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Inflazione persistente: | dati dell’infla-
zione pubblicati di recente sono stati delu-
denti. A gennaio negli USA l'inflazione di
base ¢ salita dal 4.6 % al 4.7%. Al di qua
dell’Atlantico, si evidenzia lo stesso anda-
mento, e il trend del calo dei tassi d'infla-
zione € bruscamente rallentato. In Francia
a febbraio i prezzi al consumo sono au-
mentati di un livello record del 7.2 % e
anche in Spagna l'inflazione & cresciuta
rispetto al mese precedente. Gli effetti se-
condari sono sempre piu evidenti. Linfla-
zione continuera quindi a tenerci occupati
anche nei prossimi mesi.

Ulteriori aumenti dei tassi di riferimento:
A marzo le banche centrali interverranno
di nuovo sui tassi. Gli ultimi dati sull’infla-
zione e le affermazioni dei banchieri cen-
trali suggeriscono che i cicli di aumento
dei tassi continueranno anche in estate.
Dopodiché, ci aspettiamo una pausa. Fino
a non molto tempo fa, gli operatori di
mercato attendevano ancora le prime ridu-
zioni dei tassi verso fine 2023. Queste spe-
ranze sono nel frattempo svanite.

Modifiche tattiche nei portafogli:

Il forte aumento dei tassi comporta delle
alternative d'investimento. Nel mercato

Il nostro posizionamento

monetario USA si guadagna nel frattempo
un 5% con i T-Bill a 6 mesi. Anche in Eu-
ropa le obbligazioni sono tornate a essere
un'alternativa alle azioni: in Germania,

il rendimento dei titoli di stato tedeschi a
2 anni ha superato il 3% per la prima vol-
ta dal 2008. Le obbligazioni societarie ren-
dono ancora di piu. Di conseguenza, ab-
biamo aumentato la ponderazione tattica
in obbligazioni investment grade nei man-
dati di gestione patrimoniale. Quando le
curve dei tassi sono inverse, molto spesso
guesto € un segnale di elevato rischio di
recessione. Dato che questo si ¢ verificato
in molti paesi, ci focalizziamo su un’ele-
vata qualita dei debitori. Consigliamo inol-
tre di mantenere una duration breve.

Prima della pioggia di dividendi: | mer-
cati azionari continuano a mostrarsi vo-
latili. Gli investitori possono compiacersi
dell'imminente stagione dei dividendi.

Le aziende incluse nello Swiss Performance
Index (SPI) distribuiranno circa CHF 52 mi-
liardi. Un nuovo record! Motivo sufficiente
per esaminare nel dettaglio questo tema
nel nostro Focus. Buona lettural!
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Primo piano

Giorno di paga per gli investitori

Dividendi effervescenti

Aspetti principali
in breve

Per gli azionisti € giorno di paga. Dopo
la presentazione delle chiusure annuali
da parte delle aziende, i proprietari vo-
tano sulle distribuzioni in contanti du-
rante |'assemblea generale. | dividendi
dimostrano chiaramente che gli inve-
stitori hanno acquisito una partecipa-
zione nella societa e hanno diritto alla
rispettiva quota di utili. Tuttavia, il divi-
dendo € qualcosa di pit di una distri-
buzione regolare degli utili. Contri-
buisce in maniera determinante al
rendimento complessivo di un’azione
ed e sinonimo di qualita e continuita.
Le aziende che pagano regolarmente
un dividendo, o lo aumentano, lo
fanno anche a scopo di marketing per
sottolineare la propria solidita.
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A marzo e aprile torna il consueto periodo
in cui la maggioranza delle aziende distri-
buisce una parte degli utili agli azionisti. Il
mercato azionario svizzero, misurato at-
traverso lo Swiss Performance Index (SPI),
distribuira quest’anno circa CHF 52 miliar-
di di dividendi. Le distribuzioni proseguono
quindi una tendenza al rialzo che dura da
anni. Dal 2006, la loro somma complessiva
& raddoppiata » Grafico @). Con I'attuale
livello di corso dello SPI, cid corrisponde a
un rendimento dei dividendi del 3.1%.

