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Politica d’investimento
I timori di rallentamento economico e l’inflazione che ha raggiunto 
i livelli massimi degli ultimi 40 anni pesano sui mercati, causando 
incertezza, vista anche la difficoltà di determinare le mosse della 
banche centrali a medio termine. Tuttavia, pur se permangono 
fattori critici di natura geopolitica e se la crisi energetica condiziona 
lo scenario, in particolare quello europeo, vi sono anche elementi 
di segno positivo: dati macroeconomici favorevoli in molti settori, 
probabile rinvigorimento della ripresa cinese, utili societari allettanti 
ed iniziative sia fiscali che monetarie le quali potrebbero presto 
rendere l’orizzonte degli investimenti più chiaro e ricco di opportunità, 
soprattutto sul fronte azionario. In una situazione come quella attuale 
una strategia cauta ma costruttiva può rivelarsi vincente e fornire 
risultati già prima di quanto il consenso prevalente sembri indicare. 
Per quanto concerne gli aspetti geopolitici dello scenario, la storia 
finanziaria indica come il mercato risulti, col passare del tempo, 
sempre più “resiliente”, soprattutto quando alla fase acuta, come nel 
caso delle operazioni militari russo-ucraine, o russo-NATO che dir 
si voglia, subentri una fase conflittuale “di frizione” senza estensione 
del campo militare. Quanto all’inflazione, iniziative fiscali ed 
arretramento, già in essere, di alcune materie prime, sono in grado 
di determinare il superamento del picco in tempi relativamente brevi. 
Va tuttavia notato come l’inflazione favorisca i debitori, pubblici e 
privati, purtroppo a danno dei risparmiatori, e come attualmente i 
livelli di debito siano particolarmente elevati.

Outlook
Il ruolo delle banche centrali, ed in particolare quello della Federal 
Reserve americana (FED), rimane primario. I vertici della FED hanno 
chiaramente espresso l’intenzione di contrastare l’inflazione con una 
politica monetaria aggressiva in termini di aumenti consistenti e rapidi 
dei tassi di riferimento, pur mostrando maggior cautela nella gestione 
del proprio bilancio. Il mercato dà fiducia a Jerome Powell ed alla 
sua ritrovata linearità dopo una fase d’incertezza, accettando anche 
possibili (ma momentanei) riflessi negativi per il mercato del lavoro 
e la dinamica congiunturale. Non va sottovalutato come la strategia 
della FED abbia anche una valenza politica, in quanto si discosta 
dalle pressione provenienti dall’Amministrazione e più in generale 
dal partito democratico che, nelle frange radicali, è giunto a muovere 
alla banca centrale accuse abbastanza importanti. 
In Europa, ove alle prospettive della crisi congiunturale si aggiungono 
quelle di ordine strutturale, acuite dalle posizioni divergenti sulle 
sanzioni anti-russe e sulle risposte alla crisi energetica, la strategia 
della Banca Centrale Europea (BCE) non può che essere cauta ed 
in ritardo, nei modi e nei tempi rispetto alla FED, pur se obbligata a 
contrastare l’inflazione. La differenza delle condizioni economiche 
e finanziarie fra i Paesi membri sono almeno parzialmente attenuate 
dalle iniziative livellatrici che Francoforte ha già definito e che 

potrebbe rendere ancor più incisive in caso di emergenza, evitando, 
per le nazioni deboli, pressioni speculative e spread incontrollabili. I 
tassi europei sono destinati a ritornare positivi entro la fine del 2022.
Tutte le altre principali banche centrali implementano, in maggiore 
o minor misura, politiche restrittive anti-inflazionistiche, con tre 
eccezioni in controtendenza: la People’ Bank of China (PBOC), che 
ha abbassato i tassi di riferimento a sostegno dell’economia, la Bank 
of Russia, anche in considerazione del forte apprezzamento del 
rublo, e la Banca Centrale Turca (TCMB).
La Banca Nazionale Svizzera avvia, da parte sua, una politica 
di normalizzazione (tasso su dello 0,5%) che ha determinato un 
apprezzamento relativo del franco, tendenza che, oltre a tutto, frena 
l’inflazione importata, mantenendola a livelli più contenuti rispetto 
agli altri Paesi (3,5% rispetto l’8-9% di Europa e Stati Uniti).  

