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Anno forte per le borse: Ci lasciamo alle 
spalle un anno borsistico volatile, ma  
molto positivo. Le azioni europee e svizzere  
sono state tra le più performanti, guada­
gnando rispettivamente il 18.6 % e il 17.8 %.  
Complice la forte svalutazione del dollaro  
statunitense, le azioni USA, con un aumen- 
to del 2.5 % (calcolato in franchi svizzeri),  
si sono rivelate il fanalino di coda. I metalli  
preziosi hanno registrato un'impennata; il 
prezzo dell'oro è salito quasi del 50 %. An­
che i fondi immobiliari svizzeri hanno  
segnato una crescita a due cifre (+10.6 %). 
Solo con le solide obbligazioni investment 
grade c'era poco da guadagnare nel 2025. 
Nel complesso tutte le nostre strategie 
d'investimento hanno registrato una per­
formance positiva superiore alla media.

Debole congiuntura: Le nostre previsioni  
congiunturali per il 2026 sono in chiaro­
scuro. Prevediamo in tutte le regioni una 
crescita economica positiva, che tuttavia 
dovrebbe essere di nuovo inferiore al po­
tenziale. I venti avversi della politica do­
ganale statunitense dovrebbe continuare a  
interessare soprattutto il settore dell'in­
dustria. Negli Stati Uniti, a ciò si aggiunge 
un'inflazione ostinatamente elevata.

La politica fiscale sostituisce la politica  
monetaria: I cicli di riduzione dei tassi di 
riferimento sono in gran parte conclusi. In  
Svizzera prevediamo tassi zero per tutto il 
2026. La Banca centrale europea (BCE) e la 
Banca centrale statunitense (Fed) dovreb­
bero ridurre ancora i loro tassi di riferimen­
to due volte al massimo. Nel 2026, la poli­
tica fiscale tornerà in primo piano. In tutto  
il mondo stanno aumentando le spese per 
infrastrutture e armamenti. Resta da vede­
re se tali misure riusciranno a stimolare  
l'economia mondiale a lungo termine. Una  
cosa è certa: il debito pubblico continuerà 
ad aumentare.

Valori reali e diversificazione: Per gli in­
vestitori svizzeri, il ritorno a tassi zero si­
gnifica che, al netto dell'inflazione, i rispar­
mi di denaro e gli investimenti in titoli di 
stato sicuri non generano più profitti. Per il 
2026 ci concentreremo pertanto sui valori  
reali. Azioni di qualità con dividendi elevati,  
fondi immobiliari svizzeri e oro rimango- 
no interessanti. È importante diversificare 
ampiamente. Tuttavia, dopo tre anni mol- 
to forti per le borse, quest'anno le pro­
spettive dovrebbero essere leggermente 
più modeste.  

In questa 
edizione
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Aspetti principali 
in breve

Ci lasciamo alle spalle un altro anno 
molto solido in borsa. Tutte le classi  
d'investimento hanno registrato una 
crescita, talvolta toccando nuovi mas­
simi storici. Il 2026 sarà un anno della  
verità. Le valutazioni sono elevate e an­
ticipano una forte crescita degli utili  
societari. Al contempo, le previsioni con- 
giunturali sono in chiaroscuro e la si­
tuazione (geo)politica rimane tesa. Per 
gli investitori svizzeri si aggiunge un  
ulteriore aspetto: in questo contesto di 
tassi zero, il denaro perde potere d'ac­
quisto al netto dell'inflazione. Chi desi­
dera far crescere il proprio patrimonio, 
quindi, non potrà fare a meno di investi- 
re in valori reali. Oltre ad azioni solide 
e con dividendi elevati, un portafoglio 
diversificato deve comprendere come 
integrazione anche fondi immobiliari 
svizzeri e oro.  