o Crescita dei dividendi continua
Nuovo record per le distribuzioni complessive in Svizzera

Pagamenti dei dividendi nelle aziende elencate nello
SPI, in miliardi di CHF
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Nonostante siano stabili e tendenzialmen-
te crescenti, i pagamenti dei dividendi non
sono mai garantiti (come ha dimostrato

il loro crollo durante la crisi da coronavirus
o la crisi finanziaria). Anche se cid puo es-
sere doloroso per |'azionista, ripensandoci
¢ la decisione giusta. In fondo, i dividendi
dovrebbero essere pagati con |'utile conse-
guito e non attingendo dalla sostanza,
dimostrando cosi che I'investitore possiede
una parte dell’azienda e partecipa al suo
successo sul lungo termine. Non ¢ nell’in-
teresse di un proprietario compromettere
un'azienda per pagare i dividendi.

Inoltre, i dividendi evidenziano che tutti gli
investitori sono in linea di principio ugua-
li, perché a prescindere dall’entita della

partecipazione in un’azienda, il dividendo
per azione € lo stesso per tutti. Il ruolo dei
dividendi anche in termini di marketing

€ stato recentemente messo in luce dal
gruppo farmaceutico Roche; questo ha
sottolineato esplicitamente che, nel caso in
cui venisse accolta la richiesta di aumento
da parte dell’Assemblea generale, si tratte-
rebbe del 36° incremento consecutivo dei
dividendi. Quest’anno Roche distribuisce il
47 % degli utili ai suoi proprietari, con un
ottimo rapporto utile-rendimento. Se un’a-
zienda distribuisce troppo, corre il rischio
di perdere il suo margine di manovra finan-
ziaria. Come soglia superiore si considera-
no i due terzi dell’utile.

Spesso, soprattutto durante la passata fase
dei tassi zero e negativi, sono state racco-
mandate azioni con dividendi elevati in so-
stituzione delle obbligazioni. Sebbene in
questo modo si generi un reddito regolare
e le azioni con un rendimento dei dividen-
di interessante oscillino meno, & un compor-
tamento sbagliato. Mentre alla scadenza

le obbligazioni vengono rimborsate al
100 %, le azioni oscillano seguendo I'anda-
mento degli affari. I rischi, ma natural-
mente anche le opportunita, sono quindi
nettamente maggiori.

| dividendi distribuiti dalle compagnie assi-
curative sono tra i piu appetibili del mer-
cato finanziario svizzero. Swiss Life, Zurich
Insurance e Swiss Re volano in alto con
valori compresi tra il 5.4% e il 6.5%. Con
questi titoli azionari si pud avere una
rendita sia da dividendi che un rendimento
annuale medio sui mercati azionari (circa
8%). Gli investitori possono garantirsi ren-
dimenti tra il 4% e il 5% con le azioni
del gruppo farmaceutico Novartis, del pro-
duttore di cemento Holcim e del gestore
patrimoniale Partners Group P Grafico @.



Primo piano

@ Il CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Avrete sicuramente notato che il vostro
conto di risparmio frutta nuovamente
un interesse. Tuttavia, si tratta di una
cifra estremamente modesta, che non
pud nemmeno lontanamente compen-
sare la svalutazione del denaro a causa
dell'inflazione. Le azioni non pagano
interessi, ma distribuiscono annualmen-
te denaro agli azionisti sotto forma
di dividendi. Chi acquista un paniere di
azioni svizzere ottiene attualmente
un rendimento del 3 % circa. L'aspetto
positivo e che le distribuzioni sono
relativamente costanti e di norma ma-
turano anche in anni borsistici negativi.
Nei prossimi mesi sara di nuovo giorno
di paga. Diverse aziende hanno infatti
gia annunciato aumenti dei dividendi.
Ancora una volta, spiccano i tre pesi
massimi dello SMI: Nestlé, Roche e
Novartis. Da oltre 25 anni, questi grup-
pi aumentano costantemente i loro
dividendi senza interruzioni e anche
solo per questo appartengono di diritto
in un portafoglio ampiamente diversifi-
cato.

