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Un semestre da dimenticare: il bilancio  
intermedio del primo semestre è poco  
soddisfacente dal punto di vista degli in-
vestitori. Ad eccezione dell’oro, tutte le 
classi d’investimento hanno subito un calo 
del loro valore. Il motivo principale risie- 
de nell’inflazione persistentemente elevata  
che ha costretto le banche centrali a un 
cambiamento di rotta politico-monetario.  
Il forte aumento dei tassi ha di conse-
guenza portato a una rettifica di valutazio-
ne generale.  

Le banche centrali continuano a esse-
re restrittive: il ciclo di aumento dei tassi 
non si è ancora concluso. La Banca cen
trale statunitense (Fed) dovrebbe aumen-
tare i tassi di altri 150 punti base nei pros-
simi mesi e i segnali presenti in Europa e in 
Svizzera indicano la fine imminente della 
fase dei tassi negativi. A ciò si aggiunge il 
ritiro della liquidità dovuto alla riduzione 
del totale di bilancio delle banche centra-
li. Negli USA, la riduzione dovrebbe rag
giungere almeno USD 1’500 miliardi entro 
la fine del 2023. 

Profitti aziendali in primo piano: a 
metà luglio inizia la stagione degli utili 
concernenti il secondo trimestre. A causa  
del forte aumento dei costi delle materie 
prime e dei semilavorati, delle persistenti 
difficoltà di fornitura e dei costi di fi- 

nanziamento più elevati, prevediamo un 
calo degli utili. Alcune aziende dovranno 
rivedere le proprie previsioni annuali al ri-
basso. Pertanto, la stagione degli utili alle 
porte potrebbe essere deludente. 

Le preoccupazioni per la recessione 
aumentano: gli ultimi indici dei responsa-
bili degli acquisti (PMI) segnalano un con-
tinuo indebolimento della congiuntura. A 
causa dell’elevata inflazione, anche la fi
ducia dei consumatori ha raggiunto un li
vello minimo che non aveva registrato da 
diversi anni. A ciò si aggiunge la preoccu-
pazione che le banche centrali soffochino 
l’economia adottando una politica moneta- 
ria troppo restrittiva. Di recente i rischi di 
recessione sono aumentati.

Opportunità nelle obbligazioni: il forte 
aumento dei tassi ha anche un lato positi
vo: è ora possibile ottenere rendimenti 
(nominali) positivi con le obbligazioni, sen-
za dover ridurre in modo drastico la qualità 
dei debitori. Abbiamo sfruttato la signifi-
cativa flessione dei corsi delle obbligazioni 
investment grade per ridurre la nostra for- 
te sottoponderazione in questa classe d’in-
vestimento. Per contro riduciamo la posi-
zione in obbligazioni ad alto rendimento e 
la quota di liquidità. Questo aumenta sia  
la nostra esposizione che la qualità nell’am-
bito delle obbligazioni.

Il nostro posizionamento
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Le nostre prospettive annuali per il 2022 
erano in linea con il motto «All’insegna 
della normalizzazione». Nella Guida agli in-
vestimenti di gennaio abbiamo riassunto 
questo aspetto come segue: «La dinamica 
congiunturale diminuisce, così come i  
tassi di crescita degli utili aziendali. Al con-
tempo, a causa dell’inflazione persistente, 
prevediamo una politica monetaria più re-
strittiva. Di conseguenza, anche i tassi del 
mercato dei capitali si muoveranno verso 
l’alto. Quest’anno le obbligazioni manche-
ranno di nuovo come fonte di rendimento. 
Anche le performance azionarie quest’an-
no dovrebbero essere più contenute: le va-
lutazioni elevate, i tassi in aumento e una 
minore crescita degli utili fanno prevedere 
rendimenti a una cifra. La selezione dei  
titoli e i dividendi acquisiscono quindi im-
portanza. Consideriamo ancora oro e fondi 
immobiliari classi d’investimento interes-
santi ai fini della diversificazione.» In linea 
con questa valutazione e seguendo la no-
stra tattica d’investimento, abbiamo inizia-
to il 2022 posizionandoci in modo difen-
sivo, sottoponderando sia le obbligazioni 
sia le azioni. A posteriori, tuttavia, il nostro 
posizionamento prudente si è rivelato cor-
retto, ma non abbastanza prudente.

