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Bilancio di metà anno positivo: nel pri-
mo semestre i mercati finanziari hanno  
retto alle sfide geopolitiche. Nonostante  
le guerre in Ucraina, in Medio Oriente  
e il caos doganale negli Stati Uniti, quasi  
tutte le classi d'investimento registrano 
performance positive. Lo stesso vale per 
i nostri mandati di gestione patrimoniale. 
Ancora una volta, è stato proficuo atte-
nersi alla strategia d'investimento a lungo 
termine.

Cosa succederà con i dazi doganali?  
Il periodo di negoziazione di 90 giorni  
relativo ai dazi doganali «reciproci» scade  
il 9 luglio. Salvo Regno Unito e Cina, ad 
oggi gli Stati Uniti non hanno registrato  
alcun progresso significativo. La finestra 
temporale per possibili accordi commer-
ciali sta per scadere. Quello che succede 
dopo è del tutto incerto. Forse la scaden- 
za sarà di nuovo prorogata. Tuttavia,  
sono ipotizzabili anche altri dazi sulle im-
portazioni imposti unilateralmente da  
Trump. In un modo o nell'altro, l'incertez- 
za rimane alta.

Volatilità accresciuta: nel secondo seme-
stre continuiamo a prevedere forti oscilla-
zioni sui mercati azionari. Il perdurare delle 

incertezze non lascerà indenne l'economia 
e influenzerà sia la fiducia dei consumatori  
sia la volontà delle imprese di investire. In 
ultima analisi, ciò si ripercuoterà anche sui 
profitti delle aziende. 

Tattica d'investimento attiva: le fluttua-
zioni sono sinonimo anche di opportunità. 
Si possono utilizzare in modo mirato con 
una tattica d'investimento attiva e anti-
ciclica. In vista dell'estate, manteniamo il 
nostro attuale posizionamento difensivo. 
Siamo leggermente sottoponderati nelle 
azioni e nelle obbligazioni e orientiamo  
la nostra selezione alla qualità. Nei porta-
fogli l'oro e i fondi immobiliari svizzeri  
continuano a essere sovraponderati. An-
che la quota di liquidità rimane elevata  
a livello tattico. Ciò ci permette di appro
fittare rapidamente delle opportunità di  
investimento. 

La pazienza ripaga: nonostante l'aumen-
to delle oscillazioni del mercato, è impor-
tante attenersi alla strategia d'investimen-
to definita. Ciò vale soprattutto dopo il 
ritorno ai tassi zero da parte della Banca 
nazionale svizzera (BNS). Per aumentare  
il proprio patrimonio nel lungo periodo, bi-
sogna lasciar lavorare il denaro sui mercati. 
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per il primo semestre dell'anno è che,  
nonostante le turbolenze, è valsa (ancora  
una volta) la pena attenersi alla strategia 
d'investimento.

Cosa succederà nei prossimi mesi sulle  
borse e come ci posizioniamo per la secon-
da metà dell'anno? Continuiamo a pre
vedere una crescita economica globale 
moderata. La congiuntura statunitense,  
in particolare, potrebbe perdere sensibil-
mente slancio quest'anno. Dopo una  
crescita del PIL del 2.8 % nel 2024, per il 
2025 ci aspettiamo una crescita di circa 
l'1.3 %. In Europa e in Svizzera prevediamo 
un aumento di poco inferiore all'1 %. Inol-
tre, i dazi si faranno sentire anche sotto 
forma di aumento dei prezzi, soprattutto  
negli Stati Uniti. Secondo le nostre previ-
sioni, l'inflazione statunitense dovrebbe 
arrivare ad attestarsi intorno al 3.5 %. Ciò 
significa che la più grande economia del 
mondo è minacciata dal rischio di stagfla-
zione. Questa situazione, a sua volta, risul-
ta scomoda per la Fed ed esclude qualsi
asi taglio importante dei tassi. Per quanto 
riguarda i mercati finanziari, ci aspettiamo 
che la volatilità rimanga elevata. Con una 
tattica d'investimento attiva e anticiclica  
è possibile approfittare della situazione. 

