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Sotto i riflettori 

 

Tasso implicito, future euribor dic. 26: andamento  
I temi del giorno 

I dati dell’inflazione dell’Area euro di settembre 
hanno rafforzato le aspettative di tassi stabili per i 
prossimi mesi con il future dicembre 2026 che 
incorpora un tasso implicito del 2,0%, l’attuale 
livello del tasso dei depositi della Bce.  

 

Fonte: Bloomberg 

➢ Macro: a settembre il pmi dei 

servizi in Italia sale a 52,5, 

lieve rialzo anche per il pmi 

composito dell’Area euro; oggi 

le vendite al dettaglio 

 

➢ Tassi: i future monetari 

consolidano le attese di un 

taglio di 25bp per la Fed a fine 

mese; i prezzi al consumo di 

settembre rafforzano le 

aspettative di tassi stabili della 

Bce per tutto il 2026  

 

➢ Azionario: ottava positiva per i 

listini internazionali, a Wall 

Street si guarda alle 

prospettive sui tassi e alle 

prossime trimestrali 

 

➢ Cambi: Eur/Usd a 1,1690 

 

L’analisi dei mercati 
 

▪ La settimana si è chiusa con le prime ripercussioni dello “shutdown” negli Stati Uniti (il 
fermo di alcune attività governative) che hanno prodotto la mancata pubblicazione di 
alcuni dati economici. Nello specifico l’attesa del mercato era tutta rivolta ai dati del 
mercato del lavoro (nuovi occupati e tasso di disoccupazione) che hanno avuto uno 
slittamento temporale senza ulteriori indicazioni. Gli investitori restano in attesa mentre 
l’Ism dei servizi di settembre registra un calo (a 50 punti, soglia che delimita l’espansione 
dalla contrazione) della fiducia delle imprese non manifatturiere. Nelle quotazioni dei 

future dei Fed fund restano incorporate le aspettative di un altro taglio di 25bp nella 
riunione di fine mese della Banca centrale Usa. Nell’Area euro invece i dati dell’inflazione 
mostrano sempre a settembre un lieve rialzo (prezzi al consumo al +2,2% dal +2,0% di 

agosto con il “core” stabile al +2,3% a/a) ancorando le aspettative della Bce a tassi 
stabili per tutti i prossimi mesi e per tutto il 2026. Secondo i future euribor i tassi 
resteranno invariati all’attuale livello del tasso dei depositi del 2,0%. Resta l’appetito per 

il rischio anche ad inizio di quest’ultimo trimestre: l’indice Msci World ha chiuso con 
l’ennesimo record con un +1,4% nell’ottava mentre a Wall Street si guarda alle 
prospettive di un allentamento monetario ed all’avvio della pubblicazione delle 
trimestrali. In Europa da inizio anno si registrano performance sopra i 20 punti 
percentuali per il Dax, l’Ibex ed il Ftse Mib. Petrolio Wti a 61,50 dollari ed Eur/Usd a 1,17. 
 

Market movers  

 
▪ Europa: oggi le vendite al dettaglio dell’Area euro. 
▪ Stati Uniti: oggi nessun dato di rilievo. 
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Grafici, Macroeconomia & Calendario 

 

Dati macroeconomici 

Area euro 

▪ A settembre andamento differenziato per la fiducia delle imprese dei servizi per i diversi 
Paesi dell’Area euro: il pmi in Francia si attesta a 48,5, in Italia sale a 52,5, in Germania 

a 51,5 mentre nell’Area euro segna 51,3. Il dato composito dell’Area euro è in lieve 
miglioramento a 51,2 da 51,0 del mese precedente. 

 

Calendario 
Paese Ora Dato Periodo Consensus Precedente

Area euro 11:00 Vendite al dettaglio ago. % m/m 0,1 -0,5

Area euro 11:00 Vendite al dettaglio ago. % a/a 1,3 2,2  
Fonte: Bloomberg 

Usa, Ism dei servizi: andamento 

 

Indice del dollaro DXY: andamento 

 

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg 
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Tabelle & Glossario 

 
 

