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

Iniziato con l’annuncio dei dazi “reciproci” di Trump, il secondo trimestre del 2025 si conclude con gli occhi del mondo puntati sul Medio 
Oriente e più precisamente sull’Iran: i rapporti tra Teheran e Israele sono tesi da decenni, con quest’ultimo che mette in guardia sullo 
sviluppo nucleare del suo vicino. E l’ultima esplosione di questo livore risale al 13 giugno scorso, quando Israele ha lanciato un’offensiva 
sull’Iran. Un episodio che ha visto addirittura l’intervento degli Stati Uniti, scesi in campo a sostegno di Israele con un attacco lampo a tre 
siti nucleari iraniani, il che ha inevitabilmente fatto salire il rischio geopolitico. 

All’attacco ha fatto seguito una tregua, annunciata a stretto giro da USA e Israele, ma il quadro resta in via di definizione, in attesa di 
conoscere gli sviluppi nel medio termine. Da parte loro, i mercati finanziari hanno reagito in modo piuttosto tiepido alle notizie e, anzi, 
restano ben impostati e focalizzati su altri temi. Dopo la turbolenza registrata in aprile a seguito del cosiddetto “Liberation Day”, l’azionario 
globale ha vissuto infatti un deciso recupero nel trimestre. Anche sul fronte obbligazionario, i timori legati ai dazi (su cui sono ancora in 
corso trattative) hanno ben presto lasciato spazio a un atteggiamento più ottimistico.

Del resto, gli eventi geopolitici tendono a interessare poco ai mercati, decisamente più concentrati sulle loro concrete ripercussioni sulla 
crescita, l’inflazione e i tassi. Attualmente, dal punto di vista di “Mr. Market”, la situazione resta positiva e caratterizzata da un’economia 
(statunitense e non solo) ancora tutto sommato solida.
 
L’amministrazione USA sta impostando un’agenda economica orientata alla crescita (mentre scriviamo, è in discussione al Senato il 
cosiddetto “One Big Beautiful Bill Act”), che prevede l’estensione dei tagli fiscali, la deregolamentazione del settore bancario e una spinta 
verso l’indipendenza energetica.

Il mercato del lavoro resta forte e l’inflazione, nonostante i dazi, non desta particolare preoccupazione. Sul fronte societario, infine, 
fondamentali e prospettive sugli utili sono ancora positivi. 

In questo quadro, la NATO ha approvato un nuovo target per la spesa in sicurezza dei Paesi membri pari al 5% del PIL entro il 2035. Si 
tratta potenzialmente di una svolta importante per l’Europa che, storicamente, ha speso meno degli USA in questo settore.

EXECUTIVE SUMMARY
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WHAT’S UP

L’EQUITY CORRE 
SENZA GUARDARE 
IN FACCIA NESSUNO 

L’indice mondiale ha terminato il periodo aprile-giugno con un rialzo dell’11% (+7,8% year to date per l’indice MSCI ACW; Grafico 1), segnando un +4,4% solo 
a giugno. Dopo lo shock legato all’annuncio dei dazi, gli indici statunitensi sono tornati a correre superando i livelli di inizio anno, con l’S&P 500 che ha messo 
a segno il più rapido recupero dopo un calo di oltre il 15%. Il rialzo è stato del 10,6% nel secondo trimestre, il migliore da fine 2023, e del 5% nel mese, mentre il 
Nasdaq è salito addirittura del 17,7% tra aprile e giugno e del 6,6% nel mese. 

MERCATI AZIONARI
I mercati azionari globali hanno concluso il secondo trimestre in terreno decisamente positivo (in diversi casi segnando addirittura nuovi 
record storici), trainati da una rinnovata fiducia nel progresso tecnologico e incuranti degli eventi sul piano geopolitico, che tipicamente 
hanno impatti solo momentanei sui listini. 