Non avevamo previsto un confronto mili
tare in Europa. La guerra in Ucraina ha spin-
to i prezzi delle materie prime, già eleva-
ti, ancora più in alto. A ciò si è aggiunta la 
rigorosa strategia «Zero Covid» in Cina, che 
ha portato a un lockdown durato settima-
ne nella metropoli economica di Shanghai, 
con relativi effetti negativi sulle catene di 
fornitura, già da tempo penalizzate. Di con-
seguenza, nel primo semestre i tassi d’in
flazione hanno continuato a salire, raggiun-
gendo in alcuni casi i livelli rilevati l’ultima 
volta negli anni ’80 ►Grafico  1 . 

Anche le banche centrali sono state prese  
completamente alla sprovvista da que-
sti sviluppi. Sono state costrette a frenare 
in misura nettamente superiore di quanto 
fosse stato previsto all’inizio dell’anno. In 
particolare, la Banca centrale statunitense 
(Fed) ha avviato una rigorosa inversione di 
tendenza nella politica monetaria.  

I tassi di riferimento sono già stati au-
mentati complessivamente dell’1.50 % e 
a giugno è iniziata la riduzione del bilan-
cio della Banca centrale, che ha raggiunto 
quasi 9 mila miliardi di dollari. A giugno, 
anche la Banca nazionale svizzera (BNS)  
ha sorpreso con un aumento dei tassi di 
50 punti base (primo aumento da 15 anni). 
Il vento contrario a livello di politica mone-
taria a cui ci eravamo preparati si è quin-
di trasformato in breve tempo in una vera 
tempesta. In questo contesto si spiegano  
anche le forti correzioni dei corsi di obbli
gazioni, azioni e fondi immobiliari. L’au-
mento dei tassi ha portato a una correzio-
ne di valore. Ad eccezione dell’oro, nel 
primo semestre tutte le classi d’investimen- 
to hanno subito nette perdite ►Grafico  2 .

Il primo semestre è quindi un periodo da 
dimenticare. Cosa possono ora aspettar-
si gli investitori per i prossimi sei mesi? Il 
mercato ribassista entrerà in un secondo 
ciclo o si stabilizzerà presto a un livello in 
cui sarà conveniente acquistare? 

Nel caso delle obbligazioni, l’inversione di 
tendenza dei tassi ha comportato un  
aumento netto dei rendimenti a scadenza. 
Persino i titoli di stato sicuri hanno ripreso 
a produrre un rendimento nominale posi
tivo. Come una fenice che risorge dalle ce-
neri, una classe d’investimento ritenuta  
per lungo tempo poco interessante, torna  

Aspetti principali 
in breve

È un semestre da dimenticare. Ad ec-
cezione dell’oro e delle materie pri
me, nella prima metà dell’anno tutte le 
classi d’investimento hanno subito un 
calo netto. I motivi di questa correzio-
ne sono molteplici. A causa dell’infla-
zione elevata, si era chiaramente deline-
ata un’inversione di rotta delle banche 
centrali. La guerra in Ucraina e i nuovi 
lockdown in Cina hanno però accele-
rato il processo in modo significativo. Il 
forte aumento dei tassi ha causato per-
dite contabili per le obbligazioni. Anche 
le azioni e i fondi immobiliari hanno  
subito una netta contrazione delle valu-
tazioni. Il processo non dovrebbe es- 
sere ancora del tutto concluso. A ciò si 
aggiungono le incertezze sul futuro  
andamento congiunturale. Il crinale su  
cui si muovono le banche centrali è 
stretto. Nel peggiore dei casi, la politica  
monetaria globale restrittiva porterà  
a una recessione, ma alcuni aspetti di 
queste previsioni sono già scontati dai 
mercati. Nel corso del secondo semestre  
dovrebbero aprirsi interessanti oppor
tunità d’ingresso per gli investitori orien- 
tati al lungo termine. Fino ad allora,  
occorreranno nervi saldi e pazienza.      

