
N E W S L E T T E R  A G O S T O  2 0 2 5 1 

PANORAMICA 
DI MERCATO
CONTESTO MACRO
A cura di :  Emanuele Rigo

L’economia statunitense sta mostrando segnal i
di raf f reddamento dopo i payrol l di lugl io sotto
le attese a 73 mi la unità e con robuste revis ioni
al r ibasso dei mesi precedent i . L’ ISM
manifattur iero è sceso a 48,0 per i l quinto
mese sotto quota-50 e la crescita del PIL si è
quasi dimezzata r ispetto al 2024. L’ inf lazione
core resta ost inatamente vicina al 3% e i nuovi
dazi del “Big Beauti ful Bi l l ” spingono i prezzi
dei beni importat i . Questa combinazione di
domanda debole e pressioni sui cost i ha
spaccato i l FOMC. Se la Fed assecondasse tal i
aspettat ive, lo farebbe verosimi lmente per
sostenere la crescita più che per un r i torno
convincente del l ’ inf lazione verso i l 2 %,
r ischiando così un tagl io “per le ragioni
sbagl iate”. I l r ischio di pol icy-error è elevato
con l’ inf lazione ancora al imentata da shock di
of ferta, un al lentamento prematuro potrebbe
obbl igare l ’ ist i tuto a un brusco dietrofront nel
2026, danneggiando la propr ia credibi l i tà.
Intanto i l Dol lar Index si indebol isce, la curva
Treasury r imane invert i ta in un contesto
dominato dal l ’ incertezza su dazi , catene di
forni tura e stabi l i tà geopol i t ica.

TENDENZE DI MERCATO
A cura di: Luca Brambil la

L’accordo commerciale tra USA e UE prevede
un dazio general izzato del 15% sul le
importazioni europee negl i Stat i Unit i , con
diverse eccezioni . L’Ue si è poi impegnata ad
acquistare petrol io e gas amer icani per 250
mi l iardi l ’anno e a invest i re 600 mi l iardi in
armamenti . Ma quest i sono impegni che
r iguardano i l settore pr ivato o i governi
nazional i sui qual i la Ue può prendere solo
impegni pol i t ici non vincolant i .  L' indice 
europeo STOXX 600 è sal i to del l '1,6%, trainato 
da un certo ott imismo commerciale dopo gl i  
accordi  USA-UE, per i  dat i  economici  sol idi ,  
dove l 'economia del l 'Eurozona è cresciuta più 
rapidamente del  previsto, ed inf ine per una 
certa stabi l i tà monetar ia,  con la Banca 
Centrale Europea che ha mantenuto fermi i  
tassi  di  interesse, mentre l ' inf lazione si  è 
avvicinata al l 'obiett ivo del  2% e i l  PIL ha 
soddisfatto le aspettat ive.

BANCHE CENTRALI
A cura di: Emanuele Rigo

A lugl io, la Federal Reserve ha lasciato i l
corr idoio dei fed funds invar iato al 4,25-4,50%,
con due voti dissenzient i favorevol i a un tagl io
di 25 pb, mantenendo l’ impostazione “data-
dependent” e i l r i tmo di r iduzione del bi lancio.
Dopo i l meeting, i futures sui Fed Funds
incorporano una probabi l i tà super iore al 90 %
di una pr ima r iduzione di 25 pb al la r iunione
del 17 settembre, in netto r ialzo r ispetto a una
sett imana pr ima.
I l 24 lugl io i l Governing Counci l del la BCE ha
confermato i l tasso pr incipale al 2,00%,
segnalando che le decis ioni resteranno
“meeting by meeting” e r imandando ogni
valutazione sul sent iero di al lentamento al
nuovo quadro dat i macro e al l ’evoluzione dei
dazi USA-UE. I l prossimo appuntamento è
f issato per i l 12 settembre.
Per la Bank of England, l ’MPC ha deciso con
un voto 5-4 per un tagl io di 25 bp portando i l
Bank Rate al 4,00 %. La spaccatura interna
r ischia di produrre ef fett i inaspettat i dopo
che a giugno i l tasso era stato mantenuto al
4,25 % con sei vot i favorevol i e tre contrar i .
La PBOC ha mantenuto i l Loan Pr ime Rate al
3,00 % (1 anno) e 3,50 % (5 anni ) nel f ix ing del
21 lugl io, r ibadendo un or ientamento
“appropr iatamente espansivo” e af f iancando
operazioni di l iquidi tà via reverse repo per
garant i re condizioni distese sui mercat i
monetar i . I l 1° agosto la banca centrale ha
ist i tui to un nuovo Comitato di stabi l i tà
f inanziar ia macro-prudenziale, impegnandosi a
“mantenere ampia l iquidi tà” e sostenere i l
credito nel semestre in corso
In sintesi , la Fed resta in pausa ma con un
tagl io ormai vicino, la BCE osserva dat i e
tar i f fe pr ima di ul ter ior i mosse, la BoE si
appresta a proseguire un al lentamento
“graduale e prudente” e la PBOC conferma la
l inea d’azione accomodante, raf forzandone gl i
aspett i macro-prudenzial i .
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ANDAMENTO DEI PRINCIPALI INDICI

