
TINA e FOMO

La Banca centrale europea (BCE) 
e la Federal Reserve hanno mo-
strato negli ultimi sei mesi un’in-
versione a 180 gradi. Dopo aver 
prospettato ancora a fine 2018 
una prosecuzione del graduale 
processo di normalizzazione del-
la politica monetaria, negli ulti-
mi mesi entrambe le banche 

centrali sono state costrette a rivedere le loro intenzioni, 
prospettando nuovamente una politica monetaria più 
accomodante. Le cause di ciò sono da ricercarsi nel de-
terioramento delle prospettive di crescita, legato soprat-
tutto alle perduranti tensioni commerciali tra Stati Uniti 
e Cina, oltre che al netto calo dell’inflazione. 
I mercati finanziari hanno prontamente reagito al muta-
to scenario, spingendo al rialzo le quotazioni azionarie e 
al ribasso i rendimenti obbligazionari. I rendimenti dei 
titoli di Stato di molti paesi dell’Eurozona sono adesso 
negativi anche per le scadenze più lunghe. Infatti, al mo-
mento i rendimenti governativi di Germania, Olanda, 
Austria, Finlandia, Francia e Belgio si trovano sulla sca-
denza decennale sotto zero. Dopo un 2018 molto difficile 
per quasi tutte le asset class, il primo semestre 2019 si è 
pertanto concluso con un forte recupero che in molti 

casi ha portato a registrare nuovi massimi storici.
A questo punto, con i rendimenti degli emittenti di mi-
gliore qualità in terreno sempre più negativo, l’investito-
re è costretto a considerare l’inclusione di investimenti 
più rischiosi nel suo portafoglio, in primis le azioni, per 
riuscire ad ottenere nel medio periodo una performance 
positiva. Infatti, in questo contesto agli investimenti 
azionari non vi è alternativa (“there is no alternative”, 
TINA). Le azioni sono attualmente tra le poche attività da 
cui nel medio periodo è ancora lecito aspettarsi un ren-
dimento positivo. Tuttavia, non si deve rincorrere cieca-
mente i mercati. Infatti, trattandosi idealmente di inve-
stimenti di medio lungo periodo, non bisogna avere 
paura di perdere il treno (“fear of missing out”, FOMO). 
Il modo migliore per aumentare gradualmente con disci-
plina e in linea con la propria propensione al rischio l’e-
sposizione ai mercati azionari resta lo strumento del pia-
no di accumulo del capitale (PAC) su fondi azionari. Il 
PAC infatti permette di approfittare anche di eventuali 
correzioni delle borse che sono sempre in agguato, com-
prando quantità maggiori a prezzi più bassi.
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QUADRO MACROECONOMICO MERCATI FINANZIARI
economia mondiale
 ��La crescita si è leggermente rafforzata nel primo trimestre del 2019. Il Prodotto interno lordo (PIL) è salito dello 
0,8% sul periodo precedente nelle economie del G20, ossia nei più importanti paesi industrializzati ed emergen-
ti, e dello 0,5% nei paesi dell’OCSE.
 �I più recenti sondaggi congiunturali segnalano tuttavia un nuovo rallentamento della crescita a livello globale. 
Infatti, nella media del secondo trimestre del 2019 l’indice mondiale composito dei responsabili degli acquisti 
(Purchasing Managers Index, PMI) è sceso di un punto a 51,5 punti, continuando comunque ad attestarsi anco-
ra sopra la soglia chiave dei 50 punti, spartiacque che separa l’espansione dalla contrazione dell’attività econo-
mica. I rischi per le prospettive di crescita restano orientati al ribasso per via delle perduranti incertezze connes-
se a fattori geopolitici, al crescente protezionismo e alle vulnerabilità dei paesi emergenti.
 A maggio l’inflazione è leggermente diminuita nelle principali economie avanzate dopo l’aumento registrato 

nei due mesi precedenti.

Mercati globali
 ��Sebbene i principali listini azionari abbiano evidenziato nel secondo trimestre una forte volatilità, l’indice MSCI  
World è salito del 3,0% in valuta locale, portando il rialzo da inizio anno (YTD) al 15,3%. A maggio le quotazioni erano 
sensibilmente calate risentendo soprattutto dell’ulteriore escalation delle tensioni commerciali tra Stati Uniti e Cina 
che rischiano di sfociare in una guerra fredda della tecnologia. Gli Stati Uniti hanno aumentato i dazi dal 10 al 25% 
su importazioni dalla Cina per un valore di 200 miliardi di dollari. A giugno tuttavia si è assistito a un forte recupero 
delle borse a fronte soprattutto di aspettative per una politica monetaria più accomodante negli Stati Uniti. 
 �I rendimenti dei titoli di Stato sono diminuiti sensibilmente a livello mondiale in un contesto caratterizzato da un 
peggioramento delle prospettive macroeconomiche, di un nuovo inasprimento delle tensioni commerciali tra Stati 
Uniti e Cina e delle tensioni in Medio Oriente, tutti fattori che favoriscono le attività meno rischiose come i titoli di 
Stato. Le quotazioni sono state però anche sostenute dall’orientamento più accomodante delle principali banche 
centrali.

eurozona
 ��Nei primi tre mesi del 2019 la crescita ha ulteriormente accelerato, principalmente però per effetto 
di fattori temporanei. Il PIL è salito dello 0,4% sul periodo precedente, dopo l’aumento dello 0,2% 
nel quarto trimestre del 2018. Per quanto riguarda i paesi più grandi dell’area, l’attività economica 
è aumentata dello 0,7% in Spagna, dello 0,4% in Germania, dello 0,3% in Francia e dello 0,1% in 
Italia (dopo due trimestri di contrazione). 

