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COMITATO PERMANENTE DEL CONGRESSO NAZIONALE 
DEL POPOLO CINESE  4-8 novembre 2024

INFLAZIONE USA   13 novembre 2024

UTILI TRIMESTRALI NVIDIA  20 novembre 2024
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Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum.

La prima settimana di novembre è stata contrassegnata da una serie di avvenimenti e annunci di rilievo per i mercati, che hanno impiegato 
il resto del mese a elaborarli e assimilarli. Donald Trump ha vinto le elezioni USA e si prepara a diventare il 47esimo presidente degli Stati 
Uniti d’America, potendo godere anche della doppia maggioranza repubblicana al Congresso; la Fed ha tagliato ancora i tassi, questa 
volta di 25 punti base, ma il presidente Jerome Powell ha dichiarato che non c’è fretta rispetto a ulteriori riduzioni del costo del denaro; e 
la Cina ha svelato qualche dettaglio in più sul suo maxi-piano di stimoli per sostenere l’economia.

Sullo sfondo, restano significative incertezze geopolitiche - con un recente aumento della tensione tra Russia e Ucraina - mentre i dati 
diffusi nel mese hanno confermato un’economia statunitense in buona salute e un’Europa che invece continua a mostrare qualche difficoltà 
in più. Quasi in sordina, e senza risultati particolarmente eclatanti, si è svolta la COP29 sul clima, mentre tutti i riflettori sono rimasti puntati 
sull’avvicendamento alla Casa Bianca.

Sul fronte dell’inflazione, si conferma solida la traiettoria discendente, pur con qualche battuta d’arresto sia negli Stati Uniti sia in Europa. 
I mercati azionari, specie quelli statunitensi, hanno festeggiato la vittoria di Trump, in un’euforia ribattezzata “Trump Trade” e iniziata in 
realtà prima ancora dell’annuncio della vittoria, già in parte scontata. Nel linguaggio dei mercati, l’esito delle urne significa più crescita, 
più inflazione e più debito: un cocktail che, sul fronte obbligazionario, ha prodotto un aumento dei rendimenti del Treasury decennale - 
che hanno frenato solo dopo l’apprezzata nomina del moderato Scott Bessent come segretario al Tesoro USA - mentre sul valutario ha 
innescato un deciso rafforzamento del dollaro.

EXECUTIVE SUMMARY
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WHAT’S UP
PRESIDENZIALI USA

5 Novembre 2024
UTILI TRIMESTRALI NVIDIA

20 Novembre 2024

ANDAMENTO PRINCIPALI INDICI AZIONARI
(Performance da inizio anno)

MSCI EM

MSCI ACWI

S&P 500

STOXX EU 600

Grafico 1 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 3 Dicembre 2024

WALL STREET 
EUFORICA, 
L’EUROPA RESTA 
CAUTA

A livello di mercati domestici, il Dax tedesco ha archiviato il mese in rialzo dell’2,9%, 
mentre l’Ibex spagnolo ha lasciato sul terreno lo -0,3% e il CAC40 francese ha perso 
il 1,6% in scia alle difficoltà legate all’approvazione del bilancio 2025. 

Infine, il nostro FTSE MIB ha chiuso in calo del 2,5%. Guardando al blocco degli 
emergenti, il mese si è chiuso in deciso calo (-3,7% l’indice MSCI EM). 

In Asia, l’indice giapponese Nikkei ha registrato un -2,2%, dopo che, sul finire del mese, 
il governo guidato dal primo ministro Shigeru Ishiba ha approvato un pacchetto di 
stimoli economici del valore di oltre 140 miliardi di dollari, nel tentativo di rilanciare la 
crescita. 

In calo, infine, il mercato cinese (-0,7% per il CSI 300): se inizialmente l’azionario ha 
accolto con favore le misure annunciate dal governo - allentamento monetario, stimoli 
fiscali e prestiti alle imprese per il riacquisto di azioni proprie - con il passare dei giorni 
ha iniziato a farsi strada qualche perplessità sulla sua efficacia. 

