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La guida operativa ai mercati

Mercati in modalita risk-on

senza paura

Nuovi record a Wall Street e indici UE privi di spunti
di volatilita. E stata una settimana solida per i mercati
finanziari internazionali, con gli investitori capaci di
oltrepassare le vicissitudini politiche e geopolitiche.
Guardando soprattutto al Vecchio Continente, molto
composta € stata la reazione dei mercati alla previ-
sta caduta del Governo francese. Per il momento la
crisi politica che interessa il Paese, e ancor piu la
questione legata alla sostenibilita del debito sovra-
no, non ha impattato negativamente. Cosi come le
tensioni tra Polonia e Russia, con i droni di Mosca
abbattuti nel territorio di Varsavia, non hanno scom-
posto il sentiment degli operatori. In questo contesto,
il meeting della BCE ha visto 'Eurotower confermare
i tassi di interesse. Pur lasciando aperta la porta a un
taglio del costo del denaro nei prossimi mesi in caso
di necessita, Christine Lagarde ha evidenziato come
le attese economiche per 'Eurozona siano solide. Le
parole del numero uno della Banca Centrale Euro-
pea sono piaciute al mercato, che si & cosi riproposto
in modalita risk on. E ora la palla passa al collega
americano, con Jerome Powell che nei prossimi gior-
ni annuncera la decisione del FOMC in materia di
politica monetaria.

Mercati in cifre

INDICI ULTIMO VAR.% VAR.% VAR.% TREND
AZIONARI VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
FTSEMIB asO041 202 2451 11320 4
EUROSTOXXS0 539071 082 1010 6177 4
OAX o 299815 046 1903 7929 Y
CAC40 7825,24 1,17 6,02 54,41
FTSE100 928329 067 1388 5205 A
DOWJONES 4583422 070 773 6372 4
S&PS00 . Gs429 13T 195 9359 A
NIKKEIZ25 476812 288 1222 9087 A
ULTIMO VAR.% VAR.% VAR.% TREND

VALUTE

VALORE

EUR-USD

ULTIMO  VAR.% VAR.% VAR.% TREND
COMMODITY VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
GOLD 3651,1 0,51 39,94 87,30

Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 07:30 del 12/09/2025

%

Vuoi investire su questi sottostanti?
Scopri la nostra gamma di prodotti


https://certificati.vontobel.com/IT/IT/Prodotti/Prodotti_Leva/Leva_Fissa_Certificate
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I prezzi non spaventano piu la Fed

Se dall'indice dei prezzi alla produzione erano arriva-
te indicazioni “dovish”, 'aggiornamento sull'inflazione
statunitense di agosto ha complicato un po’ il quadro.
L’accelerazione del dato “headline” dal 2,7 al 2,9% an-
nuo non lascia tranquilli gli investitori sia perché allon-
tana il dato dal fatidico livello del 2% e sia a causa del
fatto che arriva a ridosso di quell'incremento dai prezzi
che dovrebbe arrivare dall’applicazione dei dazi. Ma,
come emerso dalle ultime parole di Jerome Powell, la
Fed a partire dalla riunione di mercoledi si appresta a
spostare il focus dall'inflazione ad un mercato del lavo-
ro che sembrerebbe necessitare di qualche intervento
espansivo. Oltre all'indebolimento emerso dalle stati-
stiche su nuove richieste di sussidio e non-farm payrol-
Is, recentemente € anche arrivata la pesante revisione
delle buste paga nei dodici mesi fino a marzo 2025:
invece di 1,758 milioni di nuovi posti di lavoro, I'eco-
nomia statunitense ne ha creati “soltanto” 847.000. Di
conseguenza, tutto fa pensare che la Federal Reserve,
che lo scorso anno ha tagliato i tassi di 100 punti base,
mercoledi annuncera un primo taglio da 25 punti base.
E, se dai prezzi al consumo non dovessero arrivare
sorprese particolarmente negative, nuovi interventi po-
trebbero essere messi in campo anche ad ottobre e
dicembre. Sempre mercoledi, un mercato del lavoro
in deterioramento potrebbe convincere anche la Bank
of Canada ad intervenire mentre la Bank of England
(giovedi) e la Bank of Japan (venerdi) dovrebbero con-
fermare i rispettivi benchmark sui livelli attuali.

Appuntamenti Macro

Lunedi 15/09: La settimana inizia con i dati
cinesi su produzione industriale e vendite al
dettaglio. Italia e Zona Euro alzano il velo

sulle rispettive bilance commerciali mentre

la BundesBank, la Banca centrale tedesca,
presenta il suo report mensile. Dal fronte
statunitense € in arrivo I'indice del manifatturiero
di New York.

Martedi 16/09: Prima dell’avvio degli scambi
focus sul mercato del lavoro britannico mentre
alle 11 sara la volta dell’'indice tedesco ZEW e
della produzione industriale europea. Negli USA
sono in agenda i numeri su vendite al dettaglio e
produzione industriale.