Al cambio di marcia hanno contribuito diversi fattori. Innanzitutto, Trump è 
tornato a comportarsi - e a essere visto - più come “business man” che come 
“tariff man”, con un rinnovato focus sui punti pro-crescita della sua agenda 
economica. Inoltre, la tecnologia è tornata protagonista nella seconda parte del 
semestre, recuperando slancio dopo un avvio d’anno debole e confermandosi 
uno dei trend di investimento più forti. Da segnalare infine il ritrovato ottimismo 
sugli utili aziendali. 

I mercati europei ed emergenti hanno continuato nel trimestre ad attirare 
l’interesse degli investitori alla ricerca di diversificazione, anche alla luce delle 
valutazioni più contenute rispetto agli USA. 

Lo Stoxx Europe 600 ha archiviato il trimestre con un +1,4% (-1,3% nel mese). In 
questo quadro, il nostro FTSE MIB ha registrato un +4,6% trimestrale (-0,8% nel 
mese), il Dax tedesco un +7,9% (-0,4% nel mese) e l’IBEX 35 spagnolo un +6,5% 
nei tre mesi (-1,1% a giugno) e. Fa in parte eccezione il CAC 40 francese (-1,6% 
nel trimestre e -1,1% mensile). 

ANDAMENTO PRINCIPALI INDICI AZIONARI
(Performance YTD)

Grafico 1 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025

OPEC MONTHLY REPORT 16 Giugno 2025

ATTACCO USA-IRAN 21-22 Giugno 2025

SUMMIT NATO 24-26 Giugno 2025
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US TREASURY DETENUTI DA 
STRANIERI

MERCATI OBBLIGAZIONARI

SI ALLONTANA 
IL TIMORE DI UN 
“COLLASSO DEI 
BOND”

Così, del temuto “collasso dei bond” si parla sempre meno. 
In un simile contesto, il rendimento del decennale si è attestato al 4,2% alla fine di giugno, in linea con i livelli di inizio aprile e al di sotto di 
quelli di inizio anno (4,6%), con un abbassamento della curva su pressoché tutte le scadenze rispetto al mese precedente. Anche in Europa il 
mercato obbligazionario sembra tornato in una fase di sostanziale stabilità. Quanto al nuovo target di spesa per la difesa fissato dalla NATO, 
il potenziale impatto sui conti pubblici è mitigato dal fatto che si tratta di spesa “qualitativa”, con finalità strategiche e di rilancio industriale (Grafico 4).

Performance settori globali (%)
(sottostanti indice MSCI AC World, fine Giugno 2025)

Bene i listini asiatici, anch’essi in ripresa dai cali di inizio aprile, a partire dal 
mercato cinese (+1,3% per l’indice CSI 300 nel trimestre, +2,5% nel mese), con 
i rialzi significativi in tutta la categoria emergente (+11% l’indice di riferimento tra 
aprile e giugno, +5,7% nel mese per l’indice MSCI EM). In rialzo anche il listino 
giapponese (+13,7% il Nikkei nel trimestre, +6,6% a giugno). A livello di settori, si 
segnala il ritorno in auge della tecnologia (Grafico 2). Da monitorare la difesa, alla 
luce del forte aumento della spesa per la difesa deciso dalla NATO.

Trimestre positivo anche per il mercato obbligazionario, con le quotazioni che 
hanno ampiamente recuperato i cali (+4,5% per l’indice Bloomberg Global 
Aggregate). Sul fronte dei titoli di Stato USA, la fiammata dei rendimenti legata 
ai timori sui dazi è ben presto rientrata, con gli yield a 10 e 30 anni che si sono 
mantenuti complessivamente stabili nel resto del trimestre nonostante il downgrade 
di Moody’s. Anche l’esposizione degli investitori esteri ai Treasury resta vicina ai 
massimi storici toccati a marzo (Grafico 3). 

Grafico 2 - Rielaborazione Banca Mediolanum su dati Bloomberg. Dati aggiornati al 02/07/2025.