Inoltre, la vittoria di Trump negli Stati Uniti pone nuove preoccupazioni sul fronte 
commerciale, con un probabile forte aumento dei dazi USA a carico del Paese.

MERCATI AZIONARI
I mercati azionari hanno chiuso il mese, complessivamente, in deciso rialzo (+3,6% la media globale per l’indice MSCI ACW; Grafico 1). Il 
movimento è stato trainato in larga parte da Wall Street, che ha continuato ad aggiornare nuovi record in preda al cosiddetto “Trump Trade” 
(l’S&P 500 ha segnato un rialzo del +5,7% nel mese). L’euforia ha contagiato solo in parte i listini del Vecchio Continente, frenati dalla prospettiva 
di nuovi dazi sulle merci esportate (+1,0% lo Stoxx Europe 600).

NOVEMBRE
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A livello di singoli settori, hanno prevalso le performance positive, fatta eccezione per 
sanità e materiali (Grafico 2). Da segnalare in particolare la performance di Nvidia, 
l’ultima delle “Magnifiche 7” a rilasciare i conti trimestrali, lo scorso 20 novembre: il 
colosso ha riportato risultati positivi nel terzo trimestre, con profitti quasi raddoppiati 
a 19,3 miliardi di dollari e un giro d’affari in aumento del 94% a 35,1 miliardi. Il titolo ha 
guadagnato circa il 196% da inizio anno.

In un panorama in cui i rendimenti sono in salita, il mese di novembre ha segnato 
un calo per il Bloomberg Global-Aggregate, che sul finire del periodo si è riportato 
tuttavia sui livelli di fine ottobre (la variazione mensile, alla fine, risulta pari allo 0,3%). 
Il rendimento del Treasury decennale si è riavvicinato alla soglia del 4,5% dopo la 
vittoria elettorale di Trump, ma ha ritracciato dopo la nomina del Segretario al Tesoro 
Usa e ha chiuso il mese intorno al 4,16% dal 4,28% di fine ottobre; Grafico 3). In questo 
quadro, la curva USA ha mostrato una leggera discesa sulle scadenze più lunghe.

Nel mese di novembre, l’agenzia Moody’s ha chiuso il ciclo di revisioni sull’Italia, confermando il rating Baa3 con outlook stabile, ma ha anche messo in guardia sul rallentamento 
della crescita e sull’aumento del debito pubblico. La Germania, da parte sua, è alle prese con una crisi politica e un’economia in difficoltà. In ordine sparso, nel mese appena 
concluso, gli spread creditizi: in calo di 16 punti base l’High Yield statunitense, in marginale rialzo di 11 pb l’alto rendimento europeo e di 4 pb l’EM in valuta forte (Grafico 4).
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Grafico 2 - Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum, su dati Bloomberg. Dati al 03/12/2024

Grafico 4 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 3 Dicembre 2024Grafico 3 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 3 Dicembre 2024

MERCATI OBBLIGAZIONARI

RENDIMENTI 
SOSTENUTI PER IL 
TREASURY USA

In ritracciamento il decennale tedesco, il cui rendimento sul finire del mese si colloca al 2,08% dal 2,39% di fine ottobre. La curva si è spostata 
verso il basso, specialmente sulle scadenze a medio lungo-termine. Sostanzialmente stabile lo spread tra BTp decennale italiano e Bund tedesco: 
a fine mese il differenziale di rendimento è di 118 punti base, dai 126 punti di fine ottobre.
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MATERIE PRIME E VALUTE
Il complesso delle materie prime ha concluso il mese poco mosso, appena sopra i livelli di fine ottobre, stretto tra il potenziale impatto delle 
politiche annunciate da Trump e l’aumento delle tensioni a livello geopolitico (Grafico 5). Il prezzo del petrolio Brent è salito parecchio nel corso 
del mese, ma ha successivamente stornato, concludendo pressoché invariato (intorno ai 74,2 dollari al barile).

