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#1 Mercati & Macro

Materiale Marketing

L'intelligenza artificiale continua a alimentare i mercati statunitensi, mentre i rischi aumentano.
—

Negli Stati Uniti tutto procede come al solito:

i dazi di Trump continuano a salire e a
scendere, lo shutdown del governo &
diventato nel frattempo il pit lungo nella
storia degli Stati Uniti e I'entusiasmo per
I'intelligenza artificiale(Al) continua a spingere
i prezzi delle azioni sempre piu in alto. Dal
lancio di ChatGPT, solo 41 azioni legate all'lA hanno contribuito
per il 75% all’aumento dei prezzi dell’indice S&P 500. “Le
valutazioni dei titoli statunitensi hanno raggiunto livelli record e
la concentrazione é straordinariamente elevata. Nel breve
termine, sembra esserci ancora margine per ulteriori incrementi
dei prezzi”, afferma il Chief Investment Officer di DWS, Vincenzo
Vedda. Oltre alle elevate valutazioni, la crescente
interdipendenza delle aziende di IA potrebbe diventare un
problema. Identificare un'impresa come cliente, partner
strategico, investitore o concorrente sta diventando sempre pil

Vincenzo Vedda

Argomenti che guidano i mercati

complicato. Nel frattempo, il settore dell'lA sembra quasi essere
diventato autosufficiente. Vedda considera la diversificazione
obbligatoria, anche all'interno del settore azionario. “Ora siamo
nuovamente costruttivi sulle azioni tedesche, che non si sono
mosse molto dalla fine di maggio,” aggiunge Vedda. Gli effetti
positivi dei massicci programmi di spesa pubblica in difesa e
infrastrutture dovrebbero farsi sentire nell'anno a venire, ponendo
cosi fine alla stagnazione dei prezzi.

Per quanto riguarda le obbligazioni societarie europee Investment
Grade, abbiamo apportato lievi rettifiche al ribasso nella nostra
valutazione. Gli spread rispetto ai titoli di Stato sono diventati
estremamente ridotti, raggiungendo attualmente solo 76 punti
base, ovvero 0,76 punti percentuali. Cio significa che il margine di
sicurezza contro sorprese negative & corrispondentemente basso.
Tuttavia, questa classe di attivita e ancora sostenuta da condizioni
quadro positive, con una domanda che rimane a livelli robusti.

Economia: crescita Eurozona piu forte di quanto previsto. Germania ancora stagnante.
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Inflazione: Eurozona si avvicina al 2% di target

— In Germania, il tasso di inflazione & sceso leggermente allo 2,3% in ottobre (dopo il 2,4% di settembre), soprattutto a
causa della diminuzione dei prezzi dell'energia. L'inflazione & rimasta elevata al 3,5% nel settore dei servizi. Nel
complesso, I'Eurozona e sulla buona strada per raggiungere il suo obiettivo di inflazione del 2%.

— | dati sulla crescita economica dell'Eurozona nel terzo trimestre del 2025 hanno sorpreso positivamente: 0,2%,
superando le aspettative dello 0,1%. Ancora pil sorprendente: I'economia francese e cresciuta dello 0,5%. E meno
sorprendente: I'economia tedesca é rimasta stagnante.

— Lafiducia dei consumatori negli Stati Uniti &€ leggermente diminuita. Si osservano con criticita le prospettive di

— Negli Stati Uniti, i rischi di inflazione rimangono elevati. E ancora troppo presto per dire se i dazi porteranno a un
aumento generalizzato dei prezzi o se i produttori si accontenteranno di margini piu bassi.

Banche centrali: ulteriori tagli dei tassi previsti negli USA

portandoli dal 3,75% al 4,00%. E stato, tuttavia, un po' piti sorprendente che il presidente della Fed, Jerome Powell,

0/ % — Non é stata una grande sorpresa che la Federal Reserve degli Stati Uniti abbia tagliato i suoi tassi chiave dello 0,25%,

Yo abbia osservato esplicitamente che un ulteriore taglio dei tassi a dicembre non era una decisione gia presa.