e )
ot
>N 4

Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Svizzera
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© Le perle dei dividendi dello SMI
| dividendi interessanti sono un segno distintivo di
qualita

Rendimento da dividendo attuale delle 10 azioni con
i dividendi piu elevati dello SMI
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Sebbene i dividendi, essendo sinonimo di
qualita, influiscano in modo importante
sulla scelta di molti investitori, tenerli in
eccessiva considerazione comporta il ri-
schio di investire unilateralmente, lascian-
dosi sfuggire delle opportunita. Tenendo
in considerazione le previsioni di crescita,
potrebbe essere piu interessante investire
in un'azienda con un rendimento dei divi-
dendi inferiore, ma in forte crescita. Per
quanto siano interessanti le azioni con di-
videndi elevati, anche in questo caso &
importante una sufficiente diversificazione.

Chi assume un comportamento critico nei
confronti dei dividendi, lamenta che un’a-
zienda diventa interessante sotto questo
punto di vista soprattutto quando non ha
piu sufficienti possibilita di investimento
redditizie. | dividendi possono quindi esse-
re anche un segnale di mancanza di cre-
scita. Per questo motivo, le aziende tecno-
logiche in forte crescita inizialmente non
pagano dividendi. Cominciano a distribuire
parte degli utili solo quando aumentano
le dimensioni e rallenta la crescita.

Quanto i dividendi possano influire sul-

la performance in modo duraturo & dimo-
strato dal confronto tra lo SMI e lo SMIC.
Quest'ultimo include i dividendi reinve-
stiti. Grazie all'effetto dell’interesse com-

posto, nel corso del tempo la forbice tra

le performance si allarga sempre di piu.
L'importanza dei dividendi come driver
di performance si nota anche nella so-
cieta d'investimento Berkshire Hathaway
di Warren Buffett. E vero che questo in-
vestitore di grande successo spesso sceglie
aziende che distribuiscono un dividendo
interessante, tuttavia, Berkshire Hathaway
non distribuisce dividendi ma li reinveste.
Questo spiega, oltre a uno stile d'investi-
mento di successo, una parte importante
dell’outperformance della societa d'investi-
mento » Grafico €.

e Reinvestire i dividendi...
...conviene

Andamento dei corsi (incl. i dividendi) Berkshire
Hathaway vs. indice S&P 500
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| dividendi non monetari rappresentano un
legame tra emozioni e rendimento. Si trat-
ta di prodotti di un‘azienda che vengono
offerti in omaggio agli azionisti. Puo trat-
tarsi di un orologio Swatch riservato agli
azionisti, di un pigiama di Calida, di una
confezione di cioccolato Lindt & Spriingli o
di sconti su diverse ferrovie di montagna.
Oltre a rappresentare un valore materiale,
questi omaggi possono anche aumentare
il legame con un’azienda.

Che si tratti di dividendi materiali o in con-
tanti, gli investitori possono rallegrarsi per
I'imminente stagione dei dividendi.
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Obbligazioni

| tassi d’interesse presentano forti oscillazioni e quindi anche i corsi
delle obbligazioni. Per gli investitori questi titoli hanno guadagnato
attrattivita. Nella selezione I'accento andrebbe posto su una qualita

elevata dei debitori.

@ Cosa significa
esattamente...?

