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In sintesi

La nostra visione
dei mercati

«Shutdown» negli USA: dal 1° ottobre
negli USA le attivita governative sono in
= In questa gran parte bloccate. Circa 900'000 dipen-
edizione denti federali sono in congedo, mentre
circa 2 milioni continuano a lavorare senza
stipendio. Essendo interessate anche le

3 Tema in focus autorita statistiche, al momento pratica-
Un anno dopo le elezioni — Il nuovo mente non viene pubblicato alcun dato
ordine mondiale di Trump economico ufficiale. Quindi ¢ difficile sti-

mare I'andamento dell'economia USA

5 Le nostre valutazioni nel mese di ottobre.

* Obbligazioni

» Azioni La banca centrale USA abbassa il tasso

* Investimenti alternativi di riferimento: nonostante la mancan-

» Valute za di dati, a fine ottobre la banca centrale
statunitense, per la seconda volta conse-

9 Le nostre previsioni cutiva, ha abbassato il tasso di riferimento
 Congiuntura di 25 punti base. Il nuovo tasso indicativo
« Inflazione € del 4%. Allo stesso tempo, la Fed ha an-
* Politica monetaria nunciato la fine della riduzione del bilan-

cio (quantitative tightening). Poiché I'infla-
zione ¢ recentemente risalita al 3 %, il
margine per ulteriori tagli dei tassi d'inte-
resse appare limitato. D'altra parte, come
previsto, la Banca centrale europea (BCE)
non ha tagliato i tassi d'interesse.

La stagione degli utili &€ in corso: da
meta ottobre le aziende pubblicano i pro-
pri risultati trimestrali. Ci sono luci e om-
bre. Anche se, a causa degli effetti di anti-

Il nostro posizionamento

cipazione, i dazi non si sono ancora riflessi
completamente nei dati di bilancio, la
debolezza del dollaro sta esercitando una
pressione sull'andamento del fatturato e
dei profitti delle aziende europee e svizze-
re. Le stime degli analisti relative agli uti-

li non dovrebbero quindi subire variazioni
significative.

Modifiche tattiche: il prezzo dell'oro si
¢ trovato sulle montagne russe. Dopo
una rapida impennata verso i 4'400 dollari
I'oncia a inizio ottobre, verso la fine del
mese sono cominciate le prese di profitto,
che hanno riportato il prezzo sotto la so-
glia dei 4'000 dollari. Nonostante tali flut-
tuazioni di prezzo, da inizio anno I'oro e
in rialzo di oltre il 50 %. Abbiamo realizzato
parte degli utili, ma manteniamo la sovra-
ponderazione. D'altra parte, abbiamo au-
mentato le nostre partecipazioni in azioni
dei mercati emergenti. Questi ultimi bene-
ficiano della debolezza del dollaro statuni-
tense e del calo dei prezzi del petrolio.

Un anno dopo le elezioni USA: il 5 no-
vembre 2025 ricorre I'anniversario delle
elezioni presidenziali USA. Da allora, quasi
nulla & rimasto come prima. Trovate una
sintesi provvisoria alla pagina seguente di
questa edizione.

Investimenti alternativi

Immobili Svizzera
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Primo piano

Un anno dopo le elezioni

Il nuovo ordine mondiale di Trump

Aspetti principali
in breve

L'agenda politica del Presidente USA
Donald Trump e controversa. L'erratica
politica doganale e commerciale met-
te a dura prova le relazioni con partner
commerciali di lunga data e alla fine a
pagarne le spese saranno probabilmen-
te le cittadine e i cittadini statunitensi
sotto forma di un aumento dell'inflazio-
ne, con un effetto negativo sulla cre-
scita economica. Allo stesso tempo, i
mercati azionari viaggiano su livelli re-
cord, spinti al momento soprattutto dal
boom dell'intelligenza artificiale, che

