno crescendo, ma nel reddito fisso esistono 
ancora alcune opportunità legate all’irripidimento della curva. Nell'ambito di un approccio 
complessivamente flessibile, abbiamo adottato una posizione neutrale sull’Unione europea Il 
carry nel credito societario è attraente, tuttavia siamo consapevoli della divergenza tra le 
società con un rating basso e quelle con un rating alto e tra le società grandi e quelle piccole.
Rimaniamo positivi sulle obbligazioni investment grade, soprattutto quelle delle banche 
dell’Unione europea.

Negli Stati Uniti le azioni hanno ignorato gli scenari negativi e dato prova di buona 
tenuta. Le valutazioni sono salite in modo considerevole, mentre quelle in Giappone e in 
Europa sono attorno alla media. Adesso che siamo appena entrati nel secondo semestre è 
importante osservare quali società riusciranno a trasferire i costi ai consumatori e a preservare 
i margini. Di conseguenza le valutazioni e la qualità avranno un ruolo di fondamentale 
importanza

I mercati emergenti in un contesto di forte crescita e di indebolimento del dollaro.
La volatilità del commercio internazionale può essere affrontata approfondendo alcune 
opportunità sul fronte domestico. La Cina rappresenta un caso complesso gli ultimi dati 
economici sono ottimi ma rimaniamo neutrali sulle azioni in attesa di un miglioramento 
duraturo. Al momento stiamo esplorando altre parti dell’Asia, i Paesi dell’America Latina e i 
Paesi europei emergenti alla ricerca di opportunità nelle azioni e nel credito.

In un’ottica multi asset non prevediamo una recessione negli Stati Uniti; l’Europa, il 
Giappone e i Paesi emergenti stanno mettendo a segno una crescita ragionevole Permangono 
comunque i rischi legati alle valutazioni eccessive, alla ripresa dell’inflazione, al deficit fiscale e 
alla geopolitica. Abbiamo riequilibrato leggermente la nostra posizione sulla duration e 
rimaniamo positivi sul rischio, adottando tuttavia maggiori cautele

Il mutare delle 
correlazioni tra asset 

class ci induce a 
riconsiderare l'approccio 
tradizionale, soprattutto 

alla luce delle elevate 
valutazioni azionarie. 




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Mantenere un’allocazione orientata al rischio dotandosi
 di strategie di copertura

Le condizioni macroeconomiche, la liquidità e la crescita sono 

ragionevolmente favorevoli agli attivi rischiosi e anche le 

prospettive degli utili societari sono discrete. Nel secondo 

semestre si vedrà tuttavia se le aziende riusciranno a trasferire i 

costi più elevati ai consumatori. Questo fattore, nonché le 

valutazioni elevate degli attivi rischiosi e le incertezze 

geopolitiche, potrebbero portare a un certo consolidamento ma 

non a un crollo dei mercati. Manteniamo il nostro atteggiamento 

positivo verso gli attivi rischiosi e riteniamo che gli investitori 

farebbero bene a valutare un rafforzamento delle coperture.

Le azioni hanno dimostrato una buona tenuta nonostante le 

politiche ambigue sui dazi e le tensioni geopolitiche. Sappiamo 

che le valutazioni stanno diventando costose, soprattutto negli 

Stati Uniti, ma vi sono fattori come la crescita degli utili e una 

discreta attività economica che ci rendono nel complesso 

costruttivi sui titoli statunitensi a media capitalizzazione, sulla 

zona Euro e sul Regno Unito. È inoltre preferibile dotarsi di 

migliori coperture nei confronti dei titoli statunitensi. Per quanto 

riguarda i Paesi emergenti abbiamo un’opinione costruttiva sulla 

Cina, in particolare sul settore tecnologico.

Siamo positivi sulla duration ma abbiamo apportato lievi 

aggiustamenti. Abbiamo poi rivisto la nostra opinione sui Treasury 

quinquennali USA, in linea con le attese che la Fed taglierà i tassi 

di interesse con maggiore frequenza di quanto scontato dai 

mercati. Il segmento lungo della curva dei rendimenti potrebbe 

finire sotto pressione a causa dell’aumento dei deficit. Non siamo 

invece più costruttivi sugli eurobond a cinque anni, mentre 

rimaniamo positivi su quelli a dieci anni che dovrebbero 

beneficiare dei timori sulla crescita globale.
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Siamo anche ottimisti sui gilt decennali e sui BTP italiani, mentre 

siamo prudenti sul Giappone. Nel credito siamo meno positivi 

sulle obbligazioni Investment Grade vista l’incertezza sull’esito dei 

negoziati commerciali tra Stati Uniti e Unione europea. Questa 

asset class rimane quella più interessante nel comparto del 

credito dei Paesi sviluppati. Infine siamo positivi sugli spread dei 

Paesi emergenti.