 �I risultati delle ultime indagini congiunturali sono ancora coerenti con una prosecuzione della 
crescita nei mesi primaverili. Infatti, nella media del secondo trimestre del 2019 l’indice PMI com-
posito è salito di tre decimi a 51,8 punti. Si tratta del primo aumento negli ultimi sei trimestri. I ri-
schi per le prospettive di crescita restano comunque ancora orientati verso il basso.

 �Prosegue il graduale miglioramento delle condizioni nel mercato del lavoro. Il tasso di disoccupa-
zione è sceso di un decimo al 7,5% a maggio. Si tratta del livello più basso dal luglio del 2008. 

 �L’inflazione è rimasta a giugno invariata all’1,2%, a testimonianza di una sostanziale assenza di 
pressioni sui prezzi al consumo.

CINA
 ��L’attività economica ha continuato a perdere slancio nei primi tre mesi del 2019. Il PIL è sa-
lito soltanto dell’1,4% sul periodo precedente, dopo l’incremento dell’1,5% nel quarto trime-
stre del 2018. Si tratta del minor ritmo di crescita da inizio 2016.

 �Segnali di ulteriore rallentamento della dinamica congiunturale arrivano dalle ultime inda-
gini congiunturali. L’indice PMI ufficiale per il settore manifatturiero è sceso di un decimo a 
49,6 punti nella media del secondo trimestre, mentre l’indicatore relativo al settore non 
manifatturiero si è portato a 54,3 punti (da 54,6).

 �Il recente inasprimento delle tensioni commerciali con gli Stati Uniti dovrebbe gravare sul 
commercio, mentre il suo impatto sulla crescita dovrebbe essere contenuto dalle misure di 
politica economica oltre che dall’allentamento della politica monetaria.

 �L’inflazione è salita per il terzo mese consecutivo a maggio, di due decimi al 2,7%, il livello 
più elevato dal febbraio 2018, collocandosi però ancora al di sotto dell’obiettivo della Peo-
ple’s Bank of China (PBoC), fissato anche per il 2019 al 3%. 

Stati Uniti
 �La dinamica congiunturale si è irrobustita nei primi tre mesi del 2019. Il PIL è salito dello 0,8% 
sul periodo precedente, dopo l’incremento dello 0,5% registrato nell’ultimo trimestre del 2018. 

 �I più recenti sondaggi congiunturali segnalano tuttavia un nuovo rallentamento della crescita 
tra aprile e giugno. L’indice dei responsabili degli acquisti per il settore manifatturiero a cura 
di ISM è sceso di 3,2 punti a 52,2 punti nella media del secondo trimestre, toccando il livello 
più basso dal settembre 2016, mentre l’indicatore relativo al settore non manifatturiero si è 
portato a 55,8 punti, dai 57,5 del primo trimestre del 2019. 

 �La dinamica occupazionale ha continuato a indebolirsi: ad aprile e maggio il numero degli 
occupati è aumentato in media soltanto di 150 mila unità (da 174 mila del primo trimestre). Il 
tasso di disoccupazione è però rimasto stabile al 3,6%, minimo dal 1969. 

 �L’inflazione è scesa di due decimi all’1,8% a maggio, dopo aver toccato ad aprile il livello più 
elevato dallo scorso novembre. 

AZIONARIO
 ��L’indice paneuropeo STOXX Europe 600 ha terminato il secondo trimestre in 
rialzo dell’1,5% (YTD +14%). La migliore performance a livello settoriale è 
stata registrata dal comparto tecnologico (+6,8%), seguito da quello dei ser-
vizi finanziari (+6,2%) e da quello dei beni e servizi industriali (+6,1%). Il calo 
più pronunciato è stato invece messo a segno dal settore immobiliare (-6,3%). 
Tra le più importanti piazze europee viceversa, spiccano i progressi di Fran-
coforte (+7,6%), Zurigo (+4,4%) e Parigi (+3,5%), sotto tono invece Milano 
(-0,2%) e Madrid (-0,4%). 
 �Meglio si è comportata la borsa di New York, con l’indice S&P 500 in rialzo del 
3,8% (YTD +17,3%). 
 �L’indice MSCI EM, il barometro che rappresenta l’andamento dell’ampio uni-
verso delle borse dei paesi emergenti, è invece sceso dello 0,7% in valuta 
locale (YTD +8,7%).

