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La guida operativa ai mercati

Wall Street: ¢’é record e record

Nel bene e nel male, a Wall Street & stata un’ottava
da record: storici per I'azionario, di lungo periodo per
I'obbligazionario. Il Nasdaqg 100 ha aggiornato i mas-
simi di sempre e I'S&P 500 li ha sfiorati. Sui bond
prosegue il rialzo dei rendimenti: il Treasury a 10 anni
(5,20%) & tornato ai massimi da giugno 2007 men-
tre il trentennale ha sfiorato il 5,5%, livello mai visto
da giugno 2004. Dietro il movimento c’e un’inflazio-
ne che continua a mostrarsi ostinata. John Williams,
presidente della Fed di New York, ha definito ragio-
nevole attendersi un altro rialzo dei tassi entro fine
anno, in linea con il FOMC. Per prestare denaro a
Washington gli investitori chiedono una remunerazio-
ne crescente su tutta la curva, confermando un trend
in atto. Eppure I'equity continua a salire. E qui che il
doppio record diventa interessante. Rendimenti piu
elevati alzano il premio per il rischio azionario e il
costo del capitale, necessario anche per finanziare la
corsa all’intelligenza artificiale. Ma con inflazione ele-
vata e crescita nominale ancora robusta, Wall Street
continua a cercare protezione nell’equity, premiando
le societa capaci di trasformare investimenti, potere
di prezzo e Al in utili. Contro I'inflazione non basta
una cedola, serve anche la crescita.

Mercati in cifre

INDICI ULTIMO VAR.% VAR.% VAR.% TREND
AZIONARI VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
FTSE MIB 51866,93 -0,96 15,40 102,82 v

ULTIMO VAR.% VAR.% VAR.% TREND
VALUTE VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
EUR-USD 1,1377 -0,84 -3,13 -2,54 v

ULTIMO  VAR.% VAR.% VAR.% TREND
COMMODITY VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
GOLD 4261,05 -1,46 -2,44 145,77 v

Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 08:35 del 28/09/2026
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Vuoi investire su questi sottostanti?
Scopri la nostra gamma di prodotti
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La prova del nove dei tassi

I mercati arrivano a ottobre davanti a una prova del
nove. Venerdi 2 ottobre Europa e Stati Uniti offri-
ranno due indicazioni decisive sullo stato dell’eco-
nomia: la stima flash dell'inflazione dell’Eurozona
a settembre e il rapporto sul mercato del lavoro
americano, con non-farm payrolls e tasso di disoc-
cupazione. Numeri destinati a pesare sulle aspetta-
tive per le prossime mosse delle rispettive Banche
centrali. Per la BCE il dato sui prezzi arriva dopo
il rialzo di 25 punti base deciso a settembre, che
ha portato il tasso sui depositi al 2,50%. Linflazio-
ne resta il centro della partita: nuove pressioni sui
prezzi rafforzerebbero l'ipotesi di una politica re-
strittiva pit a lungo, mentre un raffreddamento po-
trebbe ridurre I'urgenza di ulteriori interventi. Con
la prossima riunione fissata per il 28-29 ottobre,
ogni decimale potra quindi modificare le attese del
mercato. Negli Stati Uniti il test passa invece dal
lavoro. A settembre la Fed ha portato i Fed Funds
al 3,75%-4% e tornera a riunirsi il 27-28 ottobre.
Occupazione ancora solida e disoccupazione con-
tenuta lascerebbero maggiore spazio per concen-
trarsi sull’inflazione; un deterioramento piu netto
riporterebbe invece in primo piano i rischi per cre-
scita e consumi, rendendo piu complessa la scel-
ta della banca centrale. Due dati, due continenti e
una stessa domanda: quanto margine resta a BCE
e Fed dopo l'ultima stretta? Il 2 ottobre arrivera la
prova del nove.

Appuntamenti Macro

Lunedi 28/09: La settimana inizia con i dati
relativi ai prezzi delle importazioni e vendite al
dettaglio in Germania.

Martedi 29/09: Oggi si riunisce il board della
Reserve Bank of Australia mentre dagli Stati Uniti
sono in arrivo i prezzi delle abitazioni, la fiducia
dei consumatori e l'indice delle offerte di lavoro.

Mercoledi 30/09: Prima dell’'avvio

delle contrattazioni in Europa, focus
sull’aggiornamento relativo al PIL britannico
mentre nel corso della prima parte sono in
agenda i numeri sull'inflazione in Germania,
Francia e ltalia. Prezzi sotto i riflettori anche

negli Stati Uniti con la diffusione dell'indice PCE.
Attenzione anche all’aggiornamento sulla crescita
economica statunitense ed a quelli su redditi e
spese.

