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La Francia, invece, rischia di rimanere politicamente 
bloccata a lungo: le elezioni anticipate della scorsa 
estate e il divieto costituzionale di rivotare entro un 
anno impediscono a Macron di provare a sbloccare 
la situazione, e al governo francese di agire con 
la forza necessaria per sanare i conti pubblici e 
al contempo a trovare nuove strade di crescita. 
Situazioni diverse, ma con un risultato comune: 
un’Europa in cui l’urgenza di riforme cresce, ma priva 
della forza politica necessaria per metterle in atto.
Dall’altra parte dell’Atlantico il ritorno di Donald 
Trump alla Casa Bianca, stavolta accompagnato dal 
disrupter in chief Elon Musk, è una realtà concreta. 
Anche in questo caso, però, la prova dei fatti arriva 
adesso. Dal 20 gennaio Trump dovrà dimostrare 
che le sue promesse non sono state solo un vociare 
indistinto ma di essere capace di dargli concretezza. 
Dovrà scegliere quali e quante provare a realizzare 
subito, anche nel caso in cui mercati e opinione 
pubblica reagissero in maniera negativa. Basta 
mettere in fi la queste promesse per afferrarne la 
portata dirompente: imporre nuovi dazi alla Cina, 
ma minacciarli anche verso gli alleati (UE, Canada, 
Messico); costringere i paesi europei della NATO ad 
aumentare ancora le spese per la difesa; espellere 
milioni di migranti irregolari; spingere la produzione 
interna di petrolio e gas; abbassare le tasse senza 
approfondire le già alte disuguaglianze; licenziare 
decine di migliaia di dipendenti federali “alla Milei”, 
semplifi cando norme e regolamenti; imporre un 
maggiore controllo presidenziale sulle decisioni 
della Fed sui tassi d’interesse. 
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La crescita  
sta rallentando

si scenderà forse 

sotto 
il 5% l’anno 

nel 2025

I Brics
nel complesso

non sono più 
semplici 

comparse,
il loro peso 
economico  

è
significativo 
e in crescita

In Cina

Il 2025 sarà l’anno delle prove dei 
fatti anche per la Cina.  
Xi Jinping, dopo aver ottenuto 
un terzo mandato nel 2022, 
conserva l’ambizione di rendere 
il proprio un paese “pienamente 
sviluppato” entro il 2049, ma sa 
bene che al momento l’economia 
cinese è in bilico. La crescita sta 
infatti rallentando (si scenderà 
forse sotto il 5% l’anno nel 
2025), a causa della debolezza 
dei deboli e di una sfiducia dei 
cittadini che il governo fatica 
a dissipare. D’altra parte sono 
lontani i tempi in cui Pechino 
poteva permettersi di pompare 
stimoli a debito, indirizzandoli 
soprattutto verso infrastrutture e 
immobili.  
Anzi, proprio quella crescita 
drogata presenta oggi il conto alla 
classe dirigente cinese: i debiti 
totali dell’economia nazionale 
sono cresciuti dal 140% del 
PIL nel 2008 al 290% l’anno 
scorso, e dunque lo spazio per 
ulteriori stimoli (se improduttivi) 
diventa sempre più stretto. La 
Cina non potrà inoltre limitarsi 
a guardare in casa propria. Il 
crescente sostegno alla Russia di 
Putin e il tentativo di Pechino di 
posizionarsi come leader del Sud 
Globale andranno confermati, 
soprattutto se davvero le risorse 
economiche serviranno sempre 
più per casa propria e ce ne 
saranno meno da dedicare per 
sostenere gli “amici” nel resto del 
mondo.
Arriviamo così a un ultimo grande 
attore internazionale chiamato 
alla prova dei fatti: i BRICS. 
Negli ultimi due anni il gruppo 
si è rilanciato, dopo un lungo 
periodo di stagnazione politica. 
È cresciuto da 5 a 9 membri, e 
potrebbe allargarsi ancora nei 