Grafico 3 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 19 Giugno 2025 Grafico 4 - Fonte: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, NATO, Eurostat
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Intanto, in un contesto in cui la Germania può contare su un rating elevato, ha 
spazio per indebitarsi e ha appena varato un ampio piano fiscale, gli investitori 
globali iniziano a guardare ai titoli tedeschi, che potrebbero rappresentare, a 
tendere, un competitor per quelli statunitensi.
Il Bund decennale ha terminato il mese con un rendimento del 2,6% (dal 2,74% 
di inizio aprile), con la curva che si è spostata leggermente verso l’alto rispetto 
alla fine di maggio (Grafico 5). Lo spread BTP-Bund è sceso intorno a 87 punti 
(era oltre i 110 a inizio aprile). 

Gli spread creditizi restano compressi rispetto ai picchi di aprile e ai livelli di 
fine maggio, come dimostrano l’andamento dell’alto rendimento USA e quello 
dell’high yield europeo. Analogo discorso per obbligazionario emergente in 
valuta forte (Grafico 6).

Inizio anno

Inizio anno

OGGI

Post Liberation Day 

OGGI

Post Liberation Day 

CURVE DEI RENDIMENTI GOVERNATIVI USA E GERMANIA

Grafico 5 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 luglio 2025 

Grafico 6 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 luglio 2025 
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MATERIE PRIME E VALUTE
PETROLIO 
SENZA STRAPPI, 
DOLLARO IN 
CRISI D’IDENTITA’ 

L’aggregato delle materie prime ha chiuso il trimestre in calo (-4,1%, per l’indice Bloomberg Commodity Index), leggermente sopra i livelli di 
fine maggio (+2,0), pur con qualche segnale di irrequietezza a metà giugno di riflesso allo scenario geopolitico. Il petrolio è stato l’osservato 
speciale nel contesto dello scontro tra Israele e Iran, che ha visto anche il coinvolgimento degli USA: nello scenario estremo - brevemente - 
ipotizzato di una chiusura dello Stretto di Hormuz, dal quale transita circa il 20-30% del commercio globale di petrolio, diversi analisti prevedono che i prezzi 
potrebbero spingersi fino a 130 dollari USA al barile, con ripercussioni su inflazione e stabilità finanziaria globale. Ammesso e non concesso che si possa davvero 
arrivare a tanto, l’OPEC+ potrebbe comunque agire da “rete di sicurezza”, aumentando l’offerta di greggio per compensare almeno in parte l’effetto della 
chiusura. Per il momento, a parte un’impennata subito dopo l’attacco israeliano e a seguito di quello statunitense, i prezzi sono rientrati: alla fine del trimestre, il 
Brent viaggiava sui 67 dollari al barile e il WTI sui 65 dollari al barile (Grafico 7).  
Deve tener conto delle dinamiche geopolitiche anche il gas naturale, il cui prezzo si è attestato sui 32 euro al megawattora a fine giugno, in calo rispetto a inizio 
aprile.L’oro, dal canto suo, continua a svolgere la sua funzione di bene rifugio nei momenti di incertezza. Alla fine del trimestre, le quotazioni si attestavano sui 
3.300 dollari al barile (dai 3.100 di inizio aprile), nonostante una stabilizzazione e una riduzione rispetto ai picchi raggiunti nel trimestre. 

Diversamente dall’equity, il dollaro USA non ha partecipato al recupero ed è rimasto sotto pressione nel corso del trimestre, con il dollar index che ha registrato 
addirittura il peggior primo trimestre dal 1973 (-10,8%). La valuta risente dell’incertezza legata alle politiche commerciali del presidente Trump e della percezione 
che l’eccezionalismo statunitense si stia dissipando.
Stando a una recente analisi di Bank of America - che ha intervistato 190 professionisti degli investimenti - il 31% degli investitori ha detto di essere sottopesato 
sul dollaro USA: è il dato più negativo degli ultimi 20 anni, a testimonianza dello scetticismo sul biglietto verde. Ciò detto, il dollaro ha registrato un’oscillazione al 
rialzo in reazione agli attacchi in Iran, sintomo che il suo status di bene rifugio, per quanto appannato, non è venuto meno.
Si conferma comunque, in questa fase, l’opportunità per l’euro (che a fine giugno valeva circa 1,18 dollari) di assumere un ruolo più centrale nel mercato valutario 
globale.