Da un lato, le quotazioni dell’oro nero sono frenate da un persistente eccesso di offerta, 
con l’Energy Information Administration (EIA) degli Stati Uniti che continua a segnalare 
aumenti delle scorte e l’OPEC+ che ha nuovamente ridotto le previsioni di crescita 
della domanda per il 2024 e il 2025. Dall’altro lato, il sostegno di Trump ai combustibili 
fossili e l’aumento delle tensioni geopolitiche tra Russia e Ucraina potrebbero deporre 
a favore delle quotazioni petrolifere.

Prosegue invece il rialzo del gas naturale, che a fine novembre ha superato i 47 euro, 
dai 38  di fine ottobre.
In leggero ritracciamento, rispetto al mese scorso, le quotazioni dell’oro (intorno ai 
2.640 dollari l’oncia): a innescare qualche vendita, sul finire del mese, ha contributo 
l’annuncio di una tregua di 60 giorni tra Israele e Hezbollah, sintomo di un calo della 
tensione in Medioriente (in parte controbilanciato dalla recente escalation tra Russia e 
Ucraina/Occidente).

Il metallo prezioso resta comunque in rialzo di circa il 30% dai livelli di inizio anno. 
E diversi analisti - tra cui Goldman Sachs e UBS - si attendono nuovi record nel 2025.

Per quanto concerne il mercato valutario, il dollaro USA ha reagito positivamente 
all’esito delle urne statunitensi, raggiungendo il massimo da due anni all’indomani del 
voto (Grafico 6). Nel corso del mese ha proseguito la sua corsa, mettendo a segno un 
progresso di quasi il 1,7% rispetto a fine ottobre per il Dollar Index.
Nel confronto con le principali valute, il dollaro è salito nel mese del 2,9% rispetto 
all’euro, dell’1,3% sulla sterlina britannica e dell’2% rispetto al franco svizzero, mentre è 
sceso dell’1,5% sullo yen giapponese.

Un caso interessante, tra gli effetti del “Trump Trade”, è la valuta messicana, che pure 
manifesta gli effetti delle misure restrittive (commerciali e non solo) annunciate dal 
presidente eletto: nel cambio con il peso, il dollaro USA ha guadagnato l’1,7%.

PETROLIO 
TRA VOTO E 
GEOPOLITICA, 
DOLLARO FORTE

ANDAMENTO PRINCIPALI MATERIE PRIME DA INIZIO 2023

ANDAMENTO DOLLAR INDEX DA INIZIO 2022

Grafico 5 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 2 Dicembre 2024

Grafico 6 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 3 Dicembre 2024
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WHAT’S NEW LUGLIO - AGOSTO

PREZZI IN ALTALENA
Negli Stati Uniti, l’inflazione è leggermente aumentata nel mese di ottobre, con l’indice CPI in crescita dello 0,2% su base mensile (come nel mese 
precedente) e del 2,6% anno su anno, dal 2,4% di settembre (Grafico 7). Escludendo cibo ed energia, l’indicatore ha segnato un incremento dello 
0,3% su mese e del 3,3% sull’intero anno.  

L’inflazione è aumentata anche nella zona euro: la stima flash di Eurostat indica un incremento del 2,3% su anno a novembre - sopra l’obiettivo 
della BCE per la prima volta in tre mesi - dopo il +2% su anno di ottobre, mentre il dato core si è attestato sotto le attese, al pari di quello di 
ottobre, al 2,7% (Grafico 8). Continua a rallentare invece l’inflazione in Cina: a novembre l’indice dei prezzi al consumo è aumentato dello 0,2% 
su base annua, rispetto allo 0,3 di ottobre e allo 0,4% di settembre. 