La mutevole politica dei dazi degli Stati 
Uniti, il crescente debito pubblico globale,  
la persistente guerra in Ucraina e, più re-
centemente, l'escalation in Medio Oriente –  
l'elenco dei rischi (geo)politici è lungo e 
causa incertezza tra gli investitori. Di con-
seguenza, quest'anno anche la volatilità –  
come avevamo previsto all'inizio dell'an-
no – è aumentata a tratti in modo signi
ficativo, tanto da portare i mercati azionari  
letteralmente sulle montagne russe 
►Grafico  1  . Dopo un inizio positivo del 
primo trimestre, le borse hanno assistito  
a una svendita iniziata subito dopo il  
«Liberation Day» del 2 aprile e l'annuncio  
di dazi «reciproci» assurdamente elevati. Di 
conseguenza Donald Trump – messo sotto 
pressione anche dai mercati – ha concesso 
ai Paesi interessati un termine di 90 gior-
ni per stipulare nuovi accordi commerciali 
con gli Stati Uniti. Questa politica impre
vedibile e il tira e molla stanno causando 
incertezza sia per le aziende che per i  
consumatori. In questa situazione confu-
sa, gli investimenti programmati vengo-
no congelati e le grosse spese per beni di 
consumo vengono rimandate. Di conse-
guenza, ci sono sempre più segnali di un 
rallentamento dello sviluppo economico 
globale. Abbiamo pertanto rivisto al ribas-
so le nostre previsioni di crescita. 

In questo contesto, sorprende l'andamen-
to delle classi d'investimento: a eccezio-
ne del mercato azionario statunitense, da 
inizio anno tutte le classi d'investimento 
calcolate in franchi svizzeri sono in rialzo 
►Grafico  2  . Anche tutti i nostri man- 
dati di gestione patrimoniale hanno regi
strato rendimenti positivi nel primo se
mestre dell'anno. La sovraponderazione 
tattica di oro, azioni svizzere (fino all'ini- 
zio di maggio) e fondi immobiliari svizze-
ri ha dato buoni frutti. Utile è stato an-
che avere strategicamente mantenuto una 
quota bassa di valute estere nei portafogli. 
In particolare, il forte deprezzamento del 
dollaro statunitense di oltre il 10 % rispetto 
al franco ha lasciato il segno sugli investi-
menti denominati in dollari. La conclusione 

Aspetti principali 
in breve

Il primo semestre di quest'anno è stato 
caratterizzato dall'incertezza politica. La 
politica statunitense dei dazi e le guer-
re in Ucraina e in Medio Oriente hanno 
portato a un aumento della volatilità. 
Di conseguenza, gli ultimi mesi hanno 
visto i mercati azionari muoversi sulle 
montagne russe. Nonostante queste in
certezze, quasi tutte le classi d'investi-
mento registrano un rendimento positi-
vo. Per il secondo semestre prevediamo 
che le fluttuazioni dei mercati finanzia- 
ri continuino a essere elevate. A causa 
del significativo calo dei tassi d'interes-
se – in particolare in Svizzera – nel no-
stro paese la carenza delle opportunità 
d'investimento si sta intensificando. In 
un contesto di tassi pari a zero, l'atten-
zione dovrebbe quindi rimanere foca-
lizzata sui valori reali. Azioni solide e ad 
alto dividendo, fondi immobiliari sviz
zeri e oro sono le nostre categorie d'in-
vestimento preferite. Rimangono fon-
damentali un'ampia diversificazione e il 
rispetto della strategia d'investimento  
a lungo termine.

Bilancio di metà anno
Mercati sulle montagne russe

 1   Forti oscillazioni di borsa
Donald Trump causa incertezza

Andamento dell'indice di volatilità (VIX) e dell'indice 
azionario MSCI World da inizio anno 
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In Svizzera c'è un altro aspetto di cui te
nere conto: dopo che a giugno la Banca 
nazionale svizzera (BNS) ha azzerato il tas-
so di riferimento, nel nostro paese la ca-
renza delle opportunità d'investimento si è 
intensificata. Chi vuole proteggere il pro-
prio patrimonio dalla svalutazione dovuta  
all'inflazione o farlo crescere nel lungo  
periodo, deve necessariamente investire in 
valori reali. In questo settore continuiamo 
a privilegiare le azioni svizzere solide e ad 
alto dividendo, meno sensibili al ciclo con-
giunturale. Tra queste, i titoli assicurativi e 
delle telecomunicazioni, le azioni del setto-
re alimentare e i titoli del settore sanitario. 
Per gli investitori azionari, il dividendo è  
un importante fattore di performance a 
lungo termine e si attesta attualmente  
a un buon 3 % dello Swiss Performance 
Index (SPI). Come integrazione al porta
foglio, restano interessanti i fondi immobi-
liari svizzeri che non solo offrono anch'essi 
rendimenti distribuiti relativamente interes-
santi, intorno al 2 %, ma beneficiano an-
che di aumenti di valore dovuti al calo dei 
tassi d'interesse. L'oro continua a far parte 
di un portafoglio diversificato, come prote-

zione dalle crisi. I focolai geopolitici e i ri-
schi legati ai dazi e alla congiuntura lascia-
no presagire ulteriori aumenti del prezzo  
di questo metallo prezioso. Nei nostri man- 
dati con investimenti alternativi, i fondi  
immobiliari e l'oro hanno attualmente una 
quota del 6.5 % ciascuno. 

