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Come sempre accade, e più si va avanti con gli anni e più tale dinamica risulta
amplificata, un altro anno è terminato volando via in men che non si dica e ci troviamo
quindi difronte ad un nuovo ciclo di 365 giorni pieno di incertezze ed insidie. 
L’anno appena conclusosi, nonostante -soprattutto a causa della nuova
amministrazione americana che, con Donald Trump alla guida, si è rivelata
sicuramente più attiva e “volatile” rispetto a quella precedente - si è rivelato tutto
sommato abbastanza semplice per gli investitori, che hanno potuto godere di
performance decisamente buone sia sui mercati azionari (che hanno continuato a
beneficiare prevalentemente del volano dell’intelligenza artificiale e tematiche ad essa
connesse)  che sui mercati obbligazionari, con questi ultimi che hanno beneficiato sia
di politiche monetarie resesi gradualmente espansive (e che hanno quindi beneficiato
il “rischio tasso”) sia di un contesto economico che ha continuato a fornire segnali tutto
sommato incoraggianti (e che ha quindi contribuito ad una riduzione degli spread
creditizi).  
In effetti, se si esclude l’andamento negativo del dollaro americano, che ha però
contribuito ad azzoppare la performance degli investitori euro-centrici (grafico
performance azionario), un po' tutte le principali classi di investimento hanno registrato
risultati positivi, in un contesto che, se si esclude il mese di aprile, condizionato dai
primi annunci sui dazi da parte dell’amministrazione americana, si è rivelato molto poco
volatile. 
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Asset Class Performance % mese
di dicembre in valuta

locale

Performance % anno
2025 in valuta locale

Performance % anno
2024 in valuta locale

Azionario Americano -0.05% 16.39% 24.23%

Azionario Europeo 2.17% 18.29% 19.19%

Azionario Mercati
Emergenti 2.74% 30.58% 7.04%

Obbligazionario
Investment Grade

Americano
-0.15% 7.30% 5.53%

Obbligazionario
Investment Grade

Europeo
-0.50% 1.25% 7.19%

Obbligazionario globale
High Yield 0.98% 12.06% 14.04%

Obbligazionari mercati
emergenti aggregato 0.43% 11.11% 9.09%

 econ

Anche il mese di dicembre – grazie a dati macroeconomici supportivi ed al taglio dei tassi
di interesse della banca centrale americana – ha visto la prosecuzione delle tendenze in
atto, permettendo un consolidamento dei risultati positivi.

San Marino
gennaio 2026

Grafico performance azionario: andamento indice mondiale MSCI World in dollari ed in euro

Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg aggiornati al 28/12/2025 su base 100. 

Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg.
Price return per indici azionari, total return per indici obbligazionari.
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Per il terzo anno di fila, quindi, anche il classico portafoglio 60/40, investito al 60% in
azionario ed al 40% in obbligazionario, strategia data per morta decine di volte, ma per
ora sempre risorta, ha offerto performance decisamente interessanti.

Grafico portafoglio 60/40: Performance annuale di un portafoglio allocato al 60% sull’indice MSCI World in USD ed
al 40% sull’indice Bloomberg Global Aggregate USD.

Fonte: Fonte: elaborazione BSM su dati bloomberg aggiornati al 28/12/2025 su base 100. 

Siamo quindi giunti in quel periodo durante il quale banche di investimento, gestori di
patrimoni e società operanti in ambito finanziario – dalle più grandi e strutturate a
quelle più piccole ed artigianali - si dilettano cercando di mettere nero su bianco
quelle che sono le aspettative e le attese per quanto riguarda lo scenario
macroeconomico ma soprattutto per ciò che concerne l’andamento dei mercati
finanziari nell’anno successivo. Come chi ci segue sa bene, chi scrive è totalmente
consapevole che, su un orizzonte temporale di 12 mesi, sul quale ci apprestiamo a fare
le nostre previsioni, accadrà sicuramente qualcosa, di più o meno imprevedibile, che
spariglierà le carte e farà sembrare anche molto stupide le previsioni fatte solo pochi
mesi prima! Gli ultimi anni in effetti ci hanno insegnato molto in tal senso, avendo
inanellato in sequenza una pandemia sanitaria a livello mondiale, due guerre ai confini
con l’Europa ed il passaggio dall’aberrazione dei tassi negativi ad un contesto di rialzo
dei tassi di interesse tra i più rapidi di sempre. 
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QUALI SONO LE PROSPETTIVE PER IL 2026 SUL FRONTE MACROECONOMICO?
La crescita economica mondiale, dopo avere superato brillantemente un 2025 che si
credeva pieno di insidie, anche durante il 2026, salvo eventi esogeni ovviamente non
preventivabili, dovrebbe riuscire a mantenere una velocità di crociera decente,
prevalentemente grazie a politiche fiscali che rimangono sostanzialmente espansive,
politiche monetarie non di certo restrittive ed una situazione congiunturale stabile. Il
rischio principale è un rendez-vous anticipato con i reali effetti su economia e conti
aziendali degli enormi investimenti che si stanno facendo nel settore dell’intelligenza
artificiale. 