cambi e MATERIE PRIME
 ��Nel secondo trimestre si è arrestata la debolezza del cambio effettivo nominale 
dell’euro (+1,6%), nonostante l’ulteriore deterioramento delle prospettive di 
crescita nell’Eurozona e l’atteggiamento più accomodante da parte della BCE. 
L’euro si è apprezzato del 4,1% contro la sterlina che ha risentito in particolare 
dell’aumentato rischio di un’uscita del Regno Unito dall’UE senza accordo. La 
moneta unica si è però anche rafforzata dell’1,3% (a 1,1368) contro il dollaro 
statunitense. 
 �Le quotazioni del petrolio Brent sono scese del 2,7% a 66,55 dollari al barile, 
dopo essersi però spinte ad aprile fino a 75,60 dollari. Le tensioni commerciali 
e il loro impatto sulla domanda mondiale di greggio hanno più che compensa-
to i fattori dal lato dell’offerta (tagli alla produzione dell’OPEC+, tensioni in 
Medio Oriente). Il prezzo dell’oro è invece lievitato del 9,1% a 1.409 dollari 
l’oncia, beneficiando soprattutto della prospettiva di una politica monetaria più 
accomodante

TASSI E REDDITO FISSO
 ��Alla riunione di giugno il Consiglio direttivo della Banca centrale europea ha 
modificato la forward guidance sui tassi, annunciando che questi “rimarranno 
su livelli pari a quelli attuali almeno fino a metà del 2020” e non più solo fino a 
fine 2019. Dal simposio di Sintra il presidente Draghi ha inoltre aperto la porta a 
un nuovo allentamento monetario (taglio dei tassi e/o ripresa del programma di 
acquisto di attività).
 ��Il rendimento del titolo di Stato italiano a 10 anni ha terminato il periodo in esame 
in calo di 39 punti base al 2,10%, dopo essere però sceso brevemente al 2%, toc-
cando un minimo dal maggio 2018. Il rendimento del Bund, il titolo decennale 
tedesco, si attesta invece a fine giugno a -0,33% (-26 punti base), a ridosso dei 
minimi storici. Lo spread tra Italia e Germania si è però ristretto soltanto di 13 
punti base a 243 punti base. Pesa lo scontro con l’UE sulla politica di bilancio.

�Eurozona: Prodotto interno lordo 
% trimestre su trimestre

Europa: Stoxx Europe 600

USA: Prodotto interno lordo 
% trimestre su trimestre

Italia: Rendimenti BTp a 2 e 10 anni

Cina: Prodotto interno lordo 
% trimestre su trimestre

EUR/USD

 
  
 Investment Compass | III. Quartal 2019 2 

 

 

 

MAKROÖKONOMISCHES UMFELD 
 
 

WELTWIRTSCHAFT 
! Das Wirtschaftswachstum fiel im ersten Quartal 2019 wieder etwas kräftiger aus. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg in den G20-

Ländern (Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenländer) um 0,8% zum Vorquartal und in den OECD-Ländern um 0,5%. 
! Die jüngsten Konjunkturumfragen deuten jedoch auf eine erneute Wachstumsverlangsamung hin. Im zweiten Quartal sank der 

globale Gesamteinkaufsmanagerindex um einen Punkt auf 51,5 Zähler. Er befindet sich aber weiterhin über der Wachstumsschwelle 
von 50 Punkten. Mit Blick auf die Wachstumsaussichten überwiegen angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang 
mit geopolitischen Faktoren, der Zunahme des Protektionismus und Anfälligkeiten in den Schwellenländern die Abwärtsrisiken. 

! Im Mai ist die Inflation in den Industrieländern leicht zurückgegangen, nachdem sie im März und April einen Anstieg verzeichnete.  
 

EURORAUM 
! Das Wirtschaftswachstum hat im ersten Quartal 2019 weiter an 

Fahrt aufgenommen, was aber vor allem auf temporäre Faktoren 
zurückzuführen war. Das BIP stieg um 0,4% gegenüber dem 
Vorquartal, nach einem Plus von 0,2% im vierten Quartal 2018. 
Betrachtet man die Entwicklung in den vier größten 
Volkswirtschaften, so kletterte das BIP um 0,7% in Spanien, um 
0,4% in Deutschland, um 0,3% in Frankreich und um 0,1% in 
Italien (nach einem Rückgang in den zwei vorherigen Quartalen).  

! Die jüngsten Umfrageergebnisse stehen noch im Einklang mit 
einem anhaltenden Wachstum. Im zweiten Quartal kletterte der 
Gesamteinkaufsmanagerindex um 0,3 Punkte auf 51,8 Zähler. 
Es handelt sich hierbei um den ersten Anstieg seit dem vierten 
Quartal 2017. Insgesamt überwiegen aber nach wie vor die 
Abwärtsrisiken mit Blick auf die Wachstumsaussichten. 

! Die langsame Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Die 
Arbeitslosenquote sank im Mai von 7,6% auf 7,5% und somit auf 
den tiefsten Stand seit Juli 2008.  

! Die Inflationsrate blieb im Juni unverändert bei 1,2%. Der Druck 
auf die Verbrauchpreise bleibt somit nach wie vor sehr gering.  