La prima metà dell'anno lo ha già dimo-
strato in modo inequivocabile: gli inve
stitori non devono farsi scoraggiare dalle 
attuali incertezze. Per il successo degli in
vestimenti nel lungo termine è fondamen-
tale attenersi alla strategia d'investimento 
definita e mantenere gli investimenti. Così 
l'investitore di successo André Kostolany 
ha riassunto questo concetto: «Nel breve 
termine, investire in azioni è rischioso;  
nel lungo termine, è rischioso non investi-
re in azioni». È un po' come un giro sul
le montagne russe: le emozioni si alterna-
no passando dalla paura e dall'agitazione 
all'entusiasmo e alla felicità. Solo chi inve-
ste senza lasciarsi distrarre dalle chiacchiere 
a breve termine dei media e dalla paura  
(di perdere il capitale) può raggiungere i pro- 
pri obiettivi finanziari a lungo termine.

 2   Bilancio di metà anno positivo
La maggior parte delle classi d'investimento ha registrato una crescita

Andamento del valore delle classi d'investimento Raiffeisen da inizio anno, in CHF
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Il CIO spiega: 
cosa significa questo  
per gli investitori?

Le nostre previsioni annuali per il 2025 
sono state pubblicate con il titolo  
«Volatilità in vista». Allo stesso tempo, 
abbiamo sottolineato la crescente ca
renza delle opportunità d'investimento 
in Svizzera dovuta al calo dei tassi d'in-
teresse e abbiamo raccomandato di 
investire maggiormente in azioni svizze-
re, fondi immobiliari svizzeri e oro. Di 
fatto, le fluttuazioni sono aumentate in 
modo significativo nella prima metà 
dell'anno. Soprattutto all'indomani del 
«Liberation Day» i mercati azionari 
hanno subito forti correzioni. Tuttavia,  
il bilancio dei primi sei mesi appare 
positivo. Le classi d'investimento che 
abbiamo sovraponderato in termini  
di tattica d'investimento hanno ottenu-
to risultati convincenti. Di conseguen- 
za, tutti i mandati di gestione patrimo-
niale hanno registrato un rendimento 
positivo a fine giugno. Ancora una volta 
è stato dimostrato che, nonostante  
le incertezze (geo)politiche ed economi-
che, vale la pena attenersi alla strate- 
gia di investimento a lungo termine. 
Questo vale anche per la seconda metà 
dell'anno. Chi vuole investire con suc-
cesso nel lungo periodo, non deve lasciar- 
si distrarre dalle chiacchiere giornaliere 
dei media e dai post di Donald Trump 
sui social.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Svizzera

Primo piano
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A fronte di un'inflazione alle stelle in se-
guito alla pandemia da coronavirus, nell'e-
state del 2022 la Banca nazionale sviz- 
zera (BNS) ha voltato le spalle ai tassi di  
riferimento negativi dopo circa otto anni 
►Grafico  3  . Con diversi aumenti dei tas- 
si in rapida successione, l'esperimento di 
politica monetaria non ortodossa sembra-
va volgere al termine, così come la conse-
guente carenza delle opportunità d'investi-
mento. Visto dalla prospettiva odierna,  
ciò si è rivelato errato.

Il rischio di deflazione e la forza del franco  
svizzero hanno spinto la BNS a ridurre il 
tasso di riferimento di 25 punti base, por-
tandolo allo 0 % in giugno. Le autorità 
monetarie hanno così semiaperto la porta  
a un ritorno ai tassi di interesse negativi.  
È difficile prevedere se questi diventeranno  
nuovamente realtà nel secondo seme-
stre del 2025. Attualmente riteniamo che  
il franco svizzero non si apprezzerà ulte-
riormente, in particolare rispetto al dollaro  
e all'euro. Inoltre, non individuiamo una 
tendenza deflazionistica duratura. Di con-
seguenza, è probabile che le investitrici e 
gli investitori svizzeri sfuggano ancora una 
volta ai tassi di riferimento negativi.