Petrolio
(da inizio 2024, USD/barile) 

Oro
(da inizio 2024, USD/oncia) 

Dollar Index
(da inizio 2024)

Grafico 7 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025
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WHAT’S NEW LUGLIO - AGOSTO

COSA SUCCEDE NEL MONDO

LUCI E OMBRE SULLA CRESCITA

Fino a un mese fa non si parlava d’altro, oggi invece i dazi sembrano passati in 
secondo piano. Eppure, le trattative sono ancora in corso. Per quanto riguarda 
l’Unione Europea, le tariffe punitive fino al 50% sono sospese fino al 9 luglio, ma è 
possibile che la scadenza sia prorogata per consentire il prosieguo dei negoziati. 
Stando alle ultime notizie, Bruxelles punterebbe a concordare dazi al 10% su tutte le esportazioni dell’Unione Europea verso gli Stati Uniti, nella 
speranza di evitare tariffe più elevate sui settori chiave, come automobili, farmaci ed elettronica. È stato siglato invece a Londra, nella prima 
metà di giugno, un accordo commerciale tra USA e Cina (Grafico 8). I dazi tra i due Paesi restano allo stesso livello di quanto stabilito a Ginevra 
a maggio: le tariffe su Pechino sono pari al 30% (20% per la responsabilità nel traffico di fentanyl, più 10% come tariffa base applicata a tutti i Paesi), al quale si 
sommano quelle già imposte durante il primo mandato di Trump alla Casa Bianca. Da parte sua, la Cina si è impegnata a mantenere i dazi sulle merci USA al 10%.
Sul versante geopolitico, restano aperti sia il conflitto 
Russia-Ucraina sia il fronte di Gaza. Quanto all’Iran, 
la discesa in campo degli Stati Uniti ha inevitabilmente 
alzato il livello dell’attenzione, perché coinvolge la prima 
superpotenza mondiale.

I dati sull’economia statunitense iniziano a mostrare i primi 
effetti della guerra commerciale: le vendite al dettaglio a 
maggio sono scese dello 0,9%, più del previsto, trainate 
al ribasso da auto e carburante (Grafico 9).

Anche la produzione industriale è calata dello 0,2%, con debolezze nei servizi 
pubblici e nella manifattura.

Tuttavia, come ha precisato il vicepresidente USA JD Vance, l’attacco non implica 
un impegno militare in Medio Oriente: potrebbe piuttosto essere l’occasione 
per rilanciare i negoziati sul programma nucleare iraniano.

A CACCIA DI 
ACCORDI IN VISTA 
DEL 9 LUGLIO

MOLTI FRONTI APERTI 
(E ALTRETTANTI 
TENTATIVI DI TREGUA)

USA, PRIMI EFFETTI 
DELLA GUERRA 
COMMERCIALE

RIUNIONE BCE 
5 Giugno 2025

CPI USA
11 Giugno 2025

RIUNIONE FOMC
17-18 Giugno 2025

DATI MERCATO DEL LAVORO USA
3 Luglio 2025

STIMA FLASH INFLAZIONE
1 Luglio 2025

GIUGNO LUGLIO

DAZI USA-CINA PIÙ CONTENUTI DEL PREVISTO,
MA SOPRA I LIVELLI PRECEDENTI

Grafico 8 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025
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Servizi 

Manifatturiero

Composito

Una leggera frenata emerge anche dalla lettura flash degli indici PMI di giugno 
calcolati da S&P Global, mentre la terza lettura del PIL relativo al primo trimestre 
indica un calo dello 0,5%.
Contrastanti i dati di sentiment: l’indice di fiducia dei consumatori calcolato 
dall’Università del Michigan è salito a giugno, mentre l’indicatore calcolato 
da The Conference Board ha segnato un parziale calo, dopo il rimbalzo del 
mese precedente. Il mercato del lavoro statunitense ha creato 147.000 nuovi 
posti di lavoro a giugno e il tasso di disoccupazione è sceso al 4,1%. Sono 
dati migliori del previsto che confermano la resilienza del mercato del lavoro, 
fattore fondamentale per sostenere i consumi, vero motore dell’economia USA.