— L'Eurozona ha lasciato i suoi tassi chiave invariati al 2,0%.

sopravvalutati, potrebbero subire pressioni.

I'Unione Europea nel suo complesso.

Rischio: Intelligenza Artificiale deve essere efficace, incertezze politiche

— Se la Federal Reserve non dovesse tagliare i tassi come previsto o se gli ingenti investimenti nell'intelligenza
artificiale non dovessero produrre i rendimenti pilu elevati sperati, i mercati azionari statunitensi, attualmente molto

— L'instabilita politica in Francia, unita all'elevato debito pubblico, costituisce una miscela esplosiva per il Paese e per

Le previsioni si basano su ipotesi, stime, opinioni e modelli o analisi ipotetiche che potrebbero rivelarsi incorretti. Le performance passate non sono indicative di quelle future.

Fonte: DWS Investment GmbH, dati al 06 novembre 2025



#2 Azionario

“Ci sono ancora molti interessanti articoli sui

“E i vincitori sono i titoli tecnologici. Proprio

come la squadra di calcio tedesca del Bayern
Monaco negli ultimi anni: nonostante ci siano molti
concorrenti, alla fine a vincere il campionato &
sempre la stessa squadra. Avere successo con una
strategia basata sui dividendi in un contesto simile
€ piuttosto impegnativo,” afferma il gestore di
portafoglio Thomas SchiiBler, che gestisce il piu
grande fondo value in Europa. Ma é soddisfatto dei
risultati ottenuti dalla sua strategia da inizio anno. Seleziona azioni
sottovalutate con rendimenti da dividendi superiori alla media, bilanci
solidi e interessanti profitti. E ce ne sono ancora moltei Attualmente
predilige i settori finanziario, dei beni di consumo, farmaceutico e
anche quello petrolifero. A differenza dell'indice MSCI World, in cui i
titoli statunitensi rappresentano circa il 74%, solo il 30% circa del
portafoglio di Schiiller & basato negli Stati Uniti. A causa dell'elevata
valutazione dei titoli statunitensi, i rendimenti dei dividendi sono scesi
dal 2,0% a una media dell'1,1%. Le azioni europee sono ancora in una
posizione migliore sotto questo aspetto. SchiiBler: “Sebbene anche in
Europa i rendimenti dei dividendi siano diminuiti, rimangono
comunque a un livello interessante del 3%”. Esistono numerose
aziende mature e non eccessivamente costose che dovrebbero trarre
vantaggio sia dalla crescita dell'economia mondiale che da quella
degli Stati Uniti. SchiRBler difficilmente puo trarre vantaggio dal boom
dell'intelligenza artificiale, poiché i titoli legati all'lA generalmente non
generano dividendi significativi. Tuttavia, egli guarda con occhio
critico alle loro valutazioni elevate: “L'elemento speculativo dei titoli
tecnologici statunitensi €, francamente, molto elevato. La
speculazione di per sé non e realmente un problema, ma se e
eccessiva, il rischio di battute d'arresto aumenta in modo
significativo”. Cio che trova degno di nota € il basso livello di fiducia
dei consumatori statunitensi, che attualmente € ai minimi del 2009,
ma che ovviamente non smorza I'euforia degli investitori.

re

Thomas SchiiRler

dividendi”

SchiuRler ora punta maggiormente sui titoli europei e asiatici. E
sull'oro. “Questo aumento estremamente repentino dell'oro, che lo
ha reso un investimento cosi redditizio, mi ha colto di sorpresa. Per
me |'oro e soprattutto uno strumento di diversificazione”, spiega
SchiRler. In passato, la correlazione tra il prezzo dell'oro e il
mercato azionario & stata spesso negativa. Un altro elemento di
diversificazione del rischio che attualmente predilige sono i Bund a
breve termine. Tuttavia, i bitcoin, che vengono sempre pil spesso
scambiati come oro digitale nelle discussioni pubbliche, non sono
uno strumento di diversificazione appropriato per Schiffler. Sono
scambiati come titoli tecnologici. Se i titoli tecnologici perdono
valore, anche i bitcoin perderanno valore. La conclusione di
SchiiBler: “Non c'é motivo di evitare i mercati azionari. Ma ci sono
molte buone ragioni per concentrarsi maggiormente sul tema della
diversificazione”.