La pandemia ha messo in luce la vulnera­
bilità delle catene di approvvigionamento 
globali. Da allora le imprese hanno cerca­
to di diversificare fonti di approvvigiona­
mento e mercati di sbocco. Inoltre, gli Stati 
Uniti stanno mettendo sotto pressione il  
libero scambio con la loro politica protezio- 
nistica in materia doganale e commerciale. 
Ne consegue una crescita economica più 
debole e un aumento dei prezzi in tutto il 
mondo. A ciò si contrappone una politica 
fiscale espansiva. A livello globale le spese  
per gli armamenti salgono alle stelle; la 
Germania ha allentato il freno all'indebita­
mento e nei prossimi anni investirà miliar- 
di nelle disastrate infrastrutture. Negli USA,  
il Presidente gioca con l'idea di distribuire 
assegni alla popolazione in vista delle ele­
zioni di metà mandato a novembre 2026, 
nonostante l'elevato deficit di bilancio. In­
fatti, senza un'economia forte i Repubbli­
cani rischiano di perdere la maggioranza 
alla Camera dei rappresentanti. Molte di 
queste misure di politica fiscale richiedono  
però tempo prima di avere effetti sulla 
congiuntura. Secondo le nostre previsioni, 
quest'anno l'economia globale dovrebbe 
registrare di nuovo una crescita inferiore al 
potenziale ►Grafico  2  . 

Il 2025 è stato un anno positivo ma an­
che volatile in borsa. Dopo un buon avvio, 
l'annuncio dei dazi commerciali da parte 
dell'amministrazione statunitense ha deter- 
minato correzioni dei corsi, in parte an- 
che significative. Da metà febbraio a metà  
aprile, l'indice azionario globale ha perso 
quasi il 20 % del suo valore ►Grafico  1  . 
Gli investitori sono stati messi a dura pro­
va. I tagli dei tassi da parte delle banche  
centrali, la speranza di una distensione del­
la situazione geopolitica e l'euforia per il 
tema dell'intelligenza artificiale (IA) hanno 
però innescato una ripresa e molte clas­
si d'investimento hanno registrato nuovi 
massimi storici nella seconda metà dell'an­
no. Chi ha mantenuto la calma ed è rima- 
sto fedele alla strategia d'investimento ne 
ha tratto vantaggio. Nel 2025, infatti, tut­
te le nostre strategie d'investimento hanno 
registrato una performance positiva.

Il 2026 porta diversi temi in primo piano. 
Le misure politiche di stimolo fiscale  
daranno slancio all'economia globale? La 
politica monetaria verrà ulteriormente al­
lentata? Vi è il rischio di un nuovo aumen­
to dell'inflazione? L'euforia per l'IA pro­
seguirà o lascerà spazio a un (temporaneo) 
disincanto? E come si evolveranno la si­
tuazione geopolitica e il conflitto sui dazi? 
Questi sviluppi avranno un impatto de­
terminante sulle borse. Dopo 3 anni ottimi 
in borsa, il 2026 sarà quindi un anno  
della verità. 

Prospettive d'investimento 2026
Un anno della verità     

 2   Crescita positiva …
… ma inferiore al potenziale
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 1   L'indice azionario globale …
… sulle montagne russe
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Negli Stati Uniti si aggiunge l'inflazione 
persistente. I dazi vengono sempre più  
trasferiti sui consumatori sotto forma di  
aumenti dei prezzi. Per il 2026 prevediamo 
un'inflazione di un buon 3 %, nettamente 
al di sopra del target della Banca centrale 
statunitense Fed. Questo limita il suo  
margine d'azione. Tuttavia, la pressione 
politica sull'autorità monetaria è elevata.  
Il mandato di Jerome Powell scade a mag­
gio. È chiaro che Donald Trump nominerà 
come successore un presidente da lui gra­
dito. L'indipendenza della Fed verrà così 
messa alla prova. 

Fa comunque ben sperare il fatto che la 
decisione sui tassi di riferimento non viene 
presa dal solo presidente ma da un comi­
tato di dodici membri con diritto di voto. Il  
mercato dei capitali ha inoltre un effetto 
disciplinante. Se i tassi di riferimento doves- 
sero subire una forte riduzione nonostan­
te l'inflazione persistentemente elevata, vi 
è un elevato rischio che i tassi a lungo ter­
mine schizzino verso l'alto e questo non è 
certo nell'interesse del Presidente statuni­
tense. In Svizzera e in Europa, i cicli di ridu­
zione dei tassi sono ormai perlopiù conclu­
si. Prevediamo una fase prolungata di tassi 
zero da parte della Banca nazionale sviz­
zera (BNS). Detenere titoli di Stato sicuri o 
liquidità sul conto non permetterà quindi 
di guadagnare più nulla. Anzi, deducendo 

l'inflazione, rimangono interessi reali nega­
tivi ►Grafico  3  . Chi vuole incrementare 
il proprio patrimonio a lungo termine deve 
quindi cercare delle alternative.  