Il riscontro fornito dal PCE, l’indice dei prezzi per le spese personali monitorato dalla Fed, ha evidenziato un incremento dello 0,2% rispetto al mese precedente, trainato dai 
servizi (+0,3% il dato core), e un +2,3% rispetto allo stesso mese di un anno fa, anche in questo caso per effetto dei servizi (mentre i prezzi dei beni sono diminuiti dell’1%. 
Variazione annua del +2,8% per il dato core. Con la nuova presidenza Trump, si potrebbe assistere a una ripresa dei prezzi: si parla già, infatti, di “Trumpflation”. 
Le politiche promesse dal presidente eletto - dai dazi commerciali (per ora annunciati su Messico, Canada e Cina) alla stretta contro l’immigrazione clandestina, dai tagli fiscali 
alla crescita finanziata con il debito - potrebbero innescare un nuovo aumento. Questo, a cascata, potrebbe spingere la Fed a rallentare nel suo percorso di abbassamento dei 
tassi.

CPI E PCE IN 
STALLO

INFLAZIONE USA 13 novembre 2024
INFLAZIONE AREA EURO 29 novembre 2024

CONGRESSO NAZIONALE 
DEL POPOLO CINESE 4-8 novembre 2024

RIUNIONE FOMC 6-7 novembre 2024
RIUNIONE ECB
12 dicembre 2024

NOVEMBRE DICEMBRE

INFLAZIONE 
EUROPEA SOPRA 
IL 2%

INFLAZIONE CINESE IN 
RALLENTAMENTO

INFLAZIONE USA

REC

REC

CPI Core

CPI Core

CPI

CPI

Grafico 7 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 2 Dicembre 2024

INFLAZIONE AREA EURO
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Grafico 8 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 2 Dicembre 2024
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CRESCITA A DUE VELOCITÀ

Anche dall’indagine flash sull’indice PMI di novembre, elaborato da S&P Global, 
emerge un nuovo incremento dell’attività delle imprese: il PMI composito si è attestato 
a 54,9 punti dai 54,1 del mese precedente, con il PMI Manifatturiero a 49,7 punti (dai 
48,5 di ottobre) e il PMI servizi a 56.1 punti (dai 55 di ottobre; Grafico 9). 

Quanto al mercato del lavoro, a novembre negli Stati Uniti sono stati creati 227mila 
nuovi posti, di poco al di sopra delle aspettative fissate intorno ai 220mila, in forte 
ripresa rispetto al dato di ottobre (36mila, rivisto al rialzo rispetto ai 12k inizialmente 
conteggiati), pesantemente influenzato dai disagi causati da uragani e scioperi. Il tasso 
di disoccupazione è salito marginalmente al 4,2%. In generale, il mercato del lavoro 
americano si conferma in salute, sebbene gli eccessi del post-pandemia siano stati 
ormai ampiamente riassorbiti.

In Europa, l’Eurostat ha confermato la stima di fine ottobre: PIL in aumento dello 0,4% 
nella zona euro nel terzo trimestre del 2024 sui tre mesi precedenti, rispetto allo stesso 
periodo dall’anno passato, la crescita è stata dello 0,9%.

Anche gli anticipatori restituiscono un quadro più debole rispetto agli Stati Uniti e 
deludente rispetto alle aspettative: la stima “flash” su novembre indica un indice 
PMI composito in contrazione a 48,3 punti dai 50 punti di ottobre, il livello più basso 
degli ultimi dieci mesi e sotto la soglia dei 50 punti, che idealmente separa la fase di 
espansione da quella di contrazione. 
Il manifatturiero è sceso a 45,2 punti (era a 45,8 punti il mese prima), mentre il PMI 
servizi si è attestato a 49,5 punti, dai precedenti 51,6 (Grafico 10).
Sui dati pesano le incertezze (anche politiche) di alcuni Paesi europei, tra cui Germania 
e Francia, con la prima che andrà anticipatamente al voto il prossimo 23 febbraio. 