Mercato USA con le valutazioni di gran lunga piu elevate
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Fonte: DWS Investment GmbH, dati al 31 Ottobre 2025

Azioni USA: la crescita degli utili e ulteriori tagli dei tassi potrebbero essere di supporto

— Abbiamo gia raggiunto il nostro obiettivo ancora valido per I'S&P 500 di 6.800 punti. Grazie al rally tecnologico,

|

, I'indice statunitense ha guadagnato gia circa il 16%.
Breve termine

— Se le aziende riusciranno a mantenere la loro alta crescita degli utili a una cifra e la Federal Reserve fara da tre a
quattro tagli dei tassi nei prossimi dodici mesi, i prezzi potrebbero aumentare ulteriormente.

Lungo termine

Azioni Germania: ulteriore potenziale di crescita

— Dal momento che per le azioni tedesche il periodo difficile di circa sei mesi sembra essere terminato, siamo di nuovo

- piuttosto ottimisti, anche a breve termine.

Breve termine

— Nonostante i prezzi stagnanti negli ultimi mesi, il DAX tedesco ha guadagnato circa il 20% dall'inizio dell'anno.

Massicci programmi di spesa pubblica potrebbero incrementare i portafogli ordini nel 2026. Le borse potrebbero

Lungo termine iniziare a scontare questo piuttosto presto.

Azioni Europea: opportunita in Europa oltre ai titoli tecnologici

— L'euforia per I'Europa sui mercati si € gia nuovamente affievolita. Sebbene lo Stoxx 600 europeo registri ancora

cd
Breve termine

guadagni piuttosto consistenti del 16% da inizio anno, non & piu in vantaggio rispetto agli indici statunitensi come I'S&P
500 o il Nasdaq 100. Tuttavia, continuiamo a essere positivi sulle azioni europee.

— Oltre ai titoli tecnologici, I'Europa offre numerose azioni interessanti con buone prospettive di crescita, che sono

Lungo termine ancora valutate in modo moderato.

Azioni mercati emergenti: Il settore tecnologico potrebbe guidare i prezzi in futuro

— | guadagni nei mercati emergenti hanno subito pressioni a breve termine. Tuttavia, per i prossimi due anni, ci
| aspettiamo una crescita degli utili per azione superiore a quella dell'MSCI World.

Breve termine

— Nel medio termine, i mercati emergenti potrebbero trarre notevoli benefici dal boom dell'intelligenza artificiale.

Poiché il settore delle tecnologie dell'informazione rappresenta il 27,1% dell'indice MSCI Emerging Markets, € il

Lungo termine settore pill importante dell’indice stesso.



#3 View a lungo termine / Fixed Income

Forte concorrenza per le azioni — investimenti in infrastrutture particolarmente interessanti