prossimi anni.  
Si tratta di un segnale importante 
per il mondo: i Paesi emergenti 
non sono più semplici comparse, 
il loro peso economico è 
significativo e in crescita, e di pari 
passo si vuole farne crescere il 
peso politico.  
Tuttavia i BRICS restano per ora 
un’alleanza più simbolica che 
concreta.  
È anzi evidente che i due paesi 
più grandi, Cina e India, siano 
più concorrenti che potenziali 
alleati. Il 2025 sarà inoltre un 
anno cruciale per capire che ne 
sarà delle grandi crisi alle porte 
dell’Europa: quella in Ucraina e 
quelle (multiple e incrociate) in 
Medio Oriente. Ci sarà una fine, 
o quantomeno una pausa, in 
queste guerre? E quanto queste 
sospensioni delle ostilità o de-
escalation saranno “giuste”? 
Quanto onerose?
A fine dicembre, Zelensky ha 
ammesso che Kiev “manca della 
forza militare necessaria per 
riconquistare i territori occupati 
dai russi”.  
Lo sapevamo da tempo, vista 
la lenta e dispendiosa avanzata 
dei russi nel Donbass, così come 
sapevamo che il 2025 sarebbe 
stato l’anno in cui con maggiore 
probabilità si sarebbe tornati al 
tavolo negoziale.  
Bene, ma a quali condizioni? 
Mosca accetterà di fare 
concessioni? E in che modo 
le organizzazioni internazionali 
(l’Ue, l’Osce, l’Onu) saranno 
coinvolte nella gestione di una 
probabile zona demilitarizzata 
“alla coreana” che separerà i due 
contendenti? Una volta interrotte 
le ostilità, poi, quanto costerà la 
ricostruzione dell’Ucraina e chi ci 
metterà il grosso delle risorse?
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In tutto questo, il 2025 sarà infine anche la 
prova dei fatti per le transizioni: in primis 
probabilmente per la transizione verde. Quante 
delle promesse fatte l’anno scorso a COP28, 
prima tra tutte quella di triplicare la capacità 
rinnovabile nel mondo entro il 2030, reggeranno 
all’urto incrociato dell’uscita degli Stati Uniti 
dagli accordi di Parigi (e dalle stesse COP 
annuali, appunto) e di un’Unione europea in 
cui dominano i dubbi che la transizione costi 
troppo e che si stia procedendo troppo in fretta 
rispetto al resto del mondo? Riuscirà l’Occidente 
a rendere la transizione business-friendly? E 
l’India riuscirà a mettersi su binari “cinesi” per 
evitare che la sua crescita sia tutta sostenuta da 
carbone e altre fonti fossili?
Insomma, è evidente: il tempo dei piani, delle 
promesse e delle ambizioni è finito. Occorre 
passare dalle parole ai fatti. Anche perché quasi 
nessuno, nel mondo, può permettersi ulteriori 
rinvii.

Per maggiori approfondimenti, visitate il sito: www.ispionline.it

In Medio Oriente, una serie di nodi dovrà 
necessariamente venire al pettine. Israele 
riuscirà a porre un freno a conflitti che per il 
momento le hanno permesso di mettere in 
ginocchio i partner strategici dell’Iran che 
premevano ai suoi confini (Hamas, Hezbollah, 
la Siria di Assad) ma con grossi costi finanziari, 
umani e di capitale politico? E gli attori arabi che 
non sembrano attendere altro che lo “scoppio 
della pace” sapranno poi capitalizzare sul 
possibile dividendo di una nuova distensione, o 
l’instabilità e le logiche dell’equilibrio di potenza 
continueranno a deprimere la crescita regionale 
e le speranze di vera stabilizzazione? La nuova 
Siria, per parte sua, riuscirà a tenere a freno le 
spinte centrifughe dei tanti gruppi armati che 
ancora la popolano, dai curdi finanziati e armati 
dagli americani, alle milizie pro-turche che 
non fanno parte dell’attuale gruppo dirigente, 
passando per i residui del vecchio Stato 
islamico?

