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AZIONARIO 

Il motore silenzioso dei mercati azionari:  
perché, mai come ora, la salute dei 
consumatori svolge un ruolo cruciale
Introduzione: I consumatori sono la linfa vitale dei mercati azionari

Oggi la salute dei consumatori è probabilmente il singolo fattore più importante alla base dell'andamento 

del mercato azionario nelle economie sviluppate. Dai giganti della distribuzione, come Walmart e Amazon, 

agli innovatori tecnologici, come Apple e Tesla, la spesa al consumo incide direttamente sugli utili societari, 

sull'andamento del settore e sul sentiment di mercato generale. Per gli investitori sofisticati è cruciale 

comprendere il ruolo dei consumatori, non solo per identificare i rischi ma anche per trovare opportunità 

in uno scenario economico in continua evoluzione.

Perché la salute dei consumatori svolge un ruolo cruciale per i mercati azionari

1. �Un pilastro portante per la crescita economica 

Negli Stati Uniti, i consumi personali costituiscono oltre due terzi del PIL,1 il che li rende la linfa vitale 

dell'economia. Visto che gli Stati Uniti rappresentano il 70% dell'MSCI World Index,2 è evidente che la salute dei 

consumatori statunitensi ha conseguenze globali per i mercati azionari. Benché altre economie sviluppate, come 

Europa e Giappone, facciano molto più affidamento su produzione industriale o commercio, anche in queste 

aree i consumi rappresentano ben oltre la metà dell'attività economica.

2. �La spesa al consumo traina i ricavi aziendali 

Le imprese orientate ai consumi, in particolare nei settori dei beni di consumo voluttuari, sono direttamente 

condizionate dalle variazioni nei modelli di spesa. I rallentamenti della spesa hanno un impatto sproporzionato 

sulle esposizioni cicliche (nuove automobili, arredamento da esterni, viaggi e tempo libero o altri prodotti 

voluttuari) mentre i beni di prima necessità o essenziali solitamente resistono meglio e sovraperformano questi 

altri settori.

Un calo della spesa al consumo può scatenare effetti a catena in vari settori, da quello manifatturiero ai trasporti, 

fino a costringere a operare tagli ai budget pubblicitari, aggravando così la pressione sui ricavi in tutto il mercato.

Prospettive regionali: la salute dei consumatori nel mondo

1. �Stati Uniti: resilienza nella complessità 

I consumi statunitensi hanno dato prova di straordinaria resilienza, grazie a mercati del lavoro robusti, bilanci 

solidi delle famiglie e situazioni debitorie favorevoli. Lo stimolo fiscale continua a sostenere i margini societari, 

riducendo così la probabilità di licenziamenti: un fattore cruciale a sostegno della spesa al consumo. Quella dei 

consumatori statunitensi è una categoria piuttosto eterogenea e circa il 40% dei consumi è attribuibile al 25% dei 

lavoratori con i salari più alti,3 che continuano a godere di buona salute. 

Emergono però alcuni segnali di pressione. Il rialzo dei tassi d'interesse sta iniziando a erodere il reddito 

disponibile per le fasce a minor reddito, che finanziano i propri acquisti con carte di credito e prestiti personali. 

Inoltre, i prezzi delle case potrebbero iniziare a rallentare in alcune regioni, con conseguenze negative sulla 

fiducia dei consumatori. Allo stesso tempo, però, il calo dei prezzi energetici regala sollievo alle famiglie mentre 

i continui stimoli fiscali supportano indirettamente la spesa al consumo, continuando a favorire la redditività 

delle aziende. Le società redditizie tendono a non licenziare lavoratori.

Anche l'attuale rallentamento del fenomeno immigratorio può agire come sostegno invisibile alla crescita dei 

salari reali, garantendo ai consumatori statunitensi una posizione solida nonostante le sfide a breve termine.

AD USO ESCLUSIVO DI INVESTITORI ISTITUZIONALI E PROFESSIONALI

LUGLIO 2025

AUTORE

Ross Cartwright 
Lead Strategist 
Strategy and Insights Group

IL BIG MAC



AD USO ESCLUSIVO DI INVESTITORI ISTITUZIONALI E PROFESSIONALI

2|6

PERCHÉ, MAI COME ORA, LA SALUTE DEI CONSUMATORI SVOLGE UN RUOLO CRUCIALEIL BIG MAC

2. �Europa: recupero dei consumi 

I consumatori europei hanno dovuto affrontare una stagnazione della crescita economica, pressioni 

inflazionistiche e una crisi energetica aggravata dallo stop improvviso delle forniture di gas russo dopo 

l'invasione dell'Ucraina. Diversamente dagli americani, gli europei sono più sensibili alle variazioni dei 

tassi d'interesse perché non hanno accesso a mutui a tasso fisso a lunga scadenza. 

