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Rassicurazione temporanea: i mercati
azionari hanno guadagnato ulteriore terre-
no nel corso del mese. Resta da vedere

se la ripresa sara costante o se si tratta solo
della famigerata calma prima della pros-
sima tempesta. Questo perché c'e ancora
incertezza sul fronte dei dazi e il termine
per il rinvio dei dazi reciproci scade il 9 lu-
glio, e non € ancora chiaro cosa accadra

in seguito.

Rischi congiunturali: I'incertezza politi-
ca si riflette nei dati economici «soft». Gli
indicatori anticipatori come gli indici dei
responsabili degli acquisti (PMI), la fiducia
dei consumatori e i piani di investimento
delle imprese continuano a diminuire. Pro-
babilmente & solo questione di tempo
prima che il rallentamento diventi visibile
nei dati economici concreti.

Revisioni degli utili: I'indebolimento del-
lo slancio economico si riflette anche nelle
previsioni sugli utili degli analisti. All'inizio
dell'anno, prevedevano una crescita degli
utili del 15 % per il mercato azionario statu-
nitense; ora si prevede solo un aumento
di poco superiore al 10 %. Una tendenza si-
mile si rileva anche in Europa e in Svizzera.

Il nostro posizionamento

Allentamenti della politica monetaria:
prevediamo che a giugno la Banca centrale
europea (BCE) e la Banca nazionale sviz-
zera (BNS) abbasseranno i tassi di interes-
se di altri 25 punti base ciascuna. A cau-
sa dell'inflazione persistentemente elevata
negli Stati Uniti, il margine di manovra del-
la Federal Reserve & limitato. E quindi pro-
babile che la Fed intervenga di nuovo sui
tassi d'interesse solo in autunno. Nel com-
plesso, tuttavia, la politica monetaria glo-
bale sta diventando sempre piu espansiva.

Tattica invariata: prevediamo che vi
sara un'elevata volatilita anche nei mesi
estivi, generalmente deboli, e mantenia-
mo un posizionamento difensivo per quan-
to riguarda la tattica di investimento. Gia
a inizio maggio abbiamo ridotto il nostro
rating sulle azioni svizzere, portandolo a
neutrale. In questo ambito svolge un ruo-
lo importante anche I'elevata ponderazio-
ne del settore farmaceutico. Nel Focus di
guesto numero facciamo luce sulla situa-
zione attuale.
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Primo piano

L'industria farmaceutica

Un settore sotto pressione

Aspetti principali
in breve

Donald Trump prende di mira le azien-
de farmaceutiche. Da un lato continua
la minaccia di dazi settoriali, dall'altro
il Presidente degli Stati Uniti vuole intro-
durre per decreto la cosiddetta clausola
della nazione piu favorita: concreta-
mente, i prezzi dei farmaci negli Stati
Uniti non dovrebbero essere superiori

a quelli del paese industrializzato piu
economico che abbia un prodotto in-
terno lordo (PIL) pari ad almeno il 60 %
di quello degli Stati Uniti. Se cio doves-
se accadere, le aziende farmaceutiche
dovrebbero ridurre significativamente

i loro prezzi all'estero. Data la grande
importanza del settore farmaceutico,
Cio avrebbe un impatto doloroso sulla
Svizzera. Tuttavia, resta da vedere se

si arrivera a questa situazione dramma-
tica: c'e una forte opposizione a que-
sta misura. Nonostante gli attuali venti
contrari, le prospettive a lungo termi-
ne del settore farmaceutico rimangono
fondamentalmente positive grazie
all'andamento demografico.
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Iniezioni per la perdita di peso come Zep-
bound, Ozempic e Wegovy stanno vivendo
un boom, generando profitti miliardari

per i loro produttori Eli Lilly e Novo Nordisk.
In Svizzera, una razione mensile di Ozempic,
che contiene quattro siringhe, costa circa
90 franchi. Ma in questo caso la Svizzera,
notoriamente isola dai prezzi proibitivi,
non c'entra. Questo discutibile primato
spetta infatti agli USA, dove il prezzo

di listino per lo stesso prodotto & di ben
997 dollari. Queste enormi differenze di
prezzo esistono da anni e riguardano
quasi tutti i farmaci. Non c'é da stupirsi che
i prezzi elevati dei farmaci negli Stati Uniti
siano una costante fonte di controversie.
In questo contesto, |'ultima mossa di
Donald Trump non & una sorpresa: il Pre-
sidente degli Stati Uniti vuole emettere