Dal punto di vista del rendimento, le obbli­
gazioni rimangono poco interessanti. Quel­
le societarie svizzere investment grade ge­
nerano attualmente, a seconda della durata 
e della qualità del debitore, un rendimento 
compreso tra lo 0.5 % e l'1.5 %. Tuttavia, le  
obbligazioni di debitori solidi aiutano a  
stabilizzare un portafoglio. All'interno della  
classe d'investimento, privilegiamo come 
integrazione le obbligazioni dei Paesi emer­
genti che dovrebbero beneficiare di un  
dollaro debole. Persino al netto dei costi 
per la copertura valutaria, rimane un ren­
dimento intorno al 3 %. 

Il mercato immobiliare trae intanto vantag­
gio dal contesto di tassi bassi. La persi­
stente scarsità di offerta rispetto alla do­
manda continua a favorire un moderato 
aumento dei canoni di locazione offerti e 
dei prezzi immobiliari. Per i fondi immo­
biliari svizzeri si aggiunge un rendimento 
da distribuzione intorno al 2 %. In que- 
sta classe d'investimento rimaniamo quin- 
di tatticamente sovraponderati e racco­
mandiamo una ponderazione del 6.5 %. 
Manteniamo un atteggiamento positivo 
anche nei confronti dell'oro. Nel 2025 il 

Il CIO spiega: 
cosa significa questo  
per gli investitori?

Negli ultimi tre anni gli investimenti 
azionari hanno fruttato ottimi guadagni.  
Dalla fine del 2022, l'indice azionario 
globale (MSCI World Index) è cresciuto 
in franchi svizzeri di quasi il 55 %, otte­
nendo un rendimento annualizzato del 
16 % e raggiungendo un massimo sto­
rico con la sua quotazione. Le aspettative  
sono quindi elevate anche per il 2026. 
Gli investitori corrono però il rischio di 
cadere nel «recency bias», ovvero in 
una sopravvalutazione degli sviluppi più 
recenti. Chiaramente, un rendimento 
annuo del 16 % non è un'ipotesi realisti­
ca per il futuro. Negli ultimi 25 anni,  
le azioni hanno fruttato un rendimento 
annualizzato pari a quasi il 5 %. Un 
ordine di grandezza di questo tipo sem- 
bra più realistico per il 2026. Sarebbe 
comunque più di quanto si possa otte­
nere dal conto di risparmio.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Svizzera

 3    Gli interessi reali negativi … 
… non lasciano alternative agli investitori

Andamento dei rendimenti dei titoli della Confederazione a 2 anni (tassi nominali),  
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metallo prezioso ha rappresentato la clas- 
se d'investimento migliore e, in franchi,  
ha registrato un aumento di circa il 46 %. 
Diversi fattori hanno spinto l'oro, tra cui  
la domanda elevata, i tassi in calo, il dolla­
ro debole, l'indebitamento schizzato alle 
stelle e le incertezze geopolitiche. Inoltre,  
molti Paesi stanno cercando di ridurre la 
loro dipendenza dagli Stati Uniti e dal dol­
laro, determinando massicci acquisti di  
oro da parte delle banche centrali dei Paesi  
emergenti. Le riserve valutarie in dollari 
statunitensi vengono ridotte e viene acqui­
stato oro. Molti di questi fattori rimarran­
no intatti anche nel 2026. Per ragioni di di­
versificazione raccomandiamo quindi una 
quota di oro del 7 %. 

Negli ultimi tre anni, i mercati azionari  
hanno registrato un aumento nettamen­
te superiore rispetto ai corrispondenti 
utili societari. Di conseguenza, le valuta­
zioni (misurate sul rapporto prezzo / utile) 
sono aumentate e in molte regioni si tro­
vano sopra i valori medi di lungo perio­
do ►Grafico  4  . La selezione acquisisce 
quindi maggiore importanza. Vediamo  
potenziale di delusione nel settore tecno- 
logico, soprattutto per le imprese forte­
mente orientate all'IA. Gli enormi investi­
menti in centri di calcolo, le partecipa- 
zioni circolari e le valutazioni elevate indu­
cono alla prudenza. Nel 2026 si vedrà se 
questi investimenti potranno essere tradot­
ti in business redditizio. Il settore nel suo 
insieme si trova quindi sul banco di prova. 
Quanto alle azioni, ci concentriamo su ti­
toli solidi e con dividendi elevati. In questo 
contesto, il mercato azionario svizzero  
rimane interessante. Il rendimento da divi­
dendi nello Swiss Performance Index (SPI) 
è del 3 % e per il 2026 prevediamo una 