Default

Si parla di default quando il debitore
non é piu in grado di ottemperare ai
suoi obblighi di pagamento. Puo trat-
tarsi di un’interruzione dei pagamenti
delle cedole o addirittura del mancato
rimborso dei debiti in caso di fallimen-
to. La probabilita di insolvenza & tanto
piu alta quanto piu bassa € la solvibilita
di un'azienda o di uno stato. Le agenzie
di rating valutano tale probabilita at-
tribuendo un punteggio che va da AAA
(migliore qualita dei debitori) a C (titoli
spazzatura). In caso di insolvenza, il ra-
ting viene impostato su D (come defau-
It). E quindi importante che gli investito-
ri tengano presente il credit rating e
optino anche nel settore obbligaziona-
rio per un’ampia diversificazione.
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Il movimento dei tassi somiglia a un giro
sulle montagne russe. Alla fine del 2022,
un titolo di stato decennale USA offriva un
rendimento di circa il 3.9 %. In seguito, lo
stesso titolo ha subito una caduta libera di
50 punti base nell’arco di tre settimane. |
tassi hanno ripreso a salire a inizio febbraio,
raggiungendo alla fine del mese quasi il
4% » Grafico @. Questi movimenti ele-
vati dei tassi influiscono direttamente sui
prezzi delle obbligazioni. Nelle prime setti-
mane di negoziazione dell’anno, i Treasury
USA decennali hanno registrato un utile

di corso del 5%, che & poi svanito nuova-
mente a febbraio. | tassi si sono mossi in
modo molto simile anche in Europa e in
Svizzera.

o Un continuo su e giu
Elevata volatilita degli interessi

Andamento dei rendimenti dei titoli di stato USA
decennali negli ultimi quattro mesi
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Il motivo dell’elevata volatilita sui mercati
dei capitali & la grande incertezza sul futuro
andamento dell'inflazione e sui possibili
ulteriori aumenti dei tassi d’interesse da
parte delle banche centrali. | dati sull’infla-
zione pubblicati di recente sono stati piu
elevati di quanto auspicato e gli effetti se-
condari sono evidenti. Pertanto, le banche
centrali sono costrette ad adottare una po-
litica monetaria piu restrittiva. D'altra parte
i rischi di recessione sono elevati, come in-
dicato dalla curva dei tassi fortemente in-

versa. Molti operatori di mercato si aspet-
tano le prime riduzioni dei tassi gia a fine
2023.

Noi prevediamo che la Banca centrale sta-
tunitense (Fed), la Banca centrale europea
(BCE) e la Banca nazionale svizzera (BNS)
aumenteranno nuovamente i loro tassi di
riferimento nei prossimi mesi. Tuttavia, i
cicli di rialzo dei tassi dovrebbero conclu-
dersi alla fine del primo semestre. In se-
guito, ci aspettiamo che i tassi di riferimen-
to rimangano a lungo a livelli elevati.

Per gli investitori ne derivano tre racco-
mandazioni. In primo luogo, i titoli di stato
e le obbligazioni societarie sicure torna-
no ad essere interessanti dopo il notevo-
le aumento dei tassi degli ultimi 12 mesi.
In secondo luogo, a causa della curva dei
tassi nettamente invertita, si raccomanda
una duration da breve a media, per il fat-
to che le obbligazioni a breve termine han-
no attualmente un rendimento nettamen-
te maggiore rispetto a quello dei titoli con
lunghe durate. Il rischio di modifica degli
interessi non viene quindi compensato. In
terzo luogo, consigliamo di porre I'accen-
to su una qualita elevata dei debitori. A
nostro avviso le obbligazioni ad alto ren-
dimento sono poco allettanti. Gli attuali
bassi premi per il rischio lascerebbero in-
tendere un atterraggio morbido dell’eco-
nomia. In un contesto di massiccio irri-
gidimento della politica monetaria, pero,
questo scenario ci sembra improbabile.
Con I'incremento significativo dei costi di
rifinanziamento e il rallentamento gene-
ralizzato della congiuntura, i casi di de-
fault finiranno per aumentare.

Abbiamo ampliato la quota di obbligazio-
ni investment grade solide nei nostri por-
tafogli mantenendo, per contro, la massima
sottoponderazione nelle obbligazioni ad
alto rendimento.
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® Azioni

A febbraio I'euforia degli investitori si & smorzata.
Le azioni di qualita tornano in primo piano.