un decreto che ordini alle aziende farma-
ceutiche di ridurre massicciamente i prez-
zi negli USA. In particolare, intende intro-
durre la cosiddetta clausola della «<nazione
piu favorita». Cio significa che in futuro un
farmaco negli Stati Uniti dovrebbe costare
non piu del prezzo piu basso di un Paese
industrializzato. Se, nell'esempio di Ozem-
pic, si trattasse della Svizzera, Novo Nordisk
dovrebbe ridurre il prezzo negli USA da
997 dollari a circa 110 dollari, in base agli
attuali tassi di cambio. Non c'e da stupirsi
che le aziende farmaceutiche abbiano solle-
vato un‘enorme protesta. Questo perché

il mercato farmaceutico statunitense non
solo e di gran lunga il pit grande, ma
anche il piu redditizio.

E tuttavia improbabile che la situazione sia
cosi catastrofica come viene descritta, per-
ché un adeguamento cosi radicale richiede
una modifica della legge e quindi I'appro-
vazione del Congresso. E la potente lobby
farmaceutica avra probabilmente un ruo-
lo importante in tutto questo. Il ragiona-
mento & chiaro: se i prezzi dei farmaci
calano drasticamente, i profitti delle aziende
farmaceutiche diminuiscono e rimangono
meno soldi per la ricerca. A quel punto non
sarebbe piu possibile sviluppare nuovi
farmaci per determinate patologie; sono
pochi i membri del Congresso che vor-

ranno assumersi una responsabilita di que-
sta portata. Roche, ad esempio, ha gia
annunciato che i suoi piani di investimento
negli Stati Uniti saranno cancellati se ver-
ra introdotta la clausola della nazione piu
favorita.

Tuttavia, e chiaro che le aziende farma-
ceutiche sono entrate nel mirino di Donald
Trump e del suo Segretario alla Salute
Robert F. Kennedy. Ci si pud aspettare un
decreto in qualsiasi momento anche per
quanto riguarda i dazi settoriali sulle im-
portazioni di prodotti farmaceutici, gia piu
volte annunciati. Questa complessa situa-
zione e rischiosa sia per la Svizzera sia per
il mercato azionario svizzero. Il settore
farmaceutico, infatti, non solo & uno dei
piu importanti pilastri economici e uno

dei maggiori datori di lavoro del Paese, ma
€ anche rappresentato in modo prepon-
derante negli indici nazionali con Novartis
e Roche. Su un totale di 377.8 miliardi di
franchi svizzeri esportati nel 2023, 135,5 mi-

o | prodotti farmaceutici....
...sono i punti di forza dell'export svizzero

Quota delle singole categorie di prodotti sul totale
delle esportazioni nel 2023
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Primo piano

@ Il CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Non c'é fine alla marea di decreti emes-
si dal Presidente degli Stati Uniti. At-
tualmente |'attenzione é rivolta al setto-
re farmaceutico. La prevista introdu-
zione della clausola della nazione piu
favorita avrebbe come conseguenza

la significativa riduzione dei prezzi dei
farmaci negli Stati Uniti. Cio avrebbe
ripercussioni anche su Roche e Novartis.
Tuttavia, quest'anno le azioni hanno
registrato una performance in linea con
il mercato generale. In primo luogo,

le azioni sono storicamente valutate in
modo favorevole, con molti fattori
negativi gia inclusi nei prezzi. In secon-
do luogo, il settore sta beneficiando
dell'andamento demografico, che man-
terra alta la domanda di farmaci. Pur
avendo realizzato i primi guadagni in
seguito alla forte performance del
mercato azionario svizzero, mantenia-
mo l'investimento. Anche Novartis

e Roche continuano a far parte di un
portafoglio diversificato. Tenendo
conto non solo dell'andamento del
prezzo delle azioni, ma anche dei
dividendi e dei vari spin-off (Givaudan,
Syngenta, Alcon, Sandoz, ecc.), le
azioni delle due societa basilesi hanno
registrato un performance nettamente
superiore rispetto al mercato complessi-
vo nel lungo periodo. E poco probabi-
le che in futuro le cose vadano diversa-

mente.

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Svizzera
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liardi di franchi svizzeri (pari al 35.9 %),
sono attribuibili ai prodotti chimico-farma-
ceutici » Grafico @.