Macro
Come detto in apertura, se le incertezze geopolitiche ed 
economiche rimangono e, in taluni casi si accentuano, non mancano 
gli elementi più favorevoli da considerare. Appare comunque chiaro 
un nuovo indirizzo globale nella costituzione di blocchi commerciali 
e finanziari sulla base di “affinità” geopolitiche, e dunque una 
tendenza protezionistica in crescita non disgiunta da esperienze 
di reshoring, quando e dove possibili. Negli USA un rallentamento 
congiunturale è possibile, ma non tale da scardinare la crescita. Più 
delicata appare la situazione in Europa, ove gli squilibri strutturali, la 
crisi energetica ed i possibili riflessi di tipo sociale e politico possono 
condurre a condizioni delicate. Il rallentamento congiunturale può 
diventare recessione in assenza di interventi e riforme drastiche.
Il Giappone è un’area cui guardare con rinnovato interesse ma, 
nell’ultima parte dell’anno, può essere la Cina, ancora una svolta, 
a svolgere un ruolo trainante. Oggi il gigante asiatico, nonostante 
il rallentamento economico, i lockdown ricorrenti ed il permanere di 
squilibri in campo immobiliare, ha sviluppato ampi piani di riforma, 
detiene leadership in vari comparti anche strategici (ad esempio 
terre rare e non solo) e si pone in una posizione di forza nei confronti 
degli Stati Uniti, detenendo anche una quota ingente del suo debito. 
Il prossimo Congresso del Partito Comunista può definire nuovi 
programmi di crescita (ancora verso il 5%) e fornire stimoli tali da 
determinare, dopo una lunga fase di attesa, anche una ripresa dei 
mercati azionari internazionali e domestici. Rimane sul tavolo la 
questione di Taiwan, ma è auspicabile che il classico pragmatismo 
di Pechino prevalga, nonostante retorica ed esibizioni di forza, su 
azioni concrete verso l’isola “ribelle” ma partner importante.

Per il momento la FED persegue una politica anti-inflazionistica 
fortemente restrittiva con tassi che a fine anno dovrebbero 
raggiungere la soglia del 4% ma, complice il timore di una possibile 

CI ASPETTA UN AUTUNNO CALDO? 

Politica d’investimento 
L’era dei tassi a zero e delle politiche accomodanti volge al ter-
mine. Il 2023 si apre con il permanere d’incertezze sia sul fronte 
geopolitico che economico, con livelli di inflazione ancora elevati 
in molti Paesi e con dubbi sul percorso che le principali banche 
centrali terranno nello svolgimento della loro politica monetaria. 
Tuttavia non mancano le note positive, fra cui spicca, alla luce 
dei tassi d’interesse aumentati e che si spera possano beneficia-
re del rapido raggiungimento del picco inflattivo e dell’inversione 
delle politiche restrittive fin qui adottate, il rinnovato interesse nei 
confronti degli investimenti obbligazionari. Questo dopo un 2022 
decisamente negativo che ha visto, per la prima volta dal 1932, 
una pesante caduta simultanea dei mercati sia obbligazionari che 
azionari, premiando solo chi ha investito in materie prime. Ora, con 
il revival del reddito fisso, si apre l’opportunità di una maggiore 
diversificazione dei portafogli.
Se il tono del reddito fisso è mediamente positivo, anche i mercati 
azionari hanno segnato l’inizio del 2023 con un buon andamento, 
seppur cauto, in attesa di segnali provenienti dai dati economici, 
inflazione in particolare, e relativi indirizzi da parte delle banche 
centrali. Comunque, alla luce dei fattori di incertezza che perman-
gono, in ogni asset class i criteri della cautela e della selettività 
rimangono determinanti.