Negli Stati Uniti, il PIL è cresciuto del 2,8% su anno nel terzo trimestre (dal 3% registrato nel secondo trimestre). Il dato, che conferma la prima 
stima “advance” diffusa dal Bureau of Economic Analysis, ribadisce ancora una volta il buono stato di salute dell’economia statunitense, sostenuta 
da una produttività vivace. 

Nel terzo trimestre l’economia tedesca ha riportato un +0,1% rispetto al periodo precedente, secondo il dato definitivo reso noto dall’ufficio di 
statistica, che corregge al ribasso il +0,2% della lettura preliminare. 

All’inizio di novembre, Pechino ha svelato i dettagli di una serie di misure fiscali da 1.400 miliardi di dollari USA (10.000 miliardi di yuan) per 
sostenere l’economia cinese: il fuoco è soprattutto sull’indebitamento degli enti locali e sul supporto al comparto immobiliare, mentre gli investitori 
continuano a sperare in misure più convincenti a sostegno dei consumi privati.

I CONSUMI 
SPINGONO IL PIL 
STATUNITENSE

FRANCIA E GERMANIA 
OFFUSCANO IL 
QUADRO EUROPEO

INDICI PMI USA

INDICI PMI AREA EURO

Grafico 9 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 3 Dicembre 2024

Grafico 10 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 3 Dicembre 2024
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FED E BCE ALLA FINESTRA
Per la prossima mossa della Federal Reserve sui tassi bisognerà aspettare il 17 e 18 dicembre. Intanto, parlando a un evento a Dallas, il presidente 
Jerome Powell ha detto che non ci sono segnali economici che spingano l’istituto a tagliare i tassi di interesse in fretta: i dati positivi sullo stato di 
salute dell’economia statunitense lasciano alla banca centrale la possibilità di procedere con calma. Il tasso implicito di mercato sui Fed Funds alla 
fine del 2025 è ora al 3,9%, il che suggerisce sostanzialmente solo altri tre tagli di 25 punti base nel corso del prossimo anno (Grafico 11).

La People’s Bank of China ha lasciato invariati i tassi di interesse sui prestiti a uno e a cinque anni, rispettivamente al 3,1% e al 3,6%, in attesa di 
valutare gli effetti del nuovo pacchetto di stimoli fiscali del governo di Pechino.

La Banca Centrale Europea ha deciso di procedere a un’ulteriore riduzione dei tassi dello 0,25% per evitare ulteriori ripercussioni sull’economia 
mentre è in corso il processo di disinflazione: è quanto emerso dai verbali della riunione di politica monetaria di ottobre (la prossima è in agenda il 
12 dicembre). Dal momento che permangono rischi al rialzo per l’inflazione, il direttivo procederà incontro dopo incontro, tenuto conto che, come 
ha recentemente sottolineato il capoeconomista della Banca Centrale Europea Philip Lane, in assenza di nuovi shock, nel corso del prossimo anno 
si potrebbe assistere a un calo dell’inflazione dei servizi tale da consentire il raggiungimento dell’obiettivo BCE.

LA FEDERAL 
RESERVE NON HA 
FRETTA DI TAGLIARE 
ANCORA

LA BANCA 
CENTRALE CINESE 
HA LASCIATO 
FERMI I TASSI

LA BANCA 
CENTRALE 
EUROPEA 
CONTINUA A 
MONITORARE I DATI

Tuttavia, va detto che, se da un lato la produzione industriale a ottobre è cresciuta leggermente meno delle attese, al 5,3% contro il 5,6% previsto, le vendite al dettaglio hanno 
segnato un +4,8%, dal +3,2% di settembre. In generale, iniziano a notarsi alcuni segnali più convincenti di ripresa dell’attività economica: l’indice PMI manifatturiero elaborato da 
Caixin/S&P Global relativo al mese di novembre è salito a 51,5 (dal 50,3 precedente), il valore più alto da giugno e sopra la soglia di espansione per il secondo mese consecutivo; 
in territorio di crescita anche l’indice dei servizi, seppur in leggero calo rispetto al precedente (51,5 da 52,0 punti). 

