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Anno borsistico debole: dal punto di vi-
sta degli investitori, il 2022 € un anno da
dimenticare. L'inflazione a livelli record e
il forte aumento dei tassi hanno portato a
una rettifica di valutazione in (quasi) tut-
te le classi d'investimento. Lo Swiss Perfor-
mance Index (SPI) ha perso il 16.5 % del
valore. Anche per gli investitori obbliga-
zionari vi € stata una delusione: lo Swiss
Bond Index (SBI) AAA—BBB ha chiuso I'an-
no con un calo a due cifre (-12.1%). Dal
1926 ci sono stati solo quattro anni in cui
sia le azioni che le obbligazioni hanno re-
gistrato una performance annua negativa.

Raggiunto il picco dell'inflazione: I'api-
ce dell'inflazione dovrebbe essere alle no-
stre spalle. Tuttavia, i tassi d’inflazione sa-
ranno superiori agli obiettivi delle banche
centrali anche nel 2023. Nel primo trime-
stre si prevedono ulteriori aumenti dei tas-
si di riferimento. Oltre alla Banca centrale
USA (Fed), anche la Banca centrale euro-
pea (BCE) avviera la riduzione del bilancio.
La politica monetaria globale rimane quin-
di per ora restrittiva.

Stagflazione o recessione? Le preoccu-
pazioni per I'inflazione sono sempre piu

sostituite da timori di recessione. Gli indici
dei responsabili degli acquisti, la debole fi-

Il nostro posizionamento

ducia dei consumatori e la curva dei tas-
si inversa indicano un forte indebolimento
congiunturale. Nel nostro scenario base,
prevediamo nel 2023 una stagflazione. I ri-
schi di recessione sono tuttavia accresciuti.

Opportunita: il forte aumento dei tassi

ha fatto si che con obbligazioni in franchi
svizzeri si possano di nuovo realizzare
rendimenti positivi (per la prima volta dal
2015) senza dover ricorrere a grandi con-
cessioni in termini di qualita dei debitori.
Titoli di stato e obbligazioni societarie
sicuri sono quindi di nuovo interessanti.
Dopo la forte rettifica di valutazione vale

la pena acquistare anche fondi immobiliari.
L'oro rimane interessante come integra-
zione. Per le azioni prevediamo un adegua-
mento delle stime sugli utili verso il basso.
Cio dovrebbe comportare maggiore volati-
lita. Ulteriori cali di corso vanno considera-
ti come opportunita.

Focus sulla qualita: per le aziende forte-
mente indebitate, la combinazione di tassi
piu elevati e di una congiuntura piu debo-
le & tossica. Nella selezione dei titoli consi-
gliamo pertanto di puntare sulla qualita.
Cio vale sia per le azioni che per le obbli-
gazioni.
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Prospettive 2023

Un anno di opportunita

Aspetti principali
in breve

Le preoccupazioni per I'inflazione sono
sempre piu scalzate da timori di reces-
sione. | primi mesi dovrebbero quindi
essere caratterizzati da oscillazioni co-
stantemente elevate e da ulteriori cali
di corso. Al contempo vediamo il 2023
come un anno di opportunita. Da tem-
po i rendimenti delle obbligazioni sono
tornati positivi. Con le obbligazioni in
franchi svizzeri di aziende solide e du-
rate medie, si ottengono talvolta ren-
dimenti superiori al 2.5 %. Si puo quin-
di tornare a investire in un'importante
classe d'investimento. L'oro continua a
far parte di un portafoglio diversificato.
A seqguito del forte aumento dei tassi,
gli aggi dei fondi immobiliari sono net-
tamente scesi, per cui vale la pena ac-
quistarli come integrazione. Anche le
azioni hanno subito una rettifica di va-
lutazione. Di conseguenza, sono au-
mentati anche i rendimenti dei dividen-
di. Possibili correzioni dei corsi a sequito
di modifiche delle stime sugli utili nel
primo semestre offrono interessanti op-
portunita di acquisto in azioni di quali-
ta ad alti dividendi. In generale vi con-
sigliamo di porre I'accento sulla quali-
ta. Cio vale sia per le azioni che per le
obbligazioni. Per le aziende fortemente
indebitate, la combinazione di tassi piu
elevati e di una debole dinamica econo-
mica é tossica.
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L'anno borsistico 2023 dovrebbe essere
un anno di opportunita. Le aspettative di
rendimento a lungo termine sono miglio-
rate. Prevediamo tuttavia oscillazioni persi-
stentemente elevate. Inoltre, dopo che, a
causa dell'inflazione elevata, del forte au-
mento dei tassi e della guerra in Ucraina, il
2022 é stato all'insegna dell’orso. Nel pri-
mo semestre questo dovrebbe continuare.