La situazione è diversa quando si parla  
della carenza delle opportunità d'investi-

mento. Dall'inizio dell'anno, i rendimen- 
ti delle obbligazioni della Confederazione  
a breve termine sono scesi significativa-
mente ►Grafico  4  . Per una durata fino 
a quattro anni, ora sono di nuovo in terri-
torio negativo. Chi investe in questi titoli  
e li detiene fino alla scadenza perde quin-
di denaro. Se la domanda di obbligazioni 
statali svizzere sicure rimane elevata a cau- 
sa dei rischi geopolitici, la tendenza potreb- 
be accentuarsi ulteriormente. Manteniamo 
pertanto la nostra sottoponderazione tatti-
ca nelle obbligazioni in franchi svizzeri  
con rating investment-grade.

A differenza degli anni dal 2014 al 2022, 
tuttavia, l'attuale carenza delle opportunità 
d'investimento è soprattutto un problema 
svizzero. La Banca centrale europea (BCE) 
ridurrà ulteriormente i tassi di riferimento  
nella seconda metà dell'anno. Tuttavia, 
questi rimarranno in territorio positivo. È 
persino probabile che la Fed statunitense  
rimanga ferma. Di conseguenza, nei pros- 
simi mesi, gli investitori obbligazionari 
dell'Eurozona e degli Stati Uniti possono 
continuare ad aspettarsi rendimenti posi
tivi. Tuttavia, gli investitori svizzeri devono 
tenere conto dei rischi di cambio. 

Obbligazioni
Con l'ultima riduzione dei tassi d'interesse da parte della 
BNS, il tasso di riferimento in Svizzera è sceso allo 0 %. 
Questo aggrava la carenza delle opportunità d'investimento.

 4   La carenza delle opportunità d'investimento …
… è già una realtà in Svizzera

Variazione della curva dei rendimenti in CHF dall'inizio 
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 3   Rischio di deflazione e franco forte … 
… stanno spingendo la BNS verso tassi di interesse negativi

Andamento del tasso di riferimento della BNS

–1.0%

–0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Lo sapevate?

Chi l'ha inventato? La Svizzera! Questo 
iconico slogan pubblicitario non si ap-
plica solo alle caramelle alle erbe Ricola  
o al cioccolato triangolare Toblerone,  
ma anche al concetto molto meno golo- 
so dei tassi di interesse negativi. Nell'e-
state del 1972, la Svizzera è stata il pri-
mo paese al mondo a introdurre tassi 
negativi. L'obiettivo era quello di ferma-
re l'afflusso di denaro straniero e quindi 
il forte apprezzamento del franco sviz-
zero. Il successo della misura è ancora 
oggi controverso nel mondo accademi-
co. Ciononostante, altre banche centrali 
come la Banca nazionale danese (DN)  
e la BCE non si sono tirate indietro da-
vanti alla possibilità di spillare denaro  
ai creditori per i loro prestiti.

Categorie d'investimento
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Lo sapevate?

Le banche spagnole stanno registrando  
un buon andamento. Quest'anno le 
azioni dei tre leader di mercato San-
tander, BBVA e CaixaBank hanno gua-
dagnato tra il 35 % e il 55 %, contri-
buendo in modo significativo alla forte 
performance dell'IBEX 35. Grazie alla 
loro capitalizzazione di mercato, questi 
tre istituti rappresentano da soli quasi  
il 30 % del principale indice spagnolo. Il 
peso massimo Inditex, invece, non  
riesce a tenere il passo. Le azioni del 
produttore di abbigliamento hanno 
perso circa il 10 % di valore dall'inizio 
dell'anno.

Dall'entusiasmo più travolgente all'ango-
scia: nella prima metà dell'anno i mercati 
azionari hanno attraversato tutta la gam- 
ma delle emozioni. Dopo un inizio solido, 
che ha portato molti mercati azionari ai 
massimi storici, il «Liberation Day» ha spa-
ventato gli investitori. All'inizio di aprile,  
le perdite a due cifre sono state la norma. 
La volatilità è salita al livello più alto dalla 
crisi da coronavirus. Tuttavia, il tira e molla 
ha portato gli investitori a diventare sem-
pre più insensibili alle cattive notizie. L'esca- 
lation militare in Medio Oriente non ha 
avuto praticamente alcun impatto sui mer-
cati azionari. Questo è pericoloso perché 
può portare a trascurare e sottovalutare i 
rischi.