nuova distribuzione record. Promette bene 
soprattutto il settore sanitario, fortemente 
rappresentato nello SPI. Le società farma­
ceutiche e medtech traggono vantaggio 
dagli sviluppi demografici e hanno una va­
lutazione conveniente. Nel 2026 gli inve­
stitori dovrebbero inoltre seguire attenta- 
mente gli sviluppi geopolitici. La persi- 
stenza delle incertezze è dimostrata dall'at- 
tacco militare USA al Venezuela all'inizio 
dell'anno. D'altro canto, la fine della guer­
ra in Ucraina migliorerebbe l'umore e  
darebbe forte slancio alle imprese edili e 
infrastrutturali. 

L'anno d'investimento sarà caratterizzato 
da una maggiore volatilità e rapide rota­
zioni settoriali. Reagiremo a questi prevedi- 
bili sviluppi adottando una tattica d'inve­
stimento attiva. Inoltre, un'ampia diversi­
ficazione rimarrà la chiave del successo  
anche nel nuovo anno.

 4   Valutazioni azionarie elevate
La selezione acquisisce maggiore importanza

Andamento del rapporto prezzo / utile dell'MSCI  
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Primo piano

Cosa significa
esattamente …?

Recency bias   
Il recency bias è una distorsione cogni­
tiva che porta le persone a dare più  
importanza agli eventi o alle informa­
zioni attuali rispetto a quelli meno  
recenti, sebbene questi possano esse- 
re altrettanto rilevanti. Spesso anche  
gli investitori ne sono vittima. Quando  
il mercato azionario registra una for- 
te crescita, molti investitori tendono a 
rimanere ottimisti e a investire di più, 
sopravvalutando gli utili recenti e igno­
rando spesso i rischi a lungo termine  
e le oscillazioni storiche. Per contro, un 
crollo a breve termine può portare gli 
investitori a vendere in preda al panico, 
nonostante i dati fondamentali siano  
rimasti invariati.
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In considerazione della bassa inflazione e 
del franco forte, il contesto di tassi zero in 
Svizzera è consolidato e sembra destinato  
a rimanere inalterato anche nel 2026. Già 
dall'estate scorsa, il desiderio di sicurezza 
degli investitori ha spinto in negativo i ren­
dimenti dei titoli di Stato svizzeri con dura­
te più brevi ►Grafico  5  . Ma anche i titoli 
della Confederazione con durate più lun­
ghe non fruttano quasi nulla, nonostante il 
recente aumento dei rendimenti. Nel com­
plesso, gli investitori si trovano ad affron­
tare una carenza di opportunità d'investi­
mento, come già avvenuto negli anni dal 
2015 al 2022. Sono quindi richieste fonti  
di rendimento alternative, come le obbliga- 
zioni dei Paesi emergenti.

I loro rendimenti medi sono diminuiti negli  
ultimi due anni ►Grafico  6  . Ciononostan- 
te, per gli investitori continuano a figurare  
tra le alternative più interessanti sui mercati  
dei capitali, anche al netto dei costi per la 
copertura valutaria. Per questo motivo,  
da molto tempo, siamo tatticamente sovra- 
ponderati nelle obbligazioni dei mercati  
emergenti. Una scelta che nel 2025 ha ripa- 
gato, se si considera l'aumento dell'9 %  
in franchi svizzeri. 

I titoli di debito degli emittenti dei mercati 
emergenti beneficiano da un lato della  
svalutazione del dollaro statunitense, che 
migliora il loro profilo di rendimento in  
valuta locale e rafforza i deflussi di capi­
tale verso investimenti non denominati  
in dollari. Dall'altro lato, l'aumento spro­
porzionatamente forte dell'indebitamen- 
to pubblico nella maggior parte dei Paesi 
industrializzati determina una perdita di  
fiducia dei finanziatori nei loro titoli di de­
bito. Molti Paesi emergenti registrano inve­
ce deficit di bilancio nettamente inferiori,  
a fronte di una crescita economica più forte. 