Bilancio di metà anno
 Il ritorno dell’orso

Primo piano

 1   L’inflazione è alle stelle…
…e ha raggiunto il picco degli ultimi 40 anni
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a essere una valida alternativa d’investi-
mento. Anche se le banche centrali doves-
sero continuare a intervenire sui tassi, è 
probabile che i tassi a lungo termine abbia-
no già concluso la parte principale della 
fase di crescita. Il motivo di questa valuta-
zione risiede nell’andamento congiuntura- 
le. I tassi d’inflazione alti hanno già lascia-
to il segno sui consumatori ►Grafico  3 .  
Si stringe la cinghia, non si spende più tan-
to facilmente e di conseguenza aumenta-
no anche i timori di una recessione. Lo si 
nota, tra l’altro, nella curva dei tassi USA, 
che nelle ultime settimane si è nettamente 
appiattita e si è addirittura invertita tra le 
durate medie e lunghe. Il segnale è chiaro:  
il mercato dei capitali prevede già un nuo-
vo calo dei tassi nel medio termine. In un 
tale contesto, a fine giugno abbiamo ridot-
to leggermente la nostra forte sottopon-
derazione nelle obbligazioni acquistando 
obbligazioni societarie qualitativamente 
solide. 

Per quanto riguarda le azioni, per il mo-
mento manteniamo il nostro posiziona-
mento difensivo. Uno dei motivi principali 
di questo è l’imminente stagione degli utili. 
A causa dell’elevata pressione sui margini  
e della dinamica di crescita in calo, intrave
diamo un potenziale di delusione riguar-
do ai risultati trimestrali. La volatilità sui 
mercati azionari resterà probabilmente  
elevata. Continuiamo a puntare su titoli  
di qualità con forti dividendi, con bilanci 

solidi e un forte posizionamento di merca-
to. Alla luce di questa tendenza piuttosto 
difensiva, privilegiamo il mercato aziona-
rio svizzero rispetto alle altre regioni. Rima-
niamo sovraponderati nei fondi immobiliari 
svizzeri e nell’oro. Anche la liquidità rimane 
elevata a livello tattico. 

Alcuni elementi indicano che anche il se-
condo semestre inizierà con una certa dif-
ficoltà. La buona notizia è che: la situazio-
ne dovrebbe aprire opportunità sempre 
più interessanti per gli investitori orientati 
sul lungo termine, sia in termini di azioni 
che di obbligazioni. Mentre tutto diventa 
più caro e su scala mondiale prevale un’in-
flazione a livelli record, nelle borse è inizia-
ta la svendita.

Il CIO spiega: 
cosa significa questo  
per gli investitori?

L’orso è tornato. All’inizio dell’anno, 
molti indici azionari registravano ancora 
massimi storici. Da allora, le borse  
hanno perso in parte oltre il 20 % del 
loro valore. Pertanto, secondo la ter
minologia borsistica, ci troviamo in un 
mercato ribassista. La correzione è  
stata causata dal forte aumento dei 
tassi. La politica monetaria più restritti-
va ha comportato una correzione di 
valore generale. Così come l’alta marea 
sostiene tutte le barche, ora la bassa 
marea le fa incagliare sul fondo sabbio-
so. Per gli investitori, questo anda-
mento è doloroso e, purtroppo, proba-
bilmente non si è ancora del tutto 
concluso. L’aspetto positivo: la corre-
zione apre un numero crescente di 
opportunità. Grazie al forte aumento 
dei tassi, soprattutto gli investitori in 
obbligazioni sono in grado di ottenere 
di nuovo rendimenti (nominali) positivi 
dopo anni di magra. Le valutazioni 
azionarie sono tornate ad avvicinarsi ai 
livelli equi a lungo termine. Adesso  
vale la pena di tenere a portata di mano 
una lista della spesa. Al più tardi quan- 
do la svendita entrerà nel suo secondo 
ciclo, sarà il momento giusto per cer
care ulteriori opportunità.    