La ponderazione cumulativa delle multina-
zionali farmaceutiche Roche e Novartis
nello Swiss Market Index (SMI) & di poco
superiore al 28 % P Grafico @. Cio si-
gnifica che i due titoli sono presenti prati-
camente in tutti i portafogli delle investi-
trici e degli investitori svizzeri. Vi sono poi
titoli come Sandoz, Lonza, Bachem e Sie-
gfried, che operano nella produzione di far-
maci generici o farmaceutici. Se queste
azioni finiscono sotto pressione, cio si riper-
cuote sul mercato nel suo complesso. In-
fatti, I'annuncio di Donald Trump ha portato
anche a una temporanea correzione
dell'indice SMI.

Anche se i venti contrari della politica do-
vessero persistere, le prospettive a lungo
termine del settore sanitario rimangono
intatte. | cambiamenti demografici e I'in-
vecchiamento della popolazione manter-
ranno alta la domanda di farmaci. A cio si
aggiunge il fatto che le azioni farmaceu-
tiche sono attualmente valutate a buon

e Novartis e Roche...
...sono pesi massimi del mercato azionario

Ponderazioni dell'indice e distribuzione settoriale nello SMI
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Consumi discrezionali
¥ Comunicazione

mercato e che molte notizie negative sono
gia riflesse nel prezzo. Sulla base delle pre-
visioni sugli utili per quest'anno, le azioni
di Novartis e Roche sono scambiate a un
rapporto prezzo/utili (P/U) di 13 ciascuna,
una valutazione ben al di sotto della loro
media di lungo periodo e nettamente infe-
riore alla valutazione del mercato com-
plessivo (P/U SMI: 17.9). A cio si aggiungono
interessanti rendimenti dei dividendi di
quasi il 4%.

L'imprevedibilita di Donald Trump conti-
nuera a causare volatilita sui mercati finan-
ziari. Il settore farmaceutico — e quindi il
mercato azionario svizzero — non € immu-
ne da questo fenomeno. Tuttavia, € im-
portante mantenere la calma, anche per
quanto riguarda la minaccia di dazi per il
settore farmaceutico e la possibile introdu-
zione di una clausola di nazione piu favo-
rita. André Kostolany ha riassunto il tutto
come segue: «Comprate azioni, prendete
dei sonniferi e smettete di guardare i vostri
investimenti. Tra dieci anni vedrete: sarete
ricchil» E, per quanto riguarda i sonniferi, le
aziende farmaceutiche locali hanno sicu-
ramente qualcosa da offrire.
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Categorie d'investimento

Obbligazioni

L'aumento del debito sta minando la solvibilita degli Stati
Uniti, aumentando il costo di rifinanziamento. Un'inversione
di tendenza non é in vista.

@ Cosa significa
esattamente...?

Fattori di solvibilita

Per valutare la qualita di un'obbligazio-
ne vengono presi in considerazione i
principali dati finanziari di un'impresa,
come: il fatturato, gli utili e il debito.
Allo stesso tempo, si considerano anche
la forza innovativa, la quota di mercato
e la crescita. La situazione e diversa per
i titoli di Stato. Oltre all'indebitamen-
to e alla relativa probabilita che i debiti
vengano onorati, nella valutazione

di un Paese giocano un ruolo importan-
te anche altri fattori, ad esempio la
stabilita economica e politica.
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Il declassamento del rating degli USA &
stato |'evento principale per gli investitori
obbligazionari nel mese di maggio. Con

la revoca del rating AAA da parte dell'agen-
zia di rating del credito Moody's, gli Stati
Uniti perdono la loro valutazione massima.
In futuro, i costi di finanziamento divente-
ranno piu elevati e costituiranno un ulteriore
onere per il bilancio nazionale statuniten-
se. Ad avere determinato una piu debole
valutazione & il forte aumento del debi-
to statunitense. In questo contesto, altre
agenzie di rating avevano gia ridotto in
precedenza la solvibilita degli USA.

