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IN SINTESI

La nostra visione

del mercati

la scadenza
per 'uscita della Gran Bretagna dall’'UE — il 31
ottobre — & sempre piu vicina. Che si arrivi effet-
tivamente alla «Brexit» rimane tuttavia ancora
incerto. Nelle prossime settimane, comunque,
il tema continuera a occupare le prime pagine.
Mentre vi saranno ripercussioni sulla sterlina e
sulle azioni britanniche, per i mercati finanziari
esse dovrebbero rimanere contenute. Per gli
investitori, quindi, si tratta di portare pazienza.

pOCO prima
di lasciare la poltrona di Presidente della BCE,
Mario Draghi ha ancora una volta introdotto un
ampio pacchetto di misure. Oltre a un riavvio
del programma di acquisto di obbligazioni, vi
¢ stata I'ampiamente attesa riduzione del tasso
sui depositi al =0.5%. All'interno della Banca
centrale, perd, dopo la decisione il disaccordo
& pit forte che mai. Anche in seno alla Fed, si
€ sempre meno unanimi. Dopo l'atteso taglio
dei tassi a settembre, il tasso di riferimento
negli USA e al 2%. Se verra a breve ulterior-
mente ridotto, dipendera soprattutto dalla
congiuntura USA e dal conflitto commerciale.

nella sua ultima valu-
tazione della situazione politico-monetaria, la
BNS ha deciso di non seguire il trend verso tassi
ancora piu bassi. Visti gli effetti negativi della
politica dei tassi negativi, ha invece dimostrato

IL NOSTRO POSIZIONAMENTO

di saper valutare bene la situazione, garantendo
alle banche un sensibile sgravio: I'addebito di
«interessi punitivi» nei loro confronti si riduce in
futuro di circa la meta. In questo modo, pero,
la BNS segnala anche una glaciazione politico-
monetaria di lunga durata.

a fine set-
tembre gli indici provvisori dei responsabili degli
acquisti sono stati sorprendentemente deboli
per |'Europa, in particolare in Germania, dove
nel terzo trimestre incombe ora la minaccia di
altri 3 mesi di crescita negativa. Sono quindi
di nuovo bruscamente svanite le speranze di
una stabilizzazione degli indicatori anticipatori.
Il nostro scenario di base, tuttavia, continua a
non prevedere una contrazione economica su
larga scala (regionale).

la congiuntura
in Europa, € vero, non si € ancora stabilizzata.
Una temporanea stabilizzazione dei rendimenti
obbligazionari e la rotazione osservata di
recente di settori azionari difensivi e titoli di
crescita verso titoli ciclici e con valutazioni
convenienti sono tuttavia favorevoli alle azioni
europee, che aumentiamo a «neutrale». Dopo
il recente andamento positivo effettuiamo prese
di beneficio con il Giappone: ora «leggermente
sottoponderato».

Mese precedente -----
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ASPETTI PRINCIPALI
IN BREVE

Dal referendum sull’uscita della Gran
Bretagna dall’'UE sono ormai trascorsi
piu di tre anni. Tuttavia, non sembra
ancora delinearsi una soluzione chiara.
Le persistenti incertezze hanno pero gia
lasciato il segno. L'economia britannica
si € nettamente indebolita, e, in caso

di una «Brexit» disordinata, cadrebbe
inevitabilmente in recessione. Riteniamo
tuttavia che nel contesto globale gli
effetti negativi restino contenuti. Anche
nel peggiore dei casi, la crescita econo-
mica globale dovrebbe probabilmente
essere penalizzata solo tra lo 0.1% — 0.2 %.
E comunque opportuno essere prudenti
sulla sterlina britannica e sul mercato
azionario britannico, che in caso di
«Brexit» dura dovrebbero subire forti
perdite.

PRIMO PIANO

La saga infinita
della «Brexit»

I 23 giugno 2016, quasi il 52 % dei cittadini
britannici si era espresso a favore dell'uscita
della Gran Bretagna dall’'UE. Da allora si € mol-
to discusso, trattato e votato ed é stato eletto
un nuovo Primo ministro — finora, concreta-
mente, non & successo nulla. E nonostante il
nuovo Primo ministro Boris Johnson nel discor-
so di insediamento abbia promesso di portare
a termine la «Brexit» entro il 31 ottobre — con
0 senza accordo — si delinea ormai I'ennesimo
prolungamento della saga della «Brexit».