RENDIMENTI OBBLIGAZIONARI GOVERNATIVI A 10 ANNI

MATERIE PRIME

MERCATO VALUTARIO

Ultimo Mese Ultime 52 settimane

Strumento Paese Prezzo (31/07) Variazione High Low Variazione %

S&P 500 Stati Uniti 6,339.39 2,17% 6,427.02 4,835.04 16.39%

Dow Jones Stati Uniti 44,130.98 0,08% 45,014.05 37,645.29 9.24%

Nasdaq Stati Uniti 21,122.45 3,69% 21,129.67 15,587.79 35.59%

DAX Germania 24,065.47 0,65% 24,639.10 17,339.00 33.08%

Euro Stoxx 50 Eurozona 5,315.42 0.09% 5,568.15 4,468.65 11.94%

FTSE MIB Italia 40,987.69 3,00% 41,800.86 30,652.98 24.74%

CAC 40 Francia 7,771.91 1,38% 8,257.88 6,763.76 5.45%

Shanghai Cina 3635.13 5.54% 3,674.41 2,689.70 23.96%

Yield Anno 2025 Yield Ultime 52 settimane

Strumento Paese 31 Luglio 2025 YTD (%) High (%) Low (%) 30 Giugno 2024

US10Y Stati Uniti 4.38% 4.56 4.79 3.62 3,79%
DE10Y Germania 2.70% 2.37 2.89 2.03 2.17%

GB10Y Regno 
Unito 4.57% 4.59 4.90 3.76 3.83%

IT10Y Italia 3.53% 3.56 3.98 3.20 3.64%

Ultimo Mese Ultime 52 settimane

Materia Prima Prezzo 
(30/06) Variazione % High Low Variazione %

Oro 3,290.33 - 0.41% 3,431.50 2,427.29 41,32%

Petrolio (Brent) 72.53 + 7.27% 82.63 58.40 41,45%

Petrolio (WTI) 69.26 + 6.37% 80.78 55.12 46,56%

Ultimo Mese Ultime 52 settimane

Strumento Prezzo (30/06) Variazione % High Low Variazione %

EUR/USD 1.1417 - 3.10% 1.1831 1.0146 + 16.61%

GBP/USD 1.3209 - 3.90% 1.3790 1.2098 + 13.99%

USD/JPY 150.7060 + 4.76% 158.0550 140.8380 + 12.23%

A cura di: Elaborazione del Comitato Investimenti Olympia su dati da tradingview.com, investing.com
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OSSERVATORIO
MERCATI
INDICE "FEAR AND GREED”
A cura di: Massimo Beltramo

Le pol i t iche protezionist iche adottate dagl i  
Stat i  Unit i ,  in part icolare l ’ imposizione o la 
minaccia di  nuovi  dazi  su beni importat i  da 
Paesi  strategici  come la Cina o l ’Unione 
Europea, al imentano un cl ima di  instabi l i tà sui
mercat i  f inanziar i  global i .  L’escalat ion di  
tensioni  commercial i  può sfociare in guerre 
commercial i  prolungate, con ef fett i  negat ivi  
sul la crescita economica mondiale.  Lugl io 2025 
è stato un mese di  conferma del trend r ialzista 
sui  mercat i  azionar i  global i .  Nonostante ciò la 
volat i l i tà sul le pol i t iche commercial i  e i  tassi  
restano sotto osservazione.

