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PANORAMICA 
DI MERCATO
CONTESTO MACRO
A cura di :  Emanuele Rigo

L’economia amer icana continua a mostrare una
sorprendente resi l ienza, ma i segnal i
di raf f reddamento cicl ico si molt ipl icano.
Lo shutdown federale ha bloccato la
pubbl icazione dei consuet i Nonfarm Payrol ls,
lasciando i mercat i senza uno dei r i fer imenti
più seguit i del mese. Per la Federal Reserve i l
di lemma resta intatto: da un lato, l ’att iv i tà
economica ral lenta e i segnal i di tensione sul
mercato del lavoro si fanno più chiar i ;
dal l ’al tro, l ’ inf lazione core persiste oltre i l
target del 2%, spinta da dinamiche di costo e
r igidi tà nei servizi . I l r ischio di un pol icy
error aumenta: tagl iare troppo presto potrebbe
r iaccendere le pressioni sui prezzi , mentre
mantenere i tassi troppo elevat i r ischia di
f renare eccessivamente la crescita. In questo
contesto, la Fed continua a sottol ineare i l
propr io approccio “data-dependent”, ma la
mancanza di dat i uf f icial i a causa del lo
shutdown accentua l ’ incertezza e spinge gl i
operator i a navigare a vista in attesa del la
r iunione del 29 ottobre. Sul f ronte europeo,
la Francia attraversa una fase di
crescente instabi l i tà pol i t ica. Le dimissioni di
François Bayrou, f igura chiave del l ’al leanza
presidenziale, e quel le più recent i di Sabine Le
Cornu hanno indebol i to ulter iormente i l
governo e al imentato i t imor i di paral is i
decis ionale in un momento economico del icato.

FOCUS CINA
A cura di: Luca Brambil la

La Cina è r imasta un punto di r i fer imento per
gl i invest i tor i global i , anche se le sf ide
struttural i persistono. Le debolezze r imangono
nel settore immobi l iare, con le insolvenze degl i
svi luppator i che continuano a emergere
nonostante i l sostegno del governo. La spinta
al lo st imolo di Pechino e l'ott imismo del l ' IA
hanno mantenuto le azioni cinesi a gal la. I l
ral ly contrasta con i fondamental i f ragi l i e i
consumi del le famigl ie r imangono debol i , la
cr is i immobi l iare è ir r isol ta e le tensioni
commercial i con gl i Stat i Unit i cont inuano a
ostacolare la crescita. Le azioni cinesi hanno
esteso i l loro ral ly, con guadagni trainat i dai
produttor i di veicol i elettr ici e dal le aziende
tecnologiche che hanno capital izzato
l 'al lentamento del le esportazioni statunitensi .

BANCHE CENTRALI
A cura di: Emanuele Rigo
A settembre la FED ha tagl iato di 25 pb i l
corr idoio dei fed funds, portandolo al 4,00–
4,25%, con voto unanime. La comunicazione
ha r ibadito l ’approccio “data-dependent” e la
prosecuzione del la r iduzione del bi lancio. I
mercat i attr ibuiscono oggi elevate probabi l i tà ( i l
CME FED Watchtool st ima una probabi l i tà di
ol tre i l 90 %) a un ulter iore tagl io nel la r iunione
del 28–29 ottobre. Paral lelamente si è
intensi f icata la disputa tra Casa Bianca e Fed:
l ’amministrazione spinge per un ciclo di tagl i
più rapido a supporto del la crescita, mentre
Powel l e i l Board mantengono la l inea “data-
dependent” con l’obiett ivo di preservare
credibi l i tà ant i- inf lazione. Questa frattura
aumenta i l r ischio di volat i l i tà nei Treasury e sul
dol laro, con possibi l i ef fett i di spi l lover sugl i
asset global i . I l 12 settembre la BCE ha
confermato i l tasso pr incipale al 2,00%,
mantenendo un approccio “meeting by
meeting”. Per ottobre la var iabi le chiave sarà i l
nuovo quadro macro-previs ionale: i desk
dovrebbero valutare l ’ impatto di possibi l i tagl i
sul la curva dei tassi del l ’area euro e sugl i
strumenti indicizzat i al l ’ inf lazione. I l MPC del la
Bank of England ha lasciato invar iato i l Bank
Rate al 4,00% (voto 6-3). La divis ione interna
r imane signi f icat iva e i dat i sul l ’ inf lazione attesi
in ottobre potrebbero diventare i l dr iver
decis ivo per un’eventuale nuova mossa.
Consigl iato stress-test ing su portafogl i retai l e
corporate con scenar i al ternat ivi di inf lazione.
La PBOC ha mantenuto i Loan Pr ime Rate
(3,00% 1 anno / 3,50% 5 anni ) e intensi f icato
operazioni di l iquidi tà mirate. A ottobre i l focus
operat ivo sarà sul l ’ef f icacia del le misure
macro-prudenzial i e sul sostegno al credito
nel la fase f inale del l ’anno.
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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 6,688.47 3.53% 6688.47 4835.04 18.41%
Dow Jones Stati Uniti 46,172.50 -0.28% 46483.50 36480.50 11.13%
Nasdaq Stati Uniti 24,679.99 5.40% 24781.73 16542.20 26.29%
DAX Germania 23,880.72 -0.09% 24639.10 17024.82 26.31%
Euro Stoxx 50 Eurozona 5,545.47 7.60% 5568.15 4468.65 11.61%
FTSE MIB Italia 42,196.20 2.95% 43564.12 30652.98 22.76%
CAC 40 Francia 7,703.90 -2.43% 8259.19 6763.76 5.29%
Shanghai Cina 3,882.78 0.64% 3899.96 2689.70 36.61%