Quanto all'andamento economico conside-
riamo tre possibili scenari: stagflazione,
recessione o atterraggio morbido. L'ultimo
€ lo scenario auspicato dagli investitori. A
tal fine, I'inflazione dovrebbe rallentare ra-
pidamente nei prossimi mesi e muoversi
verso gli obiettivi delle banche centrali del
2 %. Esse potrebbero cosi porre fine ai
cicli di aumenti dei tassi nel primo semestre
e implementare di nuovo prime moderate
riduzioni dei tassi verso fine anno. Al con-
tempo, |I'economia mondiale si stabiliz-
zerebbe, registrando una crescita positiva.
Questo scenario potrebbe essere sup-
portato dal termine delle azioni militari in
Ucraina e da una riuscita cessazione della
strategia zero Covid in Cina. Questo sareb-
be lo scenario ideale anche per noi - la
probabilita che esso si verifichi & tuttavia
per ora piuttosto esigua.

Anche se l'inflazione ha raggiunto il pro-
prio picco, non prevediamo tuttavia una
rapida flessione in direzione del 2 %. Vi

o L'inflazione elevata...
...grava sulla fiducia dei consumatori

Fiducia dei consumatori e recessioni negli USA
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si oppongono effetti secondari e netti au-
menti salariali. Nel nostro scenario base,
prevediamo un’inflazione annua del 5.5 %
in Europa e di circa il 4% negli USA. In
questo contesto, le banche centrali man-
terranno la propria politica monetaria re-
strittiva. Il forte aumento dei tassi e I'elevata
inflazione lasciano gia il segno: la fiducia
dei consumatori e scossa e I'attivita d'in-
vestimento delle aziende si indebolisce

» Grafico @. Anche gli indicatori anti-
cipatori congiunturali segnalano un net-
to rallentamento della crescita. L'Europa
dovrebbe attualmente trovarsi in una re-
cessione tecnica. Per la Svizzera e gli USA,
prevediamo nel 2023 un aumento mini-
mo della crescita. Una stagflazione rappre-
senta al momento il nostro scenario prin-
cipale.

Tuttavia, la probabilita di una recessione

¢ elevata. A questo scenario ¢ favorevole
la curva dei tassi inversa. In passato essa
era un affidabile segnale di recessione. Cio
corrisponderebbe anche al ciclo congiun-
turale classico > Grafico @. Il balzo da una
stagflazione direttamente a una successi-
va ripresa & improbabile, soprattutto per-
ché le banche centrali hanno le mani lega-
te a causa dell’'inflazione elevata. Tuttavia,
anche un temporale purificante avrebbe
qualcosa di positivo: comporterebbe una
rettifica degli eccessi passati, spianando

la strada a una ripresa piu duratura.
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@ Cosa significa
esattamente...?