Il tutto sembra intanto piu una tragicommedia
che un processo democratico (di uscita) ben
ponderato, e I'esito € ancora del tutto incerto.
Le opzioni sono molteplici: sono tra l'altro
oggetto di dibattito, un‘uscita con l'accordo
esistente, I'avvio di nuove trattative sull’ac-
cordo di uscita, una «Brexit» dura, un nuovo
referendum o nuove elezioni. Sull'esito finale si
possono fare solo congetture, una previsione
seria € semplicemente impossibile. La domanda
decisiva € pero un‘altra: tutto cio, in fondo, &
rilevante? E, se si, per chi?

La 5°...
...maggiore economia del mondo
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Per rispondere a questa domanda, vale la
pena gettare uno sqguardo piu approfondito

sul significato e i collegamenti dell’economia
britannica. Con un prodotto interno lordo (PIL)
di USD 2828 miliardi, la Gran Bretagna e una
delle maggiori economie mondiali; essa occupa
attualmente il quinto posto .
Seguono da vicino Francia e India, che proba-
bilmente a breve supereranno il Regno Unito.
A titolo di confronto, lo scorso anno il PIL in

Svizzera ¢ stato pari a circa USD 704 miliardi,
in pratica un quarto della produzione eco-
nomica britannica. Dal punto di vista econo-
mico, quindi, la Gran Bretagna & senz'altro
un «attore» di rilievo sulla scena mondiale.

E interessante anche dare uno squardo alla
bilancia commerciale: la Gran Bretagna
presenta un costante deficit della bilancia
commerciale, recentemente pari a quasi USD
188 miliardi . Concretamente,
Cio significa che importa molti pit beni di
quanti ne esporta. Quanto alle importazioni,
il pit importante partner commerciale ¢ di
gran lunga la Germania, seguita da Cina e USA.

Dipendente dall’estero
La Gran Bretagna presenta un costante deficit
commerciale

Andamento del deficit commerciale (esportazioni
meno importazioni) in miliardi di USD
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Viceversa, gli USA sono il pil importante
mercato di esportazione di prodotti britannici.
L'anno scorso, le esportazioni verso I’America
del Nord (incl. Canada) sono ammontate a
USD 74.5 miliardi. Nel complesso, il 47 % delle
esportazioni € andato all'UE, e il restante 53 %
agli altri paesi. In tale contesto e sorprendente
che I'UE non sia disposta a ulteriori trattative
sull'accordo di uscita —in base al saldo della
bilancia commerciale, infatti, in caso di «Brexit»
dura, anche I'UE sarebbe tra i perdenti. Attual-
mente, pero, & soprattutto la Gran Bretagna a
dover pagare lo scotto per questa situazione
irrisolta e le latenti incertezze. L'andamento de-
gli indicatori della fiducia economica € in calo
nel Regno Unito da meta 2017 e ultimamente
il trend negativo ha persino fatto registrare
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IL CIO SPIEGA:
COSA SIGNIFICA QUESTO
PER LA SVIZZERA?

Per la Svizzera, la Gran Bretagna € un im-
portante partner commerciale. Lo scorso
anno, le esportazioni nel Regno Unito
sono ammontate a circa CHF 8.8 miliardi.
Viceversa, sono state importate merci
per un valore di CHF 7.8 miliardi. Gli
investimenti diretti delle aziende svizzere
ammontano a ben CHF 51 miliardi. Le
relazioni tra i due paesi sono oggi disci-
plinate nell'ambito degli accordi bilaterali
con I'UE. Per garantire i rapporti anche
oltre una possibile «Brexit», Svizzera e
Gran Bretagna hanno stipulato quest'an-
no vari accordi bilaterali. In tal modo e
garantita una prosecuzione il piu possibile
priva di attriti delle relazioni con il Regno
Unito, anche dopo un'uscita dall’UE.
Questo esempio mostra i punti di forza e
la flessibilita della Svizzera. Grazie alla sua
indipendenza puo stipulare in qualsiasi
momento accordi e contratti bilaterali con
altri stati, tutelando in tal modo al meglio
gli interessi di economia e popolazione.

o
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Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Svizzera

PRIMO PIANO

un‘accelerazione . Molte aziende
sono restie a investire 0 hanno gia iniziato a
delocalizzare le proprie sedi (di produzione).
Oltre all'industria anche I'importantissimo set-
tore dell'industria finanziaria & molto toccato.
Secondo stime di Goldman Sachs, I'incertezza
dopo il referendum sull’uscita dall'UE & costata
all'economia britannica il 2.6 % di crescita.
Concretamente la fattura si eleva cosi finora a
circa USD 73.5 miliardi.