Mercoledi 17/09: Riflettori puntati
sull'inflazione di Regno Unito e Zona Euro e
sui dati statunitensi che misurano permessi

di costruzione e nuovi cantieri. Previsti gli
interventi di Christine Lagarde (BCE) e
Joachim Nagel (BundesBank) mentre in serata
attenzione al responso della due giorni di
riunioni della Federal Reserve.

Giovedi 18/09: Dopo la Fed, oggi € il giorno
del meeting della Bank of England. Dall’altra
sponda dell’Atlantico sono in arrivo i numeri su
nuove richieste di sussidio e manifatturiero di
Philadelphia.

Venerdi 19/09: E il gran giorno della riunione
del board della Bank of Japan.


https://certificati.vontobel.com/IT/IT/Prodotti/Prodotti_Leva/Turbo_certificate
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Banche europee in fermento

Indice EUROSTOXX BANKS, grafico a 1 anno. Dati espressi in EUR. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 15:00 del 12/09/2025. | rendimenti

passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

C’é fermento nel settore bancario europeo. Afare la par-
te del leone & certamente quello italiano, dove la scorsa
settimana MPS é riuscita a portare a termine con suc-
cesso I'operazione di takeover lanciata su Mediobanca.
L'adesione allOPS promossa da Siena ha superato la
soglia del 62%. Da martedi 16 e fino al 22 settembre
la banca guidata da Lovaglio ha riaperto il periodo per
aderire all'offerta, mossa che probabilmente consentira
a MPS di arrivare al’'80% di Piazzetta Cuccia. Soglia
che stando al Direttore Generale di Mediobanca do-
vrebbe essere prodromica a una fusione delle due en-
tita. Di certo MPS potra beneficiare delle sinergie tra le
due banche, stimate in 700 milioni annui, e nelle DTA
che I'acquisizione sblocca. Questa seconda voce vale
1,2 miliardi di euro. Quella di Siena non € tuttavia l'unica
operazione che interessa il mondo bancario, Guardan-
do sempre all'ltalia, dopo aver resistito alle avance di
UniCredit, Banco BPM & tornata al centro dei discorsi

di M&A. Secondo alcune indiscrezioni, listituto guidato
da Castagna sarebbe pronto a rilevare Credit Agricole
Italia in un’operazione carta contro carta che porterebbe
la capogruppo francese Credit Agricole al 35% di Piazza
Meda. Una soglia che spingerebbe a lanciare un’OPA su
Banco BPM. Adifferenza di quanto avvenuto con Andrea
Orecel, gli esponenti del Governo italiano si sono mostrati
meno chiusi all'ipotesi. Equilibri precari che interessano
anche la Spagna, dove oggi parte I'offerta da 14,9 mi-
liardi di BBVA su Sabadell. Operazione ritenuta ostile dal
Cda dalla banca con sede ad Alicante e a lungo osteg-
giata dal Governo di Madrid. Quello in atto appare un
necessario processo di aggregazione nazionale volto in
un secondo momento all’avvio di operazioni transnazio-
nali. E mentre il Governo olandese ha messo sul merca-
to nei giorni scorsi il 10% di ABN Ambro, UniCredit rima-
ne alla finestra in attesa di convincere gli shareholders
di Commerzbank della bonta della loro combinazione.

Indice EUROSTOXX BANKS, grafico a 5 anni. Dati espressi in EUR. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 15:05 del 12/09/2025. | rendimenti

passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.
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I Certificati d’investimento sulle banche europee

TIPO PRODOTTO SOTTOSTANTE ISIN DATA DI SCADENZA CEDOLA/BONUS DENARO LETTERA

MULTI INTESA SANPAOLO,

CASH COLLECT MEDIOBANCA, 0,95 EURO

CON BARRIERA UNICREDIT DEOOOVK2YT72 29/05/2028 (11,40% P.A)) 99,30 100,30

MULTI BARCLAYS, BBVA,

CASH COLLECT COMMERZBANK, 1,60 EURO

CON BARRIERA SOCIETE GENERALE DEOO0VH2VPP3 04/09/2028 (19,20% P.A.) 100,40 101,40
BARCLAYS, 18,00 EURO IL

MULTI BBVA, 14/08/25,

CASH COLLECT CITIGROUP, 1,50 EURO

CON BARRIERA COMMERZBANK DEO0OVK2MGT71 07/05/2030 TRIMESTRALE 92,80 93,80

Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 08:50 del 15/09/2025

I Certificati a leva su Intesa Sanpaolo

SOTTOSTANTE ISIN DIREZIONE LEVA  VALUTA DENARO LETTERA

INTESA SANPAOLO DEO000VGO9ZZV7 LONG 4,93 EUR 1,121 1,154

Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 08:50 del 15/09/2025

Per maggiori informazioni R, Visita il sito certificati.vontobel.com
sui prodotti e servizi di Vontobel 00 Chiama il numero verde 800798693 ;