Obiettivo COP28 

triplicare
la capacità
rinnovabile
nel mondo 
entro il 2030

2025, Time to Deliver: il mondo alla prova dei fatti



I mercati finanziari
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Fine anno in tono minore per i mercati, influenzati  
da una molteplicità di fattori, sia economici sia  
legati alle aspettative sulle politiche della futura 
amministrazione USA. 
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più deboli, in particolare in 
Germania. 
Le aspettative inflazionistiche 
(breakeven a 10 anni) hanno 
mostrato un aumento negli 
Stati Uniti, mentre in Europa 
sono rimaste sostanzialmente 
stabili. La volatilità insolitamente 
elevata degli ultimi anni è stata 
alimentata dalle incertezze 
legate alle elezioni presidenziali 
USA, che hanno portato nuovi 
timori di inflazione e una 
maggiore pressione sui mercati 
obbligazionari americani rispetto 
a quelli europei. 
Performance più eterogenee 
per il credito in euro: gli 
high yield, più rischiosi, 
registrano rendimenti 
positivi, sovraperformando le 
obbligazioni societarie di alta 
qualità. 
Nell’ultimo quarto d’anno 
Wall Street ha continuato 
a sovraperformare l’indice 
mondiale, il mercato europeo, 
quello giapponese e i paesi 
emergenti. 
Le motivazioni alla base 
dell’outperformance americana 
si dimostrano solide e strutturali, 
ma il consenso fortemente 
favorevole in termini relativi e i 
livelli di crescita impliciti nelle 
valutazioni possono essere un 
limite. 
Le condizioni sottostanti al 

mercato USA partono da un 
buon livello di solidità, con 
gli asset americani che nel 
2024 hanno progressivamente 
esteso il posizionamento 
degli investitori a loro favore e 
ampliato ulteriormente il gap 
valutativo con le altre aree 
geografiche, Europa inclusa, 
prezzando uno scenario 
maggiormente positivo per la 
crescita domestica americana. 
L’Europa ha patito un contesto 
di crescita complicato, con 
rischio di downside sulle stime, 
sul quale hanno pesano le 
revisioni negative su alcuni 
settori come automotive o 
energy, impatti dai possibili dazi 
americani difficilmente stimabili, 
oltre a una maggiore esposizione 
alla Cina che patisce sentiment, 
catalyst deludenti lato stimolo, 
dazi e minor impulso alla 
crescita globale. 
Al di là di quanto successo 
sul fine anno va comunque 
ribadito che il 2024 è stato un 
anno decisamente positivo per 
l’indice di borsa mondiale che, 
per un investitore europeo, 
ha fatto registrare guadagni a 
doppia cifra poco sotto il 30%. 
Determinate il contributo di 
Wall Street, ma anche Europa, 
Giappone e Paesi Emergenti 
hanno fatto registrare progressi 
tra il 9 e il 15%.  

Le borse, soprattutto quella 
americana, chiudono un anno 
decisamente positivo con 
un calo a dicembre, in parte 
mitigato dal cambio per gli 
investitori europei. 
I tassi d’interesse sono saliti 
sensibilmente, sia negli Stati 
Uniti sia in Europa, soprattutto 
sulle scadenze lunghe. 
Un movimento più comprensibile 
negli USA, vista la forza 
dell’economia, l’inflazione 
persistente e i timori di una 
possibile espansione del deficit 
pubblico nel 2025 grazie alla 
nuova amministrazione. 
È continuata senza sosta la 
marcia del dollaro rafforzatosi 
anche sul fine d’anno. 
Nel complesso nell’ultimo 
trimestre i mercati obbligazionari 
hanno registrato un generale 
rialzo dei tassi, trainato 
principalmente dalle 
aspettative sulle politiche 
economiche e fiscali della 
futura amministrazione Trump 
e da un contesto economico 
influenzato da dati di forza 
dell’economia americana. 
Negli Stati Uniti, i tassi 
nominali decennali sono saliti 
progressivamente, passando da 
3.8% a 4.6%, mentre in Europa 
sono aumentati in modo più 
contenuto, da 2.10% a 2.40%, a 
causa di prospettive di crescita 

È continuata senza
sosta la marcia del 
dollaro rafforzatosi 

anche sul fine d’anno



Lo scenario economico
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Nel complesso, lo sviluppo dei fondamentali  
macro e microeconomici nel 2024 ha favorito  
i mercati, in particolare le asset class più rischiose. 
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Una crescita globale 
soddisfacente 