 

USA 
! Das Wirtschaftswachstum fiel im ersten Quartal 2019 deutlich 

stärker aus. Das BIP stieg gegenüber dem Vorquartal um 0,8%, 
nach einem Plus von nur 0,5% im vierten Quartal 2018. 

! Die jüngsten Konjunkturumfragen deuten aber wieder auf ein 
schwächeres Wachstum hin. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) 
für das verarbeitende Gewerbe gab im zweiten Quartal um 3,2 
Zähler auf 52,2 Punkte und somit auf den tiefsten Stand seit 
September 2016 nach, während der Indikator für das nicht-
verarbeitende Gewerbe von 57,5 Punkte auf 55,8 Zähler sank. 

! Der Beschäftigungsaufbau hat sich weiter abgeschwächt. In den 
Monaten April bis Mai wurden im Durchschnitt nur 150.000 neue 
Arbeitsplätze geschaffen, nach einem Plus von 174.000 im 
ersten Quartal. Die Arbeitslosenquote hingegen blieb im Mai mit 
unverändert 3,6% auf dem tiefsten Stand seit 1969.  

! Die Inflationsrate sank im Mai von 2,0% auf 1,8%, nachdem sie 
im April auf den höchsten Stand seit November gestiegen war.  

 

CHINA 
! Das Wirtschaftswachstum hat im ersten Quartal 2019 weiter an 

Schwung verloren. Das BIP legte zum Vorquartal nur mehr um 
1,4% zu, nach einem Plus von 1,5% im vierten Quartal 2018. Es 
handelt sich um das niedrigste Wachstum seit Anfang 2016. 

! Die jüngsten Konjunkturumfragen deuten eine weitere 
Wachstumsverlangsamung an. Der offizielle EMI für das 
verarbeitende Gewerbe sank im zweiten Quartal um 0,1 Punkte 
auf 49,6 Zähler, während jener für das nicht-verarbeitende 
Gewerbe von 54,6 Punkte auf 54,3 Zähler nachgab.  

! Der Außenhandel dürfte von der jüngsten Zuspitzung der 
Handelsstreitigkeiten mit den USA in Mitleidenschaft gezogen 
werden. Die wachstumshemmenden Folgen sollten sich aber 
dank der getroffenen politischen Gegenmaßnahmen sowie einer 
lockereren Geldpolitik in Grenzen halten. 

! Die Inflationsrate stieg im Mai den dritten Monat in Folge, von 
2,5% auf 2,7% und somit auf den höchsten Stand seit Februar 
2018. Sie befindet sich aber weiterhin unter dem Zielwert der 
People’s Bank of China, welcher auch 2019 3,0% beträgt. 

Euroraum: Bruttoinlandsprodukt  
% gegen Vorquartal 

 
 
 

USA: Bruttoinlandsprodukt  
% gegen Vorquartal 

 
 
 

China: Bruttoinlandsprodukt  
% gegen Vorquartal 
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FINANZMÄRKTE 
 

 

INTERNATIONALE MÄRKTE 
! Obwohl die Börsen weltweit im zweiten Quartal starken Schwankungen unterworfen waren, legte der MSCI World-Index in 

lokaler Währung um 3,0% zu. Seit Jahresbeginn (YTD) beträgt das Plus nunmehr 15,3%. Die Eskalation im Handelskonflikt 
zwischen den USA und China und die Gefahr, dass sich der Handelsstreit zu einer Art technologischer kalter Krieg 
auszuweiten droht, hat im Mai an den Börsen zu deutlichen Kursverlusten geführt. Die US-Regierung hat nämlich die Zölle 
auf Importe aus China im Wert von 200 Milliarden US-Dollar von 10% auf 25% erhöht. Im Juni hat dann aber vor allem die 
Aussicht auf eine lockerere Geldpolitik in den USA zu einer deutlichen Kurserholung geführt.  

! Die Renditen von Staatsanleihen sind vor dem Hintergrund einer weiteren Eintrübung der Wirtschaftsaussichten, einer 
erneuten Eskalation im Handelskonflikt zwischen den USA und China sowie zunehmender Spannungen im Nahen Osten, 
alles Faktoren, die sich positiv auf risikoarme Vermögenswerte wie Staatsanleihen auswirken, deutlich gesunken. Die 
Anleihenotierungen stiegen jedoch auch dank einer akkomodierenderen Haltung von Seiten der wichtigsten Notenbanken.  

 

AKTIENMÄRKTE 
! Der europäische Aktienindex STOXX Europe 600 kletterte im 

Berichtszeitraum um 1,5% (YTD +14%). Betrachtet man die 
Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht die positive 
Performance der Technologieunternehmen (+6,8%), des Sektors 
für Finanzdienstleistungen (+6,2%) sowie des Sektors für 
Industriegüter und -dienstleistungen (+6,1%) ins Auge. Das 
stärkste Minus verzeichneten hingegen der Immobiliensektor (-
6,3%). Betrachtet man andererseits die Entwicklung der 
wichtigsten Börsenplätze, so ist das Plus in Frankfurt (+7,6%), 
Zürich (+4,4%) und Paris (+3,5%) hervorzuheben. Schwächer 
zeigten sich die Börsen in Mailand (-0,2%) und Madrid (-0,4%).  

