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Ora che l'economia va riprendendosi e i titoli ciclici cominciano a 

sovraperformare, come interpretare il rapporto tra azioni e  

rendimenti dei Treasury USA? 

Il recente rapido aumento dei rendimenti dei Treasury statunitensi ha causato nervosismo sui 

mercati azionari; per capire il significato di questi episodi di volatilità a breve termine dobbiamo 

volgere lo sguardo al quarto trimestre 2020. Durante questo periodo, sui mercati si è assistito 

al passaggio piuttosto repentino della leadership settoriale da specifiche società di prodotti e 

servizi orientate alla crescita ad aree cicliche che beneficiano del rilancio dell'attività 

economica più ampia, tra cui energia, industria, metalli ed estrazione mineraria. 

All'inizio della pandemia la nostra tesi era che, una volta sviluppato un vaccino sicuro ed 

efficace, l'attività economica statunitense avrebbe probabilmente impiegato 10 trimestri per 

tornare ai livelli pre-Covid. Nel corso di tale periodo prevedevamo che il mercato avrebbe 

cominciato a guardare oltre la pandemia. I successivi sviluppi hanno confermato le nostre 

aspettative, anche se i tempi sono stati più brevi e il rimbalzo più pronunciato. Come da noi 

previsto, due importanti dinamiche hanno impresso slancio al mercato. 

◼ I settori ciclici hanno cominciato a sovraperformare le società con profili di crescita 

strutturale. Su scala globale, i mercati emergenti hanno superato quelli sviluppati, il 

che è generalmente espressione della fiducia degli investitori nel vigore dell'economia 

globale. 

◼ I rendimenti dei Treasury sono saliti in risposta ai timori che la ripresa dell'attività 

economica su base più ampia avrebbe generato rischi di un aumento dell'inflazione 

(che non necessariamente si concretizzerà). Ma come interpretare la relazione tra 

rendimenti e azioni? 



 

Le nozioni di base ci dicono che il valore del mercato azionario viene stimato usando: a) 

utili/cash flow correnti; b) stime sulla crescita di tali utili/cash flow; c) un tasso privo di rischio 

impiegato per scontare i futuri utili al valore attuale; d) uno sconto per l'incertezza (noto come 

premio al rischio) che rappresenta la possibilità che le stime non si realizzino. Questo si applica 

in aggiunta al tasso privo di rischio. 

Ipotizzando che le altre condizioni restino immutate, quanto più alto è il tasso privo di rischio 

e/o lo sconto per l'incertezza, tanto più il valore del mercato azionario dovrebbe scendere. 

Tuttavia, le altre condizioni non restano mai immutate, come abbiamo potuto constatare di 

recente. Verso fine 2020, con il graduale aumento della fiducia degli investitori circa il ritmo e i 

tempi della ripresa economica globale, lo sconto per l'incertezza è diminuito, facendo salire le 

quotazioni azionarie. I rendimenti dei Treasury statunitensi sono di conseguenza aumentati ma 

in misura inferiore al calo del tasso di incertezza implicito nel rialzo delle azioni. 

È semplice spiegare il rapporto tra i parametri A, B, C e D illustrati sopra in termini aritmetici; 

tuttavia, come in ogni altro rapporto, anche in questo caso le emozioni giocano un ruolo 

importante, almeno nel breve periodo. Se si tende un immaginario elastico composto dai 

rendimenti decennali e dalle valutazioni azionarie, il rapporto tra un estremo e l'altro 

dell'elastico subisce una distorsione; il rapporto si riequilibra solo con un intervento. 

Di conseguenza, i rendimenti sono schizzati verso l'alto per ripristinare il precedente equilibrio, 

indicando una maggiore fiducia nella ripresa economica. I settori e le regioni che trarranno 

maggiore vantaggio da questa ripresa continueranno probabilmente a registrare le migliori 

performance nel 2021, seguendo tuttavia una traiettoria disomogenea giacché il sentiment a 

breve risentirà degli alti e bassi della fiducia nei confronti della ripresa. Si tratta ancora una 

volta di dinamiche facilmente spiegabili in termini matematici, che divengono però molto più 

confuse nel momento in cui entra in gioco l'emotività degli investitori. 

 

E l'inflazione? 

Le opinioni sono pertanto piuttosto discordanti circa il futuro andamento dell'inflazione. 

