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Editoriale

La Bce accende
una fioca luce

e non un faro
sul mini dollaro

di Gianfranco Ursino

adebolezza del dollaro,
|_ insieme ai dazi, crea

correnti contrarie per
I’export dei Paesi europei,
Italia compresa. Il conseguente
rafforzamento dell’euro
rispetto alla valuta
statunitense frena le
esportazioni e toglie slancio
allaripresa.

Il cambio con il biglietto
verde (che viaggia intorno a 1,18
dopo aver quasi toccato 1,21a
fine gennaio) ha spinto diversi
esponenti di governo di Paesi
dell’Eurozona a dichiarare, piti
o meno ad alta voce, che
gradirebbero un euro meno
forte, anche a costo di dover
sopportare il rischio inflazione.

Per tutta risposta in
settimana il Consiglio direttivo
della Bce, nella prima riunione
dell’anno, come da attese ha
lasciato il tasso di deposito
fermo al 2%, I’'ultimo ribasso
risale allo scorso giugno. Ma
durante la conferenza stampa,
la presidente Christine Lagarde
ha confermato di aver messo
sotto la lente il super euro,
anche se sarebbe piu corretto
parlare di mini dollaro.

— Continua a pagina 3
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Investimenti

G MERCATI
Rbi valuta regole su bond

Gliistituti di credito indiani chiedono
alla Banca centrale (Rbi) di modificare
le norme contabili relative ai titoli di
Stato. Per le banche indiane, la modi-
fica delle modalita di valutazione dei
G-Sec nei propri libri contabili &

necessaria perché le norme attuali
comportano perdite contabilie
scoraggiano ulteriori investimenti.
Durante gliincontri con la Reserve
Bank of India, alcune banche hanno
chiesto di poter valutare i titoli in
modo piu vicino ai loro prezzi d’asta. Il
metodo attuale richiede un rendi-
mento forfettario in base alla scaden-

za, che sottovalutai titoli degli Stati
fiscalmente pil solidi e sopravvaluta
quelli con una situazione finanziaria
relativamente peggiore. Una doman-
da pit debole da parte delle banche
potrebbe far aumentare i costi di
finanziamento, non solo per gli Stati
ma anche per il mercato obbligazio-
nario sovrano in generale.

India. Manifattura e lusso
spinti dagli accordi: Bmw
e Mercedes 1 titoli preferiti

Intese con Usa e Ue
aprono nuovi scenari
sull’equity: occhio
pero alle valutazioni

Marcello Frisone

Le premesse ci sono tutte. Per 'In-
dia, grazie agliaccordi conl’Unione
europea e con gli Stati Uniti, I'inizio
del 2026 segna un punto di svolta
cruciale. Il 27 gennaio é stato siglato
lo storico accordo dilibero scambio
con la Ue, il 2 febbraio una nuova
intesa suidazicon gli Usa. Perige-
stori interpellati da «Plus24» queste
manovre, una volta perfezionate,
sono destinate amigliorare drasti-
camente il sentiment degliinvesti-
tori e a sostenere ’ambizione del-
I'India di diventare un polo mani-
fatturiero globale. Con delle avver-
tenze, pero: il Nifty 50 ('indice della
Borsa indiana) nel 2024 ha chiuso
con un +8,8% e 51 nuovi massimi
storici; nel 2025 ha segnato un
+10,5% senza pero aggiornare i
massimi, segnale di un mercato che

cresce ma forse non piti come pri-
ma.Il12026, almeno finora, mostra
una flessione dell’1,86%, con un so-
lo nuovo massimo a inizio anno.
Tradotto:'Indianon einbolla, ma
non € nemmeno a sconto.

I pilastri delle due intese
Gliaccordi puntano arimuoverele
barriere che hanno frenato la cre-
scitaindiananegli ultimianni. L’ac-
cordo Usa-India prevede un drasti-
co taglio delle tariffe statunitensi,
chescendono dal 50% al 18 per cen-
to. Dovrebbe essere rimossa, quin-
di, la fonte primaria di incertezza
che aveva causato una “sottoper-
formance” del mercato azionario
indianonel2025. L’accordo Ue-In-
dia, invece, concluso dopo quasi2o
anni di trattative, prevede I’'azzera-
mento entroil 2027 dei dazisualcu-
ni settori chiave.