Orologio degli investimenti
L'orologio degli investimenti suddivide
il ciclo economico nelle quattro fasi:
Ripresa, Surriscaldamento, Stagflazione
e Recessione. L'inflazione e la crescita
congiunturale, in questo ambito, sono
messe in relazione alle varie classi d'in-
vestimento. L'orologio funge cosi da
guida per gli investitori, indicando qua-
li investimenti sono da preferire nella
rispettiva fase. Normalmente i diversi
periodi si susseguono in senso orario.
Nell'attuale fase economica di stagfla-
zione e quindi opportuno privilegia-

re settori difensivi quali sanita, servizi e
beni di consumo. Anche i metalli pre-
ziosi quali oro e argento dovrebbero
beneficiarne. In origine I'orologio de-
gli investimenti & stato pubblicato dal-
la banca d'investimento USA Merrill
Lynch, acquisita nel 2009 dalla Bank
of America.
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e Stagflazione o recessione?
Questa ¢ il problema

Orologio degli investimenti
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Cosa significa questo per le singole classi
d'investimento? Dato I'aumento dei tassi
degli scorsi mesi, nelle obbligazioni intrave-
diamo opportunita di investimento. Questa
classe d'investimento, divenuta negli ultimi
anni sempre meno interessante per via dei
tassi negativi, € tornata intanto a offrire
rendimenti ragguardevoli. Inoltre, con I'av-
vicinarsi della fine del ciclo di aumenti dei
tassi, la correzione nelle obbligazioni do-
vrebbe essere alle nostre spalle. Soprat-
tutto in caso di recessione, i titoli di stato
sicuri offrono buona protezione. La cor-
relazione con le azioni dovrebbe di nuovo
ridursi, per cui le caratteristiche di diversi-
ficazione delle obbligazioni tornano in pri-
mo piano P Grafico €. All'interno del
segmento, consigliamo titoli di stato e ob-
bligazioni societarie di alta qualita. Siamo
invece prudenti nelle obbligazioni ad alto
rendimento. Per le aziende fortemente in-
debitate, la combinazione di tassi piu ele-

vati e di una debole dinamica economica
¢ tossica.

Per i mercati azionari, prevediamo oscilla-
zioni costantemente elevate. Nel frattem-
po, dal nostro punto di vista, la rettifica di
valutazione dovuta al notevole aumento
dei tassi € ormai ampiamente terminata. A
causa delle incertezze congiunturali e geo-
politiche e delle previsioni sugli utili ancora
molto ottimistiche, nel primo semestre

si devono tuttavia prevedere ulteriori fles-
sioni temporanee sui mercati azionari. Le
stime sugli utili sono ancora troppo elevate.
Non appena questi processi di adegua-
mento avranno avuto luogo, per le azioni
dovrebbero aprirsi interessanti opportunita
di acquisto. Fino ad allora, preferiamo tito-
li di settori difensivi come generi alimen-
tari, sanita e beni di consumo quotidiano.
Per i titoli ciclici i tempi non sono ancora
maturi.
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@ Il CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

11 2022 & stato un anno borsistico debo-
le. I 2023 sara migliore? Sara decisivo

il fatto che si verifichi una recessione o
che riesca un soft landing. La storia
insegna che aggressivi aumenti dei tassi
sfociano quasi sempre in una recessio-
ne — la curva dei tassi inversa € un segna-
le affidabile. Questo non é di per sé
drammatico e potrebbe aprire interes-
santi opportunita nel corso dell’anno.
Ne stiamo vedendo gia oggi nelle ob-
bligazioni. Per la prima volta dal 2015,
€ possibile ottenere rendimenti positivi
nelle obbligazioni in franchi, senza assu-
mere grossi rischi in termini di qualita dei
debitori o di durate. Sul fronte aziona-
rio, ci concentriamo per ora sui settori
difensivi. Vale la pena acquistare titoli
quali Roche, Novartis, Barry Callebaut o
Swiss Life. Per i titoli ciclici € ancora
troppo presto — il loro momento dovreb-
be arrivare solo nel secondo semestre.
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Nei fondi immobiliari svizzeri, gli aggi ele-
vati dello scorso anno si sono nettamente
ridotti. Dato che prevediamo un mercato
immobiliare persistentemente solido, que-
sta classe d'investimento resta interessan-
te. A integrazione e ai fini della diversifica-
zione, raccomandiamo inoltre I'oro. Da
un punto di vista relativo, il metallo prezio-
so giallo aveva convinto gia nel 2022 e re-
sta richiesto come protezione contro infla-
zione e crisi. Inoltre, nel corso dell’anno il
vento contrario rappresentato da un dolla-
ro USA forte e dall’aumento dei tassi reali
si attenuera. Il fatto che le banche centrali
registrino attualmente acquisti record in-
dica che la richiesta di oro rimane elevata.