Meglio delle stime il PIL del primo trimestre, salito nella zona euro dello 0,6% 
rispetto agli ultimi tre mesi del 2024. A giugno il PMI servizi ha mostrato un 
miglioramento tornando in territorio di espansione. Il settore manifatturiero si 
mantiene stabile, appena sotto il livello di 50, dopo il recupero dei mesi scorsi 
(Grafico 10). I tagli ai tassi della BCE stanno favorendo l’aumento del credito, 
sostenendo l’economia contro i dazi commerciali statunitensi. Segnali di lieve 
peggioramento a giugno sono arrivati dall’indicatore di fiducia dei consumatori 
europei calcolato dalla Direzione Generale degli Affari Economici e Finanziari 
della Comunità Europea, mentre è salito il morale degli investitori tedeschi 
monitorato dall’indice ZEW (47,5 da 25,2, sopra i 35 previsti), complici anche 
le misure espansive varate da Berlino. Il governo tedesco ha recentemente 
approvato la bozza di bilancio 2025, che prevede un forte aumento della spesa 
pubblica, in virtù della sospensione del freno al debito. L’indebitamento netto 
salirà a 82 miliardi di euro, per raggiungere nel 2029 quota 126 miliardi.

Nella zona euro i dati mostrano un’economia che tiene, 
anche se senza grandi segnali di brillantezza, come 
mostrano anche i dati anticipatori del PIL.

Grafico 9 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 19 Giugno 2025

Grafico 10 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025

VENDITE AL DETTAGLIO IN CALO,
MA IL GRUPPO DI CONTROLLO TIENE

(12/19=100)

INDICI PMI AREA EURO

Vendite al dettaglio -
gruppo di controllo*

Vendite al dettaglio

L’ECONOMIA TIENE, 
ANCHE SE NON 
BRILLA

CINA IN 
CARREGGIATA 
PER IL TARGET DI 
CRESCITA

Dalla Cina arrivano dati macroeconomici contrastanti, che 
tuttavia suggeriscono che Pechino resta sulla strada giusta 
per raggiungere il suo obiettivo di crescita del PIL. Le vendite 
al dettaglio, indicatore chiave dei consumi interni, hanno segnato un aumento 
del 6,4% a maggio, oltre le attese degli analisti, mentre hanno riportato 
un’inattesa frenata della produzione industriale (Grafico 11). 
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Nello stesso mese, i profitti delle imprese industriali sono scesi del 9,1% su base 
annua, influenzati da domanda interna debole, calo dei prezzi alla produzione 
e tensioni commerciali con gli Stati Uniti. Si conferma quindi la necessità di 
misure di sostegno per stimolare la domanda interna e sostenere la crescita 
industriale. Intanto, a giugno, l’indice manifatturiero Caixin è tornato sopra la 
soglia di espansione (50,4 da 48,3), beneficiando della tregua commerciale con 
gli Stati Uniti. Intanto, al World Economic Forum di Tianjin, il premier Li Qiang ha 
promesso un’ulteriore apertura della Cina al commercio globale.

SEGNALI MISTI DALLA CINA

INFLAZIONE A CONFRONTO (%, YoY)

Grafico 11 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025

Grafico 12 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025

EFFETTO DAZI NEI LIMITI
TARIFFE, ANCORA 
MODESTO L’IMPATTO 
SUL COSTO DELLA 
VITA

IL PERCORSO DI 
DISINFLAZIONE 
CONTINUA

CINA IN DEFLAZIONE 
PER IL QUARTO MESE 
DI FILA

Negli Stati Uniti, l’effetto dei dazi sui prezzi resta, per ora, 
limitato, complici anche i margini elevati delle aziende 
che hanno permesso un parziale assorbimento dei costi.

dell’apprezzamento dell’euro e dello spostamento di parte delle esportazioni 
cinesi in “fuga” dagli Stati Uniti. Inoltre, nel Vecchio Continente i dazi provocano 
uno shock della domanda più che dell’offerta (come succede negli USA), con 
impatti più contenuti sui prezzi.