Allo stesso tempo, si è verificato un diva- 
rio tra le borse europee e statunitensi. 
Mentre il principale indice statunitense, lo 
S&P 500, a metà anno è ancora appena  
in territorio positivo, l'EURO STOXX 50 e lo 
Swiss Market Index (SMI) registrano ren- 
dimenti di circa il 7 %. Alla borsa valori lo-
cale, le azioni del fornitore di servizi di  
costruzione Holcim (in seguito allo spin-off  
delle attività statunitensi) si sono trasfor-
mate in un titolo ad alta volatilità, con una 
performance di oltre il 30 %, compresi i 

dividendi. Le azioni del produttore di ap
parecchi acustici Sonova si sono piazzate 
in coda con un –17 % ►Grafico  5  .

I leader in Europa sono l'IBEX 35 spa
gnolo (+19.2 %) e il DAX tedesco (+18.1 %). 
Quest'ultimo ha beneficiato della forte 
performance del produttore di armamenti  
Rheinmetall, il cui corso azionario è quasi 
triplicato nei primi sei mesi. I titoli tecnolo-
gici statunitensi sono stati meno favorevoli 
agli investitori. Le azioni di Apple, Amazon,  
Alphabet e Tesla sono scambiate al di  
sotto del loro valore di inizio anno e sono 
quindi in ritardo rispetto al mercato.

Anche la caotica politica doganale e com-
merciale degli Stati Uniti potrebbe portare 
nei prossimi mesi a forti fluttuazioni, esa-
cerbate dalle incertezze geopolitiche. In 
questo contesto, ci atteniamo al nostro 
posizionamento difensivo. Continuiamo a 
ritenere interessante il mercato azionario 
svizzero. Ciò è dovuto oltre alla valutazione  
più favorevole, anche alla sovrapondera-
zione dei settori difensivi farmaceutico e 
dei beni di consumo. Inoltre, i dividendi  
offrono sicurezza e un reddito regolare.

Azioni
Nel primo semestre la maggior parte delle borse ha generato solidi 
rendimenti. Il mercato statunitense, invece, è stato deludente.  
Nel secondo semestre si prevede un aumento delle fluttuazioni.

 5   Rendimento complessivo positivo …
… con un grande divario di prestazioni

Rendimento complessivo dei titoli più forti e più deboli 
dello SMI, da inizio anno
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Le incertezze e il prezzo dell'oro sono cor-
relati positivamente. Più alti sono i rischi, 
più alto è il prezzo. Il metallo prezioso gial-
lo è quindi all'altezza della sua reputazio-
ne di bene rifugio e non sorprende, nell'at-
tuale contesto, che l'oro continui la sua 
corsa record anche quest'anno. Il prezzo 
è aumentato del 28 % dall'inizio dell'an-
no. L'anno scorso l'incremento è stato del 
27 %. A spingere la domanda sono, tra  
gli altri, le banche centrali estere. Da diver-
si trimestri acquistano oro, riducendo così 
la loro dipendenza dal dollaro USA. Racco
mandiamo agli investitori privati di ac
quistare l'oro come diversificatore di por-
tafoglio.

Come l'oro, anche i fondi immobiliari sviz-
zeri sono stati molto richiesti dagli inve
stitori. Spinti dal calo dei tassi d'interesse  
e dalla scarsità dell'offerta, i prezzi sono 
saliti a nuovi massimi storici ►Grafico  6  .  
È quindi probabile che il massimo stori-
co raggiunto nel primo semestre sia stato 
solo una tappa intermedia. Oltre agli uti- 
li di rivalutazione, gli investitori in investi-
menti immobiliari beneficiano anche di un 
reddito regolare da locazione. Il «mattone» 
migliora anche il profilo rischio-rendimento 
di un portafoglio.

Investimenti alternativi
L'oro e i fondi immobiliari svizzeri non hanno solo una funzione di 
diversificazione, ma nel recente passato sono stati anche dei driver 
di performance. Da questo punto di vista, la situazione non dovrebbe 
cambiare così rapidamente.

Con l'escalation della guerra in Medio 
Oriente, verso la fine del primo semestre  
il prezzo del greggio è inizialmente au-
mentato in modo significativo. Con la pro-
spettiva di un cessate il fuoco, tuttavia, 
la situazione si è nuovamente alleggerita 
►Grafico  7  . Il motivo della volatilità  
del prezzo del petrolio è la possibile chiu-
sura dello Stretto di Hormuz, che potreb- 
be portare a un ulteriore drastico aumen-
to del prezzo, dal momento che circa il 
20 % della produzione mondiale di greggio 
transita quotidianamente da lì. Per questo 
motivo, l'autorità statunitense per l'energia  
EIA lo ha già definito un collo di bottiglia 
critico per l'approvvigionamento di petrolio.