Anche i verbali della riunione del FOMC di inizio novembre indicano una propensione alla cautela: il calo dell’inflazione e il mercato del lavoro consentiranno ulteriori tagli, ma 
a un ritmo graduale, ha fatto sapere la banca centrale. Anche il mercato ha aggiornato di conseguenza le sue stime: entro la fine dell’anno, sconta un taglio da 25 bp con una 
probabilità elevata, ma soltanto altri 2 aggiustamenti verso il basso entro metà 2025.

Intanto, il mercato sconta già con una probabilità piena un ulteriore taglio dei tassi entro la fine dell’anno, prevedendo che l’allentamento della stretta monetaria prosegua a 
ritmo sostenuto e con cadenza pressochè costante anche nel primo semestre del 2025.

Grafico 11 - Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum su dati Bloomberg. Il Fed Funds rate fa riferimento alla media dei tassi sui Fed Funds. Dati al 3/12/2024
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WHAT’S NEXT
RIUNIONE ECB
12 dicembre 2024

RIUNIONE FOMC
17-18 dicembre 2024

LE PREVISIONI SULL’EUROPA

LE PROSPETTIVE SUI BOND

L’economia globale continua a crescere a velocità disomogenee: gli Stati Uniti fanno da traino, mentre l’Europa procede con meno vigore. 
Secondo le previsioni d’autunno della Commissione Europea, nel 2024 il PIL della zona euro salirà dello 0,8% e quello dell’UE dello 0,9%.

Questo significa che i bond continuano a offrire valore più in ottica di carry che nella prospettiva di un forte calo dei rendimenti (Grafico 13). 

Sul fronte dei mercati obbligazionari, non sembra profilarsi all’orizzonte una discesa significativa dei rendimenti. 

A maggior ragione negli Stati Uniti, dove, al contrario, dopo la vittoria di Trump il rendimento del Treasury decennale è risalito verso la soglia del 4,5%, complice anche la 
possibilità che la Fed si prenda più tempo nel suo percorso di allentamento monetario rispetto a quanto inizialmente prospettato.

L’attività economica dovrebbe poi raggiungere l’1,3% nella zona euro e l’1,5% nell’UE 
nel 2025, e crescere ancora, rispettivamente, all’1,6% e all’1,8% nel 2026. 

Prosegue intanto il percorso discendente dell’inflazione: nella zona euro ci si attende 
un calo dal 5,4% del 2023 al 2,4% nel 2024, al 2,1% nel 2025 e all’1,9% nel 2026. In un 
contesto di debolezza economica e incertezza politica in Francia e Germania, la nuova 
Commissione Europea si presenta come la più debole di sempre, riflettendo la fragilità 
del quadro europeo.

L’Europa permane in una posizione di debolezza relativa che sembrerebbe ormai 
strutturale e che si riflette chiaramente anche sui mercati: va comunque detto che, 
storicamente, il Vecchio Continente è riuscito a sorprendere in positivo proprio nei 
momenti di maggior criticità (Grafico 12).

LA COMMISSIONE 
UE STIMA 
UN LENTO 
MIGLIORAMENTO

SULL’OBBLIGAZIONARIO, 
UNA SITUAZIONE 
PARADOSSALE

DICEMBRE

USA VS EUROPA: NON È UN CASO
Andamento relativo prezzo ed utile per azione (Stoxx Eu 600/s&p 500)

Grafico 12 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 15 Novembre 2024

EPS

PREZZO INDICE



Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum. 12

QUALE FUTURO PER L’EQUITY?

Insomma, se alcuni fattori spingono alla cautela, i segnali che arrivano dall’economia 
tratteggiano uno scenario ancora positivo. 