Dalla manifattura al lusso

«Coninuoviaccordisiglati con Ue
e Stati Uniti - spiega James Thom,
gestore azionario Asia, di Aberdeen
Investments -, ibeneficiari imme-
diatisonole industrie indiane ad al-
taintensita di manodopera. I settori
tessile, abbigliamento, pelletteria,
pietre preziose e gioielli, giocattoli

e arredamento ricevono un soste-
gno significativo e potrebbero recu-
perare terreno rispetto al Vietnam
e ad altri paesi piu competitivi in
termini di costi. Favorite - aggiunge
Thom - anche le piccole e medie im-
prese, che avevano subito il peso
maggiore dell’aliquota del 50%, e
ottengono finalmente un po’ di sol-
lievo. L’eliminazione di questo one-
redovrebbe inoltre sostenere anche
lebanche (le Non-banking financial
companies) eiproduttori orientati
all’export, migliorando al contem-
po il sentiment del settore retail
nelle small e mid cap».

Cisono ulteriori segmenti pronti
abrillare. «Il settore automobilisti-
co europeo - sottolinea Kévin Net,
Head of Asia Division di La Finan-
ciere de’Echiquier (Lfde) -, in par-
ticolare quello premium, grazie al
crollo delle barriere all’importazio-
ne. Poi ci sono i produttori di vino
che beneficeranno di un dimezza-
mento delle tariffe, attualmente al
150% e le infrastrutture e consumi
grazie alla spinta verso il “Make in
India” e I’espansione della classe
media». I gestori hanno indicato
nomi di societa che potrebbero ve-
dere una crescita grazie a questo
nuovo scenario di mercato. Per

REUTERS

Primo ministro indiano. Narendra Modi in carica dal 26 maggio 2014

Lariduzione dei Treasury

Andamento dello stock dei Treasury in possesso da parte delle banche
centrali di Cina e India. In miliardi di dollari
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Thom traipotenziali beneficiari fi-
gurano Kei Industries (cablaggi e
cavi), Karur Vysya Bank (banca con
esposizione al settore tessile, della
pelletteria e delle pietre preziose),
nonché Tata Consumer Products
(benidi consumo e alimentari). Per
Net, invece, le banche del settore
privato come Icici Bank o Hdfc Bank
potrebbero beneficiarne maggior-
mente nel tempo, conl’espansione
dell’attivita economica complessi-
va. Per quanto riguarda societa eu-
ropee, tra i beneficiari potrebbero
figurarele case automobilistiche di
lusso come Bmw e Mercedes».

Prospettive per gli investitori
«Per un investitore retail europeo
— suggerisce Gabriel Debach
marketanalystdieToro per I'Italia
-,I’accesso piti razionale e tramite
Etf o fondi Ucits quotatiin Europa,
focalizzati sull’India o, in alternati-
va, sugli Emerging market con un
peso significativo sull’India. Ha poi
senso un’esposizione graduale,
tramite Pac o dollar-cost averaging,
conun orizzonte dialmeno 5-7an-
ni. ’India e una storia di compoun-
ding, non di trading. Entrare tutto
insieme dopo un annuncio geopo-
litico significa esporsi al rischio di
pagare il premio massimo su una
narrativa gia scontata. L’investi-
mento diretto in singole azioni -
chiosa Debach - ha senso soltanto
per chiha competenze, tempo e tol-
leranza alla volatilita.

Un aspetto spesso sottovalutato
e il rischio cambio: investire in
azioni indiane significa esporsinon
soltanto all’equity risk, ma anche
alla dinamica rupia contro euro o
dollaro. L’India é un’ottima compo-
nente di portafoglio, ma non deve
diventare una scommessa concen-
trata. Funziona meglio come mat-
tone di diversificazione».
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Errori contabili

Guida alla gestione fiscale di irregolarita e relative correzioni:
le novita del decreto correttivo, i chiarimenti di prassi e la giurisprudenza

acura di Fabio Avenale e Luca Nobile
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L'accelerazione dei processi di chiusura e consuntivazione dei conti, unita alla crescente complessita
delle operazioni aziendali, rende sempre pilt difficile un controllo puntuale delle risultanze contabili.
Gli errori che ne derivano, in particolare con riferimento all'imputazione temporale dei componenti del
reddito d'impresa, costituiscono un'area ad elevata sensibilita fiscale,
La Guida del Sole 24 Ore si propone di supportare imprese e professionisti nella correzione degli
errori contabili e nella comprensione dell'impatto delle nuove regole, analizzando le principali criticita
interpretative e applicative.