! Deutlich besser entwickelte sich demgegenüber die Börse in 
New York. Der S&P 500 legte um 3,8% zu (YTD +17,3%).  

! Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der 
Aktienmärkte in den Schwellenländern widerspiegelt, gab 
wiederum in lokaler Währung um 0,7% nach (YTD +8,7%).  

 

GELD- & ANLEIHEMÄRKTE 
! Der EZB-Rat hat auf der Junisitzung die Forward Guidance zu 

den Zinsen verändert. Die Zinsen werden nun „mindestens bis 
Mitte 2020 auf ihrem aktuellen Niveau bleiben“ und nicht mehr 
nur bis Ende 2019. Darüber hinaus hat EZB-Präsident Draghi auf 
der Notenbankkonferenz in Sintra eine Lockerung der Geldpolitik 
in Aussicht gestellt, in Form einer Zinssenkung und/oder einer 
Wiederaufnahme des Wertpapierankaufprogramms. 

! Die Rendite von zehnjährigen italienischen Staatsanleihen (BTP) 
beendete den Berichtszeitraum mit einem Rückgang von 39 
Basispunkten (BP) auf 2,10%, nachdem sie kurzfristig bis auf 
2%, den tiefsten Stand seit Mai 2018, gesunken war. Die Rendite 
von zehnjährigen deutschen Bundesanleihen beträgt Ende Juni 
hingegen -0,33% (-26 BP). Sie befindet sich damit nur knapp 
über dem zuvor erzielten neuen Rekordtief. Der Renditeabstand 
zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen verringerte 
sich aber nur um 13 BP auf 243 BP. Der Haushaltsstreit 
zwischen Italien und der EU hinterlässt seine Spuren. 

 

WÄHRUNGS- & ROHSTOFFMÄRKTE 
! Die Schwächephase des effektiven nominalen Wechselkurses 

des Euro wurde im zweiten Quartal beendet (+1,6%), ungeachtet 
einer weiteren Eintrübung des Wirtschaftsausblicks in der 
Eurozone und einer akkomodierenderen Haltung von Seiten der 
EZB. Die Gemeinschaftswährung stieg um 4,1% gegenüber dem 
britischen Pfund, da ein No-Deal-Brexit wahrscheinlicher 
geworden ist. Der Euro zeigte sich jedoch auch gegenüber dem 
US-Dollar stärker (+1,3% auf 1,1368 US-Dollar).  

! Der Preis für Rohöl der Sorte Brent sank um 2,7% auf 66,55 US-
Dollar je Fass, nachdem er aber Ende April kurzzeitig bis auf 
75,60 US-Dollar gestiegen war. Die Handelsspannungen und 
deren Auswirkungen auf die weltweite Ölnachfrage haben 
angebotsseitige Faktoren (Drosselung der Produktion durch die 
OPEC-Plus-Staaten und die Spannungen im Nahen Osten) mehr 
als wettgemacht. Der Goldpreis legte hingegen um 9,1% auf 
1.409 US-Dollar je Feinunze zu. Das Edelmetall profitierte vor 
allem von der Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik. 

Europa: STOXX Europe 600 

 
 
 

Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre 

 
 

 

EUR/USD 

 
 

 

  

300

325

350

375

400

425

06/14 12/14 06/15 12/15 06/16 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

06/14 12/14 06/15 12/15 06/16 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19

10 years
2 years

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

1,35

1,40

06/14 12/14 06/15 12/15 06/16 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19

 
  
 Investment Compass | III. Quartal 2019 3 

 

 

FINANZMÄRKTE 
 

 

INTERNATIONALE MÄRKTE 
! Obwohl die Börsen weltweit im zweiten Quartal starken Schwankungen unterworfen waren, legte der MSCI World-Index in 

lokaler Währung um 3,0% zu. Seit Jahresbeginn (YTD) beträgt das Plus nunmehr 15,3%. Die Eskalation im Handelskonflikt 
zwischen den USA und China und die Gefahr, dass sich der Handelsstreit zu einer Art technologischer kalter Krieg 
auszuweiten droht, hat im Mai an den Börsen zu deutlichen Kursverlusten geführt. Die US-Regierung hat nämlich die Zölle 
auf Importe aus China im Wert von 200 Milliarden US-Dollar von 10% auf 25% erhöht. Im Juni hat dann aber vor allem die 
Aussicht auf eine lockerere Geldpolitik in den USA zu einer deutlichen Kurserholung geführt.  

! Die Renditen von Staatsanleihen sind vor dem Hintergrund einer weiteren Eintrübung der Wirtschaftsaussichten, einer 
erneuten Eskalation im Handelskonflikt zwischen den USA und China sowie zunehmender Spannungen im Nahen Osten, 
alles Faktoren, die sich positiv auf risikoarme Vermögenswerte wie Staatsanleihen auswirken, deutlich gesunken. Die 
Anleihenotierungen stiegen jedoch auch dank einer akkomodierenderen Haltung von Seiten der wichtigsten Notenbanken.  