@ Lo sapevate?

Gli investitori si lasciano spesso attrarre
da aziende con crescita straordinaria e
nuove tecnologie sulle quali si racconta-
no le storie piu straordinarie. Tutti han-
no qualcosa da dire e cavalcano I'onda.
L'importanza del settore in cui opera
un’azienda e dei suoi prodotti € assolu-
tamente fuori dubbio. Tuttavia, anche

i tassi sono essenziali per la valutazione
del mercato azionario, poiché determi-
nano il valore attuale dei ricavi futuri. |
tassi piu elevati lo riducono. Pertanto,
le aziende di alta qualita con proventi
stabili dovrebbero riconquistare il fa-
vore degli investitori. Inoltre, I'aumento
dei tassi offre agli investitori un'inte-
ressante alternativa d’investimento alle
azioni, riducendo la propensione a
investimenti rischiosi.
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La stagione degli utili mostra un quadro
univoco: negli USA gli utili per I'eserci-
zio 2022 superano le aspettative di circa
il 70 %. Tuttavia, le sorprese sono netta-
mente ridimensionate rispetto ai trimestri
precedenti. Le cifre riportate superano

in media le previsioni di appena I'1.5 %
» Grafico @. | dati vedono in testa le
aziende del settore delle materie prime,
dei beni di consumo, della salute e dei
servizi. Pertanto, malgrado il calo dei cor-
si azionari, il 2022 & stato un anno inte-
ressante dal punto di vista imprenditoriale.
| dati relativi ai settori dell'industria e
delle comunicazioni risultano invece infe-
riori alle aspettative.

e Sempre meno sorprese positive
Le stime sugli utili sono solo leggermente superiori alle
aspettative

Entita del superamento degli utili
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Cio puo essere applicato all’landamento
dei corsi azionari nel 2023 solo in modo
limitato. Finora gli outperformer sono stati
quei titoli che nel 2022 hanno subito per-
dite superiori alla media. E la paura di farsi
sfuggire qualcosa a spingere gli investitori
verso queste azioni, ma € un atteggiamen-
to pericoloso. Il semplice fatto che un ti-
tolo sia stato sotto pressione non significa
che si riprendera di conseguenza.

Nonostante I'umore talora euforico degli
investitori, I'attuale rallentamento della
dinamica economica non andrebbe sotto-

valutato. Il fatto che non sia cosi si riflette
in una certa disillusione che si & diffusa
sui mercati azionari a febbraio. Lo slancio
di inizio anno si e affievolito.

Sebbene i titoli difensivi di qualita siano
attualmente richiesti solo in misura conte-
nuta, & probabile che saranno proprio
questi a rivelarsi vincenti. L'inflazione ele-
vata ha ormai toccato i consumatori e sta
riducendo il potere d'acquisto. La quota

di risparmio aggiuntiva derivante dalla crisi
da coronavirus si € ampiamente esaurita e
probabilmente diventera sempre piu diffici-
le per le aziende trasferire sui consumatori i
maggiori costi di produzione » Grafico @.

In un prossimo futuro avranno quindi la
meglio i modelli aziendali con proventi
stabili come il settore sanitario, quello dei
beni di consumo o quello delle telecomu-
nicazioni. L'andamento dei corsi di queste
aziende ¢ interessante soprattutto in ra-
gione dei dividendi, spesso attrattivi. Que-
sto € uno dei motivi per cui attualmente
preferiamo il mercato svizzero ad altre re-
gioni in termini di tattica d'investimento.
Complessivamente, considerate le attuali
incertezze, manteniamo la nostra sotto-
ponderazione nelle azioni.

6 I risparmi del periodo di coronavirus
sono esauriti
Ora l'inflazione erode i consumi

Quota di risparmio negli USA, in miliardi di USD
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Investimenti alternativi

Il mercato immobiliare svizzero gode di una posizione
speciale: I'offerta é cosi limitata che, nonostante I'aumento
dei tassi, non si prevede un significativo calo dei prezzi.