Quanto alle valute, prevediamo un franco
svizzero sempre forte. La valuta nazionale
beneficia del suo status di porto sicuro

e dovrebbe continuare ad essere richiesta
per via delle differenze d’inflazione.

Ci attende un altro anno di investimento
impegnativo. Serviranno nervi saldi, pa-
zienza e una certa dose di coraggio. Chi
nel 2023 sapra sfruttare le opportunita
in modo deciso, dovrebbe essere ricom-
pensato.

o Correlazione straordinariamente elevata tra azioni e obbligazioni
Gli effetti della diversificazione sono svaniti nel nulla entro il 2022

Correlazione su 90 giorni Swiss Performance Index (SPI) e Swiss Bond Index (SBI)
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Categorie d’'investimento

Obbligazioni

Il contesto di tassi bassi appartiene al passato. E ormai di nuovo
possibile realizzare rendimenti nel settore obbligazionario. Data
la curva dei tassi inversa, nel 2023 gli investitori dovrebbero pero

essere selettivi.

@ Lo sapevate?

In relazione alle obbligazioni, si parla
spesso di durata e di duration. Sebbene
entrambi gli indici siano riportati in
anni, esprimono tuttavia due concetti
diversi. La durata di un’obbligazione
rappresenta infatti il periodo che inter-
corre prima che I'emittente debba rim-
borsare il capitale investito dall’investi-
tore. La duration, spesso detta anche
durata economica, indica invece la dura-
ta media del vincolo di capitale per un
titolo a reddito fisso. Esprime quindi il
periodo che un investitore deve aspet-
tare, in media, prima di ricevere tutti i
riflussi dall'investimento. Tiene pertan-
to conto anche dei regolari pagamenti
delle cedole e viene spesso utilizzata
per valutare la sensibilita alle modifiche
degli interessi. Quanto piu lunghe sono
la durata e la duration, tanto maggiore
¢ la reazione dell’obbligazione alle mo-
difiche degli interessi.
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Il mercato obbligazionario € risorto dalle
ceneri. Dopo molti anni di tassi bassi, i ti-
toli (di stato) tornano finalmente a fruttare
rendimenti (hominali) di rilievo. Il motivo &
la radicale inversione dei tassi delle banche
centrali dello scorso anno per contrastare
I'elevata inflazione »> Grafico @). Tuttavia,
guesta non ha solo spostato globalmente
verso |'alto la curva dei tassi, ma ne ha an-
che modificato la struttura.

o Le banche centrali...
...frenano la loro politica monetaria

Aumenti dei tassi di riferimento delle grandi banche
centrali nel 2022
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A seguito delle manovre di frenata politico-
monetarie dei banchieri centrali, le condi-
zioni di finanziamento sono rincarate. Per
I'economia, cio significa costi di (ri)finan-
ziamento piu alti che, insieme al persisten-
te aumento dei prezzi e al perdurare dei
problemi nelle catene di fornitura, gravano
sulla congiuntura. Di conseguenza, negli
ultimi mesi i rischi di recessione sono au-
mentati. Mentre il mercato azionario ha
finora reagito con relativa calma a questo
rischio, sul mercato obbligazionario suo-
nano i campanelli d"allarme. In molti paesi
la curva degli interessi € (fortemente) in-
vertita, ossia le obbligazioni a breve sca-
denza rendono piu di quelle a lunga sca-
denza. Questo fenomeno é solitamente
considerato un affidabile segnale di re-

cessione. Negli USA l'inversione € attual-
mente forte quanto non lo era dall’inizio
degli anni 80 » Grafico @.