Nonostante queste sfide, l'aumento dei prezzi immobiliari, la solidità dei mercati azionari, l'accelerazione 

nella crescita dei prestiti e la ripresa della fiducia dei consumatori potrebbero permettere ai consumi 

europei di mettere a segno sorprese positive, fungendo da potenziali catalizzatori per i mercati azionari 

non statunitensi.

Figura 1: Crescita dei prestiti in Eurozona
■ Famiglie
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Fonte: Bloomberg, Banca centrale europea. Dati mensili dal 31 luglio 2015 al 31 maggio 2025 (ultimi disponibili).
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3. �Giappone: un punto di svolta 

I risparmi in Giappone sono elevati, ma i tassi di risparmio restano contenuti. I bassi tassi di risparmio 

giapponesi sono riconducibili all'invecchiamento della popolazione, alla contrazione della forza lavoro 

e alla stagnazione dei salari reali in atto ormai da diversi anni. Nonostante i dati modesti sui salari reali, 

le condizioni sul mercato del lavoro restano tese e le trattative salariali di primavera "shunto" hanno portato 

le grandi imprese giapponesi ad alzare le retribuzioni di oltre il 5,25% quest'anno: si tratta dell'incremento 

maggiore degli ultimi 34 anni. Ne è conseguito un recente rimbalzo dei risparmi (Figura 5). 

L'inflazione è aumentata nel corso dell'ultimo anno e, nonostante l'incremento, i salari restano negativi in 

termini reali sebbene il governo nipponico punti a una crescita dei salari reali annua dell'1% per sostenere 

i consumi e la crescita economica. La persistente carenza di forza lavoro dovrebbe continuare a spingere 

in alto i salari, il che rappresenta un aspetto positivo per i consumi. Tuttavia, l'invecchiamento della 

popolazione continua a ostacolare la crescita dei consumi. Dal disastro nucleare di Fukushima, il Giappone 

fa sempre più affidamento su energia importata e, pur rimanendo vulnerabile agli shock energetici, per ora 

i bassi prezzi energetici giocano a suo favore. 
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Figura 2: Trattative salariali di primavera "shunto"

Fonti: Bloomberg, Eurostat, dati mensili fino a maggio 2025.
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	■ Monitorare la salute dei consumatori: per gli investitori è essenziale monitorare alcuni indicatori 

chiave per comprendere la salute dei consumatori e il suo impatto sui mercati azionari.

	■ Crescita dei salari reali: l'andamento positivo dei salari, come in Europa e negli Stati Uniti, sostiene 

la spesa.

Fonte: Indeed, Bloomberg. Dati mensili dal 31 dicembre 2020 al 30 aprile 2025 (ultimi dati disponibili). La crescita dei salari 
reali % a/a è calcolata sottraendo il CPI % a/a dalla crescita dei salari % a/a secondo Indeed.

Figura 3: Crescita dei salari reali, % a/a
■ Eurozona        ■ USA        ■ Regno Unito        ■ Germania        ■ Francia
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	■ Parametri di disoccupazione: la disoccupazione è un lagging indicator, tuttavia altri parametri, come 

posizioni aperte e tassi di dimissioni, offrono un quadro più chiaro e reattivo della stabilità del mercato 

del lavoro. Sulla base di questi parametri, i consumi statunitensi appaiono stabili. Nonostante il calo 

delle posizioni aperte, il livello di licenziamenti resta stabile così come le assunzioni, mentre i lavoratori 

sembrano meno propensi a lasciare la propria posizione per cercarne una nuova. Sia in Europa sia in 

Giappone le condizioni sul mercato del lavoro restano tese. 
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Figura 4: Job Openings and Labor Turnover Survey USA
■ Dimissioni        ■ Offerte di lavoro        ■ Licenziamenti        ■ Assunzioni
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Fonte: Dati mensili Bloomberg dal 1° gennaio 2021 al 31 maggio 2025.
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	■ Reddito disponibile: i tassi d'interesse più alti più a lungo e i tagli a programmi come Medicaid e 

SNAP potrebbero ridurre il potere di spesa per le fasce di reddito inferiori e più vulnerabili. A mitigare 

questa tendenza sono le fasce di consumatori più abbienti, che sostengono la maggior parte della 

spesa discrezionale. 