In Cina, l’indice dei prezzi al consumo è sceso dello 0,1% 
su anno a maggio, segnando il quarto mese consecutivo 
di deflazione. L’indice dei prezzi alla produzione è 
diminuito del 3,3%, il livello più basso degli ultimi due 
anni, il che suggerisce che la Cina “esporti deflazione” 
anche nel resto del mondo.

A giungo, il tasso di inflazione annuale dell’area euro è 
tornato in linea con il target del 2%, un rafforzamento 
dell’euro, insieme al calo dei prezzi energetici e una 
dinamica economica ancora debole hanno contribuito a 
contenere le pressioni sui prezzi.

A maggio l’indice dei prezzi al consumo (CPI-U) ha registrato un’accelerazione 
contenuta e in linea con le attese (+2,4% su anno), mentre la componente 
core è rimasta stabile al +2,8% (Grafico 12). Su base mensile, l’aumento è stato 
inferiore alle attese e pari allo 0,1%. Nessuna particolare sorpresa nemmeno 
dall’indice PCE: +2,3% su anno e +0,1% rispetto a maggio (+0,2% la componente core), mentre l’indice dei prezzi alla produzione (PPI) è salito dello 0,1% su 
mese, leggermente sotto le attese degli analisti. In Europa la dinamica dei prezzi mostra una direzione (al ribasso) più evidente che negli USA, anche per effetto

CPI

CPI core

CPI

CPI core

Prod. Industriale 
Vendite al dettaglio

Prof. Industriali 
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FED: ATTENDISTA MA ANCORA APERTA AI TAGLI

TRAIETTORIA ATTESA DAL MERCATO SUI TASSI FED E BCEAGGIORNATE LE STIME BCE

In un contesto macroeconomico ancora difficile da decifrare, la Fed ha mantenuto i tassi invariati per la quarta volta consecutiva a giugno 
(nel range 4,25%-4,50%), mentre la mediana delle attese dei membri del FOMC continua a indicare ancora due tagli nel 2025, in linea con le 
attese del mercato (Grafico 13). 

La BCE, da parte sua, ha optato - come ampiamente atteso 
- per una riduzione del costo del denaro dello 0,25% a 
giugno, l’ottavo taglio consecutivo. 

Nella prima revisione delle proiezioni future dal “Liberation Day” di aprile, la 
banca centrale statunitense parla di rischi ancora elevati: a un rallentamento 
parziale dell’economia, che giustificherebbe un taglio dei tassi, fa da contraltare 
una possibile risalita dell’inflazione, che invece impone cautela. 
Si conferma dunque l’approccio prudente del presidente Jerome Powell, mentre 
i suoi rapporti con il presidente Trump si fanno sempre più tesi e già è partito il 
toto nomi per il prossimo presidente della Fed).

La Banca Centrale Europea, che ha abbassato le previsioni di inflazione per il 
2026 all’1,6% e indicato una crescita economica all’1,1%, si trova in una situazione
più semplice rispetto alla sua controparte statunitense, con un rischio di rialzo dell’inflazione più contenuto e rischi per la crescita orientati al ribasso (Grafico 14). 
Stando a diversi osservatori, un ulteriore taglio potrebbe avvenire a settembre, dopo una pausa a luglio. Le attese di mercato, nel complesso, restano coerenti 
con questa ipotesi e prefigurano un altro intervento entro la fine dell’anno (Grafico 15). Tuttavia, la presidente Lagarde ha chiarito che il percorso di allentamento 
monetario sta entrando nella fase finale.
A giugno, la Banca Popolare Cinese ha mantenuto invariati i principali tassi d’interesse sui prestiti, in linea con le aspettative di mercato, dopo 
il taglio di 10 punti base dei costi di finanziamento effettuato il mese scorso per sostenere l’economia.
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Grafico 13 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025 

Grafico 14 - Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum su dati ECB, agg.to giugno 2025 Grafico 15 - Fonte: Bloomberg, rielaborazione Banca Mediolanum. 
Il Fed Funds rate fa riferimento alla media dei tassi sui Fed Funds. Dati al 1 Luglio 2025
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WHAT’S NEXT
BOND INTERESSANTI PER DIVERSIFICAZIONE E RENDIMENTO

L’EQUITY RESTA CENTRALE

OCCHI PUNTATI 
SULLA LEGGE 
FISCALE USA

AI MERCATI 
INTERESSA 
DAVVERO LA 
POLITICA?