“Negli ultimi dieci anni c'e stato un chiaro
favorito: I'azionario ha surclassato
I’'obbligazionario negli ultimi anni. Tuttavia molti
fattori suggeriscono un possibile cambiamento
negli anni a venire,” afferma Dirk Schliter,
Responsabile del House of Data. Nel DWS Long
View, il nostro Outlook di lungo termine sui
mercati per il prossimo decennio, prevediamo cambiamenti
significativi nell'attrattivita delle asset class, sempre guidati
dall'equilibrio tra opportunita di rendimento e rischi correlati.
Naturalmente, e difficile prevedere il rendimento dei singoli
asset. Una cosa, tuttavia, € abbastanza chiara: il tema della
diversificazione dovrebbe diventare molto piu rilevante. Questo
sara vero sia tra le diverse classi di investimento sia all'interno
delle singole classi di attivi. Uno dei motivi principali per cui le
azioni potrebbero non essere piu I'unico punto di riferimento in
termini di rendimento & che i premi di rischio, ovvero i
rendimenti aggiuntivi attesi per rischi piu elevati, sono diminuiti
in modo sostanziale. “Negli Stati Uniti, i premi di rischio per le
azioni —almeno se confrontati con le obbligazioni high yield —
sono diventati nel frattempo leggermente negativi, mentre in
Europa sono ancora lievemente positivi”, spiega Schliter.
Alternative interessanti alle azioni non sono solo le obbligazioni
societarie, ma in particolare anche gli investimenti in
infrastrutture quotate. “Nella nostra previsione a dieci anni, ci
aspettiamo rendimenti medi annuali circa di un punto
percentuale superiori ai rendimenti del mercato azionario
generale,” conclude Schliter.

Dirk Schliter

Obbligazioni del governo U.S (10 anni)
| rendimenti dovrebbero continuare a diminuire un po’

— | prezzi dei titoli di Stato statunitensi a 10
| anni sono aumentati considerevolmente a
Ottobre.
Breve termine i . X i L i
— Ci aspettiamo che i prezzi continuino a salire
leggermente, poiché i rendimenti dovrebbero

Lungo termine .
continuare a scendere.

Obbligazioni del governo tedesco (10 anni)
Bund in “acque tranquille”

— | rendimenti dei Bund a 10 anni hanno subito
| solo lievi fluttuazioni di recente.
Breve termine  — Ci aspettiamo che i rendimenti si aggirino
intorno al 2,60%.

Lungo termine

Obbligazioni dei mercati emergenti
Ancora rendimenti interessanti

— Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno
| guadagnato leggermente di recente.
— Nel medio termine, i premi per il rischio
potrebbero aumentare un po'. | rendimenti
restano interessanti.

Breve termine

Lungo termine

Obbligazioni High Yiled U.S. con performance annuale molto forte
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Fonte: DWS Investment GmbH, dati al 31 Ottobre 2025

#4 Valute

Credito
Investment Grade High Yield
USA Eurozona USA Eurozona
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Breve termine Breve termine

Breve termine

Lungo termine Lungo termine

Lungo termine

Euro/Dollaro: un euro piu forte potrebbe aver bisogno di nuovo slancio

— L'euro sembra prendersi una pausa nella sua ascesa nei confronti del dollaro. Attualmente ci sono pochissimi
o segnali che indichino che gli investitori stranieri stiano spostando piu investimenti dagli Stati Uniti all'Eurozona.

Breve termine  — Una crescita economica accelerata nell'Eurozona, combinata con ulteriori tagli dei tassi negli Stati Uniti, potrebbe

dare un nuovo impulso alla moneta comune europea.

Lungo termine

#5 Asset Alternativi

Oro: Acquirenti Importanti attualmente in attesa a causa del forte aumento dei prezzi

|
Breve termine
|

Lungo termine

— Il prezzo dell'oro ha faticato nuovamente a superare la soglia dei 4.000 dollari per oncia recentemente, dopo averla
gia chiaramente superata. Da inizio anno, I'oro ha comunque guadagnato circa il 50%.

— Sullo sfondo del forte aumento dei prezzi registrato nell'anno in corso, gli acquirenti sensibili al prezzo provenienti
dalla Cina e dall'India hanno frenato gli acquisti. Lo stesso vale per le banche centrali.

Breve termine

Lungo termine



Glossario

Punti base
Un punto base & equivalente a 1/100 di un punto percentuale,
cento punti base sono equivalenti a un punto percentuale.