Per il portafoglio obbligazionario, in vista
del 2023, cio ha principalmente due impli-
cazioni. Da un lato, consigliamo agli in-
vestitori di evitare le obbligazioni ad alto
rendimento. Queste sono si attraenti per
via dei rendimenti presumibilmente elevati,
ma, soprattutto nel contesto di un merca-
to in possibile recessione, non vanno sot-
tovalutati i rischi di perdita che attualmen-
te non vengono compensati a sufficienza
dai premi di rischio. D"altro canto, dopo il
forte aumento dei tassi, vediamo invece
opportunita in obbligazioni con qualita dei
debitori elevata. A seguito della curva

dei tassi fortemente inversa, si consiglia,
in termini di duration, di concentrarsi

su durate medie (da 4 a 6 anni).

A livello di tattica d’investimento, iniziamo
il nuovo anno con una quota neutrale in
obbligazioni investment grade. Nel 2023 le
obbligazioni dovrebbero tornare a fruttare
un rendimento (leggermente) positivo.

e L'inversione della curva dei tassi...
...e un affidabile indicatore di recessione

Differenza di rendimento tra titoli di stato USA a 10 e
a2 anni
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Categorie d’'investimento

® Azioni

Il solo calo delle valutazioni non & un argomento sufficiente
per acquistare azioni. Solo quando il contesto congiunturale si
stabilizzera, converra un incremento.

@ Lo sapevate?

Se un’azienda aumenta i propri dividen-
di per 25 anni consecutivi, viene deno-
minata «dividend aristocrat». Chi entra
a far parte di questa illustre cerchia
ha dimostrato di poter realizzare utili
in qualsiasi contesto economico e di
essere disposto a distribuirne una parte
agli azionisti. Nello Swiss Market Index
(SMI), i pesi massimi Nestlé, Roche e
Novartis figurano tra le aziende dividend
aristocrat. Mentre negli scorsi 25 anni
le azioni di Roche hanno registrato

un andamento in linea con il mercato,
Nestlé e Novartis hanno superato lo
SMI. E interessante notare che circa la
meta del rendimento complessivo di

tutti i valori € rappresentata dai dividendi.
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«Le azioni sono convenienti» si potrebbe
pensare in base alla correzione dei corsi
sulle borse nel 2022. Il problema: sono
convenienti solo se gli utili crescono come
previsto, se non si verifica una recessione,
se la propensione al rischio degli investito-
ri aumenta di nuovo e se le aziende guar-
dano in modo positivo al futuro. Queste
condizioni, al momento, non sussistono.
Mentre I'aumento dei tassi & incluso nei
corsi, il mercato prevede ancora una cre-
scita degli utili media a una cifra. Con le
attuali previsioni congiunturali cio non &
realistico. Il rallentamento della dinamica
economica non & pertanto in alcun modo
incluso nelle quotazioni » Grafico @. Gli
investitori dovranno tener conto dell'in-
certezza quando prenderanno delle deci-
sioni d'investimento. Per questo motivo
iniziamo il 2023 con una sottoponderazio-
ne nelle azioni.

G Le valutazioni sono piu interessanti...
...ma non certo a buon mercato

Andamento del rapporto prezzo/utile dello Swiss
Performance Index (SPI)
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Cio non significa che si debba del tutto
voltare le spalle al mercato azionario. Dal-
le correzioni risultano opportunita e solo
chi ha investimenti nei momenti difficili, ne
ha anche quando i mercati salgono. E
inoltre importante che in tale contesto gl

investitori puntino su altri valori rispetto

a quelli di una ripresa. Sono richieste azien-
de che realizzano proventi stabili e sono
meno dipendenti dal ciclo economico. Ne
fanno parte societa del settore farmaceu-
tico, fornitori di generi alimentari e di beni
di consumo, societa di telecomunicazioni
0 servizi.

Il mercato azionario svizzero, con i suoi
pesi massimi Nestlé, Roche e Novartis, of-
fre appunto queste caratteristiche ed &
quindi, proprio ora, un rifugio «sicuro» per
gli investitori. Queste aziende sono leader
di mercato mondiali e, grazie al loro pote-
re di determinazione dei prezzi, possono
scaricare sui clienti i costi piu elevati, of-
frendo in tal modo anche una certa prote-
zione dall'inflazione.

e Cash is King
| dividendi garantiscono rendimenti stabilie

Variazione di corso e rendimento dei dividendi SMI
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Molte di queste aziende hanno in comune
il fatto che pagano dei dividendi regolari
negli anni, il che crea fiducia tra gli azioni-
sti, garantisce stabilita e sottolinea la con-
tinuita e il successo del modello aziendale
sottostante P> Grafico @. In genere le
azioni con dividendi elevati sono meno sog-
gette a oscillazioni perché a un certo pun-
to I'azione diventa interessante semplice-
mente per via della sua distribuzione.