@ Cosa significa
esattamente...?

Tasso d'interesse di riferimento

Il tasso d'interesse di riferimento rispec-
chia il tasso d'interesse ipotecario me-
dio per le ipoteche in Svizzera. E un fat-
tore importante nella determinazione
degli affitti. | dati sono raccolti dall’Uf-
ficio federale delle abitazioni e rappre-
sentano quindi un valore di riferimento
affidabile e indipendente. Oltre alla ve-
rifica o alla determinazione dell’affitto
per spazi abitativi e commerciali, si uti-
lizza per calcolare il trasferimento di in-
vestimenti che incrementano il valore

e per il conteggio del rendimento lordo
a copertura dei costi per le nuove co-
struzioni. Il tasso d'interesse di riferimen-
to viene pubblicato trimestralmente.
Attualmente & dell'1.25 %.
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A causa dell’aumento dei tassi, i prezzi
degli immobili sono sotto pressione, alme-
no in teoria. Cio dipende in particolare
dal fatto che i futuri redditi da locazione
oggi valgono meno e la sostenibilita
peggiora. La situazione effettiva, tuttavia,
€ meno chiara. Ad esempio, i prezzi
per le case unifamiliari continuano a cre-
scere, mentre quelli per le proprieta
per piani hanno un andamento laterale.
Si € raggiunta una certa distensione nei
prezzi d'offerta » Grafico @. Tuttavia,
non si puo parlare di una correzione.

o Immobili sempre richiesti
| prezzi sono solo leggermente sotto pressione

Indice dei prezzi delle offerte e delle transazioni,
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In Svizzera, in particolare, I'offerta di nuovi
immobili rimane scarsa, la percentuale di
immobili sfitti & bassa e la domanda eleva-
ta. L'immigrazione e la possibilita di lavo-
rare da casa hanno alimentato il desiderio
di ottimizzare la propria situazione abita-
tiva. Inoltre, gli immobili offrono una certa
protezione dall'inflazione e sono conside-
rati resistenti alle crisi. Anche se cio si tra-
duce in una domanda latente, in Svizzera
questa & soddisfatta solo marginalmente.
Ad esempio, la quota delle proprieta di
abitazione nel nostro paese € ancora mol-
to bassa rispetto agli standard internazio-
nali » Grafico @.

e La quota di proprieta bassa...
...ha un effetto stabilizzante

Quota di nuclei familiari che dispongono di un'abitazione
di proprieta
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Anche se I'aumento degli interessi eserci-
ta una pressione sui prezzi, ci sono anche
aspetti positivi per gli investitori. Non ap-
pena il tasso di riferimento cresce, gli
affitti possono essere aumentati di conse-
guenza. E possibile che la composizione
dei rendimenti si sposti verso le entrate ma,
nel complesso, gli immobili rimangono in-
teressanti.

| fondi immobiliari continuano a soddisfa-
re i requisiti richiesti dagli investitori per la
categoria investimenti alternativi: ovvero
stabilizzare il portafoglio fruttando pero un
rendimento e proteggere dalle incertezze.
Sebbene la tendenza rialzista a lungo ter-
mine sembri per il momento indebolita,

la classe d'investimento si & gia nettamen-
te ripresa dai minimi dello scorso anno.
Riteniamo che i corsi attuali valgano I'ac-
quisto e pertanto manteniamo la nostra
sovraponderazione.



Categorie d’'investimento

Valute

Gli investitori sono combattuti tra speranze congiunturali e timori
relativi ai tassi. Cio influisce anche sul mercato delle divise. Quest'anno
I’euro e il dollaro hanno registrato un andamento laterale.

@ Cosa significa
esattamente...?