 L’attuale contesto di incertezza e le valutazioni elevate dei titoli 

azionari statunitensi confermano la necessità di potenziare le 

strategie di copertura del portafoglio. Per quanto riguarda le 

valute, manteniamo un atteggiamento cauto sul dollaro pur 

riconoscendo che si tratta di una posizione ormai ampiamente 

diffusa. Infine, i metalli preziosi, in particolare l’oro, rappresentano 

uno strumento di protezione e diversificazione coerente con 

l’attuale allocazione orientata al rischio.

“Siamo ora più costruttivi sui Treasury quinquennali, consapevoli che l’elevato debito 
pubblico rappresenti un rischio per il segmento lungo della curva dei rendimenti.”







View di Amundi sulle classi di attivi
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Disclaimer

La presente Newsletter è da intendere come comunicazione pubblicitaria o promozionale, redatta da Amundi SGR ed indirizzata ad 
un pubblico indistinto (di seguito i “Destinatari” o singolarmente il “Destinatario”) a titolo meramente informativo e/o pubblicitario/
promozionale. 
I contenuti della presente comunicazione non
menzionati e non possono in alcun modo essere considerati come una consulenza in materia di investimenti, non essendo stati 
predisposti in considerazione delle caratteristiche di Destinatari, né una raccomandazione a concludere le operazioni eventualmente 
citate. Allo stesso modo, la presente Newsletter non
dal momento che, oltre a non averne i contenuti, non rispetta i requisiti di indipendenza imposti per la ricerca e non è sottoposta ad 
alcun divieto in ordine alla effettuazione di negoziazione prima della diffusione.

dei mercati e dei loro sviluppi. I dati contenuti della Newsletter possono riferirsi a performance passate. Queste ultime non sono un 
indicatore attendibile delle performance
sul valore, sul prezzo e sui ricavi dei prodotti analizzati.
Le informazioni contenute nella Newsletter possono, inoltre, basarsi su determinati dati, presupposti, opinioni o previsioni che possono 
cambiare nel tempo; in particolare, i prezzi ed i valori pubblicati si intendono riferiti alla data ed eventualmente all’ora espressamente 

Newsletter potrebbero non essere adeguate ed adatte alle caratteristiche dei Destinatari della stessa. Prima di effettuare qualsiasi 
operazione, quindi, i Destinatari della presente comunicazione dovranno valutare in autonomia la rilevanza delle informazioni trattate 

che gli investimenti e le strategie descritte o rappresentate nella Newsletter, così come le informazioni o le opinioni fornite nella 
comunicazione, siano idonee o adeguate alle circostanze individuali. 

Newsletter sulla 
base delle informazioni in essa contenute, è a rischio esclusivo dello stesso. Le società appartenenti al Gruppo Bancario Crédit 
Agricole Italia, i dirigenti, i rappresentanti o i dipendenti di queste non assumono alcuna responsabilità per eventuali danni – diretti o 
indiretti, patrimoniali e non – derivanti dall’uso della presente comunicazione. 

Il Gruppo Bancario Crédit Agricole Italia, inoltre, non garantisce la tempestività, correttezza o completezza delle informazioni contenute 
nella presente Newsletter e declina ogni responsabilità per qualunque perdita o danno derivante dall’uso della stessa, anche laddove 
l’eventuale perdita o danno derivi da errori, inesattezze, mancanze ed omissioni rinvenibili nei contenuti pubblicati a causa di errori 
materiali o refusi di stampa, imputazione dati, formattazione o scansionamento.
La presente Newsletter
essa riportate insieme ad un proprio consulente.

La presente comunicazione non è destinata alla distribuzione, pubblicazione od uso in una giurisdizione in cui tale distribuzione, 
pubblicazione o uso sarebbero illegali, né si rivolge a persone o entità a cui sarebbe illegale l’invio di tale Newsletter.

dominio – sono di proprietà di Amundi SGR. Al Destinatario della Newsletter non è consentito registrare tali contenuti, in tutto o in 
parte, su alcun tipo di supporto, se non ad uso esclusivamente personale, né riprodurli, copiarli, pubblicarli, trasmetterli ed utilizzarli 
a scopo commerciale senza preventiva autorizzazione scritta dal Gruppo Crédit Agricole Italia.

Newsletter comportano l’accettazione, da parte del singolo 
Destinatario della stessa, del contenuto del presente disclaimer.