Anche la visione relativa € interessante, ad
esempio il confronto con Apple: attual-
mente Moody's classifica il gigante tecno-
logico con un rating AAA, quindi migliore
degli USA. S&P, invece, assegna al produt-
tore di iPhone un rating AA+. La qualita
degli investimenti & quindi comparabile,
anche se la valutazione prende parzial-
mente in considerazione altri fattori di
solvibilita.

e Gli USA perdono fiducia
Il premio di rendimento delle obbligazioni Apple cala

Andamento del premio di rischio delle obbligazioni
Apple rispetto ai titoli di Stato USA
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Nella pratica, tuttavia, € l'investitore a de-
cidere il rischio che deve essere compen-
sato e in che misura. Il metro di misura in

questo caso & rappresentato dal premio

di rendimento. Quanto la fiducia sia cam-
biata € dimostrato dalle due obbligazio-

ni comparabili di Apple e degli USA: en-
trambe sono state emesse nel 2015 con
scadenza nel 2045. Mentre dieci anni fa
Apple doveva pagare circa 150 punti base
in piu, ora si tratta di circa 50 punti base

» Grafico €. In altre parole, la fiducia ne-
gli Stati Uniti e diminuita.

Attualmente € anche la politica imprevedi-
bile del governo di Washington a causare
incertezza e a fare pressione sui prezzi. Gli
investitori non amano l'incertezza e la ve-
dono soprattutto come un rischio aggiun-
tivo da compensare.

o La Svizzera...
... uno dei maggiori creditori degli Stati Uniti

Principali detentori esteri di titoli di Stato statunitensi,
in miliardi di USD
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In questo contesto di crescente indebi-
tamento vanno tenuti in considerazione
anche i principali creditori di titoli di stato
statunitensi: Giappone, Gran Bretagna e
Cina » Grafico @). Questi paesi detengo-
no complessivamente il 30 % del debito
pubblico e potrebbero avere un'influenza
significativa sulla curva dei rendimenti
degli Stati Uniti se, ad esempio, dovessero
agire come grandi venditori di titoli di
Stato statunitensi.



Categorie d'investimento

® Azioni

I mercati azionari hanno in gran parte smaltito la flessione
dovuta all'annuncio dei dazi statunitensi. Tuttavia, le loro
conseguenze e il fattore di incertezza Trump permangono.

@ Lo sapevate?

Donald Trump non € il primo presidente
degli Stati Uniti a cercare di protegge-
re |'economia americana da importazio-
ni indesiderate attraverso lo strumen-
to dei dazi commerciali. Nel 1929, i due
senatori repubblicani Willis C. Hawley

e Reed Smoot presentarono il progetto
di una legge federale che prevedeva
dazi su oltre 20'000 prodotti. Il 17 giu-
gno 1930, lo «<Smoot-Hawley Tariff
Act», che porta il loro nome, fu reso
esecutivo dal Presidente Hoover. Tut-
tavia, ottenne I'effetto opposto al suo
obiettivo reale: I'aumento dei dazi dan-
neggio la competitivita delle aziende
statunitensi, esacerbando la crisi econo-
mica globale con conseguenti massic-
ce perdite sui mercati finanziari. Sotto il
presidente Roosevelt, la legge venne
alfine sostituita dal «Reciprocal Tariff
Act» nel 1934.
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Una delle frasi conosciute sui mercati finan-
ziari afferma che «le borse che seguono

la politica hanno le gambe corte». Cid si-
gnifica che gli eventi politici possono si in-
fluenzare i mercati azionari nel breve pe-
riodo, ma sul lungo termine I'andamento
dei mercati dipende principalmente dall'e-
conomia e quindi dall'andamento degli
utili aziendali. Nel caso di Donald Trump,
tuttavia, si potrebbero avere le gambe

un po' pit lunghe del solito.

e La politica dei dazi di Trump...
...manda i mercati azionari sulle montagne russe

Andamento dello SMI, dell'EuroStoxx 50 e dello
S&P 500, indicizzati e in CHF
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Con I'annuncio di nuovi dazi commerciali,
il Presidente degli USA ha fatto crollare i
prezzi delle azioni all'inizio di aprile. La so-
spensione parziale di 90 giorni di queste
stesse misure ha poi portato, poco dopo,
un certo sollievo agli investitori. Di conse-
guenza, a maggio i mercati azionari hanno
registrato un netto rialzo » Grafico @.

In Svizzera la ripresa € stata trainata prin-
cipalmente da titoli ciclici come quelli

del produttore di accessori per computer
Logitech, del gruppo industriale ABB e
del produttore di beni di lusso Richemont.