Poiché per il momento questo contesto 
cambierà ben poco a nostro avviso, per  
l'inizio del 2026 manteniamo un atteggia­
mento positivo verso le obbligazioni  
dei Paesi emergenti. Per le obbligazioni  
in franchi svizzeri confermiamo invece  
la nostra sottoponderazione tattica.

Obbligazioni
Le obbligazioni in franchi svizzeri sono sinonimo di qualità, stabilità 
e sicurezza. Dal punto di vista del rendimento, le obbligazioni  
dei Paesi emergenti offrono un'alternativa interessante nonostante 
i rischi maggiori.

 6   In calo …
… ma ancora interessanti

Andamento dei rendimenti medi delle obbligazioni dei 
Paesi emergenti, in USD
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 5   In Svizzera …  
… vi è carenza di opportunità d'investimento

Curva dei tassi in Svizzera al 31 dicembre 2025
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Lo sapevate?

Per molto tempo i Paesi emergenti non 
si sono finanziati come oggi tramite ob­
bligazioni, ma principalmente tramite 
crediti di grandi banche. Alla fine degli 
anni Ottanta, molti Paesi emergenti,  
in particolare quelli dell'America Latina, 
non erano tuttavia più in grado di far 
fronte al proprio debito estero e questo  
ha provocato un'enorme perdita di fi­
ducia nei mercati dei capitali. Per risol­
vere questa crisi, l'allora Ministro del 
Tesoro statunitense Nicholas Brady ela­
borò un piano per ristrutturare i crediti  
in essere. I «Brady bond», che portavano  
il suo nome, hanno permesso ai Paesi  
debitori di ripristinare la solvibilità e ai 
creditori di convertire i loro crediti in 
obbligazioni negoziabili. 

Categorie d'investimento
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«C'era una volta...», recitano le favole e ci 
insegnano che alla fine il bene trionfa sem­
pre. Una lettura in chiave finanziaria indica 
che, in definitiva, sono i dati fondamentali  
ad avere la meglio. Gli investitori lo chia­
mano «mean reversion», ovvero il ritorno 
al valore medio. Il 2026 dovrebbe quindi 
essere un anno in cui gli investitori saranno  
chiamati a riflettere: ciclici o difensivi,  
costosi o convenienti, ma anche realtà o 
favola? Per diversi motivi, questo contesto  
è favorevole al mercato azionario svizzero.

L'elevata ponderazione del settore sanita- 
rio e dei consumi negli indici di borsa sviz­
zeri è positiva, perché la loro domanda  
dipende in misura minore dall'andamento  
congiunturale consentendo proventi sta­
bili. Inoltre, la transizione demografica pro­
segue e l'aspettativa di vita dovrebbe au­
mentare anche nei prossimi anni. A livello 
fondamentale, una valutazione più mode­
rata del mercato azionario svizzero rispet­
to ai listini internazionali è favorevole ai 
titoli elvetici. All'inizio dell'anno la strate­
gia d'investimento «Dogs of the Dow» 
dovrebbe riportare in primo piano anche 
titoli con un interessante rendimento da 
dividendi. Per il mercato azionario svizzero 
questo valore è in media del 3 %, mentre 
titoli selezionati presentano un rendimento  
da distribuzione nettamente più elevato 
►Grafico  7  .

Questo reddito regolare offre stabilità. Per 
contro, verso la fine dell'anno la realtà è 
tornata a prevalere sull'euforia relativa al 
tema dell'intelligenza artificiale (IA). Sem- 
pre più investitori hanno messo in discus­
sione le valutazioni e le aspettative nei 
confronti del settore tecnologico. La legit­
timità di questi dubbi è stata confermata, 
per esempio, dal taglio delle aspettative  
di crescita operato dalla software house  
Microsoft nel settore dell'IA, perché gli 
addetti alla distribuzione non hanno rag­
giunto gli obiettivi di vendita dei relativi 
prodotti. Anche gli investitori di Broadcom 
hanno mostrato preoccupazione per il  
portafoglio ordini nel segmento IA. Nel 
caso del gruppo software Oracle, il ricorso 
al capitale di terzi per finanziare progetti  
di IA ha causato disagio. Resta da vedere 
se si tratta di casi isolati o di un cambia­
mento di atteggiamento.