Primo piano

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Svizzera

 3   La fiducia dei consumatori cala radicalmente…
…e aumentano i timori di una recessione

Fiducia dei consumatori e recessione negli USA

Recessione Fiducia dei consumatori

0

25

50

75

100

125

1990 2000 2010 2020

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

 2   Bilancio di metà anno
Solo l’oro brilla
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Categorie d’investimento

La Banca centrale statunitense (Fed) e i suoi  
omologhi rischiano di perdere il controllo 
sull’inflazione. Di conseguenza, ora adotta
no con vigore una politica monetaria più 
restrittiva ►Grafico  4 . La Fed ha aumen
tato i tassi di riferimento dallo 0.25 % 
all’1.75 % negli ultimi sei mesi. Anche la 
Banca nazionale svizzera (BNS), del tutto  
inaspettatamente per molti operatori di 
mercato, ha iniziato a inasprire la propria 
politica monetaria, uscendo dalla scia del-
la Banca centrale europea (BCE). I banchieri 
centrali europei intendono avviare ufficial
mente l’inversione dei tassi a luglio, ma de
vono procedere con cautela: i premi di ri-
schio (spread) dei paesi periferici rischiano 
di sfuggire di mano, e questo comporte-
rebbe il ritorno della crisi del debito nell’Eu-
rozona.

La persistente pressione inflazionistica, la 
politica monetaria più restrittiva delle ban-
che centrali e i crescenti timori di recessio-
ne degli investitori si sono riflessi nei tassi 
d’interesse del mercato dei capitali duran- 
te il primo semestre. Il rendimento dei titoli 
di stato decennali US è salito a tratti fino  
al 3.49 %. Dopo l’«esplosione dei tassi di  
riferimento» della BNS, i titoli analoghi 
della Confederazione hanno reso l’1.56 %, 
il valore più alto dall’estate 2011. Sono  
particolarmente aumentati fortemente i 

tassi a breve termine. Complessivamente, 
quindi, la curva dei tassi si è appiattita.

A causa del peggioramento delle prospet-
tive congiunturali, il mercato si aspetta un 
numero crescente di fallimenti societari. Di 
conseguenza, da gennaio anche i premi di 
rischio per le obbligazioni societarie sono 
aumentati a livello mondiale ►Grafico  5 .  
Ciò è particolarmente evidente nel settore 
ad alto rendimento: i premi per il rischio di 
credito per le obbligazioni non investment 
grade (NIG) sono quasi raddoppiati.

Per il secondo semestre prevediamo che 
le banche centrali continueranno ad au-
mentare i tassi di riferimento cercando di 
contrastare l’inflazione. I tempi del TARA 
sono quindi probabilmente arrivati. Gli in-
vestitori dovrebbero però essere selettivi, 
in particolare in riferimento alle obbligazio-
ni societarie, perché queste sono sogget-
te a maggiori rischi di perdita. In termini di 
tattica d’investimento ci manteniamo (per 
ora) sottoponderati nelle obbligazioni. Tut-
tavia, dal punto di vista del rischio abbiamo 
ridotto la nostra ponderazione in obbliga-
zioni ad alto rendimento a favore di titoli di 
stato e obbligazioni societarie di alta quali- 
tà (investment grade).

Obbligazioni
L’inversione dei tassi è in pieno svolgimento. Le obbligazioni 
tornano a essere più interessanti dal punto di vista degli investitori. 
A seguito del rallentamento della dinamica congiunturale 
aumentano i rischi di perdita nel settore ad alto rendimento.

 5   Premi di rischio in aumento…
…a seguito del crescente rischio di recessione

Premi per il rischio di credito per obbligazioni investment 
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 4   Le grandi banche centrali…
…adottano una politica monetaria più restrittiva

Aumento cumulativo dei tassi di riferimento da inizio 
anno, in punti base

0

50

100

150

200

US-Fed BoE SNB EZB

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Cosa significa
esattamente…?

TARA
A seguito della politica monetaria più 
restrittiva delle grandi banche centrali, i 
prodotti fruttiferi (privi di rischio) sono 
tornati a generare rendimenti positivi in 
molti mercati. In considerazione dell’at-
tuale contesto di mercato, caratterizzato 
da incertezze di carattere economico e 
geopolitico, i titoli di stato diventano 
quindi sempre più interessanti per gli 
investitori. I tempi in cui, oltre alle azio-
ni, non c’erano praticamente alternati- 
ve vantaggiose per la caccia ai rendimen-
ti (TINA: «There Is No Alternative»), sono 
quindi finiti. TARA («There Are Reaso-
nable Alternatives») è il nuovo acronimo 
tra gli operatori di borsa.
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Categorie d’investimento

Molti investitori vorrebbero dimenticare la 
prima metà dell’anno al più presto. Il pro-
blema: le prospettive per i prossimi sei mesi 
non sono molto migliori. La strategia «buy 
the dip», ovvero acquistare nelle correzioni,  
per quest’anno non si è ancora rivelata ef-
ficace. Le insicurezze legate all’inflazione, 
all’incremento dei tassi, a un rallentamen-
to della congiuntura, all’aumento dei costi 
delle materie prime, alle difficoltà di forni-
tura e alla guerra in Ucraina, sono troppo 
elevate. 