ha tuttavia anche gonfiato le valutazio-
ni delle societa del comparto. Per con-
tro, la debolezza del dollaro & segnale
di un declino della fiducia, ma allo stes-
so tempo ha il potenziale per sostenere
I'export statunitense. Anche il calo dei
tassi favorisce I'economia, riducendo i
costi di finanziamento. Pud darsi che la
politica statunitense sia controversa, ma
attualmente i mercati finanziari sembra-
no valutarla con sobrieta. Le borse poli-
tiche hanno, appunto, le gambe corte.
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Si possono rimproverare a Donald Trump
molte cose, ma la mancanza di azioni non
& tra queste. E trascorso circa un anno dal
5 novembre 2024, giorno in cui Trump €
stato eletto 47° presidente degli Stati Uniti,
e da allora tiene il mondo con il fiato so-
speso. Ma cosa significa questo per I'eco-
nomia e i mercati finanziari? Che Trump

si stia impegnando per mantenere le pro-
messe elettorali lo dimostra il tema della
migrazione. Il suo governo sta prendendo
provvedimenti severi contro gli immigrati
clandestini. L'effetto dissuasivo & dimostra-
to dalla diminuzione degli attraversamen-
ti delle frontiere. Nel medio termine, pero,
Cio comportera anche una diminuzione
della popolazione attiva, il che potrebbe
far abbassare i tassi di crescita.

Che Trump faccia pieno uso del suo pote-
re ed eviti i compromessi si denota anche
nell'attuale «Government Shutdowny, in
vigore dal 1° ottobre. In genere il blocco
delle attivita amministrative non provoca
licenziamenti, e finora anche le ripercus-
sioni sull'economia nazionale sono sempre
state contenute. Questa volta potrebbe
essere diverso. Dato che molti funzionari
hanno gia perso il proprio posto di lavoro
all'inizio del suo mandato, € possibile che
si proceda con altri tagli durante I'attuale
situazione di stallo del governo.

0 La politica dei dazi di Trump porta i suoi
frutti, ...
...ma qualcuno deve pagarne il prezzo

Andamento delle entrate doganali degli Stati Uniti,
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Trump ha tenuto fede anche alle sue mi-
nacce in materia di politica doganale e
commerciale. Il suo approccio erratico ha
scosso il mondo. Ne ¢ particolarmente
colpita, tra I'altro, la Svizzera. Le importa-
zioni dalla Confederazione sono sogget-
te a un dazio del 39 %. Uno dei piu alti al
mondo. Ad altri Paesi € andata un po' me-
glio, ma la fiducia nei confronti degli Stati
Uniti e stata generalmente compromessa.
Dalla prospettiva di Trump, le misure sem-
brano a prima vista efficaci, visto che le
entrate doganali sono aumentate in modo
vertiginoso P Grafico @. In proiezione,

il deficit pubblico di USD 1'800 miliardi do-
vrebbe ridursi del 15% a 20 %.

Nel medio termine si profilano delusioni
per i consumatori statunitensi, poiché alla
fine saranno loro a pagare questo aumen-
to dei prezzi. Se per ora l'inflazione non ha
ancora subito sensibili aumenti & perché
molte importazioni sono state anticipa-
te e quindi non sono ancora stati riscossi
dazi sui prodotti attualmente sul mercato.
Inoltre, i dazi all'importazione sono parzial-
mente a carico delle imprese, per cui sono
gli azionisti a pagarne il conto. Cionono-
stante, per gli economisti un'inflazione vi-
schiosa rappresenta il rischio piu grande
per I'economia statunitense. Negli ultimi
12 mesi I'inflazione & rimasta ostinatamen-
te al di sopra del limite massimo del 2 %
prospettato dalla banca centrale e da aprile
& tornata a salire » Grafico @.

Mentre la maggior parte dei Paesi si piega
al diktat degli Stati Uniti per proprio inte-
resse, la guerra commerciale con la Cina si
¢ inasprito. Dopo l'incontro tra Donald
Trump e il capo di Stato e del partito cine-
se Xi Jinping, la situazione sembra essersi
leggermente distesa. Mentre Donald Trump
ha promesso una riduzione dei dazi do-
ganali sulle importazioni, la Cina intende
continuare ad esportare terre rare e ripren-
dere le importazioni di soia statuniten-
se, attualmente sospese. Gli ultimi sviluppi
hanno dimostrato che la Cina non teme