Un blocco della rotta marittima avrebbe 
probabilmente conseguenze devastanti an-
che per l'economia globale. Soprattutto,  
è probabile che l'inflazione si risollevi dopo 
che negli ultimi trimestri si è avvicinata 
solo timidamente agli obiettivi della banca 
centrale in vari paesi. Il calo più recente  
è stato determinato anche dalla diminuzio-
ne dei prezzi dell'energia. La speranza che 
la guerra tra Israele e Iran non si inasprisca 
ulteriormente è altrettanto alta.

 7   Le incertezze geopolitiche …
… provocano forti oscillazioni del prezzo del petrolio

Andamento del prezzo del petrolio (Brent), in USD
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Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office 6   Beni rifugio in tempi incerti 
L'oro e gli immobili svizzeri sono richiesti
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Lo sapevate?

Brent è un giacimento petrolifero situato  
a circa 180 chilometri a nord-est delle  
isole Shetland, nel Mare del Nord. Il 
nome si è affermato anche come desi
gnazione di un tipo di petrolio che è 
considerato lo standard per il mercato  
europeo. Poiché il giacimento si sta 
progressivamente esaurendo, il petrolio 
Brent non proviene più esclusivamente  
dall'omonimo giacimento, ma designa 
ormai una miscela di diversi tipi di  
petrolio provenienti da vari giacimenti, 
tutti situati nel Mare del Nord.

Categorie d'investimento
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Con un corso a tratti inferiore a CHF 0.80 
nei primi sei mesi dell'anno, l'USD è sceso  
al valore più basso dal 2011 e non si è quasi  
scostato da questo livello. Tuttavia, non si  
tratta tanto di una forza della valuta svizze- 
ra, quanto piuttosto di un'ampia debolezza 
del «biglietto verde» ►Grafico  8  .

Il principale fattore negativo è la caotica  
politica commerciale di Donald Trump. Il 
Presidente degli Stati Uniti vuole rafforzare 
l'economia con i dazi, ma sta ottenendo  
il risultato opposto. Questo perché il clima 
di incertezza che avvolge le aziende sta  
offuscando il quadro economico degli Stati  
Uniti. Allo stesso tempo, i dazi sulle im-
portazioni hanno un effetto inflazionistico. 
Alla luce di questa situazione, nella riu
nione di giugno la Fed ha riconosciuto un 
crescente rischio di stagflazione.

Il dollaro sta affrontando ulteriori venti  
contrari a causa della precaria situazione di  
bilancio del Paese. Il debito pubblico è pari 
al 120 % del prodotto interno lordo (PIL), 
uno dei più alti tra i Paesi industrializzati  
►Grafico  9  . Le sole spese per interessi  
annuali ammontano oggi a circa mille  
miliardi di dollari. I tagli fiscali previsti dal 
governo faranno crescere ulteriormente  
la montagna del debito.

Il punto è che la debolezza del dollaro 
concretizza la perdita di fiducia dei mercati 
finanziari nei confronti degli Stati Uniti.  
Attualmente i titoli di Stato statunitensi  
sono utilizzati solo limitatamente come 
beni rifugio; questo sta portando a deflussi  
di capitale e a un aumento dei tassi di  
interesse del mercato dei capitali. Come 
per le relazioni interpersonali, anche per  
il mercato azionario vale lo stesso principio:  
una volta persa la fiducia, è difficile ricon-
quistarla. A peggiorare le cose, anche le po- 
litiche (economiche) di Trump e le critiche 
pubbliche alla Fed potrebbero causare in-
certezza tra gli investitori nella seconda 
metà dell'anno. Di conseguenza, riteniamo 
che il «biglietto verde» continuerà a esse-
re poco richiesto. Tuttavia, ciò significhe-
rebbe che il Presidente avrebbe mantenuto 
una delle sue promesse elettorali persino 
prima della metà del suo mandato, ovvero 
quella di rendere il dollaro debole nel lun-
go periodo.

Valute
Il dollaro USA è stato uno dei grandi perdenti del primo semestre. 
Il motivo è la massiccia perdita di fiducia degli investitori negli Stati 
Uniti. Un'inversione di tendenza non è in vista nel breve periodo.  

 8   Dollaro debole 
La valuta statunitense si è svalutata in misura massiccia 
nei confronti delle sei più importanti valute commerciali
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Lo sapevate?