Yield Anno 2025 Yield Ultime 52 settimane
Strumento Paese Ultimo Mese 1 Gennaio High (%) Low (%) Ultimo Anno
US10Y Stati Uniti 4.154% 4.232% 4.571% 3.599% 3.907%
DE10Y Germania 2.722% 2.368% 2.938% 2.029% 2.300%
GB10Y Regno Unito 4.698% 4.583% 4.925% 3.731% 4.028%
IT10Y Italia 3.556% 3.526% 3.997% 3.162% 3.717%

Ultimo Mese Ultime 52 settimane

Materia Prima Ultimo Mese Variazione % High Low Variazione %

Oro 3858.41 57.69% 3871.73 2364.44 54.15%
Petrolio (Brent) 65.91 -2.08% 0.8189 58.18 -14.15%
Petrolio (WTI) 62.04 -3.05% 0.8024 54.74 -16.48%

Ultimo Mese Ultime 52 settimane

Strumento Ultimo Mese Variazione % High Low Variazione %

EUR/USD 1.1733 0.41% 1.18306 1.0176 6.20%
GBP/USD 1.34449 -0.44% 1.37708 1.21 2.42%
USD/JPY 147.8 0.52% 158.874 139.576 1.15%

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: Atti l io Donini

I mercat i azionar i hanno registrato un
andamento sol ido, con i t i tol i growth e i l
comparto tecnologico in evidenza. I mercat i
emergent i , in part icolare la Cina e Taiwan,
hanno guidato la performance globale grazie
al la tregua commerciale e al sostegno al
settore AI e semiconduttor i . Anche i l Giappone
ha mostrato una dinamica posit iva, favor i to
dal lo yen debole e da un nuovo accordo
commerciale con gl i Stat i Unit i . Negl i Stat i
Unit i , l ’S&P 500 è sal i to del l ’8,1%, sostenuto
da uti l i robust i e dal pr imo tagl io dei tassi
del l ’anno da parte del la Fed.

SHUTDOWN E CALMA APPARENTE
A cura di: Anna Gamba

I l 17 settembre la FED ha tagl iato di 25 punti
base i tassi di interesse, come ampiamente
previsto. Dietro a questa apparente calma, ci
sono però tant i punt i di attenzione e di
incertezza da non sottovalutare: la persistente
debolezza del dol laro, le incertezze der ivant i
dal l ’attuale shutdown iniziato negl i Stat i Unit i
(dato che non hanno trovato un accordo sul
Bi lancio, in USA dal 1 ottobre è scattata la
procedura che prevede i l blocco del le att iv i tà
amministrat ive non essenzial i ) , e gl i u l ter ior i
l icenziamenti di massa annunciat i da Trump, che
fra l ’al tro mettono anche a r ischio la
pubbl icazione di alcune stat ist iche alquanto
seguite dai mercat i (o, se pubbl icat i , aumentano i
dubbi sul la loro af f idabi l i tà) e potrebbero
contr ibuire ad un indebol imento del mercato del
lavoro.

ALTERNATIVES
A cura di: Matteo Pace

Nuovi interessi per antichi maestri

Come accade nei mercat i f inanziar i , anche
nel l ’arte i per iodi di incertezza spingono verso
asset percepit i come più sicur i : è i l cosiddetto
“f l ight to qual i ty”. Quando la volat i l i tà aumenta,
i col lezionist i tendono a pr ivi legiare segmenti
stabi l i , stor icamente consol idat i e meno
espost i a dinamiche speculat ive. Nel contesto
post pandemico, i l comparto degl i Old Masters
ha incarnato questa tendenza.
Londra resta i l bar icentro di questo mercato. A
di f ferenza di New York, dove dominano le
vendite di arte Post-War e Contemporanea, le
aste londinesi di Sotheby’s e Chr ist ie’s
cont inuano a rappresentare i l benchmark per le
opere stor iche. Questa dist inzione è cruciale:
le performance londinesi sono spesso lette
come indicatore del la salute globale del
segmento.
In questo scenar io, le aste seral i di lugl io 2025
hanno inviato un segnale chiaro. Chr ist ie’s e
Sotheby’s hanno total izzato 57,8 mi l ioni di
ster l ine (esclusi i di r i t t i d’asta), con un
incremento del 23,6% su base annua. È la
prosecuzione di un trend di r ipresa iniziato
dopo i l minimo del 2022, quando le vendite si
erano fermate a 29 mi l ioni . Pur lontano dai
picchi del le decadi precedent i , i l percorso è
posit ivo.
Chr ist ie’s ha consol idato la leadership con
circa l ’80% di quota di mercato, mentre
Sotheby’s ha ampl iato i l per imetro includendo
opere del XIX secolo e r iposizionando la
propr ia asta serale. Non si tratta di dettagl i
marginal i : queste scelte r i f lettono un
adattamento strategico al le nuove dinamiche di
domanda.
In sintesi , i l r innovato interesse per gl i Old
Masters non nasce da rotture radical i , ma da
curatela mirata e st ime discipl inate. Innovare
nel la tradizione resta la leva più ef f icace per
generare " interesse».

source:  E l abo raz i one su da t i  Ar t Tact i c

source:  E l abo raz i one su da t i  CNN,  30/09/2025
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