Resta certo che l'IA cambierà la società. 
Dal punto di vista degli investitori è tutta­
via molto più importante evitare che l'eu­
foria porti a trascurare gli aspetti finanziari,  
perché il timore di perdersi qualcosa è 
sempre stato un pessimo consigliere nelle 
questioni di borsa e potrebbe trasformare 
la favola dell'IA in una storia dell'orrore.  

Azioni
Il 2026 metterà alla prova le valutazioni elevate e le forti 
aspettative nei confronti del settore tecnologico. La domanda 
di azioni svizzere dovrebbe rimanere alta. 

 7   Qualità e rendimento …  
… vanno di pari passo nello SMI

I 10 titoli con i dividendi più elevati dello Swiss Market Index (SMI)
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Cosa significa
esattamente …?

Dogs of the Dow   
I dividendi sono molto apprezzati dagli 
investitori e sono anche alla base della 
strategia d'investimento «Dogs of the 
Dow». Chi investe in questa strategia 
acquista, nel primo giorno di borsa di 
un anno, le 10 azioni con dividendi più 
elevati dell'indice Dow Jones e le tiene 
per un anno esatto senza eseguire al- 
cuna transazione. Il fatto che con il ter­
mine «dog» si indichi anche un'azione  
con una performance debole è fuorvian- 
te, soprattutto considerando che un 
elevato rendimento da distribuzione è  
pure un segno di qualità. Tuttavia, il 
successo della strategia è controverso.  
Imitando questa strategia, però, gli  
investitori puntano sulle azioni con i di­
videndi più elevati anche in altri indi­
ci, come ad esempio sui «Dogs of the 
SMI». 

Categorie d'investimento
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I corsi dell'oro e degli immobili svizzeri  
dovrebbero crescere anche nel 2026. Que­
sta stima positiva poggia sull'aumento  
del 46 % (calcolato in franchi svizzeri) e del  
10.6 % nell'anno passato. Alla base vi è un  
caposaldo dell'economia aziendale, il prin­
cipio secondo cui offerta e domanda  
determinano il prezzo. Quest'ultimo viene 
spinto verso l'alto se l'offerta è scarsa  
o la domanda elevata. Nel caso dell'oro di  
cemento e del metallo prezioso giallo,  
vigono entrambe le condizioni. Sebbene 
l'anno scorso i corsi di queste classi d'in­
vestimento siano schizzati verso l'alto, re­
gistrando un record dopo l'altro, vi è an­
cora interesse all'acquisto.  

I motivi di questa domanda di oro costan­
temente elevata sono diversi. Le banche 
centrali di tutto il mondo dovrebbero con­
tinuare ad acquistare oro per ridurre la 
loro dipendenza dal dollaro statunitense. 
A testimoniare che anche il franco sviz­
zero funge da bene rifugio è il fatto che 
l'evoluzione del prezzo dell'oro è meno 
marcata in franchi che in dollari statuniten­
si ►Grafico  8  . Poiché il debito pubblico 
aumenterà anche in futuro nella maggior 
parte dei Paesi, esercitando quindi pres­

Investimenti alternativi
Per l'oro e i fondi immobiliari svizzeri, la caccia ai record 
non è finita. Il contesto attuale giustifica la persistente 
sovraponderazione di entrambe le classi d'investimento. 

sione sulle valute fiat, è ipotizzabile che 
anche gli investitori privati aumenteranno  
le loro consistenze in metalli preziosi. Le 
incertezze geopolitiche e l'inflazione persi­
stente in molti contesti, tranne che in  
Svizzera, continueranno a tenere impegna­
ti gli investitori anche nel 2026. A causa  
di questi spostamenti strutturali abbiamo 
aumentato il nostro corso target a 12 mesi 
da USD 4'200 a USD 5'000 per oncia d'oro  
e manteniamo la nostra sovraponderazione.    

Con gli immobili svizzeri, oltre agli aumen- 
ti dei prezzi, gli investitori beneficiano  
anche di un reddito regolare. Il rendimento  
da distribuzione è attualmente intorno  
al 2 % e risulta quindi nettamente superio­
re ai rendimenti dei titoli di Stato svizzeri 
►Grafico  9  . Inoltre, il premio di rischio, 
ossia il rendimento aggiuntivo offerto  
dai fondi immobiliari svizzeri, è cresciuto 
costantemente negli ultimi due anni, ren­
dendo questa asset class ancora più interes- 
sante e confermando la nostra scelta di 
mantenerne la sovraponderazione.     