Calo accelerato
Gli indicatori congiunturali anticipatori puntano
verso il basso

Economic Sentiment Index per Europa e
Gran Bretagna
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A causa delle incertezze, I'economia del Regno
Unito si & quindi gia nettamente indebolita

e, in base alle ultime stime della Camera di
Commercio britannica, nel 2020 si dovreb-

be registrare una crescita del PIL di solo lo
0.8%. Queste previsioni si basano pero su una
«Brexit» ordinata. Nel «worst case», lo scenario
appare decisamente piu cupo: senza accordo,
per I'economia britannica si prospetta una do-
lorosa recessione. Secondo le stime, I'economia
potrebbe registrare un calo fino al 4%.

Considerevole premio di rischio
La sterlina britannica sconta in parte una «Brexit» dura

Sterlina britannica/franco svizzero
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Cio sarebbe percepito anche dagli investitori —
in questo scenario sia il mercato azionario
inglese che la sterlina britannica subirebbero
forti perdite di valore . Anche
per I'UE gli effetti netti sarebbero negativi.
Nel breve termine, una «Brexit» disordinata
potrebbe costare al continente europeo tra
[0 0.2% e lo 0.4% di crescita. Da un punto
di vista globale, pero, il tutto va nettamente
relativizzato. Anche nel peggiore dei casi, la
«Brexit» probabilmente non penalizzerebbe
la crescita globale di oltre lo 0.1 = 0.2%.

In un modo o in un altro, la saga della «Brexit»
Ci occupera ancora per un po’. Anche nel peg-
giore dei casi, comunque, gli effetti sull'econo-
mia mondiale resteranno relativamente conte-
nuti. Piu decisivi per la congiuntura mondiale ci
sembrano attualmente gli ulteriori sviluppi nel
conflitto commerciale. In relazione alla «Brexit»,
quindi, per gli investitori, al momento, si tratta
di portare pazienza.
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@ COSA SIGNIFICA
ESATTAMENTE...?

| sostenitori dellanalisi tecnica si servo-
no di un intero arsenale di strumenti per
formulare previsioni sul futuro andamen-
to del corso di unazione o di un indice.
Uno degli indicatori utilizzati piu spesso
¢ 'indice di forza relativa (RSI, Relative
Strength Index), sviluppato nel 1978 da
Welles Wilder. Questo indicatore del mo-
mentum misura la velocita e la direzione
di un trend, e confronta aumenti e cali

di prezzo di un valore di base nel corso
del tempo. L'RSI oscilla tra i valori 0 e
100. Valori inferiori a 30 (superiori a 70)
segnalano una situazione di «ipervendu-
to» («<ipercompraton), in cui aumenta la
probabilita di un’inversione di tendenza (a
breve). Come tutti gli indicatori dell’ana-
lisi tecnica, anche I'RSI non & una sfera di
cristallo in grado di prevedere il futuro. In
presenza di valori estremi, pero, I'indice e
un valido strumento di supporto per rico-
noscere tempestivamente cambi di trend.

CATEGORIE D'INVESTIMENTO

Obbligazioni

Nelle scorse settimane, per la prima volta
quest'anno i rendimenti dei titoli di stato «sicuri»
hanno avuto una ripresa un po’ piu netta. Il
rendimento dei titoli di stato USA a 10 anni e
nel frattempo risalito da un minimo dell’1.43 %
all'1.80%. Il rendimento dei titoli della Con-
federazione & pur sempre salito dal =1.13% al
—0.66%. Specularmente, le obbligazioni hanno
registrato perdite di corso corrispondenti. £
un‘inversione di tendenza verso tassi piu elevati
o di nuovo solo un fuoco di paglia?

Analisi tecnica fortemente «ipervendutan...
...causa rebound prevedibile

Rendimento dei titoli di stato USA a 10 anni e
indicatori tecnici
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Innanzitutto, i movimenti osservati negli ultimi
tempi sono tuttaltro che insoliti. In estate infat-
ti, dal punto di vista dellanalisi tecnica l'intera
classe d'investimento Obbligazioni si trovava in
«ipercomprato» molto forte — e quindi incline

a una correzione. Esemplare in tal senso & il
grafico dei Treasury USA :ad
agosto, la differenza tra il rendimento decen-
nale e la media a 200 giorni si era decisamente
ampliata; anche I’ pre-
sentava un inconsueto valore estremo. Inoltre,
il rendimento si avvicinava ai minimi del 2012 e
del 2016 — un livello che segnalava chiaramente
un consolidamento dei corsi.