Informazioni importanti

Il presente documento non rappresenta né una consulenza d’investimento né una raccomandazione di investimento di tipo finanziario, contabile, legale o
altro o di strategia d’investimento, ma una pubblicita. Le informazioni complete sugli strumenti finanziari, compresi i rischi, sono descritti nel rispettivo pro-
spetto di base, unitamente ad eventuali supplementi, nonché nelle rispettive Condizioni Definitive. Il rispettivo prospetto di base e le Condizioni Definitive
costituiscono gli unici documenti di vendita vincolanti per gli strumenti finanziari. Si raccomanda ai potenziali investitori di leggere attentamente tali documenti
prima di effettuare qualsiasi decisione di investimento, al fine di comprendere appieno i rischi e i vantaggi potenziali derivanti dalla decisione di investire negli
strumenti finanziari. Gli investitori possono scaricare questi documenti e il documento contenente le informazioni chiave (KID) dal sito internet dell’emittente,
Vontobel Financial Products GmbH, Bockenheimer Landstrasse 24, 60323 Francoforte sul Meno, Germania, su “https://prospectus.vontobel.com”. Inoltre, il
prospetto di base, gli eventuali supplementi al prospetto di base e le Condizioni Definitive sono disponibili gratuitamente presso I'emittente. L'approvazione del
prospetto da parte dell’autorita di riferimento non deve essere considerata un parere favorevole sugli strumenti finanziari offerti 0o ammessi alla negoziazione
in un mercato regolamentato. Gli strumenti finanziari sono prodotti non semplici e di difficile comprensione.ll presente documento contiene un’indicazione dei
rendimenti passati degli strumenti finanziari. | rendimenti passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri. Il presente documento e le informazioni
in esso contenute possono essere distribuiti o pubblicati solo nei paesi in cui tale distribuzione o pubblicazione & consentita dalla legge applicabile. Come
indicato nel relativo prospetto di base, la distribuzione degli strumenti finanziari menzionati in queste informazioni & soggetta a restrizioni in alcune giurisdi-
zioni. Questo messaggio pubblicitario non pud essere riprodotto o distribuito senza previa autorizzazione dell’editore. © 2025 Bank Vontobel Europe AG e/o
le sue affiliate. Tutti i diritti riservati.

Il presente documento € stato preparato da ELP SA (I'editore), sede legale Corso San Gottardo 8/A, 6830 Chiasso, Svizzera, in completa autonomia e
riflette quindi esclusivamente le opinioni e le valutazioni dell’editore stesso. La pubblicazione € sponsorizzata da Bank Vontobel Europe AG che potrebbe
essere controparte di operazioni aventi ad oggetto gli strumenti finanziari trattati nel presente documento. Il presente documento non rappresenta né una
consulenza d’investimento né una raccomandazione di investimento di tipo finanziario, contabile, legale o altro o di strategia d’investimento, ma una pubbli-
cita. Le informazioni complete sugli strumenti finanziari, compresi i rischi, sono descritti nel rispettivo prospetto di base, unitamente ad eventuali supplementi,
nonché nelle rispettive Condizioni Definitive. Il rispettivo prospetto di base e le Condizioni Definitive costituiscono gli unici documenti di vendita vincolanti per
gli strumenti finanziari. Si raccomanda ai potenziali investitori di leggere attentamente tali documenti prima di effettuare qualsiasi decisione d’investimento,
al fine di comprendere appieno i rischi e i vantaggi potenziali derivanti dalla decisione di investire negli strumenti finanziari. Gli investitori possono scaricare
questi documenti e il documento contenente le informazioni chiave (KID) dal sito internet dell’emittente, Vontobel Financial Products GmbH, Bockenheimer
Landstrasse 24, 60323 Francoforte sul Meno, Germania, su “https://prospectus.vontobel.com”. Inoltre, il prospetto di base, gli eventuali supplementi al
prospetto di base e le Condizioni Definitive sono disponibili gratuitamente presso I'emittente. L'approvazione del prospetto da parte dell’autorita di riferimento
non deve essere considerata un parere favorevole sugli strumenti finanziari offerti o ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato. Gli strumenti
finanziari sono prodotti non semplici e di difficile comprensione. Il presente documento contiene un’indicazione dei rendimenti passati degli strumenti finan-
ziari. | rendimenti passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri. Il presente documento e le informazioni in esso contenute possono essere
distribuiti o pubblicati solo nei paesi in cui tale distribuzione o pubblicazione € consentita dalla legge applicabile. Come indicato nel relativo prospetto di base,
la distribuzione degli strumenti finanziari menzionati in queste informazioni & soggetta a restrizioni in alcune giurisdizioni. Questo messaggio pubblicitario non
puo essere riprodotto o ridistribuito senza previa autorizzazione dell’editore.
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