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Usa, India e oro per arginare la volatilita

112025 saraun anno cruciale perimercati globali, ecco come comportarsi per i nuovi investimenti

CARLODELUCA
ALESSIO GARZONE

112025 si configura come un
anno cruciale per i mercati
globali, segnato da elevate
aspetlative e un panorama
economico e politico in tra-
sformazione. A differenza
degli anni precedentli, il con-
senso degli analisti conver-
ge su una previsione otlimi-
stica per i mercati azionari.
Tuttavia, questo sentiment
positivo cela una sfida signi-
ficativa: quanto pin alte so-
no le attese, tanto piti diffici-
le sara superarle, lasciando
spazio a incertezze che ri-
chiedono selettivita e preci-
sione nelle scelte di investi-
mento.

Le politiche commerciali
di Trump potrebbero intro-
durre nuove tariffe genera-
lizzate, creando rischi infla-
zionistici che favorirebbero
un ulteriore rafforzamento
del dollaro USA nel breve
termine. Tuttavia, nella se-
conda parte dell’anno, un
probabile allentamento mo-
netario da parte della Fede-
ral Reserve per contrastare
un probabile rallentamento
potrebbe portare a una sva-
lutazione del dollaro, apren-
do opportunita per i mercati
emergenti e le materie pri-
me. La crescita registrata a
novembre & stata trainata
da un numero limitato di ti-
toli, rappresentanti cirea il
30% degli indici. Quando
questo accade, & comune
che al primo segnale di ner-
vosismo sul mercato scgua
un movimento risk-off pit
pronunciato. Questo scena-
rioriflette un rallentamento
inatto in alcunisettori e sug-
gerisce che quest’anno po-
trebbe essere caratterizzato
daunamaggiore volatilita.

I settori che attualmente
trainano il mercato devono
continuare a sorprendere
positivamente; una crescita
inferiore alle aspettative po-
trebbe infatti impedire agli
indici di mantenere il loro
slancio, gia appesantiti da
segmenti in marcato rallen-
tamento. I rischi per il pros-
simo anno includono sia un
potenziale rallentamento

economico sia un possibile
repricing degli utiliperitito-
lidi crescita. Seisettoririte-
nuti fondamentali per soste-
nere gli indici non dovesse-
ro raggiungere o superare le
stime, ¢io potrebbe compor-
tare un aggiustamento dei
prezzi alribasso.

Due scenari principali
emergono: Repricing degli
utili:il mercato potrebbe de-
cidere di ricalibrare le valu-
tazioni, applicando multipli
prezzo/ulili pit bassi, con
un impatto negativo sui set-
toriincrescita einbuonasa-
lute. Supporto dalla politica
monetaria: in caso di rallen-
tamento economico, un in-
tervento espansivo delle
banche centrali potrebbe ga-
rantire nuovi flussi diliquidi-
ta. Questo contrasterebbele
aspettative negative sugli
utili, fornendo supporto ai
mercati. Un elemento di so-
stegno per il mercato ¢ rap-
presentato dal dot plot, che
haridoltole aspeltative di ta-
glideitassida treadueinter-
venli per il prossimo anno.
Sebbene le attese siano pil
reslrittive rispelto al passa-
to, cio lascia ancora margine
per evenluali poliliche mo-
nelarie favorevoli, che po-
trebbero essere sconlate po-
sitivamente in caso di nuove
revisioni al ribasso delle sti-
me economiche, e quindi di
una politica monetaria pit
espansiva.

Nonostante le valutazioni
gidelevate,imercati aziona-
ri statunitensi continuano a
offrire opportunita seletti-
ve, soprattutto nei settori:
Tecnologia, spinta dall'inno-
vazione legata all'intelligen-
za artificiale. Infrastrutture
e industriali, beneficiari di-
retti di una politica fiscale
orientataallacrescita. Setto-
risensibili ai tassi di interes-
se: avvantaggiati dalle pro-
spettive di tagli dei tassi del-
laFederal Reserve e caratte-
rizzati daprogrammi signifi-
catividi buyback, che sosten-
gono il valore per gli azioni-
sti. Le valutazioni sono in-
dubbiamente elevate, come
gia sottolineato, ma le pro-
spettive di crescita per diver-
sisettori esottosettoriresta-

no positive. Questo si riflet-
te nel rapporto prezzo/utili
(P/E) dell’S&P 500, che do-
vrebbe scendere da 25 a 19
nei prossimidue anni. In Eu-
ropa, invece, la situazione
appare diversa. L'ultimo ci-
clo di crescita significativa,
simile aquello osservatone-
gli Stati Uniti, risale al 2021,
quandoil rapporto P/E For-
ward a 12 mesi (linea blu)
toccava un livello intorno a
25, con una crescita attesa
per gli anni successivi che
avrebbe portato il P/E in
areal8epoils, comeindica-
tonel grafico sotto.

