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La guida operativa ai mercati

Mercati, tra speranze e realta

La scorsa settimana ha lasciato i mercati sospesi tra
speranze e realta. La realta & quella dell'inflazione, tor-
nata a mordere soprattutto in Europa: a settembre quella
dellEurozona ¢ salita al 3,8%, oltre le attese, mentre il
Brent ha nuovamente superato i 100 dollari al barile. Un
mix che ha alimentato il sell-off sui governativi: il Trea-
sury decennale ¢ arrivato al 5,34%, massimo dal 2002,
mentre anche in Europa i rendimenti hanno toccato livel-
li che non si vedevano da anni. A complicare il quadro
c'e il dollaro. Leuro ha perso oltre 1% nella settimana,
scivolando in area 1,12: un segnale di avversione al ri-
schio ma anche un problema per 'Europa, che compra
in dollari gran parte delle materie prime e rischia cosi di
importare altra inflazione. La speranza & arrivata venerdi
dagli Stati Uniti. A settembre i Non Farm Payrolls sono
cresciuti di appena 29 mila unita, contro le 90 mila atte-
se, mentre la disoccupazione é salita al 4,2%. Il merca-
to ha subito ridimensionato le attese di una Fed ancora
piu aggressiva: secondo il FedWatch Tool del CME la
probabilita di un rialzo a ottobre & scesa intorno al 15%
dal 69% di una settimana prima. Un piccolo appiglio per
azionario. Ma con energia cara, inflazione europea in
accelerazione e rendimenti ancora elevati, la realta con-
tinua per ora a pesare piu delle speranze.

Mercati in cifre

INDICI ULTIMO VAR.% VAR.% VAR.% TREND
AZIONARI VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
FTSE MIB 50483,21 -2,47 12,32 94,50 v

ULTIMO
VALORE

VAR.% VAR.% VAR.% TREND

VALUTE 5 GIORNI

EUR-USD

ULTIMO  VAR.% VAR.% VAR.% TREND
COMMODITY VALORE 5 GIORNI INIZIO ANNO 5 ANNI 5 GIORNI
GOLD 4190,05 1,10 -4,07 138,99

Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 08:50 del 05/10/2026
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Vuoi investire su questi sottostanti?
Scopri la nostra gamma di prodotti


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

2/4

Weekly Note / Vontobel Certificati / Settimana dal 05.10 al 11.10

In collaborazione con Vontobel

La Fed prende tempo

Il PCE di agosto ha restituito un quadro meno teso del-
le attese, offrendo un primo segnale di sollievo dopo
settimane dominate dal rialzo dei rendimenti obbliga-
zionari. L'indice dei prezzi & salito dello 0,3% sul mese
e del 3,4% su base annua, contro il 3,7% previsto. An-
cora piu significativo il dato core, fermo al 3% annuo
e allo 0,2% mensile. Numeri che riducono l'urgenza
di un nuovo rialzo dei tassi gia a ottobre, senza perd
chiudere la partita sul costo del denaro. L'inflazione re-
sta infatti distante dall’'obiettivo del 2% e convive con
un’economia che continua a mostrare una domanda
sostenuta. Ad agosto i consumi personali sono cre-
sciuti dello 0,9%, mentre il reddito & avanzato soltanto
dello 0,2%, un divario che segnala una propensione
alla spesa ancora elevata. A complicare il quadro c’é
inoltre I'energia: il rincaro dei carburanti potrebbe ripor-
tare pressione sui dati di settembre e rendere meno
lineare il processo di disinflazione. Il prossimo passag-
gio arrivera mercoledi 7 ottobre, con la pubblicazione
delle minute della riunione FOMC del 15-16 settembre,
quella in cui la Fed ha alzato i Fed Funds di 25 punti
base al 3,75%-4%. Il documento potrebbe mostrare un
Comitato ancora orientato alla cautela sull'inflazione e
chiarire quanto peso avranno i prossimi dati nella scel-
ta tra ottobre e dicembre. Il PCE concede quindi alla
Fed il lusso di aspettare e di osservare I'evoluzione del
qguadro macroeconomico. Ma aspettare non significa
rilassarsi: crescita, consumi e petrolio continuano a la-
sciare aperta la porta a un altro rialzo entro fine anno.

Appuntamenti Macro

Lunedi 05/10: La settimana inizia con i

dati definitivi sul sentiment dei direttori del
settore servizi di Zona Euro, Gran Bretagna

e Stati Uniti. Per quanto riguarda i Paesi di
Eurolandia, focus anche sull’indice Sentix e su
quello che misura 'andamento dei prezzi alla
produzione.