Sullo sfondo della riduzione delle prospettive di crescita globale da parte di alcune istituzioni (come Ocse e Banca Mondiale), in ragione 
dell’aumento dell’incertezza legata ai dazi, il focus dei mercati obbligazionari si sta spostando sulla sostenibilità dei debiti e delle nuove politiche 
fiscali.

Lo scenario geopolitico incandescente, i dati macroeconomici spesso contrastanti e l’incertezza sul tema delle tariffe commerciali statunitensi 
sono tutti fattori che rendono difficile l’interpretazione dei mercati finanziari. In un simile contesto, diventa quanto mai fondamentale distinguere 
il rumore di fondo dal segnale. Per farlo, occorre ricordare che   i mercati sono estremamente pragmatici e sostanzialmente apolitici: guardano 
ai fondamentali e all’impatto che quel che succede nel mondo potrebbe avere sulla crescita, sull’inflazione e sulle mosse delle banche centrali.

Specialmente negli Stati Uniti, dove è stato appena approvato il “One Big 
Beautiful Bill Act” e dove il debito pubblico si trova già su livelli decisamente 
elevati. Il provvedimento, fortemente voluto dal presidente Trump, racchiude 
l’intera agenda legislativa dell’amministrazione. Stando alle stime del CBO 
(Congressional Budget Office), la legge potrebbe aumentare il deficit federale 
di 3,4 trilioni di dollari nei prossimi 10 anni.
Ma il suo impatto potrebbe essere almeno in parte compensato dall’effetto dei 
dazi e dagli effetti positivi delle misure stesse sulla crescita economica (Grafico 
16). Tenendo conto anche delle altre misure pro-crescita dell’agenda Trump, 
come gli interventi volti a ridurre i costi dell’energia e la deregolamentazione 
del sistema bancario: a fine giugno la Fed ha formalizzato l’attesa proposta di 
riduzione del Supplementary Leverage Ratio, che dovrebbe consentire alle 
banche di acquistare più Treasury (riducendo così la pressione sui rendimenti) e 
di erogare prestiti con maggiore facilità, a tutto beneficio dell’economia reale. 
In questa fase, il mondo obbligazionario si conferma interessante in ottica di 
diversificazione e protezione del portafoglio, anche alla luce dei rendimenti 
positivi offerti.

STIMA ENTRATE DA TARIFFE COMMERCIALI
RISCOSSIONI CUMULATIVE MENSILI DEI DAZI DOGANALI, IN MLD DI USD, 2024 E 2025

Grafico 16 - Fonte: Dipartimento del Tesoro degli Stati Uniti, Rendiconti Mensili del Tesoro. 
Analisi e visualizzazione a cura di Tax Foundation.

APPROVAZIONE PREVISTA DAL ONE BIG BEAUTIFUL BILL ACT 
4 Luglio 2025

ULTIMATUM DAZI 9 Luglio 2025

LUGLIO
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L’attuale scetticismo degli investitori nei confronti degli asset USA - che trapela 
dalla debolezza del dollaro, ma anche dalle stime di diversi analisti, i quali si 
aspettano una decisa sovraperformance dell’azionario internazionale rispetto 
a quello statunitense - potrebbe subire in parte il condizionamento delle 
considerazioni politiche (Grafico 17). Considerazioni che, per quanto lecite, non 
trovano necessariamente riscontro a livello economico-finanziario, e rischiano 
dunque di rendere meno equilibrate le decisioni di investimento. Cercando 
di guardare alla situazione in modo oggettivo, tuttavia, i dati mostrano che 
l’economia statunitense è ancora in buona salute e che i fondamentali societari 
sono solidi, come si evince anche dalle previsioni sugli utili azionari. Senza 
contare i driver strutturali che continueranno a trainare la crescita nei prossimi 
anni, tecnologia e re-industrializzazione in primis. Insomma, diversificare il 
portafoglio resta fondamentale per distribuire il rischio, ma senza alimentare 
eccessivi allarmismi sul mercato statunitense, che resta un’opzione interessante. 
E senza temere troppo le valutazioni elevate e le correzioni imminenti (Grafico 
18): come mostra il grafico qui sotto, storicamente investire sui massimi durante 
un bull market non ha portato a risultati molto diversi dall’investire in qualsiasi 
altro momento (Grafico 19). 