il confronto. Allo stesso tempo, diventa



Primo piano

@ 1l CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Il 6 novembre 2024, il giorno dopo le
elezioni, era gia chiaro che Donald
Trump si sarebbe di nuovo insediato alla
Casa Bianca. E da quando & entrato

in carica, il 20 gennaio 2025, niente &
rimasto piu lo stesso: finora il Presiden-
te ha emanato oltre 200 «Executive
Order» e attuato senza compromessi la
sua politica «<America First», mettendo
gli interessi nazionali al di sopra di tutto.
I mondo percepisce questa politica
soprattutto nell'aggressivita della sua
agenda doganale e commerciale. Risen-
tono fortemente di questo cambio di
rotta soprattutto le economie aperte

e decisamente orientate al libero scam-
bio, come la Svizzera. Resta dubbio,
invece, se |I'abbandono del libero scam-
bio sara una benedizione per gli Stati
Uniti. Nei prossimi mesi l'inflazione
dovrebbe aumentare ulteriormente e

il mercato del lavoro mostra gia chiare
tendenze all'indebolimento. La forte
svalutazione del dollaro statunitense ri-
flette una perdita di fiducia negli Stati
Uniti. E chiaro che la volatilita sui merca-
ti finanziari rimarra elevata anche nei
restanti tre anni del suo mandato.
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chiaro come da una guerra commerciale di
questo tipo possano uscire solo perdenti.

Un chiaro segnale che la fiducia degli in-
vestitori negli Stati Uniti & stata compro-
messa viene dal dollaro, che dall'elezione
di Trump ha perso il 7.4 % e dal suo inse-
diamento a gennaio il 12 % rispetto al
franco svizzero. L'euforia dopo le elezioni

¢ stata quindi solo di breve durata. Banche
centrali e investitori hanno ridotto la loro
dipendenza dalla valuta statunitense, pro-
cedendo nei mesi scorsi con la vendita a
favore di oro, euro e franchi. Si muovono
di conseguenza le quotazioni: mentre I'oro
salta da un record all'altro, il biglietto ver-
de & in caduta libera.

e L'ostinata inflazione statunitense...
...edi nuovo in aumento da aprile

Andamento dell'inflazione statunitense rispetto allo
stesso mese dell'anno precedente
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A tutto cid sembra invece indifferente il
mercato azionario statunitense: tutti gli
indici americani sono decisamente in rial-
zo. Per completezza va detto che il rendi-
mento in franchi svizzeri & controbilancia-
to dalle perdite valutarie. Le borse sono
state ancora una volta spinte dal compar-
to dell'intelligenza artificiale, fortemente

09/2025

incentivato dal governo Trump nell'ambito
del progetto Stargate, con investimen-

ti per USD 500 miliardi. Il progetto & sta-
o reso noto gia a gennaio e sara portato
avanti sotto la direzione dei gruppi tecno-
logici OpenAl, Oracle e Softbank. Di con-
seguenza, le valutazioni sono esplose so-
prattutto nel settore tecnologico, e piu
che porsi la domanda se la bolla scoppiera,
ci si chiede quando avverra la correzione

e in che misura.

La banca centrale statunitense (Fed), gui-
data da Jerome Powell, svolge un ruolo
particolare a sostegno di una politica mo-
netaria indipendente. Il problema & che

il presidente degli Stati Uniti chiede un
taglio degli interessi per stimolare la con-
giuntura. Poiché cid e in conflitto con
I'aumento dell'inflazione, si profila gia lo
scontro all'orizzonte. Powell € stato scre-
ditato piu volte da Trump. Cid che non si &
ben capito € come mai la Fed a settembre
abbia deciso di spostare il proprio focus
dalla lotta all'inflazione verso la stabilizza-
zione del mercato del lavoro. Resta co-
munque il fatto che i tassi stanno scenden-
do, dando cosi sollievo all'economia.

Per quanto il comportamento e le attivita
di governo di Donald Trump possano esse-
re controversi, attualmente gli effetti per
gli investitori e I'economia sono minimi. In
ultima analisi, per gli investitori conta quan-
to un'azienda guadagna e non se il Presi-
dente sia 0 meno candidato al Premio No-
bel per la pace. In altre parole: le borse
politiche hanno le gambe corte.