Outlook
Mentre gli sguardi sono puntati prevalentemente sull’inflazione, il 
rischio di rallentamento congiunturale e di recessione è presente. 
Molto dipenderà dall’evoluzione della crisi energetica e dalla di-
namica dei mercati delle materie prime, con il rischio che anche 
queste, come già avvenuto per petrolio e gas, possano divenire 
oggetto di “weaponization”, cioè di pressione politica e strategica, 
creando difficoltà all’Occidente ed all’Europa in particolare, nella 
delicata fase della transizione energetica ed ecologica. Il mercato 
del lavoro rimane un indicatore importante che potrà incidere in 
maniera significativa sulla dinamica dei prezzi.
Segnali di ripartenza vengono invece, dopo un anno turbolento, 
dalla Cina che, abbandonata la politica Covid-zero e risanati alcuni 
comparti economici, potrebbe vedere un ritorno di interesse degli 
investitori globali, soprattutto a partire dal secondo trimestre del 
nuovo anno.

Macro 
L’ombra del rallentamento congiunturale pesa dunque sulle econo-
mie soprattutto occidentali, anche a seguito della politica anti-infla-
zionistica attuata dalle banche centrali, così come dalle dinamiche 
reddituali non favorevoli per molti segmenti di consumatori in diver-
si Paesi. D’altro canto, i livelli di indebitamento e, come nel caso 
dell’Unione Europea, i vincoli di bilancio, non permettono ulteriori 

ampie manovre di sostegno fiscale. Il forte indebitamento, in Italia 
ma non solo, sta portando, con l’aumento dei tassi, ad un costo 
molto elevato del servizio del debito e, proprio nel corso del 2023, 
molti titoli pubblici giungeranno a scadenza e dovranno esserne 
emessi di nuovi, con rendimenti maggiori. Inoltre le banche centrali 
non saranno piu’ compratrici di bond come in passato e questa 
potrà segnalare squilibri tra domanda e offerta.
Il punto focale, in Europa come negli Stati Uniti, sarà dato dall’e-
voluzione inflazionistica e soprattutto dal raggiungimento del suo 
livello massimo. A tale riguardo la situazione è diversa fra le due 
sponde dell’Atlantico. In Europa, infatti, l’inflazione si dimostra par-
ticolarmente resistente nella sua componente “core”, cioè depu-
rata (anche se erroneamente) della quota energetica. Il caso più 
tipico è la forte impennata dei prezzi alimentari in Italia ed in altri 
Paesi mediterranei. 