L’andamento della borsa da inizio anno  
rispecchia questa incertezza. Nei primi sei 
mesi, molte borse europee hanno perso 
fino a un quinto. Negli USA, il calo è stato 
ancora più marcato: con un calo di oltre  
il 20 %, la borsa tecnologica Nasdaq si tro-
va ancora in una fase di mercato ribassi-
sta ►Grafico  6 . Il fatto che quest’anno 
il mercato azionario britannico abbia re
gistrato un andamento migliore, con una 
performance negativa a una sola cifra, è 
dovuto all’elevata ponderazione del setto- 
re energetico e delle materie prime. Inol- 
tre, negli ultimi cinque anni il mercato non 
si è praticamente mosso.

A rimetterci è stato soprattutto il settore 
tecnologico a lungo acclamato. A seguito 
dell’aumento dei tassi, ad oggi i futuri utili 
valgono in misura minore. Sono finiti sotto 
pressione anche i valori dei vincitori della 
crisi da coronavirus degli anni precedenti,  
che ora vedono crollare i fatturati dovuti 
alla pandemia. In Svizzera, tra questi figura
vano imprese come il fornitore di farmaci 
Lonza, il gruppo tecnologico Logitech o la 
farmacia online Zur Rose. 

In questo ambito, la volatilità è passata da 
un livello basso nel contesto storico a uno 
nettamente più elevato. Questo  rispecchia 
l’incertezza degli investitori. Sebbene i risul- 
tati aziendali del primo trimestre siano  
stati in molti casi migliori del previsto, mol-
te aziende si sono già mostrate prudenti  
riguardo all’ulteriore sviluppo degli affari. 

Proprio l’aumento dei prezzi delle materie 
prime dovrebbe comportare un incremento 
dei costi in molti paesi, riducendo gli utili  
e peggiorando le previsioni. Le valutazioni 
sono quindi solo in apparenza vantaggiose, 
il che disorienta gli investitori e rischia di 
provocare forti oscillazioni in occasione dei 
risultati semestrali. 

Le minacce sono arrivate anche dalla Cina. 
A causa della sua strategia «Zero Covid»,  
si prevede il perdurare delle difficoltà di for-
nitura. I prezzi elevati delle materie prime 
e la guerra che si protrae in Ucraina conti
nuano a favorire una sottoponderazione 
in azioni. Grazie al suo carattere difensivo, 
manteniamo la sovraponderazione nel  
mercato svizzero. 

Cosa significa
esattamente…?

«Buy the dip»
Individuare il momento giusto per un 
accesso in borsa è il sogno di ogni inve-
stitore; nella pratica, però, è quasi  
impossibile. Dato che i mercati hanno 
seguito una tendenza rialzista di lungo 
periodo fino a fine 2021, attenersi alla 
strategia «buy the dip», ossia acquistare 
quando si verifica il calo dei corsi, è 
valsa la pena. Da inizio anno questo non 
è più valido e la tendenza è cambiata. 
Le riprese dei corsi sono sempre sfociate 
in perdite maggiori. Anche se restiamo 
prudenti nel breve periodo, nulla depone 
contro un rebalancing, ossia il recupero 
delle quote target originarie. Per gli inve- 
stitori a lungo termine, il dubbio non  
è tanto quando acquistare, ma piuttosto 
quanto a lungo impegnarsi sul mercato. 
Perché chi non è presente sul mercato 
quando le borse sono in calo, general-
mente non lo è nemmeno quando i 
corsi aumentano. 

Azioni
Il mondo è in modalità di crisi. I crolli dei corsi e le incertezze hanno 
caratterizzato il primo semestre. Non esiste un luogo dove questo 
sia così evidente come in borsa.