Categorie d'investimento

Obbligazioni

I segnali del mercato obbligazionario sono chiari: chi cerca sicurezza,
acquista titoli di Stato svizzeri. Gli investitori alla ricerca di utili di
capitale puntano sui Treasury USA.

@ Lo sapevate?

Un panda bond & un'obbligazione in
renminbi emessa da un‘azienda stranie-
ra o da un governo straniero. Tali ob-
bligazioni vengono acquistate principal-
mente da investitori cinesi. Il motivo
dell'emissione € ad es. il finanziamento
di una societa affiliata cinese o sempli-
cemente |'accesso al capitale cinese e la
riduzione della dipendenza da altre va-
lute. Il nome deriva dal simbolo nazio-
nale cinese, il panda.
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| titoli di Stato svizzeri con scadenza a

10 anni attualmente generano un rendi-
mento dello 0.1%. Sono quindi a un mini-
mo storico e sembrano essere poco inte-
ressanti per gli investitori. Uno sguardo al
passato, tuttavia, puo aiutare a stimare
le tendenze future e i momenti di ingresso
convenienti.

| titoli federali svizzeri sono generalmente
noti per i loro bassi tassi d'interesse rispet-
to a quelli di altri Paesi. Tuttavia, con i ti-
toli di Stato elvetici, nel recente passato e
stato possibile conseguire guadagni. Ad
esempio dall'inizio del 2023, quando era
possibile assicurarsi un rendimento a sca-
denza di ben 1'.5 % su un'obbligazione a
10 anni. Da allora, i tassi d'interesse sono
scesi bruscamente » Grafico €. Oltre al
rendimento, gli investitori hanno ottenuto
un sostanziale utile di capitale non distan-
te dalla doppia cifra percentuale. Tuttavia,
con tassi di riferimento dello 0%, una con-
tinuazione di tale tendenza & improbabi-
le e le prospettive di rendimento non sono
interessanti.

0 Nonostante il contesto di bassi tassi
d'interesse...

... € possibile guadagnare con i titoli della
Confederazione Svizzera

Variazione della curva dei rendimenti in CHF
rispetto all'inizio del 2023
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e Prevale la speranza di un taglio dei tassi
d'interesse

Gli investitori non chiedono ancora un premio di
rischio aggiuntivo

Andamento dei rendimenti dei titoli di Stato USA
a 10 anni
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Eppure ci sono ragioni a favore dell'utilizzo
dei titoli di Stato svizzeri. L'evoluzione ver-
so |'attuale basso livello dei tassi € un se-
gnale che il pericolo di inflazione nel Paese
& stato scongiurato da ben 2 anni. Al con-
tempo i bassi rendimenti riflettono il prez-
zo della sicurezza. Mentre il rapporto tra

il debito pubblico e il prodotto interno lor-
do (PIL) in Europa e negli USA & in costante
aumento, recentemente in Svizzera € addi-
rittura diminuito: un'indiscussa caratteristi-
ca di qualita che attira gli investitori nono-
stante i bassi tassi d'interesse.

Dal punto di vista del rendimento, nei pros-
simi mesi i titoli di Stato USA potrebbero
diventare interessanti. Il fatto che la banca
centrale statunitense Fed abbia spostato

la sua attenzione dalla lotta all'inflazione al
sostegno del mercato del lavoro, potrebbe
portare, dopo I'ultima riduzione di 25 pun-
ti base del tasso di riferimento, a un ulte-
riore allentamento della politica monetaria
a medio termine. | titoli di Stato USA con
scadenza a 10 anni stanno gia anticipando
tale scenario » Grafico @). La debolezza
del dollaro, tuttavia, rovina i sogni di rendi-
mento degli investitori svizzeri e il costo
della copertura valutaria divora la maggior
parte della differenza di rendimento.



Categorie d'investimento

® Azioni

I mercati azionari, da inizio anno, hanno registrato guadagni a doppia
cifra percentuale. A causa dell'aumento delle valutazioni, la selezione
diventa sempre piu importante. Il settore farmaceutico e interessante.

@ Lo sapevate?

