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L'Europa resta impegnativa, ma
non poco appetibile

17 luglio 2026, 13:54 UTC, scritto da Michael Bolliger

Le azioni europee non svolgono un ruolo da protagonista in un portafoglio bilanciato, ma a nostro avviso
meritano di essere rivalutate sul piano tattico. Il loro peso strategico, pari al 3% circa, resta esiguo in un
portafoglio bilanciato, ma il contesto ciclico potrebbe migliorare: I'inflazione in calo, i prezzi energetici inferiori
e una politica monetaria meno restrittiva potrebbero creare condizioni favorevoli per imprese e consumatori.
Tutto cio puo tradursi in opportunita selettive. Allo stesso tempo, tuttavia, la regione continua a trovarsi di
fronte a sfide strutturali: crescita tendenziale bassa, andamento demografico poco propizio, mercati dei capitali
frammentati, blocco delle riforme, forte regolamentazione e dinamica d'innovazione limitata non parlano a
favore di una sovraponderazione strategica e indifferenziata.

Raramente le azioni europee sono per gli investitori il perno di un’allocazione patrimoniale strategica. In un portafoglio in
CHF bilanciato, ad esempio, il loro peso strategico e pari soltanto al 3% circa. Non & un caso: dal punto di vista globale,
rispetto agli Stati Uniti, e sempre piu anche rispetto all’Asia, I'Europa continua a essere piu piccola, meno solida sul piano
della crescita e meno rilevante in settori futuri di importanza centrale. Chi costituisce il proprio patrimonio a lungo termine
non dovrebbe pertanto sopravvalutare le azioni europee. Allo stesso tempo, pero, sarebbe sbagliato ignorarle. Proprio
perché la posizione di partenza strategica & modesta, le opportunita tattiche in Europa possono offrire un sensibile valore
aggiunto, a condizione che vengano colte in modo selettivo e disciplinato.

E attualmente sono tanti i motivi per cui bisognerebbe di nuovo guardare con piu attenzione alle azioni europee. In primo
luogo, la situazione di partenza congiunturale & migliorata. L'inflazione in calo, i prezzi energetici pit stabili e una politica
monetaria meno restrittiva creano un ambiente favorevole per imprese e consumatori. Persino gli indicatori economici
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hanno di recente sorpreso di nuovo in modo positivo, dopo aver deluso le aspettative a causa del conflitto in Medio
Oriente. In secondo luogo, la crescita degli utili dovrebbe ampliarsi. L'ultimo rally & stato trainato in misura considerevole da
un numero ristretto di titoli e dall’entusiasmo nei confronti dell'intelligenza artificiale. Tuttavia, la prossima fase potrebbe
poggiare su basi piu ampie, soprattutto se gli indicatori anticipatori nell’industria continueranno a stabilizzarsi e ad attrarre
investimenti.

Particolarmente interessanti restano i valori industriali europei, che beneficiano di svariate tendenze strutturali:
I'ampliamento delle reti elettriche, I'elettrificazione, la reindustrializzazione, le spese per la difesa e I'infrastruttura dei
centri di calcolo. Anche determinati valori di consumo meritano attenzione. Le elevate quote di risparmio, i redditi reali in
aumento e una possibile ripresa nel segmento del lusso possono sostenere la domanda. A cid si aggiungono i pill recenti
sviluppi in Germania: dopo anni di stagnazione, le spese piu elevate per I'infrastruttura e la difesa nonché una ripresa
ciclica dell'industria potrebbero migliorare le previsioni degli utili. Inoltre, per gli investitori svizzeri & importante che gli
impegni europei offrano una certa diversificazione rispetto al mercato nazionale, influenzato maggiormente dai valori di
qualita difensivi.