Reddito fisso 
A fine dicembre 2022, l’indice obbligazionario Bloomberg Global 
Aggregate, comprendente emissioni di qualità sia governative che 
corporate, chiudeva con una storica performance negativa pari a 
-16.25% dopo un anno che, nel complesso, definire “orribile” è solo 
un eufemismo. 
Giova ricordare i motivi che hanno scatenato il panico: inflazione 
galoppante, strozzature logistiche e di produzione, esplosione 
dei deficit e debiti pubblici, politiche aggressive delle banche 
centrali.
Ora sembra intravedersi qualche schiarita. Dopo anni di tassi a 
zero e negativi, crescono gli emittenti che propongono tassi di 
rendimento allettanti, ancorchè nominali e da valutare in rapporto 
all’inflazione. Rimane semmai la questione della volatilità addi-
rittura superiore a quella dei mercati azionari, in attesa di una 
stabilizzazione che si spera vicina. Nel frattempo gli investitori 
con profilo di rischio più elevato possono iniziare ad allungare 
progressivamente la duration delle loro posizioni per approfittare 
al meglio della fase di inversione. È necessario tuttavia essere 
oculati nella scelta degli emittenti perché i rischi di default sono 
in aumento.
In Euroland, ove la Banca Centrale Europea manterrà la stretta 
monetaria forse al di là delle scelte della Federal Reserve USA, 
che probabilmente attuerà ancora due rialzi nella prima parte del 
2023, i rendimenti governativi lunghi già scontano tagli futuri le-
gati all’arretramento dell’inflazione. La duration media consigliata 
è comunque di 5 anni, ed ancora più breve il posizionamento per 
gli eventuali titoli in franchi svizzeri per le incertezze che avvolgo-
no la politica della Banca Nazionale (BNS), reduce da un “annus 
horribilis” con perdite di esercizio ai massimi storici. Una BNS 
che comunque lascia correre il cambio con maggior disinvoltura 
rispetto al passato allo scopo di non importare inflazione. Ancora 
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recessione, il rendimento del Treasury Bond decennale non è 
ancora tornato sopra il 3.50%. Da segnalare le importanti vendite 
di titoli pubblici americani effettuate da Pechino. La situazione del 
reddito fisso USA muterebbe drasticamente qualora i segnali macro 
segnalassero un superamento del picco inflazionistico e/o la FED 
indicasse, in modo più o meno esplicito, un pur minimo cambiamento 
di strategia circa la dimensione ed il timing della manovra sui tassi. 
Al momento l’inversione della curva dei rendimenti (più elevati sulle 
scadenze brevi rispetto alle lunghe) indica una certa preoccupazione 
nei confronti di un ciclo recessivo, ma in realtà i dati via via pubblicati 
sono contrastanti.
Per il mercato in euro, ragioni economiche e strutturali inducono alla 
cautela, mentre lo spread si allarga anche a causa delle correzioni 
intervenute nel mercato azionario. Da preferire ancora duration 
medio/brevi e cautela particolare nei confronti degli emittenti 
“periferici”.
Le emissioni dei Paesi emergenti sono relativamente interessanti. Quelle 
nuove hanno rendimenti in rialzo ma è necessaria una certa selettività, 
considerata l’esposizione debitoria di molti emittenti al dollaro USA, 
compensata tuttavia dai prezzi elevati di molte materie prime.
Le obbligazioni cinesi sono ora meno interessanti in quanto, di fatto, 
offrono un rendimento allineato con quello del decennale statunitense.

Mercati azionari
Wall Street ha subito forti correzioni, in particolare nel comparto 
tecnologico, ma un possibile raffreddamento inflazionistico a 
breve termine, con conseguente atteggiamento meno aggressivo 
da parte della FED, dati macro soddisfacenti e buoni risultati 
societari, determinano un clima più positivo. Considerate le 
importanti correzioni, il comparto tecnologico risulta al momento 
particolarmente interessante.
Anche in Europa, esercitate le dovute cautele, sono possibili scelte 
selezionate meno legate al contesto regionale. Valutazioni convenienti 
possono essere un ulteriore incentivo per uno stock-picking accurato.
Il carattere difensivo del listino svizzero rimane un tema estremamente 
attuale, in particolare per quanto riguarda il comparto assicurativo, 
interessante per le valutazioni ed i dividendi, e quello chimico-
farmaceutico.
Il Giappone è stato un mercato relativamente trascurato dagli 
investitori globali. Ora, alla luce della chiare intenzioni del Governo 
di sostenere l’economia favorendo il consumo domestico, della 
“resilienza” del Paese alle turbolenze geopolitiche ed energetiche 
che scuotono altre regioni, un indice Nikkei tornato in area 27.000 
punti ed uno yen relativamente indebolito che rende ancora più 
attraenti le valutazioni, il mercato di Tokyo si presenta appetibile.
Alla luce delle indicazioni della PBOC, di quelle che possono venire 
dal prossimo Congresso del Partito Comunista, e dei risultati delle 
riforme attuate, nonché viste le correzioni dei valori, pensiamo sia 

giunto il momento di rientrare sul mercato cinese.
In un’ottica di diversificazione di portafoglio, opportunità da non 
sottovalutare vengono anche dai cosiddetti “mercati di frontiera”, 
ad iniziare da alcuni paesi arabi dove secondo il Fondo Monetario 
Internazionale (FMI) ci sarà una delle maggiori crescite nel 2022. 