Negli USA i farmaci da prescrizione
sono circa 2.5 volte piu costosi rispetto
alla media OCSE. Per una fornitura
mensile del farmaco per la perdita di
peso Ozempic, ad esempio, gli ameri-
cani devono pagare oltre 900 dollari
USA. In Europa lo stesso farmaco costa
poco meno di 300 euro. Le differenze
di prezzo sono dovute a vari motivi. Gli
intermediari (pharmacy benefit mana-
ger) giocano un ruolo centrale nella de-
finizione dei prezzi e rendono il sistema
piu costoso. Inoltre, negli USA, la lobby
farmaceutica € molto forte. Gli sforzi per
ridurre il prezzo dei farmaci sono in atto
da decenni, ma finora, a livello politico,
non si € mai riusciti a ottenere risultati
in tal senso.
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Dazi del 100 % sui farmaci! Questi erano

i dazi brevemente ventilati a inizio otto-
bre per le importazioni di farmaci negli
USA, ma poi, solo poche ore dopo il loro
annuncio, sono stati cancellati. Da tem-
po il Presidente USA minaccia di imporre
tariffe elevate all'industria farmaceutica.
Tuttavia, ad oggi, non & avvenuto nulla di
tutto cio. Al contrario: i prodotti farma-
ceutici sono tuttora esenti dai dazi del 39 %
sulle esportazioni svizzere. Ed & probabile
che nel breve termine non ci sara un gran-
de cambiamento. L'obiettivo di Trump,
infatti, € quello di abbassare i prezzi dei
farmaci negli USA e con i dazi otterrebbe
esattamente il contrario. A farne le spese
sarebbero i pazienti.

| dazi sono quindi piu che altro una minac-
cia strategica per spingere le aziende far-
maceutiche a fare concessioni sui prezzi
e a investire ulteriormente negli USA. E

in questo senso Trump ha gia ottenuto i
primi successi: le multinazionali svizzere
Roche e Novartis, tra le altre, hanno annun-
ciato investimenti miliardari. Roche pre-
vede di investire 50 miliardi di dollari nella
costruzione di impianti di produzione

e centri di ricerca entro il 2030. Novartis,
invece, ha preventivato un importo di

23 miliardi. E opportuno precisare che tali
investimenti, in misura analoga, erano
comunque gia pianificati.

Anche in merito alle concessioni sui prezzi
ci sono delle novita. A inizio ottobre, I'a-
zienda statunitense Pfizer ha concluso un
accordo con il governo degli Stati Uniti
che prevede riduzioni specifiche dei prez-
zi. In cambio Pfizer riceve I'esenzione dai
dazi per tre anni. Concretamente, verran-
no ridotti i prezzi dei farmaci distribuiti
nell'ambito del programma sanitario Medi-
caid. Alcuni farmaci, inoltre, saranno ven-
duti scontati ai pazienti direttamente attra-
verso la nuova piattaforma TrumpRx.gov.
In tal modo verra eliminato il costoso com-
mercio intermedio. Nel complesso, I'im-
patto per Pfizer € marginale, poiché Medi-

caid rappresenta solo poco meno del 10 %
delle vendite negli USA. Di conseguenza

il prezzo delle azioni di Pfizer, dopo I'annun-
cio, ha registrato un balzo. Altre aziende
farmaceutiche dovrebbero stipulare a bre-
ve accordi simili.

Nel frattempo, le azioni farmaceutiche
vengono scambiate in borsa con un note-
vole sconto. Novartis e Roche sono attual-
mente scambiate a un rapporto prezzo/
utile di 14, rispetto al 19 dello Swiss Perfor-
mance Index (SPI): uno sconto di valuta-
zione che sembra difficilmente giustificato,
visti gli elevati margini di utile e le pro-
spettive di crescita strutturale a causa degli
sviluppi demografici. A cio si aggiungono
interessanti rendimenti da dividendo supe-
riori al 3.5 %.

e Dopo la significativa sottoperformance....
... il settore farmaceutico ha potenziale di recupero

Andamento dell'indice MSCI World e dell'indice MSCI
World Pharmaceuticals, in CHF e indicizzati
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Riteniamo quindi che il settore farmaceu-
tico abbia un notevole potenziale di recu-
pero dopo la significativa sottoperforman-
ce degli ultimi tre anni » Grafico @. In
prospettiva, considerata I'elevata pondera-
zione del settore, cid depone a favore del
mercato azionario svizzero.
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Investimenti alternativi

Quest'anno tutti parlano del rally dell’'oro. Facendo un‘analisi
piu dettagliata si nota che altri metalli preziosi come il
platino o I'argento hanno guadagnato addirittura piu valore.

