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Il conflitto in corso spinge al rialzo
le aspettative d’inflazione
Il conflitto in Medio Oriente è giunto al secondo mese e i prezzi energetici 
elevati stanno provocando effetti a catena sui mercati finanziari globali. Le 
curve delle break-even inflation sono salite negli Stati Uniti e in Europa poiché i 
mercati hanno riprezzato le aspettative d’inflazione e la probabilità che le 
banche centrali taglino i tassi d’interesse. Anche i rendimenti nominali, in 
particolare sul segmento breve della curva, hanno registrato un forte aumento 
in Paesi come il Regno Unito. In questa fase, alcune di queste reazioni ci 
paiono eccessive. A nostro avviso, gli effetti inflazionistici di secondo livello 
dipenderanno dalla durata del caro-energia.

Per quanto riguarda la crescita, al momento i mercati non sembrano essere 
particolarmente preoccupati. Noi invece siamo convinti che i prezzi 
persistentemente alti dell'energia finiranno col pesare sui consumi e sulla 
crescita. Nel complesso, questa crisi sta generando spinte stagflazionistiche 
sull'economia mondiale. Di seguito le nostre principali convinzioni.

L’impatto dell’inflazione sarà diverso nelle varie regioni, ed è 
probabile che la zona Euro sia più pesantemente colpita rispetto agli Stati 
Uniti. La natura transitoria del fenomeno inflativo dipenderà dalla 
persistenza dei rincari dei prezzi di idrocarburi, delle materie prime 
agricole e dei fertilizzanti Nel 2026 l’indice dei prezzi al consumo (IPC) 
della zona Euro potrebbe salire ben al di sopra dell’obiettivo della BCE per 
poi ridiscendere l’anno successivo, pur rimanendo sempre al di sopra del 
target. Tale scenario si verificherebbe qualora le pressioni inflative 
dovessero radicarsi nell'intero sistema economico. Prevediamo che negli 
Stati Uniti l’impennata dei prezzi dell'energia penalizzerà soprattutto le 
famiglie a basso reddito.

ll rafforzamento del biglietto verde è tornato al centro del dibattito. 
Anche se il dollaro potrebbe dar prova di buona tenuta nel breve termine 
grazie alle sue caratteristiche di bene rifugio, prevediamo che il suo 
indebolimento strutturale di lungo periodo sia destinato a proseguire. 
Contro il biglietto verde persistono infatti venti contrari di natura strutturale, 
tra cui le tensioni sulle finanze pubbliche statunitensi, gli spostamenti dei 
flussi globali di capitale dettati dalla geopolitica e rendimenti 
comparativamente attraenti al di fuori degli Stati Uniti.

SCENARI APRILE 2026

Philippe
D’ORGEVAL

Deputy Group CIO



3

Siamo dell’idea che il dollaro potrebbe continuare ad apprezzarsi solamente se 
l’inflazione complessiva venisse alimentata dall’inflazione core e le aspettative 
d’inflazione aumentassero al punto da costringere la Fed a inaugurare un ciclo di 
rialzo dei tassi, un fattore che spariglierebbe totalmente le carte e che non fa parte 
del nostro scenario di base.

I Paesi europei e i Paesi emergenti dipendono dalle importazioni di energia del 
Golfo e stanno cercando di rimanere fuori dal conflitto; per tale motivo i leader dei 
Paesi dell’Unione europea e della Gran Bretagna hanno ignorato i pressanti inviti del 
presidente americano Trump a partecipare ai combattimenti. Anche Asia, India e 
Cina dipendono dalle importazioni di energia e finora sono riuscite a negoziare con 
successo il passaggio sicuro delle loro navi nello stretto di Hormuz. L’India, in qualità 
di importatore netto di petrolio, risente della volatilità dei prezzi; il rischio è che il 
governo si veda costretto a dirottare parte delle risorse dagli investimenti produttivi 
verso i sussidi energetici.

In generale, siamo convinti che la crescita nei Paesi emergenti rimarrà 
vigorosa e non vediamo ragioni strutturali perché avvenga un cambiamento della 
situazione. I parametri fiscali e macroeconomici dei Paesi emergenti stanno 
migliorando e molti di loro hanno ripreso a seguire i dettami dell'ortodossia 
macroeconomica. In America Latina, in particolare, tale tendenza segna la 
conclusione di un prolungato periodo di sottoperformance. Il Brasile dispone di 
riserve significative di terre rare e il Messico sta beneficiando delle politiche di 
near-shoring (rimpatrio delle attività produttive).