Questo non significa che la questione

dei dazi sia finita per i mercati. Innanzitutto,
e stato arrecato un danno all'economia
globale e I'effetto risulta evidente dagli in-
dicatori anticipatori e in considerazione del
fatto che molte aziende, durante la pub-
blicazione degli utili, hanno rivisto al ribas-
so gli obiettivi finanziari per I'anno in cor-
so (nonostante i solidi dati economici). In
questo contesto, le aziende statunitensi in
particolare avvertono I'aumento dei prezzi,
che probabilmente mettera sotto pressio-
ne i loro margini in futuro. Finora cio si &
riflesso solo parzialmente sui prezzi del-

le azioni. In secondo luogo, Trump non si
stanca mai di vantarsi per ogni presunto
progresso nei negoziati su dazi, anche se
nella maggior parte dei casi i risultati otte-
nuti sono ben lontani dall'essere soluzio-
ni reali sotto forma di accordi commercia-
li. Nel frattempo, il conto alla rovescia di
90 giorni continua inesorabile.

Inoltre, fin dal primo giorno del suo man-
dato, il Presidente degli Stati Uniti non ha
nascosto il suo desiderio di riorganizzare il
sistema commerciale e finanziario mondia-
le. Di conseguenza, probabilmente conti-
nuera a tenere i mercati finanziari sulle spi-
ne con le politiche volubili e capricciose.

Durante I'estate, a peggiorare la situazione
sara anche la fase stagionale notoriamen-
te sfavorevole: tra maggio e settembre, i
volumi di scambio in borsa sono general-
mente inferiori rispetto al resto dell'anno.
Questo li rende piu suscettibili di eventua-
li correzioni. In questo contesto, partiamo
dal presupposto che la volatilita rimarra
elevata nelle prossime settimane e mante-
niamo la nostra leggera sottoponderazio-
ne nelle azioni.



Categorie d'investimento

Investimenti alternativi

I fondi immobiliari svizzeri stanno beneficiando dei bassi tassi

di interesse e dell’aumento dei prezzi delle case. Tuttavia, questa
classe d'investimento deve essere presente nel portafoglio non
solo per considerazioni di rendimento, ma anche come stabilizzatore.

@ Cosa significa
esattamente...?

Tasso di sconto

Per determinare il valore di un fondo im-
mobiliare quotato in borsa, la matema-
tica finanziaria calcola il valore attuale
dei flussi di reddito attesi (ad esempio,
gli affitti). Questo valore viene determi-
nato attualizzando i flussi di cassa futu-
ri. Quanto piu basso ¢ il tasso di sconto
di base, composto dal tasso senza ri-
schi e da un premio di rischio, tanto piu
alto sara il valore. | prezzi piu elevati

dei fondi immobiliari sono quindi giusti-
ficati dal calo dei tassi d'interesse.
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Allo stato attuale, i fondi immobiliari sviz-
zeri godono di un forte apprezzamento tra
gli investitori. A dimostrarlo € I'andamen-
to dello SXI Real Estate Funds Broad Index
(SWIIT), che da meta aprile € aumentato

di quasi il 7% e di recente ha addirittura
segnato un massimo storico. Nell'anno in
corso la crescita complessiva ha gia toccato
quota 4 %.

Questa classe d'investimento sta benefi-
ciando della politica monetaria della Banca
nazionale svizzera (BNS), che negli ultimi
mesi ha abbassato piu volte il tasso di rife-
rimento. In considerazione della minaccia
di tendenze deflazionistiche e della riva-
lutazione del franco svizzero, il presidente
della BNS Martin Schlegel ha recente-
mente accennato persino alla possibilita
di reintrodurre tassi d'interesse negativi.
Questo contesto consente ai fondi immo-
biliari quotati di rifinanziarsi a condizioni
piu favorevoli. Allo stesso tempo, i tassi di
sconto sono piu bassi, il che porta a utili
di valutazione sugli immobili. Entrambi que-
sti fattori fanno salire i prezzi delle azioni.