Durante quel periodo,
una revisione al rialzo degli
utili ha abbassato le valuta-
zioni e mnescato un rally
dell’azionario, replicando di-
namiche simili a quelle viste
sull’S&P 500. Negli anni
successivi, pero, questa dina-
mica non si e ripetuta. I'as-
senza diuna crescita signifi-
cativa ha portato a un re-
stringimento dello spread
tra le linee relative ai P/E
Forward, segnalando una
stabilizzazione delle aspetta-
tive. Di conseguenza, il mer-
cato hainiziato a decelerare
¢ a lateralizzare, riflettendo
un contesto di crescita pit
contenuta e opportunita li-
mitate rispetto agli Stati
Uniti. Questo ha portato
I"'Europa a valutazioni pit
scontate rispetto agli Stati
Uniti.

Tuttavia, la mancanza di
dinamiche di crescita strut-
turale limita sia il potenziale
di correzioni significative -
per ragioni puramente valu-
tative - sia la possibilita di
una forte ripresa dei merca-
ti. Gli Stati Uniti, pur essen-
do piti esposti aepisodi divo-
latilita di breve termine,
mantengono un potenziale
dicrescita futura che potreb-
be continuare a sostenere
I'apprezzamento dell’'indi-
ce. Questo equilibrio tra ri-
schio e opportunita confer-
ma il ruolo degli USA come
mercalo chiave per il prossi-
mo periodo.

LaCina continueraa offri-
re opportunita di investi-
mento di natura tattica, con
entrate e uscite mirate lega-

te all’evoluzione delle politi-
che monetarie e fiscali. Sti-
moli pit aggressivi potrebbe-
ro favorire una ripresa di
breve termine, ma la man-
canza di un piano di riforme
strutturali rappresenta an-
cora un freno per il senti-
ment degli investitori globa-
li.

Al contrario, I'India si di-
stingue come una delle eco-
nomie pitt dinamiche a livel-
lo globale, con una crescita
del PIL prevista sopra il 6%
nel2025. Il Paese sta benefi-
ciando di un ciclo di investi-
menti infrastrutturali senza
precedenti, alimentato dari-
forme governative ambizio-
se ¢ da una domanda dome-
stica in continua espansio-
ne. Inmolti aspetti,'India ri-
cordalaCinadidieciannifa,
caratterizzata daunacresci-
ta sostenuta anche grazie a
una popolazione in rapido
aumento. Tuttavia, I'India
pud contare su duc impor-
tanti vantaggi: una diffusio-
ne capillare della lingua in-
glese e una regolamentazio-
ne piu trasparente e stabile.
Duesettori chiave guideran-
no questa crescita: Tecnolo-
gia, con I'India sempre pii1
leader nei processi di digita-
lizzazione globale. Consu-
mo, sostenuto dall’espansio-
nedellaclasse media, cresci-
ta demograficain generale e
da un mercato consumer in
continua evoluzione. L.'In-
dia si conferma, dunque,
una scommessa strategica
di lungo termine all'interno
dei portafogli globali. USD:
Nel breve termine, il dollaro
statunitense potrebbe man-
tenere una traiettoria di raf-
forzamento, sostenuto dalla
divergenza economica tra
gli Stati Uniti e il resto del
mondo. Tuttavia, nella se-
conda meta del 2025, un
possibile allentamento mo-
netario pitl aggressivo da
parte della Fed per contra-
stare un eventuale rallenta-
mento economico potrebbe
indebolire il dollaro. Questo
scenario favorirebbe i mer-
cati emergenti e le materie
prime, tradizionalmente
sengibili ai movimenti della
valutastatunitensc.
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Oro. In questo contesto,
I'oro continuera a ricoprire
unruolo cruciale come bene
rifugio. Sarasostenutodari-
schi geopolitici e dagli acqui-
sti strategici delle banche
centrali, in particolare della
Cina, inun’otticadi diversifi-
cazione rispetto al dollaro.
Lasua performance sarain-
{luenzata anche dall’aumen-
Lo del debito pubblico statu-
nitense e da una possibile
svalutazione della valuta. La
capacitd dell’oro di proteg-
gere i portatogliin periodi di
incertezzapoliticae moneta-
ria ne rafforza I'importanza
come strumento chiave per
i12025.

112025 si prospetta come
un anno di transizione stra-
tegica e di selezione attenta
all'imterno dei mercati globa-
li. In un contesto caratteriz-
zato da sfide politiche, dina-
miche economiche contra-
stanti e aspettative elevate,
la capacita di navigare con
flessibilita e precisione sara
determinante per capitaliz-
zarele opportunita e proteg-
gereiportafogli dagli inevita-
bilirischi.

Responsabile investimen-

tie Portfolio manager
di Gamma Capital
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Le politiche
diTrump
potrebbero
introdurre tariffe
generalizzate,
creando rischi
inflazionistici

La Cina offrira
opportunita
di natura tattica:
entrate e uscite
mirate legate
alle politiche
monetarie e fiscali

L'ororestera
il bene rifugio
Sara sostenuto
darischi
geopoliticie dagli
acquistidelle
banche centrali
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L'arrivo dei membri di una setta di Sadhu per la "Maha Kumbh Mela" a Prayagraj, in India, lo scorso 4 gennaio

Reuters/Ritesh Shukla
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