 

AKTIENMÄRKTE 
! Der europäische Aktienindex STOXX Europe 600 kletterte im 

Berichtszeitraum um 1,5% (YTD +14%). Betrachtet man die 
Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht die positive 
Performance der Technologieunternehmen (+6,8%), des Sektors 
für Finanzdienstleistungen (+6,2%) sowie des Sektors für 
Industriegüter und -dienstleistungen (+6,1%) ins Auge. Das 
stärkste Minus verzeichneten hingegen der Immobiliensektor (-
6,3%). Betrachtet man andererseits die Entwicklung der 
wichtigsten Börsenplätze, so ist das Plus in Frankfurt (+7,6%), 
Zürich (+4,4%) und Paris (+3,5%) hervorzuheben. Schwächer 
zeigten sich die Börsen in Mailand (-0,2%) und Madrid (-0,4%).  

! Deutlich besser entwickelte sich demgegenüber die Börse in 
New York. Der S&P 500 legte um 3,8% zu (YTD +17,3%).  

! Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der 
Aktienmärkte in den Schwellenländern widerspiegelt, gab 
wiederum in lokaler Währung um 0,7% nach (YTD +8,7%).  

 

GELD- & ANLEIHEMÄRKTE 
! Der EZB-Rat hat auf der Junisitzung die Forward Guidance zu 

den Zinsen verändert. Die Zinsen werden nun „mindestens bis 
Mitte 2020 auf ihrem aktuellen Niveau bleiben“ und nicht mehr 
nur bis Ende 2019. Darüber hinaus hat EZB-Präsident Draghi auf 
der Notenbankkonferenz in Sintra eine Lockerung der Geldpolitik 
in Aussicht gestellt, in Form einer Zinssenkung und/oder einer 
Wiederaufnahme des Wertpapierankaufprogramms. 

! Die Rendite von zehnjährigen italienischen Staatsanleihen (BTP) 
beendete den Berichtszeitraum mit einem Rückgang von 39 
Basispunkten (BP) auf 2,10%, nachdem sie kurzfristig bis auf 
2%, den tiefsten Stand seit Mai 2018, gesunken war. Die Rendite 
von zehnjährigen deutschen Bundesanleihen beträgt Ende Juni 
hingegen -0,33% (-26 BP). Sie befindet sich damit nur knapp 
über dem zuvor erzielten neuen Rekordtief. Der Renditeabstand 
zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen verringerte 
sich aber nur um 13 BP auf 243 BP. Der Haushaltsstreit 
zwischen Italien und der EU hinterlässt seine Spuren. 

 

WÄHRUNGS- & ROHSTOFFMÄRKTE 
! Die Schwächephase des effektiven nominalen Wechselkurses 

des Euro wurde im zweiten Quartal beendet (+1,6%), ungeachtet 
einer weiteren Eintrübung des Wirtschaftsausblicks in der 
Eurozone und einer akkomodierenderen Haltung von Seiten der 
EZB. Die Gemeinschaftswährung stieg um 4,1% gegenüber dem 
britischen Pfund, da ein No-Deal-Brexit wahrscheinlicher 
geworden ist. Der Euro zeigte sich jedoch auch gegenüber dem 
US-Dollar stärker (+1,3% auf 1,1368 US-Dollar).  

! Der Preis für Rohöl der Sorte Brent sank um 2,7% auf 66,55 US-
Dollar je Fass, nachdem er aber Ende April kurzzeitig bis auf 
75,60 US-Dollar gestiegen war. Die Handelsspannungen und 
deren Auswirkungen auf die weltweite Ölnachfrage haben 
angebotsseitige Faktoren (Drosselung der Produktion durch die 
OPEC-Plus-Staaten und die Spannungen im Nahen Osten) mehr 
als wettgemacht. Der Goldpreis legte hingegen um 9,1% auf 
1.409 US-Dollar je Feinunze zu. Das Edelmetall profitierte vor 
allem von der Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik. 
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MAKROÖKONOMISCHES UMFELD 
 
 

WELTWIRTSCHAFT 
! Das Wirtschaftswachstum fiel im ersten Quartal 2019 wieder etwas kräftiger aus. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg in den G20-

Ländern (Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenländer) um 0,8% zum Vorquartal und in den OECD-Ländern um 0,5%. 
! Die jüngsten Konjunkturumfragen deuten jedoch auf eine erneute Wachstumsverlangsamung hin. Im zweiten Quartal sank der 

globale Gesamteinkaufsmanagerindex um einen Punkt auf 51,5 Zähler. Er befindet sich aber weiterhin über der Wachstumsschwelle 
von 50 Punkten. Mit Blick auf die Wachstumsaussichten überwiegen angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang 
mit geopolitischen Faktoren, der Zunahme des Protektionismus und Anfälligkeiten in den Schwellenländern die Abwärtsrisiken. 

! Im Mai ist die Inflation in den Industrieländern leicht zurückgegangen, nachdem sie im März und April einen Anstieg verzeichnete.  
 