 8   L'oro e il franco svizzero …  
… due beni rifugio

Andamento del prezzo dell'oro per oncia in USD e in 
CHF, indicizzato 
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 9   Distribuzioni interessanti …
… e premi di rischio in aumento

Andamento del rendimento da distribuzione dei fondi 
immobiliari svizzeri vs. rendimento dei titoli decennali 
della Confederazione
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Lo sapevate?

L'oceano pullula d'oro! È stato stimato 
che gli oceani ospitino circa 20 milioni 
di tonnellate del metallo prezioso giallo,  
anche se in gran parte esso è fortemen­
te diluito. La concentrazione è di circa 
un miliardesimo di grammo per litro. 
L'estrazione non è quindi redditizia, dal 
punto di vista economico. Lo stesso 
vale per i giacimenti rocciosi sui fondali  
marini. Si trovano a grande profondità 
e, anche in questo caso, non consento­
no un'estrazione redditizia. Eppure i  
ricercatori inseguono questo sogno da 
oltre 100 anni. Attualmente, gli sguar­
di sono rivolti verso le acque calde a 
sud-ovest dell'Islanda che dovrebbero 
essere particolarmente ricche d'oro.

Categorie d'investimento



9 Guida agli investimenti  |  Gennaio 2026

Quando si pensa alla Svizzera, spesso le 
prime cose che vengono in mente sono le 
montagne mozzafiato, il delizioso ciocco­
lato e la democrazia diretta. La Confedera­
zione è però anche sinonimo di una stabi­
lità senza eguali al mondo a livello politico, 
economico e sociale. L'emblema di questa 
stabilità, e della sicurezza che ne deriva, è 
il franco svizzero. 

Negli ultimi 25 anni, la valuta elvetica si è 
dimostrata un approdo sicuro nei periodi 
di turbolenza in borsa. L'euro, ad esempio, 
ha subito forti perdite rispetto al franco 
durante la bolla delle dot-com, nella crisi  
finanziaria e all'inizio della pandemia da 
coronavirus ►Grafico 10 . In queste fasi, 
anche il dollaro statunitense ha mostrato 
una tendenza al ribasso, sebbene in misu­
ra minore. Questo perché la valuta statu­
nitense ha lo status di valuta di riserva glo­
bale e quindi, in tempi di crisi, è anch'essa 
molto richiesta dagli investitori. A lungo 
termine, però, anche tale certezza si sta 
sgretolando. Il dollaro ha perso più valore 
contro il franco di quanto abbia fatto  
contro l'euro.

Nel 2025, nonostante i tassi d'interesse  
più bassi in Svizzera rispetto all'estero, il  
franco si è rafforzato nuovamente, so­
prattutto nei confronti del dollaro, diver­
samente dagli anni precedenti. Questo 
perché gran parte delle incertezze presenti 
sul mercato hanno avuto origine con l'in­
sediamento di Donald Trump. Con la sua 
erratica politica doganale e commerciale, 
Trump non solo ha indebolito la dinamica 
di crescita dell'economia mondiale ma,  
con il «One Big Beautiful Bill Act», ha anche  
posto le basi per un'ulteriore impennata  
del debito pubblico statunitense. Questo  
ha causato un'enorme perdita di fiducia 
nel biglietto verde da parte degli investitori.

Nel nuovo anno il franco svizzero dovrebbe  
rimanere richiesto come bene rifugio per i 
capitali. Infatti, nonostante il piano di pace 
americano, non appare imminente una  
soluzione negoziale della guerra in Ucraina,  
la crescita economica globale dovrebbe  
indebolirsi ancora e il rischio inflazionistico  
negli USA rimane presente a causa dei  
dazi commerciali. Su un orizzonte di 12 mesi  
vediamo il tasso di cambio USD / CHF a 
0.78 e il corso EUR / CHF a 0.91. In questo 
contesto, nella gestione patrimoniale con- 
fermiamo il nostro comprovato home bias.

Valute
La Svizzera è considerata un'isola di stabilità e sicurezza, come si 
evince dalla forza del franco. Alla luce dell'incertezza del contesto di 
mercato, questa situazione non cambierà nemmeno nel 2026.

Lo sapevate?