 6   Dall’euforia al mercato ribassista
Azioni tecnologiche penalizzate
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Categorie d’investimento

Quando i corsi azionari scendono, l’oro di 
solito mostra la sua forza grazie alla bassa 
correlazione con altre classi d’investimen- 
to e alla sua funzione protettiva contro le 
crisi. Nell’anno in corso ciò è stato vero 
solo parzialmente: quando a fine febbraio  
è scoppiata la guerra in Ucraina, il prez-
zo del metallo prezioso giallo è schizzato 
a tratti oltre i USD 2’070 per oncia. Attual-
mente oscilla comunque intorno alla so- 
glia di USD 1’820 per oncia ►Grafico  7 .  
Il primo motivo è che quest’anno il dolla-
ro USA tende a rafforzarsi. Di solito esiste 
una correlazione negativo tra il «biglietto 
verde» e il prezzo dell’oro, poiché il metal-
lo prezioso giallo viene negoziato in dol-
lari sul mercato internazionale: un dollaro 
forte penalizza di conseguenza il prezzo 
dell’oro. Come secondo motivo vi è il fatto 
che i costi opportunità sono saliti a causa 
dell’aumento dei tassi. Per il secondo se-
mestre, prevediamo che i mercati rimarran-
no volatili e che la domanda di porti sicuri 
per i capitali rimarrà marcata, soprattutto 
in vista del crescente rischio di recessione. 
Inoltre, secondo le nostre previsioni, l’inde-
bolimento del «biglietto verde» dovrebbe 
rivelarsi favorevole al prezzo dell’oro.

In un primo momento sembrava che il valo
re reale degli immobili, in maniera analoga 

Investimenti alternativi
L’inversione dei tassi si ripercuote sull’oro e sui fondi immobiliari 
svizzeri. Ciononostante, entrambe le classi d’investimento 
continuano a far parte del portafoglio per motivi di diversificazione. 

a quello dell’oro, avrebbe beneficiato del 
contesto inflazionistico e della guerra in 
Europa. Nelle ultime settimane, tuttavia, il 
vento è cambiato in modo significativo.  
I fondi immobiliari svizzeri, in base all’indi-
ce SWIIT, registrano una perdita di valore 
del 14.9 % rispetto a inizio gennaio. Hanno  
tenuto quindi quasi altrettanto male  
quanto il mercato azionario nazionale (SPI: 
–15.9 %). Il calo della dinamica congiun
turale e gli interessi ipotecari fortemente  
in aumento penalizzano l’immobiliare. 
Inoltre, il recente aumento dei tassi d’inte
resse del mercato dei capitali ha ridotto 
anche l’attrattività relativa rispetto agli in-
vestimenti a reddito fisso ►Grafico  8 .  
Nonostante il peggioramento del profilo 
rischio-rendimento, gli investimenti immo-
biliari dovrebbero continuare a essere ri-
chiesti, in quanto offrono una protezione 
affidabile contro l’inflazione. 

Considerando la condizione di mercato ca-
ratterizzata dall’incertezza, anche all’inizio 
del secondo semestre rimaniamo, in termi-
ni di tattica d’investimento, leggermente 
sovraponderati nell’oro e nei fondi immo-
biliari svizzeri.

 8   L’inversione dei tassi…
…annulla il vantaggio di rendimento degli investi-
menti immobiliari

Rendimento dei titoli decennali della Confederazione  
vs. rendimento distribuito dei fondi immobiliari 
svizzeri
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 7   Nonostante il consolidamento
Per motivi di diversificazione, l’oro rimane interessante

Prezzo dell’oro e previsione Raiffeisen, in USD per oncia
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Cosa significa
esattamente…?