L'Europa continua comunque a dover affrontare sfide di natura strategica. L'eurozona risente tuttora della crescita
tendenziale strutturalmente bassa, dell’andamento demografico poco propizio, dei mercati dei capitali frammentati, di
una considerevole necessita di riforme, di un’elevata densita normativa e di una dinamica d’innovazione pil modesta.
La dipendenza dall’energia e la vulnerabilita geopolitica sono si inferiori rispetto a qualche anno fa, ma in fondo ancora
presenti. Inoltre, la politica fiscale pud fungere durevolmente da sostegno solo se viene impiegata per favorire la crescita
e non soltanto per aumentare le spese domestiche esistenti. A tal proposito, sono proprio le spese per la difesa a essere
piuttosto problematiche. Anche il tessuto imprenditoriale resta eterogeneo: oltre a campioni di nicchia leader a livello
globale, esistono tante imprese con potere di fissazione dei prezzi limitato e produttivita bassa.

Possiamo pertanto concludere che gli investitori dovrebbero assolutamente non perdere di vista le azioni europee, sebbene
queste svolgano un ruolo piuttosto di secondo piano in un portafoglio diversificato. Una ponderazione strategica neutrale
continua a essere adeguata; tuttavia, chi desidera agire con tattica pud puntare in modo selettivo sui settori in cui
convivono domanda strutturale, sostegno politico e aspettative di guadagno ottimizzate. Valori industriali, titoli di consumo
selezionati, titoli di qualita in Svizzera e in Germania nonché imprese legate a difesa, automatizzazione, elettrificazione
e intelligenza artificiale appaiono particolarmente interessanti. E decisivo acquistare i titoli europei non come un blocco
omogeneo, bensi identificare in modo mirato i beneficiari del cambiamento. Anche una piccola allocazione pud allora
fornire un contributo rilevante al rendimento del portafoglio.
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Informazioni sui rischi

Il presente documento ¢ elaborato e pubblicato dalla divisione Global Wealth Management di UBS Switzerland AG (disciplinata
dalla FINMA in Svizzera) o da una sua filiale o affiliata («UBS»), parte di UBS Group SA («Gruppo UBS»). Il Gruppo UBS comprende
I'ex Credit Suisse AG e le sue filiali, succursali e affiliate. Negli Stati Uniti d’America UBS Financial Services Inc. & una filiale di
UBS SA e membro della FINRA/SIPC.

Il presente documento e le informazioni ivi contenute vengono forniti esclusivamente per scopi informativi e di marketing
da parte di UBS. Nessuna parte nel presente documento costituisce una ricerca in materia di investimenti, una consulenza
d’investimento, un prospetto di vendita o un’offerta o sollecitazione per intraprendere qualsivoglia attivita d'investimento. |l
presente documento non costituisce una raccomandazione per I'acquisto o la vendita di titoli, strumenti d’investimento o prodotti
e non raccomanda programmi o servizi d'investimento specifici.

Le informazioni contenute nel presente documento non sono state personalizzate in base agli obiettivi d'investimento, né alle
circostanze personali o finanziarie o alle esigenze specifiche di un determinato cliente. Alcuni investimenti citati nel presente
documento potrebbero non essere adatti o appropriati per tutti gli investitori. Inoltre, alcuni servizi e prodotti citati nel presente
documento potrebbero essere soggetti a restrizioni legali e/o a requisiti di autorizzazione o concessione e di conseguenza non
possono essere offerti senza limitazioni in tutto il mondo. Non saranno offerti prodotti nelle giurisdizioni in cui un’offerta, una
sollecitazione o una vendita non sia ammessa 0 a soggetti ai quali non sia lecito proporre un’offerta, una sollecitazione o una
vendita.