A cio si aggiunge lo squilibrio tra domanda

e offerta sul mercato immobiliare. Al mo-
mento si puo parlare di carenza di alloggi

e | fondi immobiliari svizzeri...

in tutta la Svizzera. Sebbene |'attivita edi-
lizia sia leggermente aumentata nel 2024
rispetto all'esercizio precedente (+7 %),

si tratta solo di una goccia nel mare, dato
['alto livello di immigrazione. Di conse-
guenza, & probabile che gli affitti offerti au-
mentino ulteriormente. Gli affitti esistenti,
invece, sono legati al tasso d'interesse di ri-
ferimento, che probabilmente scendera
ancora in autunno. Tuttavia, cio non signifi-
ca necessariamente che le entrate saran-

no significativamente inferiori: da una par-
te, infatti, non tutti i locatari hanno dirit-
to a una riduzione; dall'altra, € probabile
che molti proprietari compensino l'infla-
zione accumulata negli ultimi anni. Questo
puo portare a un adeguamento all'infla-
zione superiore a un eventuale diritto di
riduzione.

In questo contesto, manteniamo la nostra
sovraponderazione tattica nei fondi im-
mobiliari svizzeri, tanto piu che anche il
premio tra il rendimento delle obbligazioni
decennali della Confederazione e il rendi-
mento medio della distribuzione depone
a favore di questa classe d'investimento
» Grafico Q Inoltre, I'«oro di cemento»
migliora il profilo rischio-rendimento nel
contesto del portafoglio.

...rimangono interessanti come integrazione del portafoglio

Differenza tra il rendimento distribuito di fondi immobiliari svizzeri e il rendimento dei titoli decennali
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Categorie d'investimento

Valute

L'indebolimento del dollaro statunitense é solo la conseguenza della
perdita di fiducia degli investitori negli USA. Al contrario del franco
svizzero, che rimane richiesto nonostante i bassi tassi d'interesse.

@ Lo sapevate?

La moneta svizzera da cinque franchi ha
il piti alto potere d'acquisto al mondo
tra le monete in circolazione che vengo-
no utilizzate come mezzo di pagamen-
to. Particolare importanza rivestono le
monete del 1991. | falsari hanno messo
in circolazione questa moneta prima del
lancio presso la Zecca federale. A cau-
sa di questi avvenimenti, si & rinunciato
a diffondere la serie ufficiale. Pertanto,
le monete di quest’anno possono esse-
re facilmente smascherate come false.
Ciononostante, le falsificazioni sono
state facilmente accettate come mezzo
di pagamento. Gli esemplari autentici
sono stati emessi solo in set di monete.
Sono molto apprezzate dai collezionisti

e raramente sono state utilizzate come
mezzo di pagamento.
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Domanda e offerta determinano il prezzo,
anche per le valute. La debolezza del dol-
laro USA riassume quindi perfettamente
|'attuale situazione valutaria. Gli investitori
stanno vendendo dollari USA e investendo
in azioni europee, oro e molto altro. Cio
provoca un aumento dei prezzi delle rela-
tive azioni. L'entita dell'impatto sul mer-
cato dei cambi ¢ illustrata dalle oscillazioni
del valore delle valute dei G10 rispetto al
dollaro USA dall'inizio dell'anno. Tutte le
valute hanno guadagnato, in alcuni casi

in modo significativo » Grafico @.

o Rivalutazione su un ampio fronte
Il dollaro USA sta perdendo terreno

Variazione del tasso di cambio delle valute dei G10
rispetto al dollaro USA da inizio anno
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Nell'attuale contesto, cio va interpretato
come una perdita di fiducia nei confron-

ti degli USA. Anche il declassamento della
solvibilita degli USA da parte dell'agenzia
di rating Moody's va in questa direzione. E
sorprendente che gli investitori non siano
convinti dal crescente vantaggio d'interes-

se della valuta statunitense. Mentre |'Eu-
ropa, ad esempio, sta allentando la stret-
ta sui tassi d'interesse, la Fed statunitense
mantiene i suoi tassi elevati, anche perché
I'inflazione rimane ancora al di sopra del
limite massimo del 2 % fissato dalla banca
centrale e tende addirittura a salire nuo-
vamente dopo I'introduzione dei dazi com-
merciali. Anche la situazione congiuntura-
le non & (ancora) un motivo per abbassare
i tassi di interesse.

Mentre di solito la debolezza della valu-
ta contribuisce a stimolare I'industria delle
esportazioni e I'economia, questa volta la
situazione ¢ diversa. La svalutazione valu-
taria € oscurata dalla politica doganale e
commerciale degli Stati Uniti ed € piu che
altro un indizio di un rallentamento con-
giunturale nei prossimi mesi. C'é anche il
rischio che I'inflazione estera venga impor-
tata a causa della debolezza del dollaro.
Viene dunque da domandarsi se in un tale
scenario la banca centrale statunitense

si lascera indurre a operare tagli dei tassi.