Martedi 06/10: Prima dell’avvio degli scambi
in Europa attenzione al dato sugli ordini alle
fabbriche tedesche mentre alle 11 sara la
volta delle vendite al dettaglio della Zona
Euro. Nel pomeriggio riflettori puntati sulla
bilancia commerciale statunitense e sull’indice
di fiducia dei consumatori calcolato da
RealClearMarkets.

Mercoledi 07/10: Alle 8 attenzione alla
produzione industriale tedesca mentre in
serata la Federal Reserve pubblichera i verbali
dell’ultima riunione.

Giovedi 08/10: E in agenda il meeting
dell’Eurogruppo e la BCE diffonde le minute
dell’ultima riunione. Dal fronte statunitense
sono in arrivo gli aggiornamenti sulle nuove
richieste di sussidio di disoccupazione.

Venerdi 09/10: L’Istat pubblica 'aggiornamento
sulla produzione industriale nel mese di agosto
mentre dagli USA ¢ in arrivo il dato preliminare
sul sentiment dei consumatori misurato
dall’Universita del Michigan.


https://certificati.vontobel.com/IT/IT/Prodotti/Prodotti_Leva/Turbo_certificate
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Banche, la tassa e il tasso

Indice Euro Stoxx Banks, grafico a 1 anno. Dati espressi in EUR. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 16:05 del 02/10/2026. | rendimenti

passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

Negli ultimi anni il rialzo dei tassi & stato benzina per
le banche europee: margini d’interesse piu alti, utili re-
cord e dividendi generosi. Ora lo stesso meccanismo
rischia di mostrare il rovescio della medaglia. L'inflazio-
ne del’Eurozona & salita a settembre al 3,8%, oltre il
3,6% atteso, e il mercato assegna I'80% di probabilita
a un nuovo rialzo BCE a dicembre. Goldman Sachs,
Barclays e Citi vedono dicembre come prossimo possi-
bile step, e questultima ipotizza un’ulteriore stretta nel
marzo 2027. Il comparto bancario europeo si avvia alla
settimana peggiore da aprile, in cui gli investitori valuta-
no il macro-sistema legato alla salita dei tassi. Il primo
nodo & nei bilanci. Secondo 'EBA, a fine 2025 le ban-
che UE avevano 4.180 miliardi di esposizioni sovrane
(+14,6%), con oltre un terzo contabilizzato a fair value.
Se i rendimenti salgono, il valore dei bond scende: un
tema sensibile per il mercato italiano, dove il legame
tra banche e debito pubblico resta sotto osservazione.

A questo si aggiunge la concorrenza dei governativi.
Con il BTP decennale al 4,7%, l'investitore ottiene ren-
dimenti interessanti senza la volatilita dell’'equity. Il divi-
dend yield bancario resta elevato, ma deve confrontarsi
con un’alternativa obbligazionaria pit remunerativa.ln-
fine il credito. In estate Goldman Sachs ipotizzava uno
scenario “better for longer” per le banche europee, sti-
mando utili del secondo trimestre in crescita dell'11%,
grazie a una qualita degli attivi ancora solida. Ma tassi
piu alti a lungo significano maggior costo del debito per
famiglie e imprese. L'EBA continua a prevedere NPL
aggregati in calo nello scenario base, ma avverte che
una stretta persistente colpirebbe PMI, credito al consu-
mo e real estate commerciale. Il punto non & che i tassi
alti siano negativi: & che, oltre una certa soglia, il bene-
ficio sul margine d’'interesse viene eroso da perdite sui
bond, costo del rischio e concorrenza dei titoli di Stato.
Ed & qui che il tasso rischia di trasformarsi in una tassa.

Indice Euro Stoxx Banks, grafico a 5 anni. Dati espressi in EUR. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 16:10 del 02/10/2026. | 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
BNP PARIBAS,
MULTI CASH COLLECT DEUTSCHE BANK,
CERTIFICATE SOCIETE GENERALE, 1,50 EURO
CON BARRIERA UNICREDIT DE000BD8US37 02/10/2028 (18,00% P.A.) 98,90 100,10
BARCLAYS,
MULTI CEDOLA FISSA BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA,
CERTIFICATE DEUTSCHE BANK, 1,40 EURO
CON BARRIERA SOCIETE GENERALE DE000BD8MZ20 30/09/2027 (16,80% P.A.) 98,70 99,70

Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 08:50 del 05/10/2026

I Certificati a leva sulle azioni UniCredit

SOTTOSTANTE ISIN DIREZIONE LEVA VALUTA DENARO LETTERA

UNICREDIT DEO0O0OVK3AU92 LONG 3,07 EUR 25,71 25,73

Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 10:45 del 02/10/2026

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-
stribuito senza previa autorizzazione dell’editore.
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