Benché tutte le informazioni riportate e le opinioni espresse siano state ottenute in buona fede da fonti ritenute attendibili, non
si rilasciano dichiarazioni né si forniscono garanzie, implicite o esplicite, circa la correttezza, I'adeguatezza, la completezza o
I'attendibilita del presente documento. Tutte le informazioni contenute e le opinioni espresse nel presente documento possono
cambiare senza preawviso e differire dalle opinioni espresse da altri dipartimenti o divisioni del Gruppo UBS. UBS non ha alcun
obbligo di aggiornare o mantenere aggiornate le informazioni qui riportate. Le opinioni e i giudizi espressi nel presente
materiale da parte di terzi non sono quelli di UBS. Pertanto, UBS declina ogni responsabilita per i contenuti condivisi da
terzi e per eventuali reclami, perdite o danni derivanti dal loro utilizzo o dall’affidamento loro prestato, in tutto o in parte.
Tutte le illustrazioni e immagini («lmmagini») contenute nel presente documento hanno solo scopi illustrativi, informativi o
documentali e possono raffigurare oggetti o elementi protetti da diritti d’autore, marchi commerciali e altri diritti di proprieta
intellettuale di terzi. Se non espressamente indicato, non si suggerisce né si implica |'esistenza di alcuna relazione, associazione,
sponsorizzazione o promozione tra UBS e tali soggetti terzi.

| grafici e gli scenari contenuti nel presente documento sono a solo scopo illustrativo. Alcuni grafici e/o dati sulla performance
potrebbero non basarsi su periodi completi di 12 mesi e cid ne riduce la confrontabilita e la rilevanza. | risultati storici non
costituiscono una garanzia né un’indicazione dei rendimenti futuri.

Nessuna parte del presente documento costituisce una consulenza legale o fiscale. UBS e i suoi collaboratori non forniscono
consulenza legale o fiscale. E vietata la redistribuzione o la riproduzione di questo documento, in tutto o in parte, senza previa
autorizzazione scritta di UBS. Nella misura ammessa dalle leggi vigenti, UBS e tutti i suoi dirigenti, funzionari, collaboratori e
agenti non accettano né si assumono alcuna responsabilita o obbligo di diligenza per qualsiasi conseguenza, tra cui eventuali
perdite o danni, risultante da azioni compiute, o non compiute, dall’investitore o da qualsiasi altro soggetto, facendo affidamento
sulle informazioni contenute nel presente documento o per qualsiasi decisione basata su di esso.

Informazioni importanti sulle strategie basate sugli investimenti sostenibili: questa terminologia riflette le definizioni
contenute nell’'UBS Sustainable Investing Framework e non rimanda né si riferisce ad alcun sistema di etichettatura o convenzione
di denominazione regolamentare per specifici prodotti. le strategie basate sugli investimenti sostenibili mirano a prendere in
considerazione e integrare i fattori ambientali, sociali e di governance (ESG) nel processo d’investimento e nella costruzione del
portafoglio. Le strategie su varie aree geografiche affrontano I'analisi ESG e ne integrano i risultati in modi diversi. L'inclusione dei
fattori ESG o delle considerazioni relative agli investimenti sostenibili pud impedire a UBS di partecipare o di fornire consulenza in
merito a certe opportunita d'investimento che altrimenti sarebbero in linea con I'obiettivo d'investimento del Cliente. | rendimenti
di un portafoglio che include fattori ESG o considerazioni relative a investimenti sostenibili possono essere superiori o inferiori a
quelli di un portafoglio per il quale UBS non tiene conto dei fattori ESG, delle esclusioni o di altri aspetti della sostenibilita, ed e
possibile che tali portafogli abbiano a disposizione opportunita d'investimento diverse.

Salvo diversa indicazione riportata in questo documento e/o a seconda dell’entita locale da cui lo ha ricevuto, il presente
documento e distribuito da UBS Switzerland AG, una societa autorizzata e regolamentata dall’Autorita federale svizzera di
vigilanza sui mercati finanziari (FINMA).

Si prega di visitare https:/secure.ubs.com/global/it/wealthmanagement/insights/chief-investment-office/disclaimers/marketing-
material-disclaimer.html per leggere integralmente le avvertenze legali applicabili al presente documento.
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