Economisti e investitori esaminano spesso i rendimenti dei mercati finanziari alla luce 

dell'andamento della crescita e dell'inflazione (Figura 1). Durante periodi incerti sul fronte 

dell'inflazione è importante tenere presente che, se la crescita rimane superiore alla media, le 

azioni tendono a generare buone performance in periodi di inflazione sia superiore che 

inferiore alla media. Naturalmente, livelli di inflazione vertiginosamente alti o una deflazione 

particolarmente grave possono turbare un'economia e il rispettivo mercato azionario, ma al 

momento riteniamo tali scenari improbabili. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Figura 1: Andamento della crescita e dell'inflazione 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Columbia Threadneedle, in base ai valori relativi al periodo dal 1° al 31 gennaio 2021. Esclude periodi di recessione. I Treasury 

sono rappresentati dall'Ibbotson Intermediate Government Index per il periodo dal 1° gennaio 1970 al 31 dicembre 1972 e dal 

Bloomberg Barclays Treasury Index per il periodo dal 1° gennaio 1973 al 31 gennaio 2021. Entrambi gli indici misurano l'evoluzione 

del mercato dei Treasury statunitensi. Per illustrare l'andamento della crescita si è utilizzato il Chicago Fed National Activity Index 

(CFNAI), un indicatore mensile che misura l'attività economica complessiva e le relative pressioni inflazionistiche. L'andamento 

dell'inflazione si basa sulla media mobile a 36 mesi dell'indice dei prezzi al consumo. 

 

Una crescita economica vigorosa accompagnata da ulteriori interruzioni delle catene di 

produzione anche dopo i lockdown anti-Covid-19 potrebbe far aumentare l'inflazione. Le banche 

centrali potrebbero tuttavia decidere di guardare oltre tale fenomeno temporaneo e attendere 

l'emergere di trend strutturali. Queste incertezze sono aggravate dalle ansie legate alle valutazioni 

dei mercati azionari, vista l'entità dei rialzi dei listini dopo l'annuncio dello sviluppo di vaccini 

efficaci. Un'eventuale modesta correzione potrebbe avere effetti positivi perché porrebbe un freno 

alle aspettative elevate. 

 

Sintesi 

Continuo a ritenere che il rischio di ribasso sia limitato rispetto ai recenti guadagni. Il 

materializzarsi della ripresa economica globale nella seconda metà del 2021 riequilibrerà il 

rapporto tra le aspettative degli investitori e gli effettivi sviluppi. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Crescita Inflazione 

Extra-

rendimento  

S&P 500 

Extra-rendimento  

Treasury USA 

Sopra la media Sopra la media 6,10% 1,00% 

Sopra la media Sotto la media 8,20% 3,10% 

Sotto la media Sopra la media -1,80% 3,90% 

Sotto la media Sotto la media 11,40% 1,00% 



 
 

 

 

 

 

Avvertenze:  

Esclusivamente ad uso di Investitori professionali e/o qualificati (non utilizzare o trasmettere 

a clienti retail). Il presente documento ha fini pubblicitari. 

Questo documento viene distribuito unicamente a scopo informativo e non deve essere considerato 

rappresentativo di un particolare investimento. Non costituisce un'offerta o una sollecitazione 

all'acquisto o alla vendita di qualsivoglia titolo o altro strumento finanziario, né alla fornitura di servizi 

o consulenza in materia di investimenti. Investire comporta dei rischi, tra cui il rischio di perdita 

del capitale. Il capitale è a rischio.  Il rischio di mercato può riguardare un singolo emittente, 

settore dell'economia, industria ovvero il mercato nel suo complesso. Il valore degli investimenti non 

è garantito e di conseguenza gli investitori potrebbero non recuperare l'importo originariamente 

investito. Gli investimenti internazionali comportano alcuni rischi e una certa volatilità in ragione 

della potenziale instabilità politica, economica o valutaria e di principi contabili e finanziari differenti. 

I titoli nominati nel presente documento sono forniti a scopo illustrativo, sono soggetti a 

variazioni e non vanno interpretati come una raccomandazione di acquisto o di vendita. I 

titoli esaminati potrebbero rivelarsi o meno redditizi. Le opinioni espresse sono valide alla data 

indicata, possono cambiare al mutare del contesto di mercato o di altre condizioni e possono 

differire da altre opinioni espresse da altre società consociate o affiliate di Columbia Threadneedle 

Investments (Columbia Threadneedle). Le decisioni di investimento o gli investimenti effettivamente 

realizzati da Columbia Threadneedle e dalle sue affiliate, per conto proprio o per conto di clienti, 

possono non riflettere necessariamente le opinioni espresse. Le informazioni contenute nel 

presente documento non costituiscono una consulenza d'investimento e non tengono conto delle 

circostanze specifiche di ciascun investitore. Le decisioni di investimento dovrebbero essere 

sempre effettuate in funzione delle esigenze finanziarie, degli obiettivi, delle finalità, dell'orizzonte 

di investimento e della tolleranza al rischio di ciascun investitore. Le classi di attivi descritte 

potrebbero non essere idonee per tutti gli investitori. I rendimenti passati non sono indicativi di 

quelli futuri e nessuna previsione deve essere considerata come una garanzia. Le 

informazioni e le opinioni fornite da terze parti sono state ottenute da fonti ritenute attendibili, ma 

non si rilascia alcuna garanzia in merito alla loro accuratezza e completezza. Il presente documento 

e i relativi contenuti non sono stati esaminati da alcuna autorità di regolamentazione. 

 

Per il SEE:  pubblicato da Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrata presso il 
Registre de Commerce et des Sociétés (Lussemburgo), numero di iscrizione B 110242, 44, rue de 
la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato di Lussemburgo. 
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