NUBI ALL’ORIZZONTE
A cura di: Anna Gamba

A lugl io i l mercato è sembrato abbastanza
“tranqui l lo ed ott imista”. Ci sono però var ie nubi
al l ’or izzonte, f ra le qual i : una grande incertezza
sul la quest ione dazi , dat i sul mercato del lavoro
amer icano uscit i più debol i del le attese, tensioni
geopol i t iche considerevol i , f ra le qual i Gaza;
preoccupazioni sul futuro che iniziano ad essere
manifestate da alcune aziende, ad es. Amazon,
che è stata cauta nel dare le guidance. Inoltre in
var ie occasioni i l mese di agosto, compl ici i bassi
volumi, è stato molto volat i le. La componente
obbl igazionar ia governat iva in euro dovrebbe
stabi l izzarsi , dato che la BCE ha ormai già
ef fettuato la parte più importante del tagl io dei
tassi . Tuttavia le incertezze sul l ’ inf lazione futura,
anche legata ai dazi , potrebbe portare volat i l i tà
sul comparto.

ALTERNATIVES
A cura di: Matteo Pace

I l  "Lusso" dei dati  semestral i :  primi bi lanci

Come in altr i settor i del l ’economia, l ’ incertezza
pol i t ica cont inua a frenare la crescita—e i l
mercato del l ’arte non fa eccezione. La pr ima
metà del 2025 ha trasmesso un cl ima di
cautela: s ia i l mercato pr imar io che quel lo
secondar io hanno registrato l ievi migl ioramenti
r ispetto ai minimi stor ici , ma non abbastanza
da indicare una vera r ipresa. La f iducia resta
fragi le.
Tuttavia, potremmo essere entrat i in una fase
iniziale di stabi l izzazione. Dopo i l picco di 7,1
mi l iardi di dol lar i nel pr imo semestre del 2022,
le vendite global i al l ’asta si sono attestate a
3,88 mi l iardi nel pr imo semestre del 2025.
Sebbene questo rappresent i un calo del 6,2%
su base annua—e i l secondo peggior r isul tato
semestrale dal 2016—potrebbe indicare che i l
trend discendente iniziato nel 2022 st ia
f inalmente ral lentando. Un segmento
part icolarmente r i levante è quel lo del lusso.
Nel 2024, le aste di beni di lusso (gioiel l i ,
orologi , moda, accessor i , vini e dist i l lat i ) hanno
raggiunto una quota record del 18,8% del
fatturato globale del le aste—il l ivel lo più alto
del l ’ul t imo decennio. L’ inizio del 2025 ha
invece mostrato segnal i più contrastant i : le
vendite di aste luxury nel pr imo tr imestre si
sono attestate su 80,6 mi l ioni di dol lar i , in calo
del l ’11,8% rispetto al lo stesso per iodo del
2024. Si tratta del terzo calo consecut ivo da
quando i l segmento ha toccato i l suo massimo
nel 2022. Tuttavia, i l numero di lott i venduti è
aumentato in modo signi f icat ivo: +71,5% su
base annua, passando da 6.330 lott i nel Q1
2024 a 10.852 nel Q1 2025.
Questa crescita nei volumi è legata a due
fattor i pr incipal i : l 'espansione del le aste onl ine
e la performance eccezionale del segmento
vino, che ha registrato un aumento del 110%
nel numero di lott i venduti e ha raggiunto
vendite complessive per 24,7 mi l ioni di dol lar i
nel Q1 2025. In sintesi , i l segmento del lusso
continua ad attrarre, ma in modo diverso: più
lott i , a prezzi più contenut i . Che si tratt i di una
r idef inizione del concetto stesso di lusso è una
domanda che resta aperta.
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