Categorie d’'investimento

Investimenti alternativi

La protezione dall’inflazione € sulla bocca di tutti. Proprio questo
viene offerto da oro e immobili. Per migliorare il profilo rischio-
rendimento di un portafoglio, non sara possibile fare a meno di loro

neanche nel 2023.

@ Cosa significa
esattamente...?

Aggio

Con «aggio» si intende un supplemen-
to al valore nominale o venale effettivo.
Di regola un tale premio viene paga-
to quando vi € un eccesso di domanda.
Nei fondi immobiliari, tuttavia, vi sono
anche ulteriori argomenti a favore di un
aggio. Il contesto di tassi zero e negati-
vi degli scorsi anni ha cosi fatto in modo
che gli investitori fossero disposti a pa-
gare un supplemento per gli immobili
onde assicurarsi un rendimento posi-
tivo. Nei fondi immobiliari cio & parti-
colarmente marcato, in quanto gli
investitori beneficiano di vantaggi di
diversificazione che non avrebbero
con un singolo immobile. Anche la ne-
goziabilita giornaliera senza i relati-

vi costi di transazione (ad es. imposte
sugli utili da sostanza immobiliare o
sul passaggio di proprieta) fa si che gl
investitori siano disposti a pagare un
sovrapprezzo.
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«L'oro & denaro, tutto il resto e credito»,
avrebbe detto il banchiere statunitense
J.P. Morgan oltre 100 anni fa. Questa di-
chiarazione sottolinea il valore del metallo
prezioso giallo. Esso, tra I'altro, si diffe-
renzia da denaro o crediti usuali, ad esem-
pio per la sua scarsita, per il lavoro ne-
cessario a estrarlo e la domanda stabile
dell'industria dei gioielli. Il fatto che du-
rante i secoli scorsi I'oro si sia guadagnato
lo status di protezione da inflazione e
crisi, crea inoltre fiducia e lo rende interes-
sante anche quale classe d’investimento.

e Richiesta di oro
Le banche centrali aumentano le loro posizioni

Acquisti di oro delle banche centrali per trimestre,
in tonnellate
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L'oro ha giocato il suo ruolo di carta vin-
cente quale diversificatore del portafoglio
anche nel 2022. Con una performance

del +0.7 % in franchi svizzeri, si & lasciato
alle spalle molte altre categorie patrimo-
niali. Verso fine anno é stato d'aiuto il for-
te aumento della domanda delle banche
centrali » Grafico @. In un contesto di
persistente incertezza, continuiamo a pun-
tare su una sovraponderazione in oro.

Gli immobili presentano caratteristiche si-
mili a quelle dell’oro e vengono anche defi-
niti «oro di cemento». Negli immobili I'an-
damento dei prezzi beneficia inoltre della
scarsa offerta e della protezione dall’infla-
zione a lungo termine. A differenza dell’'o-
ro, tuttavia, essi fruttano un rendimento

e sono stati quindi molto richiesti proprio
durante la fase dei tassi negativi. Grazie
all'immigrazione in Svizzera e al desiderio
di migliorare la situazione abitativa, i prez-
zi degli immobili dovrebbero continuare a
salire, malgrado costi di finanziamento su-
periori, anche se non piu nella misura degli
anni scorsi. Dal punto di vista degli investi-
tori, i tassi piu elevati offrono margine per
un incremento dei ricavi da affitti.

