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Ordine del giorno

1. Approvazione del verbale della 
seduta precedente;

2. International banking and 
financial market developments -
BIS Quarterly Review;

3. Eventi formativi;

4. Varie ed eventuali.



2. International banking and 
financial market developments





Introduzione

«I mercati finanziari globali hanno mantenuto un tono 
propenso al rischio durante il periodo in esame, 
ignorando le preoccupazioni per l'aumento dei dazi e 
l'incertezza politica. 
Nonostante brevi periodi di volatilità innescati dai dati 
in arrivo e dagli sviluppi politici, il sentiment del 
mercato è rimasto ottimista, nonostante le crescenti sfide, 
tra cui le preoccupazioni per le prospettive fiscali a 
lungo termine in diverse giurisdizioni chiave.»



I problemi 
in essere

1. Impatto dei dazi e delle «guerre 
commerciali»;

2. Incertezze politiche;
3. Timori di tenuta dei debiti sovrani nel lungo 

termine;
4. Indebolimento del dollaro inferiore alle 

attese;
5. Ulteriore rilassamento delle condizioni 

creditizie;
6. Riduzione della probabilità percepita di 

scenari avversi;
7. Ulteriore riduzione dei premi per il rischio;
8. Economie emergenti che hanno beneficiato 

del supporto di un cambio del dollaro 
favorevole e del clima di euforia.



Le 
aspettative 
poste a base 
dell’aggress
ive risk 
taking:

1. Entusiasmi sull’impatto dell’IA sulle 
imprese e sull’economia;

2. Attesa di ulteriori, significativi  
rilassamenti delle politiche monetarie;

3. Impatto positivo di politiche fiscali 
espansive in USA e Germania;

4. Volatilità legata prevalentemente a 
fattori macroeconomici.



I mercati ignorano i conflitti
commerciali e le attività a rischio
vanno avanti.











Dollaro USA

Anche le dinamiche del dollaro USA durante il periodo in esame non si sono 
armonizzate bene con i differenziali dei tassi di interesse. 
In genere, differenziali più elevati tra i rendimenti a breve termine dei titoli del 
Tesoro USA e dei Bund tedeschi sono stati associati a un apprezzamento del 
dollaro rispetto all'euro. Tuttavia, questo andamento storico si è interrotto in 
seguito alle turbolenze legate ai dazi dell'aprile 2025, quando differenziali di 
rendimento positivi e in aumento sono andati di pari passo con il deprezzamento 
del dollaro. 
Con il calo dei tassi statunitensi dopo luglio e il leggero rialzo di quelli dell'area 
dell'euro, il differenziale dei tassi di interesse si è ridotto, ma il dollaro si è 
effettivamente rafforzato. 
Sebbene gli afflussi nei fondi azionari e obbligazionari statunitensi lo abbiano 
probabilmente sostenuto, l'apprezzamento in questa fase potrebbe anche essere 
correlato in parte a una certa riduzione delle attività di copertura avvenute in 
aprile e maggio.





Bond markets







Economie emergenti



In sintesi

«I mercati emergenti hanno capitalizzato sulla base del sentiment 
globale di elevata propensione al rischio, beneficiando della 
debolezza del dollaro USA, dei rendimenti contenuti delle 
obbligazioni societarie e della minore attenzione dei mercati alle 
persistenti tensioni commerciali. 
Le valute, le obbligazioni e le azioni dei mercati emergenti hanno 
registrato guadagni, con variazioni regionali che riflettono le 
differenze nelle dinamiche delle economie locali.»







Prime conclusioni



Principali «anomalie»
1. Comportamento del dollaro USA;
2. Credit spread vs. rendimenti titoli sovrani;
3. Dinamica del prezzo dell’oro;



Questioni aperte
1. Un mondo in guerra oppure in fase di risveglio dalle illusioni liberiste del 

passato?
2. Aspettative reali degli investitori oppure aspettative degli algoritmi di 

investimento?
3. IA determinante per le economie e le società oppure nuova bolla speculativa?
4. Banche resilienti perché i rischi gravano sulle spalle della NBFI oppure banche 

incaute?
5. Investitori sull’orlo dell’abisso oppure meno emotivi e più razionali rispetto a 

25 anni fa?
6. Polarizzazione dei comportamenti di investimento (risk takers vs. risk 

adverse) oppure indifferenza alle tematiche geopolitiche?
7. ……



3. Eventi formativi





Riunioni
programmate
per il 2025

Mercoledì 29 
gennaio (ore 18 

via Teams)

Mercoledì 12 
febbraio (ore 
18 via Teams)

Mercoledì 19 
marzo (ore 18 

via Teams)

Mercoledì 16 
aprile (ore 18 
via Teams)

Mercoledì 14 
maggio (ore 18 

via Teams)

Mercoledì 18 
giugno (ore 18 
in presenza)

Mercoledì 17 
settembre (ore 
18 via Teams)

Mercoledì 15 
ottobre (ore 18 

vis Teams)

Mercoledì 12 
novembre (ore 
18 in presenza)

Mercoledì 17 
dicembre (ore 
18 via Teams)



4. Varie ed eventuali.
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