	■ Tassi di risparmio delle famiglie: i mutamenti nel comportamento di risparmio, soprattutto in Europa, 

possono suggerire variazioni nei modelli di spesa. L'Europa mostra segni di riduzione dei risparmi.

Figura 5: Tasso di risparmio delle famiglie
■ Regno Unito        ■ Eurozona        ■ Regno Unito        ■ USA        ■ Giappone
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Fonte: Bloomberg. Dati mensili dal 31 dicembre 2020 al 31 marzo 2025 (ultimi dati disponibili, per il Giappone al 31 dicembre 2024).

-5

0

5

10

15

20

25

30

Set-24Set-23Set-22Set-21Set-20Set-19Set-18Set-17Set-16Set-15Set-14



AD USO ESCLUSIVO DI INVESTITORI ISTITUZIONALI E PROFESSIONALI

5|6

PERCHÉ, MAI COME ORA, LA SALUTE DEI CONSUMATORI SVOLGE UN RUOLO CRUCIALEIL BIG MAC

Qual è la rilevanza di tutto ciò per gli investitori?

Il nostro scenario di base indica consumi statunitensi più modesti ma sempre resilienti. Detto ciò, l'impatto dei dazi 

deve ancora farsi sentire appieno e continua a preoccupare. Solitamente i rallentamenti della spesa al consumo 

si ripercuotono soprattutto sui settori ciclici, mentre beni di prima necessità e altri settori difensivi come i servizi 

essenziali, tra cui sanità e utility, tendono a registrare un buon andamento, e i comparti non esposti alle oscillazioni dei 

consumi, come la difesa, di solito non vengono sfiorati. Tuttavia, in tutti i settori occorrerà considerare cambiamenti 

di comportamento e differenze. Ad esempio, durante le fasi di contrazione alcuni consumatori passano da prodotti 

di marchi prestigiosi a quelli di marchi più convenienti, oppure rimandano interventi chirurgici facoltativi. Non vanno 

poi ignorati gli impatti secondari su prodotti industriali, energia e altri settori, in quanto su di essi si abbatterebbero 

gli effetti ultimi di una eventuale moderazione della domanda finale. Conviene quindi essere selettivi quando si 

attraversa un rallentamento dei consumi. Crediamo che le società meglio gestite e con bilanci solidi potrebbero 

sovraperformare in un contesto di deterioramento dei consumi, in quanto gli investitori cercherebbero rifugio in 

titoli di maggiore qualità.

Opportunità globali

Al di fuori degli Stati Uniti, la spesa al consumo sembra essersi indebolita, ma potrebbe evidenziare un rialzo in 

Europa e in Giappone qualora le condizioni dovessero migliorare, il che potrebbe a sua volta alimentare la fiducia dei 

consumatori e stimolare i consumi. Questo dovrebbe alimentare una ripresa degli utili delle aziende di beni voluttuari 

non statunitensi in settori quali viaggi e tempo libero e abbigliamento, nonché bevande alcoliche e prodotti di bellezza. 

Anche i marchi premium gioverebbero dell'aumento dei consumi. 

Consigliamo agli investitori di essere selettivi, in quanto molte società di beni di consumo europee hanno attività 

globali fortemente radicate negli Stati Uniti. I dazi aumentano il livello di complessità e gli investitori devono capire da 

dove provengono i beni di consumo venduti negli Stati Uniti. Allo stesso modo, nel caso del Giappone è importante 

comprendere come i fattori demografici e la grave carenza di forza lavoro influenzano il comportamento dei 

consumatori, senza tralasciare le considerazioni sulla corporate governance e sulla razionalizzazione dei bilanci.

Orientarsi tra le tendenze dei consumatori per avere successo sul mercato azionario

La salute dei consumatori è un motore silenzioso ma potente che muove i mercati azionari. Mentre i consumi 

statunitensi mostrano ancora resilienza, le differenze regionali nelle abitudini di consumo fanno emergere 

opportunità e rischi per gli investitori. Concentrandosi su leading indicator come crescita dei salari, andamento della 

disoccupazione e reddito disponibile, gli investitori sofisticati possono posizionarsi in modo tale da beneficiare delle 

dinamiche di mercato determinate dai consumi.
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1 US Bureau of Economic Analysis via FRED® (68,3%)
2 Bloomberg: Gli Stati Uniti rappresentano il 70,5% dell'MSCI World Index
3 Bureau of Labor Statistics
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