Colomba monetaria

Nella Bibbia, dopo 40 giorni di diluvio,
una colomba ritornd da Noe con un
ramo d'ulivo verde, considerato un’of-
ferta di pace da parte di Dio. Il volatile,
tuttavia, & diventato veramente popola-
re come simbolo di pace solo nel 1949,
grazie a un poster del pittore spagnolo
Pablo Picasso per il Congresso Mondiale
per la Pace. Anche il gergo finanziario

si avvale di questa metafora. Pertanto,
tra i banchieri centrali, i sostenitori di
una politica monetaria accomodante
sono definiti colombe. Aspirano a otte-
nere la «pace economica» utilizzando
tassi bassi per dare slancio alla crescita
economica e mantenere bassa la disoc-
cupazione. Tuttavia, spesso trascurano
la stabilita dei prezzi. Alle colombe si
contrappongono i falchi. I loro omonimi
del mondo animale durante la caccia

si concentrano esclusivamente sulla pre-
da. Sviluppano una vera e propria Visio-
ne a tunnel. Il falco monetario agisce in
modo simile ed ha come solo obiettivo
la lotta all'inflazione. Ignora completa-
mente le possibili conseguenze negative
per I'economia di una politica moneta-
ria restrittiva.
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I mercati delle divise nel 2023 riflettono
I'umore degli operatori di mercato. A volte
prevalgono speranze inflazionistiche e con-
giunturali, altre domina la paura dell’au-
mento degli interessi. Di conseguenza, sia
|'euro che il dollaro USA si muovono in

un trend laterale volatile rispetto al franco
svizzero » Grafico @.

e Un gioco a somma zero
L'euro e il dollaro presentano una tendenza laterale
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In ragione del suo carattere ciclico, a inizio
anno l'euro si é rafforzato. Rispetto al
franco, la moneta comune a tratti & arriva-
ta persino a superare la parita. A febbra-
io I'ottimismo degli investitori ha iniziato
a dissolversi, e sono riaffiorate le preoc-
cupazioni per i tassi e la congiuntura. La
richiesta di porti sicuri per i capitali (come
la valuta elvetica) & tornata a crescere.

Di conseguenza, |'euro ha perso comple-
tamente i guadagni valutari realizzati nel
mese precedente. Il pericolo di recessione
latente e I'eterogeneita dell’area valutaria
complicano il lavoro della Banca centrale
europea (BCE), e questo dovrebbe grava-
re sull’euro.

In direzione opposta si evolve la situa-
zione del corso del dollaro USA. Liniziale
umore «risk-on» degli operatori di merca-
to, unito alle speranze di una prevedibile
fine dell'irrigidimento della politica mone-

taria negli Stati Uniti, si sono spenti con il
passare delle settimane. Di conseguenza,

il «biglietto verde» a CHF 0.9061 é stato a
tratti conveniente come non lo era da gen-
naio 2022. Tuttavia, la persistente inflazio-
ne, i solidi dati economici USA e i toni
«aggressivi» della Banca centrale statuni-
tense (Fed), hanno comportato a febbra-
io un cambio di umore tra gli operatori di
borsa. Il mercato ha rinunciato al miraggio
di un imminente calo dei tassi e il dollaro si
& rivalutato. Nonostante il vantaggio d'in-
teresse, a medio termine la valuta statuni-
tense dovrebbe tendere all'indebolimento
rispetto al franco svizzero. Sul dollaro gra-
vano infatti i venti contrari derivanti dalle
incertezze economiche e dalla minaccia di
insolvenza degli Stati Uniti a fronte del de-
bito pubblico a livelli record » Grafico @.

@ The sky is the limit
Il debito pubblico USA aumenta a livelli record
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Il tasso di cambio JPY/CHF era gia sotto
pressione. Quest'anno la valuta giapponese
ha perso quasi il 3% del suo valore. Cid

€ dovuto ai dati congiunturali deboli e alla
nomina di Kazuo Ueda a nuovo governato-
re della Bank of Japan (BoJ). Come il Pre-
sidente in carica della Banca centrale Ha-
ruhiko Kuroda, anche il nuovo governatore
€ considerato una colomba monetaria.
Le possibilita che il Giappone abbandoni
rapidamente la sua politica monetaria ac-
comodante sono quindi diminuite.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