Materie prime e investimenti alternativi
Gli hedge fund tornano alla ribalta (a parte le cadute in ambito 
cryptovalute): interessanti, seppur non immuni da una certa volatilità, 
quelli impegnati in strategie di Merger Arbitrage e Long/Short con 
limitata esposizione netta. Uguale interesse per il settore del private 
equity.
Il petrolio ha corretto per i timori di una frenata della domanda a 
causa di rallentamenti congiunturali ed inflazione, ma l’OPEC+, in 
cui la Russia è oggi leader insieme all’Arabia Saudita, pare orientata 
a sostenere il prezzo. I Paesi consumatori sono in difficoltà, non solo 
nella risposta alle manovre russe, e molte istituzioni prevedono per 
il 2023 una ripresa della domanda cui potrebbe corrispondere 
un’offerta limitata destinata a far risalire le quotazioni. Ciò che 
appare evidente è come l’utopia di una transizione energetica 
rapida e “facile” si stia scontrando con una realtà ben più complessa 
e diversifcata che, per qualche tempo ancora, non potrà fare a 
meno delle energie fossili.
I timori di recessione hanno determinato una correzione del prezzo 
di varie materie prime, soprattutto nel comparto dei metalli.
L’oro, nonostante le tensioni geopolitiche, è volatile, frenato dalla 
forza del dollaro USA e dai tassi elevati. Tuttavia la sua presenza in 
portafoglio ha una funzione di “garanzia” e, qualora la dinamica dei 
tassi si raffredasse, con un conseguente indebolimento relativo del 
biglietto verde, ciò potrebbe segnare l’inizio di un suo nuovo rally.

Mercato valutario
Il Dollaro USA mantiene la sua forza, considerato il ritardo e la minore 
determinatezza con cui opera la BCE. Se i segnali da Washington 
dovessero mutare, si potrebbe aprire per il biglietto verde una fase di 
indebolimento, comunque relativo nei confronti dell’euro.
Il franco svizzero si è apprezzato con l’aumento dei rischi geopolitici, 
le prime mosse da parte della BNS e per il minor livello d’inflazione 
di cui il Paese beneficia.
Penalizzato lo yen giapponese nel contesto globale, per i tassi 
soppressi, che gli hanno fatto perdere lo status di valuta rifugio di cui 
aveva goduto durante precedenti fasi di mercato.
In un’ottica di diversificazione valutaria e di ricerca di rendimenti 
di lungo termine, continuano ad apparire interessanti la corona 
norvegese (NOK), il dollaro australiano (AUD) e, solo in parte, lo 
yuan cinese (CNY). Da notare come, dall’inizio dell’anno, la valuta 
che ha registrato il maggiore apprezzamento contro le maggiori 
altre monete sia stato il rublo russo (RUB).

negli USA la curva dei rendimenti invertita segnala tutta la preoc-
cupazione degli investitori nei confronti della crescita futura, per 
cui le duration possono non andare oltre i 7 anni.
Nei comparti high-yield, spread e rendimenti sono interessanti ma 
i rischi di default inducono alla selettività ed alla cautela.

Mercati azionari
Anche sui mercati azionari la prudenza è d’obbligo, nonostante 
molte valutazioni convenienti. La volatilità può rimanere elevata, 
portando anche nuove correzioni. Nonostante il sell-off avvenuto 
nel 2022, molti prezzi sono ancora elevati, per cui nelle scelte 
azionarie i criteri legati ai fondamentali societari, agli utili ope-
rativi “veri” e non frutto di situazioni contingenti, alla capacità di 
pricing e di assorbimento e trasferimento dei maggiori costi, sono 
essenziali.
Fatte queste premesse i mercati offrono opportunità, anche in 
Europa, supportata dalla fase positiva dell’euro. Negli USA la tur-
bolenza legata all’attesa per le decisioni della Federal Reserve 
è maggiore. I titoli “value” sono da preferire, nonché quelli del 
comparto tecnologico, ipervenduti ed ora acquistabili a prezzi 
interessanti. L’evoluzione dei tassi favorisce inoltre il comparto 
finanziario.
Il listino svizzero è attraente per le sue caratteristiche difensive, 
oltre che per i dividendi offerti da molte solide società del listino 
di Zurigo.
In Giappone il Nikkei tornato sotto quota 27.000 per la politica 
aggressiva della Bank of Japan, è ulteriormente penalizzato dal 
rafforzamento dello yen, ma la vera scommessa del 2023 è la 
ripartenza della Cina ed il suo trascinamento degli altri mercati 
asiatici, che già stanno avviando un moderato recupero.
Fra i temi preferiti suggeriamo la transizione energetica, ad inizia-
re dalla tecnologia dell’idrogeno, i settori legati alla demografia ed 
alla sicurezza alimentare 