Giovedi 01/10: S&P Global pubblica i dati
definitivi sul sentiment dei direttori degli acquisti
del manifatturiero di Zona Euro, Gran Bretagna
e Stati Uniti. Eurostat diffonde invece il tasso di
disoccupazione di Eurolandia mentre dagli USA
sono in arrivo i dati su nuove richieste di sussidio
di disoccupazione e spese per costruzioni.

Venerdi 02/10: Nel corso della prima parte

focus sull’inflazione di Eurolandia mentre nel
pomeriggio sono in arrivo i numeri statunitensi sul
saldo delle buste paga nei settori non agricoli ed
sul tasso di disoccupazione.


https://certificati.vontobel.com/IT/IT/Prodotti/Prodotti_Leva/Turbo_certificate

3/4

Weekly Note / Vontobel Certificati / Settimana dal 28.09 al 04.10

In collaborazione con Vontobel

Auto: ieri il Giappone, oggi la Cina

ADR Nio, grafico a 1 anno. Dati espressi in USD. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 15:00 del 25/09/2026. | rendimenti

passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

Nel 1979 la rivoluzione iraniana stravolse 'industria au-
tomobilistica internazionale. Il crollo della produzione
petrolifera triplico il prezzo del greggio. Per Detroit fu uno
shock: Chrysler sfioro il fallimento, mentre i consumato-
ri americani iniziarono a preferire vetture piu piccole. A
vincere fu l'industria giapponese, che trail 1976 e il 1980
portd la sua quota nel mercato USA dal 9,3% al 20,9%.
Quasi mezzo secolo dopo, la domanda ¢ inevitabile: I'at-
tuale shock energetico accelerera il sorpasso cinese? In
Europa il trend era gia in atto tra regolamentazione UE e
ricadute della guerra in Ucraina, ma I'attuale contesto ne
ha accelerato il ritmo. Ad agosto le auto elettriche hanno
rappresentato il 27,7% delle immatricolazioni europee,
mentre la quota dei marchi cinesi & balzata all'11,3%
dal 7,1% dell’'anno precedente. Il vantaggio di Pechino
non si limita al mero costo del lavoro. UBS stima per le
batterie cinesi un vantaggio economico del 35%, gra-
zie a economie di scala, filiera integrata e investimenti.

La Cina produce i tre quarti delle auto elettriche mon-
diali e I'80% delle celle; entro il 2030, i suoi costruttori
potrebbero raggiungere il 20% del mercato europeo. Il
paragone col 1979 inquieta I'Europa: allora Detroit pro-
dusse troppo a lungo vetture sbagliate per un mondo
con la benzina cara. Oggi i costruttori europei affronta-
no costi elevati, concorrenza asiatica e una complessa
transizione tecnologica, spingendo alcuni a cercare al-
ternative nellaumento della spesa europea per la dife-
sa. Bruxelles puo rispondere con i dazi, ma difficilmente
diventeranno una barriera permanente: i cinesi stanno
gia aumentando la produzione direttamente in Europa,
sfruttandone le debolezze. Inoltre, con gli Stati UE co-
stretti a rifinanziare debiti crescenti a tassi in rialzo, il
rapporto finanziario con Pechino potrebbe rientrare in
piu ampi negoziati commerciali. Come nel 1979 il petro-
lio apri le porte alle auto giapponesi, mezzo secolo dopo
potrebbe ancora decidere chi costruira I'auto del futuro.

ADR Nio, grafico a 5 anni. Dati espressi in USD. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 15:00 del 25/09/2026. | rendimenti

passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.
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I Certificati d’'investimento sull’automotive cinese

TIPO PRODOTTO SOTTOSTANTE ISIN DATA DI SCADENZA CEDOLA/BONUS DENARO LETTERA
TRACKER SOLACTIVE CHINAAUTOMOBILE PERFORMANCE
CERTIFICATE PERFORMANCE INDEX DEOOOVU1DA78 OPEN-END SOTTOSTANTE 62,99 63,94

CASH COLLECT
CERTIFICATE CON 1,15 EURO
BARRIERA NIO INC. DE000BD602C4 15/03/2029 (13,80% P.A.) 99,70 100,50

Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 15:15 del 25/09/2026

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 o 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. © Bank Vontobel Europe AG e/o le sue
affiliate. Tutti i diritti riservati.

Il presente documento & stato preparato da Borsaefinanza SRL (I'editore), Piazzale Gerbetto n. 6 22100 Como (ltalia), 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 pubblicita. Le infor-
mazioni 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 prospetio 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 com-
prendere appieno i rischi e i vantaggi potenziali derivanti dalla decisione di investire negli strumenti finanziari. Gli investitori possono scaricare questi docu-
menti 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 http://prospectus.vontobel.com/. Inoltre, il prospetto di base, gli eventuali supplementi al pro-spetto 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 o0 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 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 giurisdizioni. Il presente documento non puo essere riprodotto o ridi-
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