Una crescita globale soddisfacente 
(particolarmente robusta negli USA), un trend 
disinflazionistico nei paesi avanzati e l'avvio di un 
ciclo di riduzione dei tassi da parte delle principali 
banche centrali hanno rappresentato i pilastri di 
un contesto "goldilocks".  
Tale quadro, storicamente propizio per le buone 
performance sia dei mercati azionari che di quelli 
obbligazionari più rischiosi, potrebbe persistere 
anche nel 2025, salvo l'insorgere di fattori 
esogeni. Attualmente, i fondamentali macro non 
presentano eccessi o divergenze significative in 
grado di influire negativamente sui mercati. 
Tuttavia, è opinione quasi unanime che: 
1) le dinamiche geopolitiche avranno un impatto 
crescente sulle variabili economiche e finanziarie 
rispetto al passato; 
2) l’incertezza legata a questi aspetti non 
prettamente economici risulta insolitamente 
elevata per il 2025. 
Un’attenzione particolare va rivolta all’agenda 
economica dell’amministrazione Trump, 
principale elemento di incertezza geopolitica 
per l'anno. Le proposte avanzate in campagna 
elettorale potrebbero alterare il quadro macro 
delineato, anche considerando che non tutte le 
misure prospettate avranno necessariamente 
effetti positivi sui fondamentali. Tuttavia, 
l’incertezza sull’attuazione concreta delle 
proposte e sulla loro tempistica induce a 
ipotizzare uno scenario di continuità con i dati 
correnti, piuttosto che anticipare le decisioni 
dell’amministrazione. È preferibile, infatti, partire 
da uno scenario basato sulle dinamiche attuali, 
aggiornandolo progressivamente in funzione della 
chiarezza sulle misure politiche, anziché adottare 
assunzioni derivanti da un flusso costante di 
notizie, talvolta anche fuorvianti o contradditorie.

In Europa
l’inflazione core è 
prossima al target
ma rincaro energetico e 
l'indebolimento dell’euro

potrebbero  
influire 

sull’inflazione

ma i
tassi restano 

superiori 
al target

Nell'economia americana
l'inflazione è in calo



reali e un possibile calo del tasso di risparmio, 
rappresentano il principale driver, mentre 
esportazioni e investimenti offrono contributi 
limitati. L’inflazione core è prossima al target, 
mentre il rincaro energetico e l'indebolimento 
dell’euro potrebbero influire sull’inflazione headline 
nei prossimi mesi.
In Giappone, la tenuta della crescita economica 
e la dinamica positiva dei salari hanno 
consolidato l’inflazione vicina al target del 2%. 
Questo contesto dovrebbe consentire alla BoJ 
di proseguire la normalizzazione della politica 
monetaria, sebbene il livello di neutralità non verrà 
raggiunto nel 2025 ma bisognerà attendere l’anno 
successivo.
In Cina, l’efficacia dell’attesa manovra fiscale 
rimane una variabile chiave. Il consenso prevede 
una crescita del PIL prossima al 5%, in linea con 
gli obiettivi ufficiali, mentre l’uscita dalla deflazione 
è attesa nel 2025. Tuttavia, il Paese si trova a 
fronteggiare sfide derivanti sia dai probabili dazi 
statunitensi sia da problemi strutturali interni, 
che costituiscono il principale banco di prova per 
l’efficacia delle politiche economiche locali.

Lo scenario economico

L’economia americana mantiene un ritmo di 
crescita in linea, se non leggermente superiore, 
al potenziale, con un mercato del lavoro in piena 
salute. Sebbene l’inflazione sia in calo, i tassi 
puntuali restano superiori al target. 
La dinamica dei redditi reali è meno favorevole 
rispetto al trend positivo dei consumi, sostenuti da 
una riduzione del tasso di risparmio. 
In assenza di significative modifiche fiscali, un 
riallineamento della spesa al reddito disponibile 
dovrebbe rallentare la crescita del PIL verso il 
potenziale. Sul fronte dell'inflazione, gli indicatori 
del mercato del lavoro indicano una crescita 
salariale attesa intorno al 3,5%, compatibile con il 
target della Fed. Anche la componente degli affitti 
dovrebbe contribuire al raggiungimento del 2%, 
seguendo il trend dei nuovi contratti di locazione.
In Europa, l’aumento dell’incertezza geopolitica e 
commerciale ha avuto ripercussioni significative 
sugli indicatori di fiducia. La crescita del PIL nel 
quarto trimestre 2024 si avvicina allo zero, ma 
l'azione della BCE e un mercato del lavoro solido 
potrebbero riportare la crescita leggermente 
sotto il potenziale. I consumi, sostenuti da redditi 
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Le nostre linee

Il quadro macroeconomico globale non presenta 
squilibri tali da influenzare negativamente i mercati. 
Una grossa incognita è rappresentata 
dalla politica economica che verrà attuata 
dall’amministrazione Trump. 