La parte pit semplice dell'esercizio (di ripresa),
comunque, & gia di nuovo alle nostre spalle.

Il futuro dei mercati obbligazionari dovrebbe
essere determinato da congiuntura e banche
centrali.

Quanto alla congiuntura intravvediamo, ci
aspettiamo della luce in fondo al tunnel. Gli
indici dei responsabili degli acquisti sembrano
stabilizzarsi a un livello basso. Anche i leggeri
segnali di distensione nella guerra commerciale
vanno per ora considerati positivamente. Se
queste tendenze dovessero proseguire, i rendi-
menti obbligazionari avrebbero ancora un
certo potenziale rialzista che dovrebbe pero
infine restare limitato — grazie alle banche cen-
trali. A settembre, infatti, esse hanno di nuovo
consolidato la politica del denaro a buon
mercato. La riduzione dei tassi della Fed non
& stata una grande sorpresa, mentre ha avuto
maggiore risalto il nuovo pacchetto di misure
della BCE. Essa acquistera ora obbligazioni fino
a quando l'inflazione nell’EZ non si avvicinera
in modo stabile all‘obiettivo «vicino ma un
po’ sotto il 2%p». A nostro avviso potrebbero
volerci ancora anni —ammesso che cio sia
possibile. Ora che sono stati resi noti i dettagli
del «Quantitative Easing 2.0» della BCE, i ren-
dimenti obbligazionari hanno ancora un certo
margine di rialzo, come in precedenti fasi QE

. In questo contesto continuiamo
a ritenere poco interessanti i titoli di stato.

Per il momento slancio esaurito
Rendimenti finora sempre ai minimi prima
dell'annuncio di QE

Rendimento titoli di stato USA a 10 anni e
programmi di «Quantitative Easing»
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@ LO SAPEVATE?

La lotta per I'oro «nero» attraversa la
storia (mondiale) come un filo rosso. La
prima crisi del prezzo del petrolio inizid
nell'autunno 1973 durante la guerra dello
Yom Kippur. Per mettere sotto pressione
I'Occidente in relazione al sostegno (mili-
tare) a Israele, i produttori di greggio arabi
ridussero la quantita di estrazione di un
buon 5%. Come conseguenza il prezzo
del petrolio si impenno di un abbondante
70%, da circa USD 3 a oltre USD 5 al
barile. Un anno dopo il prezzo del petrolio
si attestava gia a USD 12. La conseguente
crisi economica sfocio in una dolorosa
recessione. La seconda crisi petrolifera
(1979/1980) entro al contempo nella
storia come «Prima guerra del Golfo». La
causa fu la rivoluzione islamica in Iran e

il susseguente attacco militare dell‘Iraq al
paese confinante. Anche in questa fase i
prezzi del petrolio aumentarono massic-
ciamente. La «Seconda guerra del Golfo»
inizio il 2 agosto 1990 con l'occupazione
del Kuwait da parte delle truppe irachene.
A seqguito del rapido intervento militare
USA, il prezzo del petrolio si impenno
pero solo per breve tempo.

CATEGORIE D'INVESTIMENTO

® Azioni

Gli attacchi con droni a meta settembre hanno
colpito importanti impianti petroliferi in Arabia
Saudita, paralizzandoli temporaneamente. Ne
stato interessato un buon 5% della produzione
petrolifera mondiale. Non ha quindi sorpreso

la reazione dei mercati delle materie prime — il
prezzo del greggio si & impennato a tratti di
oltre il 10% . Sebbene gli attacchi
siano stati ufficialmente rivendicati dai ribelli
Huthi dello Yemen, si € ancora una volta pen-
sato all'lran. Non & ormai pertanto piu possibile
escludere un’ulteriore escalation nella regione
né, addirittura, un intervento militare degli

USA contro I'lran, il che richiama alla memoria
passate crisi petrolifere. Anche se tra alcune
settimane sara ripristinata la piena produzione
in Arabia Saudita, l'attacco ha evidenziato la
«vulnerabilita» degli impianti petroliferi nella
regione. E pertanto molto probabile che i premi
di rischio per il petrolio aumentino in modo
duraturo poiché in definitiva ci si debbono
attendere altri attacchi in qualsiasi momento.
Dei prezzi del petrolio piu elevati approfittano
soprattutto le compagnie petrolifere. Negli
ultimi anni il settore & sotto pressione: da un
lato per lo sfruttamento di nuove fonti (petrolio
di scisto) e dall'altro per la discussione sul clima,
il cui obiettivo & una netta riduzione della quota
di fonti di energia fossile, con conseguente
costante calo dell'importanza del settore negli
indici azionari ampi.