Investimenti Alternativi
Essi possono rivelarsi importanti in una fase incerta come quella 
attuale, essendo abbastanza decorrelati rispetto all’andamento 
delle asset class principali. Interessanti i prodotti con strategie 
Merger Arbitrage e Long-Short a bassa esposizione netta, anche 
se ci si può attendere una certa volatilità.
Con un dollaro indebolito ed un potenziale calo dei tassi, l’oro, già 
rivitalizzato in questa fase di inizio 2023, torna a svolgere appieno 

la sua funzione. I metalli industriali e quelli “speciali” di rilevanza 
strategica e di impiego nelle nuove tecnologie sono destinati ad 
apprezzarsi, così come i prodotti alimentari, la cui domanda cre-
sce e la cui offerta è soggetta a strozzature di varia natura. 
Per quanto riguarda il petrolio, il suo mercato è condizionato dalle 
norme ESG sempre più diffuse e dalla crescita nei comparti del-
le energie alternative, almeno in alcuni Paesi occidentali. D’altro 
canto la transizione energetica si dimostra più complessa, lenta e 
costosa di quanto inizialmente previstoe sarà una vera sfida in molti 
ambiti. Inoltre il 2022 ha mostrato la chiara posizione dell’OPEC+ 
e del suo leader, l’Arabia Saudita, sempre più vicina a Mosca, nel 
voler sostenere i propri interessi ed il prezzo del greggio anche 
contro le pressioni degli Stati Uniti, giungendo al taglio dell’offerta. 
Inoltre gli USA stessi, che invocano aumenti di produzione quando 
i prezzi salgono, non sono in grado di colmare i vuoti attraverso la 
loro industria dello shale oil. I flussi russi prima destinati all’Europa 
sono dirottati verso l’Asia con le sanzioni che rimangono un tema 
sul tavolo del commercio mondiale.

Mercato Valutario
Il dollaro USA può mantenersi relativamente debole, come già 
manifestato negli ultimi mesi, e potrebbe portarlo verso il supera-
mento di 1.10 contro Euro. Ma con un cambio di rotta da parte 
della Federal Reserve, il suo indebolimento ulteriore è pressochè 
segnato anche verso le altre divise. Franco Svizzero che mantiene 
il momentum di forza grazie ai suoi solidi fondamentali e al cambio 
dell’approccio da parte della BNS. Per chi voglia cogliere oppor-
tunità di rendimenti più elevati fra le valute secondarie, la diversi-
ficazione può inserire la corona norvegese, il dollaro australiano 
e, in minor misura, lo yuan cinese che con il surplus commerciale 
importante della Cina rimane una divisa che puo’ attirare sempre 
maggior interesse..
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Disclaimer
Tutte le informazioni contenute nel presente documento si basano 
su dati ottenuti da fonti considerate attendibili. Axion SWISS Bank 
esclude comunque qualsiasi responsabilità per eventuali errori, 
omissioni o imprecisioni degli stessi. L’analisi e le valutazioni espres-
se al momento della pubblicazione del presente documento posso-
no essere modificate in ogni momento senza obbligo di preavviso. 
Il documento è stato predisposto a scopi puramente informativi e 
non deve essere considerato o interpretato come un’offerta o una 
sollecitazione all’acquisto o alla vendita di qualunque valore mo-
biliare menzionato nel rapporto. Axion SWISS Bank esclude inoltre 
ogni genere di responsabilità per eventuali spese, perdite o danni 
in relazione con l’uso del presente documento o di qualsiasi parte 
di esso. È proibita ogni riproduzione o trasmissione a terzi senza la 
preventiva autorizzazione di Axion SWISS Bank.