Costi opportunità
Il sole risplende, le temperature esterne 
superano abbondantemente i 30 gradi. 
Probabilmente la maggior parte di noi  
al momento non desidera altro che 
rinfrescarsi in piscina. Con un pomerig-
gio libero, di solito è possibile realizzare  
questo desiderio senza problemi... se 
non fosse per il nuovo film hollywoodiano  
che si vorrebbe assolutamente vedere  
al cinema. La situazione è chiara: se si 
preferisce l’acqua fresca, non si può 
nello stesso tempo guardare il film al 
cinema e viceversa. Il mancato van
taggio dell’alternativa che si decide di 
non scegliere, è definito come costo 
opportunità o di rinuncia.
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I tassi d’interesse sono il prezzo di una  
valuta. Ciò si è visto chiaramente nel pri-
mo semestre, quando la Banca centrale 
statunitense (Fed) li ha aumentati. Il dol-
laro USA si è impennato anche rispetto 
al franco. Il motivo scatenante è stato il 
modo di procedere energico dei banchieri  
centrali USA. Da aprile il «biglietto verde» 
si è rivalutato fortemente e in alcuni casi 
è salito ben oltre la parità rispetto al fran-
co. A ciò si è aggiunta la guerra in Ucraina. 
Maggiore è l’incertezza geopolitica, più il 
dollaro USA diventa un porto sicuro. 

Questo non cambia la nostra valutazione 
a lungo termine, soprattutto nel confronto 
con il franco svizzero. Riteniamo che la  
forza del dollaro sia temporanea. Gli inte
ressi reali della valuta statunitense sono 
chiaramente negativi, il che dovrebbe ma-
nifestarsi prima o poi in una svalutazione 
della moneta. 

L’importanza del ruolo dei tassi è stata  
dimostrata anche dal rialzo inaspettato dei 
tassi di riferimento da parte della Banca 
nazionale svizzera (BNS) a giugno, per con-
tenere l’inflazione. Questo passo è corag-
gioso e dimostra che la BNS si è distaccata  
dalla scia della Banca centrale europea 
(BCE) e sta agendo in modo indipendente. 
Nello stesso tempo, l’intervento della BNS 
ha rafforzato il franco.

A pagarne è l’euro, che nel primo seme-
stre ha continuato la sua discesa e, per la 
prima volta da quando la BNS ha sospeso 
il corso minimo euro-franco nel gennaio 
2015, viene negoziato sotto la soglia della  
parità ►Grafico  9 . In considerazione 
dell’inflazione elevata, la BCE vorrebbe au-
mentare i tassi, ma si scontra con l’etero-
geneità dell’area economica. Ancora prima 
del primo aumento dei tassi da parte dei 
banchieri centrali dell’Eurozona, i premi di 
rischio nell’Europa meridionale sono sali-
ti. Proprio per questo bisogna presupporre 
che la BCE probabilmente sarà molto più 
titubante nell’intervenire sui tassi rispetto,  
ad esempio, alla Fed statunitense o alla 
Bank of England (BoE).

Da inizio anno la sterlina si è indebolita  
leggermente rispetto al franco. Con  
l’aumento dei tassi da parte della BNS,  
la sterlina è letteralmente precipitata. 

Lo stesso vale per le altre valute di riferi-
mento e le commodity currency, che non 
sono state in grado di difendere la loro for-
za temporanea ►Grafico 10 . Solo il dolla-
ro statunitense e quello canadese riescono 
ad affermarsi rispetto al franco svizzero. 

Categorie d’investimento

Valute
La parità euro-franco è una realtà: Alla fine del primo semestre 
dell’anno, una moneta unica europea veniva scambiata a meno di  
un franco svizzero, e non si prevedono riprese.

Lo sapevate?

Il franco è considerato una delle valute 
più sicure al mondo. Molti ci vedono 
qualcosa di tipicamente elvetico, ma 
non è stato sempre così. Le prime mo-
nete della Confederazione furono co-
niate a Parigi e Strasburgo, perché nel 
nostro paese non esisteva una zecca 
efficiente. Tuttavia, i difetti qualitativi 
delle monete importate spinsero la 
Confederazione a portare la produzio-
ne nel proprio paese. Ciò è avvenuto 
nel 1853, quando la Confederazione ha 
costituito la propria zecca a Berna. 

10   Il franco continua a essere richiesto
Le incertezze sono favorevoli alla valuta nazionale

Andamento delle valute di riferimento e delle com-
modity currency rispetto al franco svizzero
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 9   la parità euro-franco è una realtà
Le evidenti debolezze della moneta unica europea

Andamento dell’euro rispetto al franco svizzero
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Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro
A causa dell’elevata inflazione, la BNS ha aumentato i tassi di  
riferimento per la prima volta dal 2007. In questo modo ha osato 
discostarsi dalla scia della BCE. La BCE dovrebbe seguire a sua  
volta nel mese di luglio.