Il franco svizzero, invece, & ancora una
volta all'altezza della sua reputazione di
bene rifugio. A causa dell'elevata doman-
da di valuta locale e della bassa inflazio-
ne, ci aspettiamo che il tasso di riferimento
venga abbassato allo 0% a giugno. An-
che se questo non ¢ allettante dal punto di
vista degli investitori, € poco probabile
che il franco si indebolisca di conseguenza.
Il basso livello dei tassi d'interesse do-
vrebbe piuttosto essere visto come il prezzo
della sicurezza.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

La BNS é alle prese con il franco forte e la minaccia di deflazione.
Negli Stati Uniti, invece, aumentano i rischi di inflazione.
Allo stesso tempo, le prospettive economiche si stanno offuscando.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Flessione
Alto Basso

Ripresa

iy

 Secondo la SECO, nel primo trimestre
I'economia svizzera € cresciuta in misura
superiore alla media, dello 0.7 %. Il
principale motore € stato il settore dei
servizi. Tuttavia, € probabile che il con-
flitto commerciale con gli Stati Uniti pro-
vochi un rallentamento dell'economia
nei prossimi mesi. Un ulteriore vento con-
trario all'industria dell'esportazione &
costituito dalla forza del franco. Di con-
seguenza, ci aspettiamo che il prodotto
interno lordo (PIL) abbia un'espansione
dello 0.9 % nel 2025.

Le controversie doganali e le relative
incertezze globali avranno un impatto
notevole su consumi, investimenti ed
esportazioni nei prossimi mesi. In questo
contesto, ci aspettiamo che I'economia
dell'Eurozona cresca solo dello 0.5 %
nell'anno in corso.

L'economia statunitense ha perso molta
velocita all'inizio del 2025, registrando
una sorprendente contrazione. Tuttavia,
i dati sono distorti a causa delle impor-
tazioni anticipate. E comunque probabile
che I'aumento dei dazi comporti anche
una minore crescita dei consumi in futuro.
Per quest'anno prevediamo quindi una
crescita economica dell'1.3 %.
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Il forte franco...
...smorza l'inflazione svizzera

Inflazione e previsioni
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| prezzi al consumo in Svizzera non
hanno subito variazioni in aprile. La
rivalutazione del franco svizzero, che ha
indebolito I'inflazione importata, ha
contribuito in modo significativo a que-
sto fenomeno. Per il 2025 prevediamo
un tasso d'inflazione dello 0.2 %.

L'inflazione nell'Eurozona si € recente-
mente attestata al 2.2 %, appena al di
sopra dell'obiettivo della BCE. | prezzi
dei servizi, in particolare, sono cresciuti
in sequito all'aumento dei salari. Tutta-
via, continuiamo a prevedere un tasso di
inflazione del 2.0 % per I'intero anno.

Nel mese di aprile, I'inflazione annuale
negli Stati Uniti € sorprendentemente
scesa dal 2.4 % al 2.3 %, mentre la pres-
sione sui prezzi € aumentata rispetto

al mese precedente. Nel complesso, fino
ad ora I'imprevedibile politica economi-
ca di Trump si € riflessa a malapena nei
dati. Questa situazione & destinata a
cambiare nei prossimi mesi.

A causa del conflitto commerciale con gli
Stati Uniti...
...la Fed rimane cauta

Tassi di riferimento e previsioni
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« Alla luce del franco forte e della robusta
economia, & probabile che la Banca
nazionale svizzera (BNS) riduca il tasso
di riferimento allo 0% a giugno. Le
autorita monetarie non escludono un
ritorno ai tassi di interesse negativi
sul medio termine.

« L'andamento dell'inflazione offre alla
Banca centrale europea (BCE) un
margine di manovra per dare supporto
all'economia in difficolta. Riteniamo
che la Commissione abbassera ulterior-
mente i tassi di riferimento.

¢ Nonostante le richieste di Trump di
ridurre il tasso di riferimento, a maggio
la Fed statunitense lo ha lasciato
invariato. Le autorita monetarie sottoli-
neano cosi la loro indipendenza. Alla
luce degli imprevedibili effetti inflazioni-
stici dei dazi statunitensi, la Fed inten-
de rimanere cauta nel perseguire la pro-
pria politica monetaria.
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