A causa del debole andamento dei corsi
dei fondi immobiliari, gli aggi sono or-
mai ampiamente svaniti. Cio significa che
la valutazione & sempre piu interessante
» Grafico @. Soprattutto ai fini della di-
versificazione, gli investimenti immobiliari
sono particolarmente adatti per migliora-
re il profilo rischio-rendimento di un por-
tafoglio. Per questo motivo manteniamo
la nostra sovraponderazione anche negli
immobili.

e Il debole andamento dei corsi...
...offre possibilita d'ingresso

SXI Real Estate Fund Index
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Categorie d’'investimento

Valute

In tempi incerti, il franco svizzero & un approdo sicuro nel mare
in tempesta. Esso offre agli investitori sicurezza e stabilita.
Cio non cambiera neanche nel 2023: il franco rimane forte.

@ Lo sapevate?

Prima della fondazione della Confede-
razione Svizzera, ogni cantone aveva una
propria valuta. A Berna si pagava, ad
esempio, con il batzen, a Zurigo con lo
haller, a Svitto con I'angster e a Glarona
con lo scellino. Nel 1848, il diritto di
coniazione & passato alla Confederazio-
ne. Il 7 maggio 1850, ¢ infine venuto
alla luce il franco svizzero. Ad oggi, il
suo aspetto e cambiato poco. Tuttavia,
non sono piu in circolazione tutte le
monete. Ad esempio, le monetine da

2 e da 1 centesimo sono state abolite
rispettivamente nel 1977 e nel 2006. Le
ragioni sono da ricondurre alla sempre
minore importanza nel traffico dei paga-
menti quotidiani e al forte aumento dei
costi dei materiali, che per la monetina
da 1 centesimo si elevavano da ultimo

a 11 centesimi l'unita.
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Se la volatilita dei mercati finanziari au-
menta, molti investitori spostano il proprio
capitale verso investimenti meno rischiosi.
Cio e stato osservato anche nel 2022. Alla
luce delle incertezze relative alla inver-
sione dei tassi delle banche centrali, della
persistente inflazione e del calo della di-
namica congiunturale, erano richiesti porti
sicuri per i capitali. Ne ha beneficiato una
volta ancora anche il franco svizzero. Nel
corso dell’anno si € ad esempio rivalutato
di circa il 5% rispetto all’euro. A seguito
di cio la moneta comune europea € sce-
sa sotto I'importante soglia psicologica di
CHF 1.00.

Chi ritiene che la valuta elvetica mostri
la sua forza solo nei confronti dell’euro,
si sbaglia. Il confronto di lungo termine
lo evidenzia: con riferimento all’euro,
|"aumento di valore del franco svizzero
del 38 % dal 2000 si situa praticamente
a meta classifica tra le valute del G10

» Grafico (0. Il franco si & rivalutato di
circa il 42 % rispetto al dollaro USA, di
circa il 55 % rispetto allo yen giapponese
e di circa il 57 % rispetto alla sterlina
britannica.

@ La forza del franco...
...€ evidente rispetto a tutte le principali valute

La forza del franco svizzero confluisce diret-
tamente nella performance delle singole
classi d’investimento e dei singoli strumen-
ti d’'investimento. Quando il franco sviz-
zero si rivaluta rispetto alla moneta unica
europea, la conseguenza € una perdita

di valore degli investimenti europei. Cio
aumenta nel nostro paese |'attrattivita
relativa degli investimenti in franchi rispet-
to a quelli nell'Eurozona. In casi estremi,
questo effetto puo diventare tanto rilevan-
te che, dal punto di vista del rendimento,
per gli investitori svizzeri puo valere poco o
per nulla la pena investire il proprio patri-
monio in una valuta estera.

Prevediamo che il franco svizzero conti-
nuera tendenzialmente ad essere forte.
Sui 12 mesi vediamo un corso EUR/CHF
di 0.95. Per la coppia di valute USD/CHF
ci attendiamo un movimento laterale. Il
vantaggio d’interesse negli USA é pratica-
mente compensato dal vantaggio dell’in-
flazione in Svizzera.