In un simile contesto, potrebbe essere utile porre particolare attenzione alla 
diversificazione del rischio in portafoglio: è vero che l’azionario USA sta 
sovraperformando significativamente ogni altra asset class, ma occorre tener presente 
che il rischio di volatilità esiste. 

Per minimizzarlo - e, in generale, per minimizzare l’impatto dei rischi legati alle varie 
fasi di mercato - la strategia migliore resta quella di un’accumulazione graduale.

ELEMENTI 
DI CAUTELA, 
MA PREVALE 
L’OTTIMISMO

Inoltre, i fondamentali macroeconomici statunitensi restano solidi e i mercati potrebbero essere ulteriormente favoriti dalle misure economiche 
proposte dal presidente eletto Trump, dagli allentamenti fiscali a quelli sul fronte regolatorio. Anche la scelta di Scott Bessent in qualità di nuovo 
Segretario del Tesoro ha convinto i mercati, sia azionari sia obbligazionari.

E questo è per certi versi un paradosso: se fino a prima della pandemia gli investitori 
cercavano nel mercato obbligazionario soprattutto stabilità e sicurezza, mentre il 
rendimento era limitato, oggi un investimento in bond offre ritorni più interessanti, 
a fronte però di una maggiore volatilità rispetto al passato. In questo contesto, va 
segnalato anche il ritorno di una certa decorrelazione tra bond ed equity, che negli 
anni passati era un po’ venuta meno.

I mercati azionari statunitensi viaggiano ancora sui massimi storici, in termini di prezzo 
e valutazioni, e si apprestano a chiudere l’anno con performance superiori al 20%. 
Alla luce di questi dati, ci si interroga su due aspetti: la sostenibilità delle valutazioni 
attuali e il prosieguo del rally in corso (Grafico 14). Se da un lato è innegabile che le 
valutazioni si trovino su livelli storicamente alti, analoghi a quelli del 2000, dall’altro va 
considerato che la crescita dei mercati è sostenuta dal buon andamento degli utili, sui 
quali le aspettative restano molto buone anche per il 2025. Grafico 13 -  Rielaborazione Banca Mediolanum

LE RAGIONI PER CUI SI INVESTE IN OBBLIGAZIONARIO

VALUTAZIONI ECCESSIVE?

Grafico 14 - Copyright 2024 Bloomberg Finance L.P, 2 Dicembre 2024



ALLEGATI

DIC. 2024



Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum. 14
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ANDAMENTO PRINCIPALI INDICI AZIONARI - Grafico 1
(Performance da inizio anno)
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PERFORMANCE SETTORI GLOBALI (%) - Grafico 2

Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum, su dati Bloomberg. Dati al 3 dicembre 2024
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RENDIMENTI GOVERNATIVI A CONFRONTO - Grafico 3
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SPREAD DI CREDITO - Grafico 4
(da inizio 2023 a inizio dicembre 2024)
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ANDAMENTO PRINCIPALI MATERIE PRIME DA INIZIO 2023 - Grafico 5
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ANDAMENTO DOLLAR INDEX DA INIZIO 2022 - Grafico 6
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INFLAZIONE USA - GRAFICO 7
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INFLAZIONE AREA EURO - GRAFICO 8
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INDICI PMI USA - Grafico 9
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INDICI PMI AREA EURO - Grafico 10
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TRAIETTORIA ATTESA DAL MERCATO SUI TASSI FED E BCE - GRAFICO 11

Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum su dati Bloomberg. Il Fed Funds rate fa riferimento alla media dei tassi sui Fed Funds. Dati al 3 dicembre 2024
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USA VS EUROPA: NON È UN CASO - Grafico 12
Andamento relativo prezzo ed utile per azione (Stoxx EU 600/S&P 500)
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LE RAGIONI PER CUI SI INVESTE IN OBBLIGAZIONARIO - Grafico 13
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VALUTAZIONI ECCESSIVE? - Grafico 14
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