@ Lo sapevate?

Rispetto all'oro, il palladio € considerato
un metallo prezioso relativamente gio-
vane e raro. Nel 1803, I'inglese William
Hyde Wollaston scopri questo elemento
di colore bianco brillante e, fedele alla
tradizione dell'epoca, gli diede il nome
di un corpo celeste, dall'asteroide Pal-
lade, apparso poco prima. Dal punto di
vista chimico, il palladio appartiene alla
famiglia dei metalli del platino. Tra que-
sti, ha il punto di fusione piu basso ed
e inoltre molto reattivo, motivo per cui
€ un buon catalizzatore per le reazio-

ni chimiche. Oggi il palladio & utilizzato
principalmente nell'industria automobi-
listica. Trova inoltre applicazione nell'e-
lettronica, nell'odontoiatria e nella
produzione di gioielli. | piu importanti
giacimenti di palladio si trovano in
Russia, Sudafrica e Canada.
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Dopo un nuovo balzo a inizio mese, nella
seconda meta di ottobre il prezzo dell'oro
si € preso una breve pausa. In tale conte-
sto, il metallo prezioso giallo ha registrato
una diminuzione del 5.3%, la piu grande
perdita giornaliera degli ultimi cinque anni.
Nonostante questa correzione dei corsi da
tempo attesa, il prezzo € ancora superio-
re di quasi il 50 % rispetto all'inizio dell'an-
no. L'oro, tuttavia, non & I'unico metallo
prezioso ad aver registrato un significativo
aumento di prezzo nell'anno in corso.
All'interno della classe d'investimento, e
addirittura uno dei rappresentanti piu
deboli insieme al palladio. Le quotazioni
del platino e dell'argento, ad esempio,
sono aumentate rispettivamente del

73% e del 60 % » Grafico @.

G I metalli preziosi...
...sono molto apprezzati dagli investitori

Andamento dei prezzi dei metalli preziosi dall'inizio
dell'anno, in USD
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Il fattore scatenante di questo rally ad am-
pio raggio, da un lato, € il contesto di mer-
cato incerto. Alla luce di cio, molti inve-
stitori sono alla ricerca di porti sicuri per il
capitale e si orientano quindi verso classi
d'investimento tangibili come i metalli pre-
ziosi. Per quanto riguarda I'oro, la doman-
da viene ulteriormente incrementata dalle
banche centrali, in particolare quelle dei
mercati emergenti. Lo scopo € ridurre la
propria dipendenza dal dollaro USA.

o Correlazione negativa
L'oro beneficia della debolezza del dollaro

Andamento del prezzo dell'oro (in USD/oncia) e
dell'U.S. Dollar Index

5000 120
4000 110
3’000 100
2’000 90
1'000 80
0 i i — 70
2010 2015 2020 2025

Prezzo dell'oro (scala di sin.)
— U.S. Dollar Index (scala di des.)

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Dall'altro lato, le quotazioni dei metalli
preziosi sono alimentate dalla politica
USA. Dall'inizio del suo secondo mandato,
il Presidente Trump ha esercitato una mas-
siccia pressione sulla banca centrale Fed
affinché stabilisse un livello di tassi il piu
basso possibile allo scopo di ridurre il ser-
vizio del debito del Paese. Il fatto che cosi
si alimenterebbe ulteriormente I'inflazione
sembra essere accettato e questo rende

il dollaro poco attraente dal punto di vista
degli investitori. La debolezza del bigliet-
to verde, tuttavia, di regola € positiva per
i metalli preziosi, che vengono scambiati
nella valuta USA. Se quindi il dollaro perde
valore, i metalli preziosi diventano piu
convenienti per gli acquirenti in altre valu-
te, il che aumenta la domanda e fa salire

il prezzo » Grafico @.