EURORAUM 
! Das Wirtschaftswachstum hat im ersten Quartal 2019 weiter an 

Fahrt aufgenommen, was aber vor allem auf temporäre Faktoren 
zurückzuführen war. Das BIP stieg um 0,4% gegenüber dem 
Vorquartal, nach einem Plus von 0,2% im vierten Quartal 2018. 
Betrachtet man die Entwicklung in den vier größten 
Volkswirtschaften, so kletterte das BIP um 0,7% in Spanien, um 
0,4% in Deutschland, um 0,3% in Frankreich und um 0,1% in 
Italien (nach einem Rückgang in den zwei vorherigen Quartalen).  

! Die jüngsten Umfrageergebnisse stehen noch im Einklang mit 
einem anhaltenden Wachstum. Im zweiten Quartal kletterte der 
Gesamteinkaufsmanagerindex um 0,3 Punkte auf 51,8 Zähler. 
Es handelt sich hierbei um den ersten Anstieg seit dem vierten 
Quartal 2017. Insgesamt überwiegen aber nach wie vor die 
Abwärtsrisiken mit Blick auf die Wachstumsaussichten. 

! Die langsame Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Die 
Arbeitslosenquote sank im Mai von 7,6% auf 7,5% und somit auf 
den tiefsten Stand seit Juli 2008.  

! Die Inflationsrate blieb im Juni unverändert bei 1,2%. Der Druck 
auf die Verbrauchpreise bleibt somit nach wie vor sehr gering.  

 

USA 
! Das Wirtschaftswachstum fiel im ersten Quartal 2019 deutlich 

stärker aus. Das BIP stieg gegenüber dem Vorquartal um 0,8%, 
nach einem Plus von nur 0,5% im vierten Quartal 2018. 

! Die jüngsten Konjunkturumfragen deuten aber wieder auf ein 
schwächeres Wachstum hin. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) 
für das verarbeitende Gewerbe gab im zweiten Quartal um 3,2 
Zähler auf 52,2 Punkte und somit auf den tiefsten Stand seit 
September 2016 nach, während der Indikator für das nicht-
verarbeitende Gewerbe von 57,5 Punkte auf 55,8 Zähler sank. 

! Der Beschäftigungsaufbau hat sich weiter abgeschwächt. In den 
Monaten April bis Mai wurden im Durchschnitt nur 150.000 neue 
Arbeitsplätze geschaffen, nach einem Plus von 174.000 im 
ersten Quartal. Die Arbeitslosenquote hingegen blieb im Mai mit 
unverändert 3,6% auf dem tiefsten Stand seit 1969.  

! Die Inflationsrate sank im Mai von 2,0% auf 1,8%, nachdem sie 
im April auf den höchsten Stand seit November gestiegen war.  

 

CHINA 
! Das Wirtschaftswachstum hat im ersten Quartal 2019 weiter an 

Schwung verloren. Das BIP legte zum Vorquartal nur mehr um 
1,4% zu, nach einem Plus von 1,5% im vierten Quartal 2018. Es 
handelt sich um das niedrigste Wachstum seit Anfang 2016. 

! Die jüngsten Konjunkturumfragen deuten eine weitere 
Wachstumsverlangsamung an. Der offizielle EMI für das 
verarbeitende Gewerbe sank im zweiten Quartal um 0,1 Punkte 
auf 49,6 Zähler, während jener für das nicht-verarbeitende 
Gewerbe von 54,6 Punkte auf 54,3 Zähler nachgab.  

! Der Außenhandel dürfte von der jüngsten Zuspitzung der 
Handelsstreitigkeiten mit den USA in Mitleidenschaft gezogen 
werden. Die wachstumshemmenden Folgen sollten sich aber 
dank der getroffenen politischen Gegenmaßnahmen sowie einer 
lockereren Geldpolitik in Grenzen halten. 

! Die Inflationsrate stieg im Mai den dritten Monat in Folge, von 
2,5% auf 2,7% und somit auf den höchsten Stand seit Februar 
2018. Sie befindet sich aber weiterhin unter dem Zielwert der 
People’s Bank of China, welcher auch 2019 3,0% beträgt. 
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DISCLAIMER:
La presente pubblicazione è stata redatta da Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A. Le informazioni qui contenute sono di pubblico dominio e ricavate da fonti generalmente accessibili al 
pubblico. Il documento è elaborato sulla base di informazioni fornite da terzi, che la Cassa di Risparmio di Bolzano considera affidabili ma di cui non si può garantire l’assoluta completezza e 
correttezza, in quanto la Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A. non ha effettuato nessuna verifica autonoma in relazione a dette informazioni. In particolare la principale fonte dei dati è costituita 
da Bloomberg. Le performances degli investimenti, ove citate, sono relative al passato ed i risultati passati non sono indicativi di quelli futuri. Tutte le informazioni riportate sono fornite in 
buona fede sulla base dei dati disponibili al momento della pubblicazione, ma sono suscettibili di variazioni anche senza preavviso in qualsiasi momento dopo la pubblicazione. Le informazioni 
di natura borsistica sui titoli non implicano nel modo più assoluto un giudizio sulla società oggetto della pubblicazione. La presente pubblicazione è rivolta al pubblico a fini esclusivamente 
informativi e non deve essere considerata come consulenza in materia di investimenti o sollecitazione all’acquisto o alla vendita di qualsiasi strumento finanziario, che di contro richiedono 
l’analisi delle specifiche esigenze finanziarie del cliente e della sua propensione al rischio. Pertanto, la decisione di effettuare qualunque operazione finanziaria è a rischio esclusivo dei 
destinatari della presente informativa e si declina ogni responsabilità per l’utilizzo di qualsivoglia informazione esposta in questa pubblicazione. Il documento può essere riprodotto in tutto o 
in parte solo citando il nome Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A..