Tassi, materie prime, cambi e indici azionari 

 
€STR e Euribor Irs Valute

€STR 1,921 -0,002 1 anno 2,119 -0,002 EurUsd 1,1694 -0,0048

1 settim 1,895 -0,016 2 anni 2,149 -0,003 EurJpy 175,5100 2,3200

1 mese 1,939 0,013 3 anni 2,229 -0,001 EurGbp 0,8702 -0,0008

3 mesi 2,020 0,020 4 anni 2,309 0,001 EurChf 0,9328 -0,0011

6 mesi 2,095 0,012 5 anni 2,383 0,002 EurCad 1,6311 -0,0073

12 mesi 2,224 0,000 6 anni 2,453 0,006 EurAud 1,7705 -0,0077

7 anni 2,519 0,008 EurNok 11,6315 -0,0774

Commodity 8 anni 2,581 0,010 EurPln 4,2531 -0,0006

Wti 61,54 0,66 9 anni 2,639 0,012 EurRub 97,1908 0,5943

Brent 65,21 0,68 10 anni 2,693 0,014 EurCny 8,3266 -0,0329

Gas Naturale 32,26 0,82 15 anni 2,885 0,017 EurInr 103,8164 -0,3936

Oro 3951,10 42,20 20 anni 2,952 0,020 EurKwd 0,3579 -0,0007

Argento 48,27 0,31 30 anni 2,945 0,022 EurZar 20,1799 -0,0714

Tassi a 10 anni Spread a 10 anni Indici azionari

Btp 3,540 0,029 Btp/Bund 0,822 0,010 Eurostoxx50 5651,71 0,10

Bund 2,718 0,019 Btp/Bonos 0,284 0,005 Dax 24378,80 -0,18

Treasury 4,142 0,023 Bonos/Bund 0,538 0,005 Cac40 8081,54 0,31

Ftse Mib 43258,11 0,42

Tassi a 2 anni Future Euribor, tassi Dow Jones 46758,28 0,51

Btp 2,247 0,009 dic-25 2,025 -0,005 S&P500 6715,79 0,01

Bund 2,014 -0,005 dic-26 2,015 -0,005 Nasdaq Comp. 22780,51 -0,28

Treasury 3,576 0,000 dic-27 2,245 0,000 Nikkei 47944,76 4,75  
 
Fonte: Bloomberg 
Valori alle 8:50, variazioni assolute rispetto alla chiusura del giorno precedente, indici azionari variazioni 
percentuali; Euribor fixing del giorno precedente; Commodity espresse in Usd, Gas Naturale in euro   
 

Le parole per capire l’economia e la finanza 

Sondaggi Pmi (Europa, Stati Uniti) / Ism (Stati Uniti) 

▪ Il Purchasing Managers Index (Pmi, Indice dei Direttori agli Acquisti) e l’indice elaborato 

dall’Institute for Supply Management (Ism) sono calcolati in base ad interviste alle 
associazioni dei direttori degli acquisti delle aziende divise per settori (Pmi/Ism della 
manifattura e Pmi/Ism dei servizi sono gli indici i più seguiti) e coprono vari aspetti degli 
andamenti aziendali: dalla produzione agli ordini, dall'occupazione ai prezzi pagati e 

ricevuti, dalle aspettative alle scorte; ognuno di questi genera un “sottoindice” da cui si 
ricava quello complessivo. Un valore dell’indice pari a 50 punti significa che alle domande 

(tipo “tra tre/sei mesi la situazione sarà migliorata?”) le risposte positive sono tante 
quante le negative; un numero inferiore a 50 indica che le risposte negative prevalgono 
sulle positive, quindi una attesa di contrazione dell’economia; il contrario se l’indice è 
superiore ai 50 punti quindi un’attesa di espansione. 

 
 
 

 
Documento completato alle ore 9:00; Fonti Bloomberg 
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Contatti  
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Aut. Trib. Roma n° 317/01 del 11/07/2001 

Direttore responsabile: Virgilio Iafrate 

 

Attenzione: Il presente documento è finalizzato a fornire un'informativa a carattere generale sui principali 
avvenimenti del mercato finanziario. L'informativa è predisposta sulla base di dati diffusi dalle principali fonti di 
mercato al momento della pubblicazione, suscettibili di variare con estrema rapidità. BNL si limita a riprodurre 
tali dati senza alterarne il loro contenuto e, pertanto, BNL non è in alcun modo responsabile della veridicità, 
completezza, aggiornamento e attendibilità dei dati e delle indicazioni riportate nel presente documento. I 
contenuti del documento e le eventuali strategie suggerite non costituiscono raccomandazione o sollecitazione 
all'investimento e prescindono da specifiche esigenze finanziarie del singolo investitore e da eventuali interessi, 
diretti o indiretti, del Gruppo BNL che potrebbero sussistere in relazione agli strumenti finanziari e alle società 
descritte. Si raccomanda pertanto agli investitori di contattare il proprio intermediario di fiducia per un'accurata 
valutazione dell'opportunità, adeguatezza, caratteristiche e profili di rischio degli investimenti che intendono 
effettuare. La riproduzione, anche parziale, del presente documento, è vietata. 
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