Nonostante la crescente importanza  
dei mezzi di pagamento senza contanti  
nella vita di tutti i giorni, sicuramente 
ognuno di noi ha già avuto una moneta 
da 10 centesimi nel portafoglio. Sul lato 
dell'effigie è raffigurato il profilo di un 
volto femminile rivolto a destra con la 
scritta «Confoederatio Helvetica». Il mo­
tivo è opera del medaglista di corte del 
Regno di Württemberg Karl Schwenzer 
e viene utilizzato invariato da ormai  
147 anni. Non tutti sanno, però, che le  
monete da 10 centesimi coniate nel 
1879 sono ancora in corso e rappresen­
tano quindi ufficialmente le più antiche 
monete ancora in circolazione al mondo.

10   Il franco svizzero …  
… tende a rafforzarsi durante le crisi

Andamento del tasso di cambio EUR / CHF e USD / CHF nelle crisi
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Uno sguardo al futuro
L'indebolimento della crescita globale proseguirà anche nel 
nuovo anno. Contemporaneamente, sono perlopiù conclusi i 
cicli di riduzione dei tassi da parte delle banche centrali.

••  �Nonostante la distensione sul fronte dei 
dazi, anche nel 2026 l'export svizzero 
dovrà affrontare grandi ostacoli. Da un 
lato, i dazi statunitensi al 15 % sono  
più elevati rispetto a prima dell'insedia­
mento di Trump. Dall'altro lato, il fran-
co svizzero rimarrà forte. Nel complesso 
prevediamo una crescita del prodotto 
interno lordo (PIL) dell'1.0 %.

••  �L'industria europea è ancora in crisi, 
perché le misure di politica fiscale pro­
durranno il loro effetto solo a lungo 
termine. Inoltre, da molte parti manca 
la volontà politica di varare riforme 
profonde. Per l'Eurozona prevediamo 
quindi una crescita economica 
dell'1.0 % per il 2026. 

••  �Negli Stati Uniti i consumi, fondamentali 
per l'economia locale, continuano a 
registrare un andamento solido. Tutta­
via, l'inflazione persistente e il raffred­
damento del mercato del lavoro grava­
no sempre più sulle fasce con reddito 
medio e basso. In questo contesto pre­
vediamo per il 2026 una crescita negli 
USA dell'1.3 %.

••  �In Svizzera l'inflazione si è recentemente 
arrestata. Oltre al calo dei costi degli 
affitti, ciò è dovuto al franco svizzero 
che rimane forte. Per il 2026 prevedia­
mo un'inflazione annua dello 0.5 %. 

••  �Nell'Eurozona a dicembre i prezzi al 
consumo sono saliti del 2 %. L'inflazio­
ne è quindi esattamente in linea con 
l'obiettivo della BCE. Per il 2026 preve­
diamo un ulteriore allentamento della 
pressione sui prezzi; la nostra previsione 
annuale si attesta quindi all'1.6 %.

••  �A dicembre il Presidente degli Stati 
Uniti Donald Trump ha sospeso a sor­
presa i dazi sui generi alimentari.  
Ciononostante, l'effetto inflazionistico 
della sua politica commerciale si riper­
cuoterà sempre più sui prezzi al consu­
mo nel 2026. Prevediamo quindi un 
tasso d'inflazione del 3.2 %.

••  �A dicembre la Banca nazionale svizzera  
(BNS) ha lasciato inalterato il suo tasso 
di riferimento. Nonostante la bassa infla- 
zione, anche nel 2026 la BNS dovrebbe 
poter evitare di ricorrere a tassi negativi. 
La persistente forza del franco fa però 
aumentare le probabilità di interventi sul 
mercato delle divise.

••  �Prima di Natale, come atteso dal mer­
cato, la Banca Centrale Europea (BCE) 
non è intervenuta. In considerazione 
della trascurabile pressione sui prezzi,  
su un orizzonte di 12 mesi prevediamo 
ancora due riduzioni dei tassi per  
un totale di mezzo punto percentuale. 

••  �Visto il raffreddamento del mercato  
del lavoro, in linea con le previsioni la 
Banca centrale statunitense Fed ha 
ridotto il tasso di riferimento che ora si 
attesta vicino al livello neutrale. Su  
un orizzonte di un anno prevediamo una  
riduzione dei tassi d'interesse di soli  
25 punti base.

Nel 2026 la BNS eviterà …
… di portare il tasso di riferimento in territorio negativo

Tassi di riferimento e previsioni
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L'inflazione nell'area dell'euro …
… è esattamente sull'obiettivo del 2%
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