QUALI POTREBBERO ESSERE GLI ASSET CHE NEI 
PROSSIMI 5 ANNI PERFORMERANNO MEGLIO?

PERFORMANCE MEDIA ANNUALIZZATA
(Indice MSCI World, dal 1972)

Grafico 17 - Fonte: BofA Global Fund Manager Survey

Profit margin

EPS

Grafico 18 - Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025 Grafico 19 - Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum su dati Bloomberg. Dati a marzo 2025.

GLI UTILI PROSPETTICI E I MARGINI DI PROFITTO DELLO 
S&P 500 RESTANO VICINI AI MASSIMI
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ANDAMENTO PRINCIPALI INDICI AZIONARI - Grafico 1
(Performance YTD)
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PERFORMANCE SETTORI GLOBALI (%) - Grafico 2
(Sottostanti indice MSCI AC World, fine giugno 2025)
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FUGA DAI TREASURY? NON PER ORA - Grafico 3

US TREASURY DETENUTI DA 
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Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 19 Giugno 2025
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SPESA PER LA DIFESA PREVISTA IN AUMENTO - Grafico 4

Fonte: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, NATO, Eurostat
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CURVE DEI RENDIMENTI GOVERNATIVI USA E GERMANIA - Grafico 5

Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025
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SPREAD DI CREDITO (%) - Grafico 6
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Grafico 7

Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025
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DAZI USA-CINA PIÙ CONTENUTI DEL PREVISTO, 
MA SOPRA I LIVELLI PRECEDENTI - Grafico 8
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VENDITE AL DETTAGLIO IN CALO, MA IL GRUPPO DI CONTROLLO TIENE - Grafico 9
(12/19=100)

Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 19 Giugno 2025
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INDICI PMI AREA EURO - Grafico 10
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SEGNALI MISTI DALLA CINA - Grafico 11

Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025
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INFLAZIONE A CONFRONTO (%, YoY) - Grafico 12

CPI

CPI core

CPI

CPI core

Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P, 1 Luglio 2025



Materiale ad uso esclusivo dei collaboratori e Family Banker di Banca Mediolanum. 28

FED: ATTENDISTA MA ANCORA APERTA AI TAGLI - Grafico 13
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AGGIORNATE LE STIME BCE - Grafico 14

Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum su dati ECB, agg. to giugno 2025.
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Fonte: Bloomberg, rielaborazione Banca Mediolanum. Il Fed Funds rate fa riferimento alla media dei tassi sui Fed Funds.

TRAIETTORIA ATTESA DAL MERCATO SUI TASSI FED E BCE - Grafico 15
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STIMA ENTRATE DA TARIFFE COMMERCIALI - Grafico 16

Fonte: Dipartimento del Tesoro degli Stati Uniti, Rendiconti Mensili del Tesoro. Analisi e visualizzazione a cura di Tax Foundation.

Riscossioni cumulative mensili dei dazi doganali, in miliardi di USD, 2024 e 2025
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QUALI POTREBBERO ESSERE GLI ASSET CHE NEI PROSSIMI 
5 ANNI PERFORMERANNO MEGLIO? - Grafico 17

Fonte: BofA Global Fund Manager Survey.
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GLI UTILI PROSPETTICI E I MARGINI DI PROFITTO 
DELLO S&P 500 RESTANO VICINI AI MASSIMI - Grafico 18
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Fonte: Rielaborazione Banca Mediolanum su dati Bloomberg. Dati a marzo 2025.

PERFORMANCE MEDIA ANNUALIZZATA - Grafico 19
(Indice MSCI World, da 1972)