Qualita del credito delle obbligazioni

Descrive |'affidabilita creditizia dell'emittente, cioe quanto e
probabile che i pagamenti degli interessi e il rimborso del
capitale vengano effettuati completamente e puntualmente.

Dax

Indice ponderato per capitalizzazione di mercato, con le 40
societa quotate pill importanti in Germania. Indice di
performance, che include i pagamenti dei dividendi.

High Yield (HY)

Obbligazioni societarie emesse da emittenti con una scarsa
valutazione creditizia: questi titoli generalmente offrono tassi di
interesse relativamente elevati.

MSCI Mercati Emergenti

Indice che monitora azioni con capitalizzazione di mercato
grande e media provenienti da 23 mercati emergenti.

Legenda

La visione strategica di Settembre 2026

Investment Grade (IG)
Obbligazioni societarie considerate dalle agenzie di rating come a
basso rischio di insolvenza (almeno rating creditizio medio).

Return
Rapporto tra pagamenti in uscita e pagamenti in entrata di un
investimento.

S&P 500
Indice ponderato per capitalizzazione di mercato che rappresenta
le 500 principali societa quotate negli Stati Uniti.

Stoxx 600
Condividi l'indice delle societa europee dei segmenti large, mid e
small cap.

Volatilita
Una misura statistica che indica quanto i prezzi o i rendimenti
fluttuano attorno al loro valore medio. Espressa in percentuale

La view strategica entro settembre 2026. Gli indicatori segnalano se DWS prevede che la classe di attivi in questione registrera un
andamento al rialzo, laterale o al ribasso. Essi indicano il potenziale di rendimento atteso sia a breve che a lungo termine per gli
investitori. Fonte: DWS Investment GmbH; CIO Office, aggiornato al 06 Novembre 2025

4 Potenziale di rendimento

Breve termine Breve termine

Lungo termine Lungo termine

Note importanti

! Potenziali profitti ma anche
positivo rischi di perdite limitate

, ®© Potenziale di rendimento

Breve termine negativo
|

Lungo termine

Il documento & un materiale di marketing.DWS & il marchio con il quale operano DWS Group GmbH & Co. KGaAe le sue controllate per le loro attivita
commerciali. | clienti riceveranno prodotti o servizi di DWS da una o pill entita legali che saranno identificabili in base a contratti, accordi, offerte di
materiali o altra documentazione relativa a tali prodotti o servizi. Le informazioni contenute nel presente documento non costituiscono consulenza in
materia di investimenti.

Tutte le opinioni espresse rispecchiano la valutazione attuale di DWS Investment GmbH e sono soggette a modifiche senza preavviso. Le previsioni non
costituiscono un indicatore affidabile delle performance future. Esse si basano su ipotesi, stime, opinioni e analisi delle performance ipotetiche, pertanto
i risultati effettivi potrebbero variare, anche notevolmente, rispetto a quelli qui contenuti. Le performance passate, reali o simulate, non costituiscono un
indicatore affidabile dei rendimenti futuri.

Le informazioni contenute nel presente documento non costituiscono un'analisi finanziaria, bensi sono da intendersi come una comunicazione
commerciale. La presente comunicazione commerciale non e soggetta a tutte le disposizioni di legge che garantiscono l'imparzialita delle analisi
finanziarie, né a eventuali divieti di negoziazione prima della pubblicazione di analisi finanziarie. Il presente documento eleinformazioni in esso
contenute possono essere distribuiti e pubblicati esclusivamente nei Paesi in cui la normativa vigente ne consente la distribuzione e pubblicazione. E
vietata la distribuzione diretta o indiretta del presente documento negli Stati Uniti, nonché a o per conto di cittadini statunitensi e soggetti residenti negli
Stati Uniti.

Traduzione a cura di DWS International GmbH - Milan Branch.

DWS International GmbH al 06 Novembre 2025 — CRC 090951_11.0(11/2025)
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