ATTESE
 ��L’OCSE ha rivisto nuovamente leggermente verso il basso le proiezioni di crescita per l’economia globale 
per l’anno in corso. In base a tali stime, diffuse lo scorso 21 maggio, il PIL mondiale dovrebbe aumentare 
del 3,2% nel 2019 (-0,1% rispetto alle proiezione diffuse a inizio marzo) e del 3,4% nel 2020. Nel 2018 inve-
ce l’economia mondiale era cresciuta del 3,5%. 

 �Con riferimento all’Eurozona invece, le ultime proiezioni della BCE di giugno, riviste leggermente al rialzo 
per il 2019 e al ribasso per il 2020 e il 2021, indicano un incremento del PIL dell’1,2% nel 2019 e dell’1,4% 
sia nel 2020 sia nel 2021. 

 �La politica monetaria potrebbe diventare ancora più accomodante nelle principali economie avanzate. Per 
quanto riguarda l’Eurozona, in assenza di una ripresa dell’inflazione la BCE potrebbe abbassare nei pros-
simi mesi il tasso sui depositi, attualmente pari a -0,4%, oppure posticipare ulteriormente il momento del 
prossimo aumento del costo del denaro. Con riferimento agli Stati Uniti invece, il FOMC potrebbe tagliare 
i tassi già alla prossima riunione di luglio fino a 50 punti base.
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reddito fisso (RENDIMENTO)

Germania Bloomberg Barclays 
Government Index

I rendimenti dei titoli di Stato dei paesi dell’Eurozona si trovano in terreno negativo anche 
per le scadenze più lunghe. Questa situazione non è destinata a cambiare nel breve periodo. 
Infatti, la prospettiva che la politica monetaria resterà più accomodante più a lungo, ma an-
che la sostanziale assenza di pressioni inflazionistiche e il clima di maggiore avversione al 
rischio dovrebbero fornire un certo supporto alle quotazioni. Interessanti appaiono in que-
sto contesto ancora le obbligazioni dei paesi emergenti denominate in valuta forte, i cui 
rendimenti si collocano attualmente al 5,3% circa. Attenzione invece ai titoli di Stato italiani 
che in autunno potrebbero soffrire di tensioni tra Italia e UE per la politica di bilancio 2020.

Italia Bloomberg Barclays 
Government Index

Stati Uniti Bloomberg Barclays 
Government Index

Mercati Emergenti Bloomberg Barclays 
EM Sovereign Index

AzionARIO

Europa STOXX Europe 600 Diversi fattori di incertezza continuano a frenare il potenziale rialzista delle azioni: oltre ai ti-
mori sulle prospettive di crescita a livello globale, la minaccia di un aumento del protezioni-
smo, le tensioni tra Stati Uniti e Cina, le tensioni geopolitiche in Medio Oriente, il rischio di 
un’uscita del Regno Unito dall’Unione europea senza accordo e le probabili tensioni tra 
Roma e Bruxelles sulla politica di bilancio per il 2020. Un certo supporto alle quotazioni do-
vrebbe comunque ancora arrivare soprattutto dall’atteggiamento più accomodante delle 
principali banche centrali, oltre che dalla probabile prosecuzione della ripresa economica 
mondiale.

Stati Uniti S&P 500

Giappone Nikkei 225

Mercati Emergenti MSCI EM (in e)

Cambi e materie prime

EUR/USD Il dollaro potrebbe risentire nei prossimi mesi del probabile allentamento della politica monetaria da parte 
della Federal Reserve. Le migliori prospettive di crescita degli Stati Uniti rispetto all’Eurozona, ma anche la 
possibilità di un taglio dei tassi da parte della BCE e il rischio di una No-Deal-Brexit dovrebbero in ogni caso 
frenare il potenziale rialzista dell’euro. L’atteggiamento più accomodante delle principali banche centrali, i 
rendimenti molto compressi e le tensioni in Medio Oriente potrebbero favorire un ulteriore rincaro  
dell’oro, considerato bene rifugio. Il petrolio invece sarà ancora condizionato da un lato dai timori sulle 
prospettive di crescita e quindi sulla domanda di greggio, dall’altro però anche dalla prosecuzione dei tagli 
alla produzione da parte dell’OPEC+ almeno fino a marzo 2020.

EUR/JPY

Oro ($/oncia)

Petrolio Brent ($/barile)
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*) La View si basa prevalentemente sulle previsioni dell’analisi tecnica. Tali previsioni, tuttavia, non costituiscono un indicatore affidabile dei risultati futuri.


