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A cura di Nicola Esposito, Marina Oteri e Francesco Belloni 

      
NEWSLETTER GENNAIO 2017 

2017 LA QUIETE E LA TEMPESTA: OPPORTUNITA’ 
AZIONARIE E RISCHI OBBLIGAZIONARI  

 

Situazione congiunturale 
L’economia americana negli ultimi mesi ha avuto un’ottima tenuta grazie al 
raggiungimento e mantenimento della piena occupazione. 

 L’aumento del prezzo del petrolio a seguito del taglio Opec e Non Opec per circa 1.8 
milioni di barili al giorno, di fatto ha cancellato l’eccesso di offerta di petrolio, 
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creando le premesse per un ulteriore rafforzamento verso il nostro target storico di 
60 dollari al barile. La salita del prezzo del petrolio, componente determinante 
dell’inflazione totale, ha causato la salita dell’inflazione americana in area 2.1%. 
Ricordiamo che il minimo relativo dell’inflazione americana è stato segnato nel 
settembre 2015 con inflazione zero e che oggi l’inflazione è, per la prima volta dal 
giugno 2014, sopra la soglia limite desiderata dalla Fed posta in area 2%. In tale 
contesto stimiamo altamente probabile 2 rialzi dei tassi americani nel 2017, uno a 
giugno e uno a dicembre, con la finalità di raffreddare da un lato l’inflazione e 
dall’altro di prevenire un possibile surriscaldamento dell’economia a stelle e strisce, 
fenomeno che potrebbe innescarsi come conseguenza degli importanti stimoli 
economici programmati dal neo eletto 45° Presidente degli Stati Uniti d’America 
Trump. 

 

Ben diversa la situazione nel contesto europeo, in cui la crescita economica 
permane a macchia di leopardo all’interno dell’eurozona, presentandosi 
disomogenea, con segnali di surriscaldamento per l’economia tedesca e 
contemporaneamente con segnali di raffreddamento per l’economia francese e con 
situazione economica anemica in Italia. Nell’area europea il tasso di disoccupazione 
rimane molto variegato, passa da un 6% in Germania, quasi la piena occupazione, 
all’estremo del 18.90% in Spagna, per arrivare ad una media dell’Eurozona al 10.1%. 
In un tale contesto l’aumento del prezzo del petrolio ha riportato per la prima volta 
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dal gennaio 2014 l’inflazione totale sopra quella core e specificamente all’1.1% 
contro lo 0.9%, lasciando il governatore della Bce Draghi in una situazione 
estremamente problematica, specialmente se il dato inflattivo di gennaio 
confermerà una ulteriore crescita. La Germania, infatti, al fine di raffreddare il 
surriscaldamento inflazionistico, avrebbe bisogno di un immediato rialzo dei tassi 
ufficiali, non auspicabile per economie fragili quali quelle di Spagna e Italia. Vista la 
situazione congiunturale, l’unica mossa possibile è stata di allungare il quantitative 
easing fino a dicembre 2017, riducendo gli acquisti mensili di obbligazioni da 80 a 60 
miliardi di euro al mese. L’economia europea nel corso del 2017 vivrà probabilmente 
un periodo di forte incertezza legata alle votazioni politiche in Germania, Francia, 
Olanda e forse Italia, oltre che alle difficili negoziazioni per l’uscita della Gran 
Bretagna dagli accordi europei. Tali incertezze si tramutano in un lento e ondivago 
miglioramento della crescita economica europea che non permette ancora una 
decisa accelerazione dei consumi e di conseguenza degli investimenti produttivi, 
mentre unica chiara conseguenza positiva dell’indebolimento progressivo dell’euro 
nei confronti del dollaro nel corso del primo semestre 2017 sarà una graduale 
ripresa delle esportazioni europee. 
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Andamento prospettico dei mercati finanziari e selezione 

di titoli azionari statunitensi (analisi tecnica a cura di Marina Oteri) 
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Conclusioni 
Il 2017 sarà molto volatile per le performance azionarie e obbligazionarie con una 
serie di incognite che si dissolveranno solamente nel corso dell’anno ossia: 

1. l’impatto economico dei primi 100 giorni di Trump e la sua aggressiva politica 
di stimoli infrastrutturali all’economia, protezionismo e sgravi fiscali 

2. Anno elettorale in Europa con rischio di deriva populista e anti europea 
3. Impatto economico dell’inizio dei negoziati per la Brexit 
4. Ritorno dell’inflazione e rialzo tassi di interesse sulla parte lunga della curva 

europea e su tutta la curva americana 
5. Paesi emergenti alle prese con il rialzo dei tassi americani che creano 

opportunità e rischi di carry trade e reverse carry trade. 
6. Economia cinese a rischio bolla e svalutazione dello yuan 

Tale volatilità darà modo di avere molte opportunità di performance e altrettanti 
rischi di consistenti ribassi. La quiete e la tempesta si susseguiranno senza soluzione 
di continuità. 