Una delle banconote statunitensi più  
famose e allo stesso tempo più rara è 
la banconota da 1'000 dollari «Grand 
Watermelon» del 1890, che deve il suo 
insolito nome ai grandi zeri verdi sul  
retro, che mostrano una certa somiglian- 
za con le angurie. Il lato anteriore, in
vece, presenta il ritratto del Generale  
George G. Meade, famoso per la sua 
vittoria nella battaglia di Gettysburg du-
rante la Guerra Civile. Si dice che esi-
stano solo sette esemplari di questa 
banconota al mondo, tre dei quali di 
proprietà privata. In un'asta del 2018, 
una di queste banconote Grand Wa
termelon è stata venduta per circa due 
milioni di dollari USA.  

 9   La montagna del debito degli Stati Uniti …
… grava sulla fiducia degli investitori

Debito pubblico dei principali paesi industrializzati  
nel 2024, in % del PIL
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Uno sguardo al futuro
A causa delle incertezze geopolitiche i rischi congiunturali restano elevati.  
Nel frattempo, a giugno la BNS ha portato a zero il tasso di riferimento 
alla luce della forza del franco e della persistente bassa inflazione.

••  �In Svizzera il clima d'investimento si è 
deteriorato in seguito alle controversie 
sui dazi degli Stati Uniti. Nel complesso, 
da gennaio l'economia nazionale ha 
comunque registrato un andamento 
migliore del previsto. Prevediamo quindi 
per l'intero anno una crescita legger-
mente più alta (+1.1 %).

••  �L'economia europea ha registrato una 
crescita sorprendente all'inizio dell'anno, 
con un dato dello 0.4 %. Il balzo è de
rivato dalla decisione di anticipare il più 
possibile le esportazioni a fronte della 
minaccia di dazi commerciali da parte 
degli Stati Uniti. Anche se alcuni di que-
sti effetti si annulleranno nel secondo 
trimestre, abbiamo rivisto al rialzo le no- 
stre previsioni di crescita per quest'anno, 
portandole dallo 0.5 % allo 0.9 %.

••  �La congiuntura statunitense è sempre 
più rallentata dalla politica doganale e 
commerciale del governo. Di recente il 
mercato del lavoro si è progressivamente 
raffreddato. Allo stesso tempo, nel  
mese di maggio le vendite al dettaglio 
sono scese significativamente rispetto  
a quanto previsto dagli analisti, con un 
–0.9 %. Per il 2025 continuiamo a pre
vedere una crescita del prodotto interno 
lordo dell'1.3 %.

••  �In Svizzera l'inflazione è scesa dallo 
0.3 % a –0.1 % a maggio, tornando 
quindi per la prima volta su valori negati-
vi dalla primavera del 2021. A questo  
ha contribuito la forza del franco che ren- 
de i beni d'importazione sensibilmente 
più economici. Per l'intero anno prevedia- 
mo un tasso di inflazione dello 0.2 %.  

••  �Grazie al calo dei prezzi dell'energia e al 
rallentamento della dinamica dei salari,  
il mese scorso l'inflazione nell'Eurozona 
è scesa dal 2.2 % all'1.9 %. Per il mo-
mento, tuttavia, la tendenza ribassista 
sul fronte dei prezzi dovrebbe essere 
terminata. Per il 2025 prevediamo un'in-
flazione annua del 2.0 %.

••  �Nonostante la politica commerciale di 
Trump, di recente l'inflazione negli Stati 
Uniti è aumentata solo marginalmente 
dal 2.3 % al 2.4 %. In futuro, tuttavia, i 
dazi potrebbero avere un impatto cre-
scente sull'inflazione. Prevediamo un'in-
flazione del 3.5 % per il 2025.

••  �In considerazione della forza del franco  
e delle recenti tendenze deflazionistiche, 
a giugno la Banca nazionale svizzera 
(BNS) ha ridotto di 25 punti base il tasso  
di riferimento, portandolo allo 0 %. 
Riteniamo che per il momento le autori- 
tà monetarie intendano astenersi da 
ulteriori interventi. Nel medio termine, 
tuttavia, non si può escludere un ritor- 
no a tassi negativi. 

••  �Alla luce dell'allentamento della pressione  
inflazionistica, come previsto la Banca 
Centrale Europea (BCE) ha tagliato i 
suoi tassi di riferimento dello 0.25 % 
nell'intento di sostenere l'economia in 
difficoltà. Ci aspettiamo un ulteriore 
taglio nel corso dell'anno. 