Riteniamo che nel medio termine questa
situazione complessa non cambiera mol-
to. La domanda di metalli preziosi dovreb-
be rimanere elevata. Continuiamo quindi

a considerare I'oro come un'interessante
componente dei nostri portafogli. Per rea-
lizzare parte degli utili accumulati abbiamo
pero ridotto la nostra sovraponderazione
tattica dall'8% al 7 %.



Categorie d'investimento

Valute

Sotto Trump, il dollaro USA tende a indebolirsi su ampia scala,
e cio fa il gioco del Presidente. Tuttavia, un deprezzamento duraturo
del biglietto verde comporta anche dei rischi.

@ Cosa significa
esattamente...?

Valuta di riferimento

Una valuta di riferimento (o ancoraggio)
¢ caratterizzata dal fatto di essere am-
piamente utilizzata a livello internazio-
nale come mezzo di pagamento, come
riserva e valuta d'investimento. Deve
essere inoltre convertibile senza limiti
in altre valute e disponibile in quanti-
ta sufficienti a soddisfare la domanda
globale di liquidita. In tale contesto la
fiducia dei mercati finanziari nella valuta
svolge un ruolo centrale. Il Paese con

la valuta di riferimento deve in un certo
senso «guadagnarsi» questa fiducia,
assicurando una stabilita del valore in-
terno attraverso una politica moneta-
ria e fiscale orientata alla stabilita dei
prezzi. Esempi storici ben noti di valute
di riferimento sono il liang cinese, il
denario romano e il fiorino olandese.
Questi esempi dimostrano che lo status
di valuta di riferimento non € eterno.
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Il dollaro USA si muove da tempo sotto la
soglia di 0.80 franchi. Di conseguenza,

si parla molto della straordinaria forza del
franco svizzero. A un‘analisi piu attenta,
pero, si nota che non ¢ la valuta elvetica a
mostrare i muscoli, ma si tratta piuttosto
di un'ampia debolezza del biglietto verde.
Dalla rielezione di Donald Trump alla Casa
Bianca, infatti, la maggior parte delle valu-
te del G10 si € apprezzata notevolmente ri-
spetto alla valuta degli USA »Grafico @.

e La maggior parte delle valute dei G10 si &
apprezzata...
... nei confronti del dollaro dall'elezione di Trump

Andamento dei tassi di cambio delle valute dei G10
rispetto all'USD dal 5 novembre 2024
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Il motivo & la politica commerciale del
Presidente, che sta causando incertezza
sui mercati finanziari. Ma anche i suoi
incessanti appelli alla banca centrale USA
affinché riduca drasticamente i tassi di
riferimento danneggiano il dollaro. La si-
tuazione € poi esacerbata dal debito na-
zionale in costante crescita, ulteriormente
accelerato dalla legge di bilancio («One
Big Beautiful Bill») approvata in estate.

Per I'amministrazione Trump, d'altra parte,
|'andamento del tasso di cambio € conve-
niente, essendo I'indebolimento del dolla-
ro uno dei suoi obiettivi politici. Stephen

9 Il deficit commerciale degli USA ...
...€in aumento da anni

Saldo commerciale degli USA, rispettivamente a fine
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Miran, uno dei principali consulenti eco-
nomici e recentemente anche membro del
Consiglio di amministrazione della Fed,

ha dichiarato in un documento strategico
che il biglietto verde & notevolmente so-
pravvalutato a causa dell'elevata domanda
derivante dal suo status di valuta di rife-
rimento ed & quindi la causa della dein-
dustrializzazione negli USA. Inoltre, il go-
verno vede in una valuta nazionale piu a
buon mercato un'opportunita per ridurre il
cronico deficit commerciale » Grafico @).