Impennata dei prezzi del petrolio
Attacchi di droni in Arabia Saudita come causa

Greggio Brent e WTI in USD
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Interessanti rendimenti dei dividendi
favorevoli ai titoli petroliferi
Dove si ottiene altrimenti un 6 %?

Performance e rendimenti dei dividendi dei valori
petroliferi europei
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Dal punto di vista della performance il settore
petrolifero quest’anno & rimasto nettamente
indietro. Con una crescita del 3% circa, i valori
energetici europei sono nettamente inferiori al
mercato complessivo (MSCI Europe: +14 %). Le
azioni petrolifere risultano interessanti anche sul
fronte della valutazione, sia in termini assoluti
che nel proprio confronto storico. A cio si
aggiungono gli elevati rendimenti dei dividendi
che attualmente ammontano al 6 % circa e
sono particolarmente interessanti soprattutto
anche rispetto ai rendimenti obbligazionari

. In questo contesto riteniamo
il momento favorevole all'acquisto di azioni
petrolifere e prevediamo che la lacuna di per-
formance possa essere perlomeno parzialmente
colmata.
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COSA SIGNIFICA
ESATTAMENTE...?

La Commodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC), un‘autorita di regolamenta-
zione per i mercati a termine negli USA,
pubblica una volta alla settimana sta-
tistiche dettagliate sul posizionamento
degli operatori di mercato. Il rapporto sul
«Commitment of Traders» (CoT) suddivide
gli operatori sul mercato a termine in
speculatori e commerciali. Della prima
categoria fanno parte tutti gli operatori
che vogliono esclusivamente approfittare
dal calo o dall'aumento dei prezzi di me-
talli preziosi, prodotti agricoli o energia.
Degli operatori commerciali fanno invece
parte aziende come Starbucks che hanno
bisogno di materie prime (ad es. il caffe)
quali importanti «fattori produttivi», o
gruppi come Shell (greggio) o Newmont
Mining (oro) loro stessi attivi nella produ-
zione di materie prime. Queste aziende
scambiano future e opzioni per coprirsi da
forti oscillazioni dei prezzi (hedging). In
base a informazioni migliori e vicine al
mercato, gli operatori commerciali hanno
spesso un «fiuto» migliore, per cui posizio-
namenti estremi segnalano in molti casi
I'approssimarsi di un‘inversione di tenden-
za nel prezzo di una materia prima.

CATEGORIE D'INVESTIMENTO

Investimenti alternativi

Una brillante euforia
Gli speculatori puntano su ulteriori aumenti dei
prezzi dell'oro

Oro in USD e posizionamento di speculatori
(in migliaia di contratti)
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Valute

A settembre, Mario Draghi ha ancora sparato
un (mezzo) bazooka. Oltre alla ripresa degli
acquisti netti di obbligazioni e a migliori condi-
zioni sui crediti a lungo termine per le banche
europee, il suo ampio pacchetto di misure con-
teneva anche la riduzione del tasso sui depositi
da molti attesa. Si e trattato comunque di un
intervento sui tassi contenuto, di soli dieci punti
base. Dopo il recente esercizio di allentamento
da parte della BCE, quale resoconto intermedio
si possono ritenere almeno due punti impor-
tanti: all'interno della BCE il disaccordo ¢ piu
forte che mai — sempre piu rappresentanti della
BCE criticano i disperati tentativi di rilanciare
inflazione e congiuntura con sforzi sempre
maggiori. Diventa inoltre sempre piu evidente
che l'arsenale di stratagemmi politico-monetari
della BCE & ormai stato quasi del tutto «spara-
to» e che gli ostacoli a ulteriori interventi sono
ancora nettamente aumentati

Da maggio, I'aumento massimo del prezzo
dell’oro per oncia troy & stato di circa USD 300
rispettivamente di oltre il 20%. Il metallo giallo
& stato quindi uno dei maggiori beneficiari del
costante calo dei rendimenti obbligazionari,
della debole congiuntura e delle incertezze
geopolitiche. Questo metallo prezioso, brillante
anche a livello di performance, € sulla bocca

di tutti — e, ormai, ampiamente anche nei media.
L'accresciuto interesse per I'investimento
alternativo senza interessi si evidenzia anche sui
mercati a termine, dove secondo il

nelle ultime settimane gli speculatori puntano
con posizioni da record su un ulteriore aumento
del prezzo dell‘oro . Ormai, anche
gli analisti di borsa negli USA raccomandano
quote di oro elevate. Accordiamo senz'altro
all'oro (e allargento) ulteriore potenziale del
corso sul medio termine. Tuttavia, sul breve
periodo, la situazione si fa ora piu difficile. In tal
senso un consolidamento dei corsi non sarebbe
insolito, ma normale e «sano».