Anche l’anno appena terminato ci ha insegnato tanto: in pochi, infatti, avrebbero
immaginato una decisamente buona tenuta dell’economia in un contesto di pressioni
tariffarie come quelle imposte dagli USA nei confronti di un po' tutti i paesi del mondo.
Appare pertanto sempre attuale quanto scritto nel nostro outlook dello scorso anno e
che vale quindi la pena riprodurre per intero: “Come spesso accade, come in tanti ambiti
della vita, anche qua non è tutto bianco o tutto nero ma bensì una sfumatura i grigio. In
effetti, dipende molto cosa reputiamo utile e cosa no. Le previsioni sul nuovo anno sono
utili se il nostro obiettivo è quello di selezionare lo strumento finanziario che performerà
meglio? Di certo no. 
Le previsioni sul nuovo anno sono utili se il nostro obiettivo è quello di sapere in anticipo
ciò che di sicuro accadrà sul fronte macroeconomico o addirittura geopolitico?
Di certo no.
Le previsioni sul nuovo anno sono utili se l’obiettivo è quello di mettere a terra quelli che
sono gli scenari maggiormente probabili ma, soprattutto, farsi anche una idea di quelli
che potrebbero essere gli scenari, magari poco probabili, ma comunque plausibili e di
conseguenza costruire un’asset allocation di portafoglio su basi probabilistiche?
Di certo si!
Quindi, come sempre, non esiste una risposta univoca ad una apparentemente semplice
domanda. Quello che è certo, è che la prassi di pubblicare le proprie previsioni per l’anno
a venire è destinata a continuare ed anzi a diventare appannaggio di sempre più attori.
Banca di San Marino, anche per quest’anno, continua con orgoglio a fare la propria
parte!”



L’impatto degli stimoli fiscali annunciati da Trump in America (il congressional budget
office stima un impatto positivo dello 0,9% per il 2026), la nomina di un nuovo
presidente della FED che adotterà politiche monetarie maggiormente espansive e la
volontà politica di «tenere a galla» l’economia in un anno delicato viste le elezioni di
mid-term che si terranno a novembre lascia presagire appunto che anche per il 2026 le
probabilità di assistere ad una recessione economica endogena siano al momento
contenute.
In area euro la crescita continuerà a rimanere indietro rispetto a quella degli USA, ma
la convinzione è che gli stimoli fiscali annunciati soprattutto in Germania
permetteranno quantomeno un rilancio della locomotiva che poi porterà comunque a
traino le altre carrozze. Il contesto geopolitico e la frammentazione dell’area rendono
sempre più obbligatorio il ritrovare una propria unità di intenti, pena un’ulteriore
frammentazione interna e debolezza strutturale.
I livelli inflativi nei paesi sviluppati, sebbene ad un ritmo che continuerà ad essere
altalenante e non a senso unico, continueranno (solo gradualmente) a diminuire,
permettendo così alle banche centrali di proseguire nel processo graduale di
allentamento monetario, che contribuirà appunto al mantenimento di livelli di crescita
positivi. Per quanto riguarda i mercati emergenti, che ormai sappiamo essere un’area
estremamente eterogenea, nel complesso non si notano particolari fattori di estrema
debolezza. La Cina sarà ovviamente un mercato chiave e le autorità fiscali e monetarie,
anche grazie al contesto di disinflazione in atto, avranno comunque le mani libere per
adottare politiche espansive.
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Tabella stime crescita ed inflazione

Fonte: elaborazione BSM su dati IMF
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Sul fronte della politica monetaria, la BCE è ormai arrivata ad una situazione di
equilibrio, mentre la FED, complici tassi neutrali ancora inferiori a quelli reali di policy,
ha ancora spazio per stimolare l’economia (grafico tassi neutrali e tassi di policy).

Grafico tassi neutrali e tassi di policy: BCE e FED, raffronto tra tassi neutrali e tassi di policy

Fonte: elaborazione BSM su dati Bloomberg, aggiornati ad inizio dicembre ’25. 



7

San Marino
gennaio 2026

COSA CI SI ATTENDE INVECE SUI MERCATI FINANZIARI?
Ci addentriamo nel nuovo anno con una situazione di partenza sicuramente peggiore
di quella presente ad inizio 2025. Infatti, abbiamo valutazioni più care sui mercati
azionari, spreads di credito più stretti e tassi di interesse, sulla parte a breve delle
curve, generalmente più bassi.
Il 2026 non sarà pertanto un anno facile e, sebbene il contesto macroeconomico e di
politica monetaria appaia tutto sommato benevolo, ci aspettiamo un andamento
maggiormente volatile rispetto a quello degli ultimi tre anni. 
Ancora buono, fortunatamente, il carry ottenibile da investimenti obbligazionari con
bassa duration e basso rischio di credito. 
Mercato obbligazionario con basso rischio di credito fornirà parziale decorrelazione
all’andamento delle asset class più volatili.
Come scriviamo da sempre, fare previsioni risulta sempre particolarmente difficile, ma
su una cosa siamo molto più confidenti: la volatilità. Infatti, gli ultimi anni hanno ben
dimostrato come l’andamento di mercato sia ormai da tempo caratterizzato da lunghi
momenti di calma intervallati ad altri di elevatissima volatilità. Rimane quindi
fondamentale non farsi prendere troppo la mano durante le fasi di tranquillità e
cercare invece di sfruttare le oscillazioni negative. 
Il mantra è un po’ sempre il solito: restare umili senza pretendere di volere prevedere i
movimenti di mercato nel breve periodo (cosa impossibile da fare con attendibilità
statistica significativa) e mantenere dei portafogli robusti composti da classi di
investimento che si rivelino decorrelate tra loro soprattutto nelle fasi di avversione al
rischio.

In ordine di preferenza, prendendo come riferimento 5 delle principali categorie di
investimento, per il 2026 abbiamo:
1 Obbligazionario governativo;
2 Liquidità;
3 Azionario;
4 Obbligazionario a Spread;
5 Materie Prime
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Tabella rendimenti attesi, minimi e massimi e volatilità delle principali classi di investimento

Fonte: elaborazione BSM, dati riferiti all’anno 2026. 

 
Buon 2026! 
 
Banca di San Marino SpA