Pur essendo in calo, l'inflazione si mantiene comunque a alti livelli.
La politica monetaria delle banche centrali rimane quindi restrittiva,
con conseguenze negative sulla congiuntura.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Flessione
Alto Basso

Ripresa

« La disoccupazione in Svizzera conti-
nua a mantenersi a un livello molto bas-
s0. La situazione degli ordinativi azien-
dali & ancora solida. Tuttavia, I'indice
dei responsabili degli acquisti (PMI)
per I'industria induce alla prudenza.
Con 48.9 punti, rimane infatti poco al
di sotto della soglia di crescita di 50
punti. Nel 2023 prevediamo una mo-
derata espansione del prodotto inter-
no lordo (PIL) dell’1.0 %.

« Come risultato dell'indebolimento
dell'inflazione, la fiducia dei consuma-
tori dell’Eurozona ¢ leggermente mi-
gliorata. Anche l'indice dei responsabili
degli acquisti combinato per industria
e fornitori di servizi mostra una tendenza
positiva. Il pericolo di recessione non
€ pero ancora stato scongiurato. Sull'in-
tero anno prevediamo una stagnazione
dell’economia.

¢ L'economia USA si presenta ancora
piuttosto robusta. Ciononostante, I'infla-
zione elevata e la politica monetaria
restrittiva lasciano tracce di rallentamen-
to sempre piu evidenti. Il Philadelphia
Fed Index per I'industria ¢ al livello piu
basso da maggio 2020. Per I'anno in
corso prevediamo una crescita del PIL
dello 0.5 % negli USA.
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Il costante rincaro dell’elettricita...
...alimenta l'inflazione svizzera

Inflazione e previsioni
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* In Svizzera i prezzi al consumo di
gennaio sono saliti del 3.3 % (dicembre:
+2.8%). Da agosto 2022 |'inflazione &
di nuovo aumentata. Questo a causa del
rincaro dei prezzi dell’energia elettrica,
che vengono modificati a gennaio. A
nostro awviso gli effetti base potrebbero
farsi sentire in maniera sempre piu evi-
dente. Per il 2023 prevediamo un tasso
d’inflazione del 2.3 %.

» Nell’Eurozona l'inflazione € passata
maggiormente nell’economia locale.
Questo si riflette nell'inflazione di base
che, a febbraio, € passata dal 5.3 % al
5.6 %. Di conseguenza, € probabile che
nel 2023 I'inflazione complessiva conti-
nui a rimanere elevata.

» Nonostante la pressione inflazionistica,
i prezzi alla produzione negli USA se-
gnalano una tendenza al ribasso. Previ-
sioni inflazione al consumo al di sopra
dell’obiettivo della Fed. Prevediamo un'in-
flazione annua del 4.0 %.

La politica monetaria globale...
...rimane restrittiva

Tassi di riferimento e previsioni
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< A marzo ci attendiamo un ultimo inter-
vento sui tassi da parte della Banca
nazionale svizzera (BNS). Non da ul-
timo, anche grazie al franco forte, la
situazione di partenza riguardo all’infla-
zione nel nostro paese € molto piu tran-
quilla rispetto all'Eurozona o agli USA.

Ultimamente la Banca centrale europea
(BCE) ha aumentato i tassi di riferimento
per la quinta volta consecutiva. Tuttavia,
i banchieri centrali vicini alla Presidente
Christine Lagarde non considerano anco-
ra vinta la lotta all'inflazione. La BCE
continuera quindi per il momento a in-
tervenire sui tassi.

* Alla luce della persistente inflazione, non
vi € attualmente alcun motivo per cui
la Banca centrale statunitense (Fed)
debba abbandonare il proprio corso
di politica monetaria piu restrittivo. Ci
aspettiamo quindi un ulteriore aumen-
to dei tassi di 0.25 punti percentuali a
marzo. Inoltre la Fed continuera a pro-
muovere la riduzione del proprio totale
di bilancio.
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