Per concludere, escludiamo la minaccia dell’iperinflazione o di una recessione 
globale. Prevediamo tuttavia che la crisi avrà un impatto sull’inflazione e sulla 
crescita: la portata di tale impatto dipenderà dalla durata del conflitto e del 
caro-energia (petrolio e gas). È essenziale che gli investitori adottino diversi livelli di 
diversificazione — includendo asset come titoli legati all'inflazione, titoli di Stato e 
materie prime — anche alla luce del mutamento nelle correlazioni tra azioni e 
obbligazioni. Riteniamo inoltre indispensabile integrare nel portafoglio strategie di 
copertura e una riduzione tattica dell'esposizione al rischio
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I mercati sovrastimano 
l’impatto della crisi 

sull’inflazione e 
sottostimano quello sulla 

crescita: non stanno 
infatti prezzando il 

rischio causato 
dall’indebolimento dei 

consumi che comprime i 
margini societari.

Amundi Investment Institute: alcune delle principali banche centrali rimarranno probabilmente in pausa nel 
2026 *

Si prevede che quest’anno BCE, Bank of England (BoE) e Fed manterranno i tassi invariati. L’Eurotower deciderà 
dopo aver valutato l’impatto dei prezzi dell'energia sull’inflazione generale e sull’inflazione core, nonché sui salari. I 
mercati stanno già prezzando un rialzo dei tassi d’interesse. Abbiamo rivisto la nostra previsione di un taglio dei tassi 
da parte della BCE nel 2026 perché non la riteniamo più attuale. Riteniamo inoltre che, in caso di uno scostamento 
persistente dell'inflazione dal target e di un disancoraggio delle relative aspettative, la BCE potrebbe optare per un 
rialzo dei tassi (ipotesi che, al momento, non costituisce il nostro scenario di base). Anche l’approccio attendista della 
Fed appare giustificato considerando il rialzo delle aspettative d'inflazione, la fragilità dei dati sull'occupazione di 
febbraio e dati dei prezzi alla produzione (PPI) risultati più forti del previsto. L’atteggiamento attendista della Fed a 
marzo è stato in linea con le nostre aspettative, e siamo ora convinti che la banca centrale americana quest’anno non 
taglierà i tassi. Prevediamo che anche la BoE manterrà i tassi invariati nel 2026.

Gli effetti di secondo livello dell'inflazione — subordinati alla durata delle tensioni nelle catene di fornitura e 
alla persistenza dei rincari energetici — rappresentano una variabile cruciale nelle valutazioni della BCE e della 
BoE. I prezzi dell'energia riflettono non solo gli shock temporanei sul lato dell'offerta di gas e petrolio, ma anche i 
potenziali danni alle infrastrutture estrattive dei Paesi del Golfo, i cui effetti potrebbero perdurare ben oltre la riapertura 
dello Stretto di Hormuz. L'attacco iraniano agli impianti di estrazione di gas in Qatar rappresenta un esempio di danno 
strutturale, i cui effetti sulle forniture potrebbero protrarsi ben oltre il 2026.

La BCE non adotterà automaticamente un orientamento restrittivo in risposta al rincaro dei prodotti energetici; al 
contrario, prima di intervenire, valuterà l'entità dello shock, la sua persistenza e le relative ripercussioni sistemiche sulla 
dinamica dei prezzi. 
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Abbiamo incrementato l'esposizione alla duration nel reddito fisso e stiamo 
valutando modalità per accrescere la resilienza attraverso un approccio attivo, 
mantenendo al contempo un atteggiamento costruttivo sulle obbligazioni societarie 
visti i solidi fondamentali. Abbiamo leggermente declassato le obbligazioni in valuta 
locale dei Paesi emergenti, ma abbiamo ancora un’opinione positiva perché la 
crescita economica continua a essere vigorosa e stiamo esplorando delle 
opportunità nei Paesi in cui i rendimenti sono elevati.

La volatilità sul breve termine ci ha spinto a essere cauti su alcuni segmenti 
del comparto azionario, ma le nostre convinzioni di lungo periodo riguardo a 
Europa, Giappone e Paesi emergenti non sono mutate. L’attuale scenario di crisi 
suggerisce che la rotazione dal mercato statunitense verso queste aree potrebbe 
non seguire un percorso lineare; tuttavia, riteniamo che tale tendenza sia destinata a 
proseguire nel lungo periodo.

In un'ottica multi-asset, l'attuale contesto di crisi ci ha indotto ad adeguare il 
posizionamento, riducendo tatticamente l'esposizione nelle aree più vulnerabili come 
il comparto azionario. Abbiamo quindi rafforzato la nostra opinione positiva sui titoli 
di Stato e manteniamo le nostre convinzioni sulle obbligazioni societarie e sulle 
obbligazioni dei Paesi emergenti.