••  �La Federal Reserve statunitense non 
ha modificato il tasso di riferimento nella  
riunione di giugno. Tuttavia, a causa 
dell'indebolimento dell'economia e dei 
rischi di inflazione derivanti dalla poli- 
tica dei dazi statunitense, le autorità mo- 
netarie vedono un crescente rischio di 
stagflazione.

La Svizzera vede incombere il rischio …
… di un ritorno a tassi di interesse negativi

Tassi di riferimento e previsioni
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L'inflazione USA …
… resiste (ancora) alla politica dei dazi di Trump

Inflazione e previsioni
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Note legali
Il presente documento ha esclusivamente finalità pubblicitarie e informative di carattere generale e non è riferito alla situazione individuale del destinatario. Il destinatario rimane direttamente responsabile  
di richiedere i necessari chiarimenti, di effettuare le necessarie verifiche e di consultare gli specialisti (ad es. consulente fiscale, assicurativo o legale). Gli esempi, le spiegazioni e le indicazioni menzionati 
hanno carattere generale e possono presentare scostamenti a seconda dei casi. Gli arrotondamenti possono infatti dare luogo a differenze rispetto ai valori effettivi. Raiffeisen Svizzera società cooperativa 
(«Raiffeisen Svizzera») per il contenuto del presente documento si basa anche su ricerche, per cui il documento deve intendersi collegato a esse. Su richiesta le ricerche vengono fornite al destinatario, ove 
ciò sia ammesso.

Il presente documento non costituisce una consulenza agli investimenti o una raccomandazione individuale né un'offerta, un invito o una raccomandazione all'acquisto o all'alienazione di strumenti  
finanziari. In particolare il documento non rappresenta né un prospetto né un foglio informativo di base ai sensi degli art. 35 segg. o art. 58 segg. LSerFi. Le sole condizioni complete facenti fede e le esau-
rienti avvertenze sui rischi degli strumenti finanziari citati sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridicamente vincolanti (es. prospetto [base], contratto del fondo e foglio informativo di base 
[FIB] / Key Information Document [KID], rapporti annuali e semestrali). Questi documenti possono essere ottenuti gratuitamente da Raiffeisen Svizzera società cooperativa, Raiffeisenplatz, 9001 San Gallo  
o all'indirizzo raiffeisen.ch. Gli strumenti finanziari andrebbero acquistati solo a seguito di una consulenza personale e dell'analisi dei documenti di vendita giuridicamente vincolanti e dell'opuscolo «Rischi 
nel commercio di strumenti finanziari» dell'Associazione Svizzera dei Banchieri (ASB). Le decisioni prese in base al presente documento sono a rischio esclusivo del destinatario. A causa delle restrizioni le-
gali in alcuni paesi, queste informazioni non sono rivolte a persone la cui nazionalità, sede o domicilio si trovi in un paese in cui l'autorizzazione degli strumenti finanziari o dei servizi finanziari descritti nel 
presente documento è soggetta a limitazioni. Per quanto riguarda i dati di performance indicati si tratta di dati storici, da cui non si può ricavare l'andamento attuale o futuro.

Il presente documento contiene affermazioni previsionali che si basano su stime, ipotesi e aspettative formulate da Raiffeisen Svizzera al momento della redazione. In seguito al subentrare di rischi, incertezze 
e altri fattori, i risultati futuri potrebbero discostarsi dalle dichiarazioni previsionali. Di conseguenza tali dichiarazioni non costituiscono una garanzia di risultati e andamenti futuri. Tra i rischi e le incertezze si 
annoverano anche quelli descritti nel rispettivo rapporto di gestione del Gruppo Raiffeisen.

Raiffeisen Svizzera e le Banche Raiffeisen adottano ogni misura ragionevole per garantire l'affidabilità dei dati e contenuti presentati. Declinano però qualsiasi responsabilità in merito all'attualità, esattezza  
e completezza delle informazioni pubblicate nel presente documento e non rispondono di eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e conseguenti) che dovessero derivare dalla diffusione e dall'utilizzo  
del presente documento o del suo contenuto. In particolare non rispondono di eventuali perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Le opinioni espresse in questo documento sono quelle di 
Raiffeisen Svizzera al momento della stesura e possono cambiare in qualsiasi momento e senza ulteriore comunicazione. Raiffeisen Svizzera non è tenuta ad aggiornare il presente documento. Si declina 
qualsiasi responsabilità in relazione a eventuali conseguenze fiscali che dovessero verificarsi. Senza l'approvazione scritta di Raiffeisen Svizzera il presente documento non può essere riprodotto né trasmesso 
ad altri né in tutto né in parte.
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