Operazione riuscita
La BNS & (per ora) riuscita a tenere sotto controllo
la forza del franco

Variazione settimanale dei depositi a vista presso la
BNS in miliardi di franchi e tasso di cambio EUR/CHF
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CONGIUNTURA

CONGIUNTURA & PREVISIONI

Uno sguardo al tuturo

@ INFLAZIONE

@ POLITICA MONETARIA

Ripresa Flessione
Alto Basso

-

= La Svizzera, piccola economia aperta, non
puo sottrarsi al rallentamento dell’‘eco-
nomia globale. Nel 2019, la crescita del
prodotto interno lordo dovrebbe piu che
dimezzarsi, dal 2.8 % dello scorso anno
all’1.0%. Rimane tuttavia chiaramente
positiva.

| paesi dell’EZ crescono attualmente a
velocita diverse. La Germania € I'anello
piu debole della catena; Francia e Spagna
sembrano, invece, piuttosto solide. Nel
complesso, prevediamo una crescita su
base annua dell"1.1 %.

= Come previsto, nel secondo trimestre
I'economia USA ha registrato un netto
rallentamento. | numeri confermano tut-
tavia che il consumatore USA rimane un
affidabile sostegno di quella che & ormai
la ripresa pili lunga di tutti i tempi. Per
I'intero 2019 ci attendiamo negli USA una
crescita del 2.2 %.

La pressione inflazionistica...
...rimane bassa anche nel 2020

Inflazione e previsioni
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Ad agosto, I'inflazione in Svizzera é rimasta
allo 0.39%. Non da ultimo a causa della

forza del franco svizzero, prevediamo che
nei prossimi mesi I'inflazione restera bassa.
Attualmente la nostra attesa di inflazione per
il 2019 e dello 0.5%.

= Nemmeno nell'EZ prevediamo una dura-
tura tendenza al rialzo dellinflazione. Gli
effetti base sui prezzi del prezzo del greggio
dovrebbero farsi sentire solo nel quarto
trimestre. Nell’'EZ prevediamo un tasso
d'inflazione dell'1.2 %.

Soprattutto negli USA i dazi punitivi contro
la Cina dovrebbero avere per alcuni prodotti
un sensibile effetto sui prezzi. Daltra parte,
la crescita economica piu debole dovrebbe
ridurre in parte la pressione inflazionistica.
Attualmente la nostra previsione sullinflazio-
ne per il 2019 & del 2.0%.

Fed e BCE riducono di nuovo i tassi...
...ela BNS non le seque

Tassi di riferimento e previsioni
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= A settembre, la Fed ha ridotto il tasso di
riferimento di altri 25 punti base al 2 %. |
membri della Fed sono perd sempre meno
unanimi sul futuro andamento dei tassi, che
dovrebbe molto dipendere dagli ulteriori
dati macro e dallo sviluppo del conflitto com-
merciale. Ora ci aspettiamo dapprima una
pausa dei tassi, su dodici mesi prevediamo
comungue un tasso di riferimento ancora piu
basso all'1.75 %.

Poco prima di lasciare la poltrona di Presi-
dente della BCE, Mario Draghi ha varato

un altro ampio pacchetto di misure. Oltre

a un riavvio del programma di acquisto di
obbligazioni, vi € stata I'ampiamente attesa
riduzione del tasso sui depositi al 0.5 %.
All'interno della Banca centrale, pero, dopo
la decisione il malumore & piu forte che mai.
Gli ostacoli a ulteriori misure di allentamento
sembrano elevati.

A settembre, nella sua valutazione della
situazione politico-monetaria la BNS ha
mostrato di saper valutare bene la situazione
rinunciando a tassi ancora piu negativi. Al
contrario: in futuro gli «interessi punitivi»
verranno ricalcolati, sgravando le banche di
circa la meta.
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| contenuti della presente pubblicazione sono forniti esclusiva-
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lisi finanziaria
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pubblicazione.
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