Sui titoli di Stato occorre puntare
ancora con estrema prudenza

OBBLIGAZIONI

Prudenza. Se dal lato azionario le
intese con Ue e, soprattutto, Usa
rasserenanoilistini azionari (sive-
daarticolo sopra), dallato obbliga-
zionario ci sono ancoradei “nodi”.
Il rinvio a meta gennaio della proce-
duradiinclusione dei titoli di Stato
indiani (G-Sec) nel Bloomberg Glo-
bal Aggregate Index (quindi render-
li acquistabili in Occidente anche
perché investment grade) ha infatti
contribuito ad alimentare un atteg-
giamento piu prudente da parte de-
gli investitoriinternazionali, con ef-
fetti visibili soprattutto nei compar-
ti pit1 sensibili ai flussi esteri. L’inte-
sadel 2 febbraio con Washington e
statainterpretata come un segnale
di normalizzazione diplomatica.

Diversi settori maggiormente
espostial commercio internaziona-
le - tra cui tecnologia, farmaceutica
e manifattura orientata all’export -
hanno mostrato movimenti direcu-
pero nelle sedute successive.

La situazione attuale

Resta pero un quadroin cuialcune
variabili chiave richiedono pru-
denza interpretativa. «Le valuta-
zioni dell’equity indiano - dice
Massimiliano Silla, consulente fi-
nanziario indipendente - rimango-
no su livelli superiori rispetto alla
media dei mercati emergenti, men-
tre la dinamica dei flussi € ancora
condizionata dall’esito del dossier
obbligazionario. L’eventuale tra-
sformazione del rimbalzo recente
inunatendenza piu stabile dipen-
dera sia dalla definizione degli
aspetti operativi dell’accordo Usa—
India, sia dall’evoluzione delle po-
litiche di indicizzazione dei princi-
pali benchmark globali».

Il calo del bond sovrano

Andamento del prezzo del titolo governativo indiano decennale G-Sec

13 gennaio 2026

Bloomberg ha rinviato
la decisione di includere

nel suo Global Aggregate
Indexbond i bond
governativi indiani
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Il segmento obbligazionario
L’impatto del rinvio a meta gennaio
deciso da Bloomberg Index Service
e statoimmediato. L’inclusione del
titolo di Stato decennale indiano nei
grandi indici globali avrebbe potuto
favorire afflussi dall’estero stimati
davarie case d’investimento tra 10
e 25 miliardi di dollari. «Il rinvio -
continua Silla -, motivato da esigen-
ze tecniche e di market infrastruc-
ture, hatemporaneamente raffred-
dato queste aspettative e sie accom-
pagnato a un aumento dei rendi-
menti del decennale con
contestuale caduta dei prezzi (sive-
da grafico, ndr). La nuova intesa
commerciale con gli Stati Uniti non
modifica direttamente questo qua-
dro, ma puo contribuire a stempe-
rare alcune delle preoccupazionile-
gate al rischio geopolitico, tema che
negli ultimi mesi aveva pesato sul
sentiment degli investitori esteri».
Insomma, il mercato obbligazio-
nario restain una fasein cuiifattori
di domanda e offerta, tra cui le esi-
genze difinanziamento pubblico eil
ruolo potenziale dei flussi passivi, ri-

3 FEBBRAIO 2026

vestono un peso determinante.
«L’effettivo impatto dell’accordo
Usa-India - avverte Silla - potra es-
sere valutato con maggiore chiarezza
quando saranno noti i tempi di im-
plementazione e, soprattutto, quan-
doverradefinitoil percorsodiinclu-
sione dei G-Sec nei principali indici
obbligazionari internazionali».

Cosa fare coni bond
Ilrinvio dell’inclusione deibond in-
diani nei benchmark globali sugge-
risce anche adesso prudenza? «Si -
risponde Silla -, i G-Sec possono
trovare spazio in strategie emer-
genti ben diversificate per Paese e
scadenza, con attenzione alle impli-
cazioni derivanti dalla futura evolu-
zione del quadro regolamentare e
degli scambi bilaterali. La definizio-
ne completa dell’intesa Usa-Indiae
le decisioni degliindici obbligazio-
nari rimarranno elementi da moni-
torare con particolare attenzione
nei prossimi mesi».
— M.Fri.
m.frisone@ilsole24ore.com
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