  �La solidità del mercato del lavoro e gli 
effetti di ripresa legati al coronavirus,  
in particolare nel settore dei servizi, sup-
portano l’economia in Svizzera. Tutta- 
via, a causa delle condizioni quadro sfa-
vorevoli, anche nel nostro paese le pro
spettive congiunturali peggiorano. Per il 
2022 prevediamo sempre una crescita 
del prodotto interno lordo (PIL) del 2.2 %, 
con un valore leggermente inferiore al 
consenso.

  �L’economia nell’Eurozona rallenta. A 
giugno, l’indice dei responsabili degli 
acquisti (PMI) combinato per industria e 
fornitori di servizi è sceso di 2.9 punti a 
51.9 punti. I fattori negativi sono in parti-
colare i prezzi delle materie prime elevati, 
le difficoltà di fornitura e la politica mone
taria più restrittiva. Per l’anno in corso 
manteniamo la nostra previsione di cre-
scita del 2.5 %.  

  �A giugno la fiducia dei consumatori negli 
USA è scesa ai minimi storici. In maniera 
corrispondente, a maggio i fatturati del 
commercio al dettaglio sono diminuiti 
dello 0.3 % rispetto al mese precedente, 
mentre gli indicatori anticipatori sono  
in calo. Continuiamo a prevedere senza 
variazioni una moderata espansione 
dell’economia del 2.0 %.

  �Il franco svizzero forte e la politica mone-
taria più restrittiva della BNS frenano la 
dinamica inflazionistica in Svizzera. Nel 
frattempo, l’inflazione è alimentata dai 
continui problemi delle catene di fornitu-
ra e dai prezzi elevati delle materie pri-
me. Per il 2022, prevediamo un aumento 
dei prezzi al consumo del 2.5 %.

  �L’inflazione nell’Eurozona ha di recente 
superato la soglia dell’8 % (maggio: 
+8.1 %). Dato che i salari finora non ten-
gono il passo, il reddito reale disponibile 
diminuisce. Prevediamo che, nel secondo 
semestre, la pressione sui prezzi si atte-
nuerà solo di poco. La nostra previsione 
sull’inflazione per il 2022 è del 7.0 %.

  �A maggio i prezzi alla produzione negli 
USA sono aumentati leggermente meno 
(+10.8 %) rispetto al mese precedente. 
Non è però un chiaro segnale dell’indebo-
limento della pressione inflazionistica. I 
prezzi al consumo dovrebbero aumentare 
ulteriormente. Prevediamo un’inflazione 
annua del 7.5 %.

  �In modo inaspettato, la Banca naziona-
le svizzera (BNS) ha aumentato i tassi di 
mezzo punto percentuale a giugno. No-
nostante l’inversione dei tassi, i banchieri 
centrali attorno al Presidente Thomas  
Jordan si riservano, a seconda delle ne-
cessità, di continuare a intervenire sul 
mercato delle divise. In futuro, anche le  
vendite di divise non saranno più un tabù.  

  �La Banca centrale europea (BCE) do-
vrebbe deliberare un aumento dei tassi di 
25 punti base a luglio, come annunciato. 
Seguiranno presumibilmente ulteriori au-
menti dei tassi. Tuttavia, la Banca centra-
le deve tenere sempre presenti i premi di 
rischio nei paesi periferici: se questi di-
ventano fuori controllo, nell’Eurozona si 
rischia di avere una crisi del debito 2.0.

  �Nell’ambito della sua riunione di giugno, 
la Banca centrale USA (Fed) ha ap
provato il maggiore aumento dei tassi dal 
1994 (+75 punti base). La fascia target  
si situa quindi ora tra l’1.50 % e l’1.75 %. 
Per tenere l’inflazione sotto controllo, la 
Fed ha inoltre iniziato la progressiva ridu-
zione del bilancio della banca centrale. 

Congiuntura Inflazione Politica monetaria

La fine dei tassi negativi…  
…è sempre più vicina

Tassi di riferimento e previsioni

Svizzera Eurozona* USA
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Il picco dell’inflazione…    
…non è ancora stato raggiunto

Inflazione e previsioni
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