Guardiamo agli sviluppi 
della politica economica 

in atto in Cina

Il quadro macroeconomico globale non presenta 
squilibri tali da influenzare negativamente i 
mercati. Una grossa incognita è rappresentata 
dalla politica economica che verrà attuata 
dall’amministrazione Trump. La ricostituzione del 
premio al rischio sulle parti a lunga dei mercati 
obbligazionari, unitamente ad attese positive 
sulle banche centrali delineano uno scenario 
favorevole per le obbligazioni governative. In 
assenza di discontinuità lo scenario macro e 
micro continua ad essere di supporto per le 
borse, in particolare quella USA.   
  
AZIONI
Se, come già osservato più volte nel corso del 
2024, la situazione attuale lascia pochi margini 
di errore sul fronte dei multipli di valutazione, la 
crescita degli utili da noi attesa, seppure meno 
ottimista del consenso, potrebbe bastare per 
continuare a sfruttare l’effetto di capitalizzazione 
tipico dell’investimento azionario, soprattutto 
in USA. È positivo osservare che la risalita dei 
rendimenti obbligazionari non ha determinato 
una netta inversione di trend nei mercati azionari, 
dimostrando una certa indipendenza alla base 
del movimento delle due asset class. In un 
contesto in cui la sovraperformance USA non è 
stata mai messa in discussione, manteniamo una 
esposizione e ampia diversificazione per Paesi, 
settori e fasce di capitalizzazione. Guardiamo con 
attenzione agli sviluppi della politica economica 
in atto in Cina. Qualora le autorità dovessero 
rispondere con adeguate risorse alla doppia 
sfida, esterna rappresentata dall’amministrazione 
Trump e interna sulla situazione di crisi del 
settore immobiliare, si potrebbe aprire un tema di 
investimento di un certo orizzonte temporale sul 
mercato azionario locale.

Le nostre scelte di asset allocation
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VALUTE
Ai livelli attuali le prospettive sul dollaro 
americano sono, a nostro avviso, abbastanza 
asimmetriche. Infatti, solo politiche economiche 
americane particolarmente aggressive e disposte 
a scatenare, mediante dazi, guerre commerciali 
su scala globale, potrebbero portare a ulteriori 
signifi cativi rafforzamenti del dollaro. 
La maggior parte dei portafogli mantiene 
l’esposizione allo yen giapponese, che si 
attesta su livelli molto depressi a causa della 
cauta politica monetaria della Bank of Japan, 
ma soprattutto sul repentino mutamento delle 
aspettative per lo scenario USA.

Le nostre scelte di asset allocation

OBBLIGAZIONI
Continuiamo a ritenere opportuno un 
posizionamento pieno sulla duration, soprattutto 
per i portafogli multiasset per compensare i rischi 
legati agli investimenti nell’ambito del credito o 
delle azioni. 
Il recente aumento del premio al rischio 
domandato dagli investitori sulle parti a lunga 
delle curve governative, sia americana che 
europee, permette un avvio di anno caratterizzato 
da rendimenti di un certo interesse. 
Le banche centrali, e in special modo la 
BCE, dovrebbero proseguire nel processo di 
normalizzazione della politica monetaria, e questo 
dovrebbe essere un fattore importante al fi ne di 
permettere una discesa dei tassi su tutta la curva. 
Tra le obbligazioni societarie continuiamo a 
preferire le emissioni con alto merito creditizio; 
le emissioni del settore fi nanziario offrono 
ancora un extra-rendimento interessante e 
continuano dunque ad essere ben rappresentate 
nei portafogli. Assumiamo un atteggiamento 
prudente sul credito a maggior rischio a causa 
della tightness generalizzata e della pressione lato 
supply.
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Qualità, affidabilità, sostenibilità.

Dal 1936 offriamo un servizio esclusivo.
Oggi in Italia siamo una delle più grandi realtà indipendenti specializzata nel Wealth Management. 
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