Tuttavia, & discutibile che un dollaro piu
debole sia la panacea per i problemi degli
USA. La competitivita di un Paese, infatti,
non dipende solo dai tassi di cambio, ma
anche da costi di produzione, produttivi-
ta e qualita. Inoltre, con la svalutazione del
biglietto verde, Trump rischia un aumen-
to strutturale dell'inflazione e della disoccu-
pazione. Infine, & probabile che nel me-
dio termine per gli USA diventi piu difficile
raccogliere denaro sui mercati internazio-
nali dei capitali, il che potrebbe mettere a
repentaglio il bilancio nazionale finanziato
dal debito.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

Gli effetti negativi dei dazi commerciali statunitensi si ripercuotono
con un certo ritardo sulla congiuntura di entrambe le sponde

dell'Atlantico. Nel frattempo, la BCE e la Fed stanno per concludere
il loro ciclo di riduzione dei tassi d'interesse.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Ripresa Flessione
Alto Basso

iy

o |l governo svizzero non & ancora riusci-
to a raggiungere un accordo con gli
Stati Uniti nell'ambito della controversia
sui dazi. Tuttavia, i relativi effetti fre-
nanti sulla congiuntura si stanno manife-
stando in modo piu lento del previsto.
Per questo motivo abbiamo rivisto leg-
germente al rialzo le nostre previsioni
di crescita per il 2025, portandole
all'1.2 %.

°

Il motore trainante della congiuntura
europea, la Germania, arranca nono-
stante gli stimoli in materia di politica
fiscale previsti dal governo Merz. Allo
stesso tempo, altre economie, come
quella spagnola, stanno tenendo sor-
prendentemente bene. Per questo moti-
vo e alla luce di alcuni effetti di antici-
pazione, per I'anno in corso prevediamo
ora una crescita economica leggermente
piu elevata nell'Eurozona (+1.3 %).

o

Il mercato del lavoro negli Stati Uniti
sta rallentando. Allo stesso tempo, nono-
stante i dazi commerciali, i consumi si
mantengono a livelli sostenuti. In questo
contesto, prevediamo una solida cre-
scita dell'economia oltreoceano nel terzo
trimestre e abbiamo quindi rivisto al
rialzo le nostre previsioni per I'intero
anno, portandole all'1.8 %.
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L'inflazione statunitense si allontana...
... dall'obiettivo della Fed

Inflazione e previsioni
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o L'inflazione in Svizzera si attesta a livelli
molto bassi (settembre: +0.2 %). Il moti-
vo principale & la forza del franco, che fa
diminuire i prezzi delle merci e dei servizi
d'importazione. In considerazione del
contesto di mercato incerto, il franco do-
vrebbe continuare a essere richiesto,
mantenendo cosi un effetto frenante
sull'inflazione.

o

Nell'Eurozona, a settembre I'inflazione
& salita dal 2.0 % al 2.2 %. Per la prima
volta da tre mesi, supera cosi di nuovo
I'obiettivo della BCE. Tuttavia, non pre-
vediamo un'inversione di tendenza dura-
tura sul fronte dei prezzi e confermiamo
pertanto la nostra previsione annuale
del 2.0 %.

o

A settembre, negli Stati Uniti i prezzi al
consumo sono aumentati del 3.0 %
(agosto: +2.9 %). L'inflazione di fondo
(senza energia e alimentari) & scesa
sorprendentemente dal 3.1 % al 3.0 %.
L'effetto inflazionistico dei dazi com-
merciali rimane quindi finora ancora
gestibile.

In Svizzera...
...non sono previsti tassi d'interesse negativi
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o In Svizzera l'inflazione & sotto controllo
e il mercato del lavoro si mostra solido.
Riteniamo quindi che la Banca naziona-
le svizzera (BNS) non abbia alcun mo-
tivo per portare il tasso di riferimento in
territorio negativo. La forza del franco
rende invece probabili interventi sul
mercato delle divise.

o Come previsto, a ottobre la Banca cen-
trale europea (BCE) ha lasciato inva-
riati i tassi di riferimento. Considerato
I'indebolimento congiunturale, prevedia-
mo al massimo due riduzioni dei tassi
di 25 punti base ciascuna nei prossimi
12 mesi.

<)

Attualmente la Banca centrale statuni-
tense (Fed) sta rivolgendo la propria
attenzione al sostegno del mercato del
lavoro. Di conseguenza, a ottobre ha
ridotto il suo tasso di riferimento dello
0.25 %. Tuttavia, in considerazione dei
rischi inflazionistici, le autorita moneta-
rie hanno cosi ampiamente esaurito

il loro margine di manovra per allenta-
menti a livello di politica monetaria.
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