Manteniamo un 
orientamento 

prudenziale, evitando 
esposizioni direzionali 

marcate e i segmenti di 
mercato troppo affollati. 

Preferiamo rimanere 
diversificati e cercare 

valore nei titoli di Stato, 
in particolare nelle 
emissioni a breve 

Seguiamo con molta attenzione l’andamento della crisi, dell’inflazione e delle politiche 
monetarie, e nel contempo stiamo riducendo tatticamente l'esposizione al rischio e 
migliorando la resilienza dei portafogli adottando un approccio diversificato. Illustreremo 
di seguito quelle che sono le nostre principali convinzioni.







Siamo dell’idea che le condizioni finanziarie e la liquidità rimangono 

d’investimento d’investimento

l’ultima
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Cautela tattica, rafforzamento delle coperture

I recenti eventi nel Medio Oriente ci hanno indotto a fare 
un passo indietro e a rivalutare l'evoluzione attesa delle 
nostre strategie di lungo periodo. Siamo convinti che sarà 
la durata del periodo in cui i prezzi energetici rimarranno 
elevati a definire il grado di trasmissione degli effetti della 
crisi all'economia. Se da un lato i nostri indicatori 
macroeconomici segnalano che siamo ancora in una fase 
matura del ciclo, dall'altro non riflettono integralmente le 
implicazioni di una crisi prolungata. Pertanto, in un'ottica 
di breve periodo, abbiamo ridotto l'esposizione 
direzionale alle asset class più rischiose, ritenendo al 
contempo necessario rafforzare le strategie di copertura, 
in particolare sul comparto azionario dei mercati 
sviluppati. Nel complesso, resta importante mantenere un 
adeguato livello di diversificazione, tenendo conto che 
alcuni movimenti di mercato potrebbero essere stati 
eccessivi.

Per quanto riguarda l'azionario, abbiamo assunto un 
posizionamento neutrale sia sui Paesi sviluppati, sia sui 
Paesi emergenti, con l’intenzione di esplorare le 
opportunità che si presenteranno non appena la volatilità 
sarà rientrata. Per quanto riguarda l’obbligazionario, 
abbiamo sfruttato la recente volatilità del comparto 
creditizio europeo per aumentare il nostro 
posizionamento. Abbiamo anche rivisto leggermente al 
rialzo la nostra opinione favorevole sul debito dei Paesi 
emergenti. Riteniamo che, a seguito dell’impennata dei 
prezzi energetici, una parte dei rendimenti dei Paesi 
emergenti abbia risentito di timori inflativi eccessivi, 
determinando un significativo aumento dei rendimenti. Le 
valutazioni di un paniere selezionato di obbligazioni a 
breve termine dei Paesi emergenti risultano oggi più 
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“Continueremo a valutare attivamente eventuali opportunità qualora la fase di debolezza dovesse persistere; 
tuttavia, è improbabile che vengano assunte posizioni direzionali nette finché il conflitto in Iran rimarrà il 

principale fattore di rischio.”

CIO Italy & Global
Head of Multi-Asset

Global Head - CIO
Solutions

interessanti, ma ulteriori rischi valutari dovrebbero essere 
evitati. In generale, abbiamo ridotto l’esposizione alle 
valute dei Paesi emergenti. Siamo dell’idea che le valute 
dei Paesi asiatici importatori di energia possano rimanere 
deboli e quindi preferiamo le valute di selezionati Paesi 
esportatori di energia come il Brasile.

Per quanto riguarda la duration, abbiamo rivisto al rialzo 
la nostra posizione a seguito del brusco aumento dei 
rendimenti dei Bund tedeschi. I mercati si aspettano 
ancora un rialzo dei tassi di interesse da parte della BCE, 
mentre noi riteniamo che la sua reazione sarà più 
sfumata (e che non alzerà i tassi nel 2026). Quando 
l'avversione al rischio aumenta, i Bund tedeschi 
mantengono il loro status di bene rifugio. In generale, 
manteniamo una visione positiva sui Treasury USA a 5 
anni, sui tassi europei e una posizione lunga sui BTP vs 
Bund, mentre restiamo cauti sui titoli di Stato giapponesi 
(JGB). Infine, per quanto riguarda le materie prime, il forte 
aumento delle quotazioni dell’oro ci ha indotto a rivedere 
di recente il nostro atteggiamento costruttivo, anche se 
riteniamo che non siano venuti meno i rischi relativi alla 
sostenibilità del debito, ai deficit e alla geopolitica. Per 
quanto riguarda le valute dei Paesi sviluppati, in un’ottica 
di lungo periodo rimaniamo prudenti sul dollaro.

d’investimento multi
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La view di Amundi sulle diverse classi di attività
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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.