Perdite di cambio delle valute del G10 rispetto al franco svizzero dal 2000

GBP -56.6%

JPY ~54.6%

SEK -52.5%
NOK -52.5%

usb -41.9%
AUD -39.7%
EUR -38.2%
DKK -38.1%
CAD -38.0%
NZD
-70% -60% -50% -40%

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office
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Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

Nel 2023 la dinamica di crescita continuera a rallentare. Nell’'Eurozona
una recessione tecnica e probabilmente inevitabile. Al contempo, le
banche centrali dovrebbero presto raggiungere il picco dei loro cicli di

aumento dei tassi.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Ripresa Flessione

Alto Basso

rr..

* Le conseguenze del rallentamento con-
giunturale si ripercuotono negativamente
anche sull’economia in Svizzera. Gra-
zie all'elevata quota di settori poco sensi-
bili alla congiuntura, al robusto mer-
cato del lavoro e alla ridotta inflazione
nel confronto internazionale, il nostro
paese non dovrebbe tuttavia essere sog-
getto a una recessione. Nel 2023 pre-
vediamo un’espansione del prodotto in-
terno lordo (PIL) di circa I'1.0 %.

La pressione inflazionistica, la politica
monetaria restrittiva e i persistenti
problemi delle catene di fornitura con-
tinuano a gravare sulla congiuntura
dell’Eurozona. La tesa situazione ener-
getica comporta ulteriori ostacoli. Una
recessione tecnica, ossia un calo della
produzione economica per due trime-
stri consecutivi, dovrebbe essere inevita-
bile. Per I'intero anno prevediamo una
stagnazione dell’economia.

Le famiglie USA continuano a dover fare
i conti con un’inflazione molto elevata

e un mercato immobiliare in fase di con-
trazione. Inoltre, il mercato del lavoro
dovrebbe rallentare. La nostra stima del-
la crescita del PIL negli USA per il 2023 &
dello 0.5 %.
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La pressione inflazionistica...
...diminuisce lentamente

Inflazione e previsioni
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* Il motivo principale della ridotta inflazio-
ne in Svizzera rispetto all’estero ¢ la
diversa composizione del paniere. Inol-
tre, il franco forte ammortizza la pres-
sione sui prezzi. La nostra previsione per
il 2023 & un tasso d'inflazione del 2.5 %.

Nell’Eurozona, una normalizzazione del
livello dei prezzi € ancora lontana. L'in-
flazione si € infatti gia «radicata» troppo
profondamente nell’economia. Soprat-
tutto nel primo semestre 2023, effetti
secondari dovrebbero causare ulteriori
impennate dei prezzi. Continuiamo a pre-
vedere un'inflazione annua del 5.5 %.

» A novembre, I'inflazione negli USA e
scesa dal 7.7 % al 7.1%. Si tratta gia del
quinto calo consecutivo. Tuttavia, a
seguito della crescente pressione salaria-
le la dinamica inflazionistica dovrebbe
restare elevata anche nel 2023. Preve-
diamo un aumento dei prezzi al consu-
mo del 4.0 %.

L

e banche centrali...
.rallentano il ritmo dei tassi

Tassi di riferimento e previsioni
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Nella sua riunione di dicembre, la Banca
nazionale svizzera (BNS) ha aumenta-
to il tasso di riferimento di mezzo punto
percentuale all'1.0 %. Tuttavia, a fronte
del leggero calo dell'inflazione negli ulti-
mi mesi, essa dovrebbe presto conclude-
re il suo ciclo restrittivo.

Per tenere sotto controllo I'inflazione, la
Banca centrale europea (BCE) conti-
nuera a intervenire sui tassi. | banchieri
centrali devono tuttavia tenere conto
in tal senso dell’eterogeneita degli sta-
ti membri e degli spread divergenti del
mercato obbligazionario.

A dicembre la Banca centrale USA
(Fed) ha deciso un aumento dei tassi di
50 punti base, dopo quattro aumenti

di 0.75 punti percentuali ciascuno. | ban-
chieri centrali resteranno fedeli al loro
percorso restrittivo anche nel nuovo anno.
A fronte degli effetti congiunturali fre-
nanti, la Fed dovrebbe perd ulteriormen-
te rallentare il ritmo degli aumenti dei
tassi.
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