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Guerra in Iran: La guerra in Medio Oriente
dura gia da un mese. Nonostante le recen-
ti dichiarazioni del Presidente statunitense
Donald Trump, all'orizzonte non si profila
una fine imminente. Non si sa ancora qua-
le forma concreta assumera una soluzio-
ne negoziale accettabile per entrambe le
parti. Contemporaneamente non sono da
escludere nemmeno un'ulteriore escalation
e l'impiego di truppe di terra statuniten-
si in Iran. Di conseguenza, per il momento
le incertezze, e quindi anche le oscillazioni
sulle borse, rimangono elevate.

Shock dell'offerta: Un conflitto di lunga
durata e prezzi elevati dell'energia produ-
cono stagflazione. Le aspettative inflazio-
nistiche e i tassi sul mercato dei capitali
sono gia nettamente aumentati dall'inizio
di marzo. La combinazione di prezzi ele-
vati dell'energia e tassi d'interesse in au-
mento pesa sull'economia e, di conse-
guenza, anche sugli utili delle imprese. Da
un lato abbiamo rivisto al rialzo le nostre
previsioni inflazionistiche per quest'anno e,
dall'altro, abbiamo ridotto quelle sul PIL.

Il nostro posizionamento

Riduzioni dei tassi d‘interesse fuori
discussione: A causa della pressione infla-
zionistica si escludono (per il momento)
ulteriori tagli dei tassi da parte delle ban-
che centrali. A marzo la Banca nazionale
svizzera (BNS), la Banca centrale europea
(BCE) e la Fed statunitense hanno lascia-
to invariati i propri tassi di riferimento. Nel
frattempo, i banchieri centrali in Europa
non hanno escluso addirittura aumenti dei
tassi nel corso dell'anno. Per i mercati fi-
nanziari cio significa che per il momento
non ci sara alcun sostegno da parte della
politica monetaria.

Adeguamenti alla tattica d'investimento:
Gia a meta marzo abbiamo reagito agli
sviluppi in Medio Oriente effettuando di-
versi aggiustamenti alla tattica d'investi-
mento. In concreto sono state ridotte le
posizioni azionarie nei Paesi emergenti
nonché le obbligazioni ad alto rendimento
a favore delle azioni svizzere, dell'oro e
della liquidita. Abbiamo quindi reso i por-
tafogli ancora un po' piu difensivi.
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Primo piano

Shock petrolifero

Effetti sui mercati finanziari

Aspetti principali
in breve

La guerra in Medio Oriente e la chiusura
dello Stretto di Hormuz hanno fatto im-
pennare i prezzi dell'energia. Dall'inizio
dell'anno, il prezzo del petrolio ¢ salito
di quasi 1'80 %. Piu a lungo si protrae il
conflitto, maggiori saranno gli effetti
negativi. Gli shock sul fronte dell'offerta
rappresentano un duplice onere per
I'economia. Da un lato portano a un
aumento dell'inflazione e dei tassi sul
mercato dei capitali, dall'altro lato cau-
sano il rallentamento della dinamica
congiunturale. Nel caso in cui i prezzi
dell'energia rimangano elevati per
molto tempo, potrebbe addirittura deli-
nearsi il rischio di stagflazione. Poiché
non si intravede una fine imminente del
conflitto, al momento la volatilita sui
mercati finanziari continuera a rimane-
re elevata. Abbiamo apportato diverse
modifiche alla tattica d'investimento e,
a breve termine, ci posizioniamo adot-
tando un approccio un po' piu difensivo.
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Da 60 a 110 dollari statunitensi in due mesi!
A causa della guerra in Iran, dall'inizio
dell'anno il prezzo del petrolio al barile &
aumentato di quasi I'80 % » Grafico @).
Il motivo & semplice: lo Stretto di Hormuz
€ attualmente chiuso al trasporto marittimo
e oltre il 20 % della produzione mondiale
di petrolio e gas naturale transita attraver-
so questo passaggio. Il calo dell'offerta

e le persistenti incertezze in Medio Orien-
te hanno fatto quindi esplodere i prezzi
dell'energia. Le conseguenze sono imme-
diatamente percepibili: il prezzo di benzina
o diesel alla pompa di rifornimento incide
notevolmente sul portafoglio. Anche i co-
sti di trasporto sono aumentati, con con-
seguente incremento dei costi delle merci
e del trasporto aereo. Oltre a questi effetti
direttamente visibili, I'aumento dei prezzi
del petrolio esercita anche un effetto infla-
zionistico indiretto. Nell'industria chimica,
ad esempio, i derivati del petrolio costitu-
iscono la base per la produzione di mate-
rie plastiche, tessuti, detergenti, cosmetici
o fertilizzanti. Piu a lungo durera il blocco
dello Stretto di Hormuz, maggiore sara la
pressione sull'inflazione globale.

o La guerrain lran...
...determina un enorme rialzo del prezzo del petrolio

Andamento del prezzo del petrolio di tipo Brent,
in USD al barile

120
110
100
90
80
70
60
50 . T T

01/2025 04/2025 07/2025 10/2025 01/2026

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera ClIO Office

La sensibilita ai prezzi del petrolio e del
gas naturale varia a seconda del mix ener-
getico del singolo paese. Tuttavia, come
regola generale, un aumento del prezzo

e L'aumento delle aspettative inflazionistiche...
... fa salire i tassi sul mercato dei capitali

Curva dei tassi dei titoli di stato svizzeri attualmente e
prima dello scoppio della guerra
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del petrolio di 10 dollari statunitensi al ba-
rile provoca un aumento dell'inflazione
globale pari a circa lo 0.2 %. Pertanto, se
il prezzo del petrolio rimanesse per vari
mesi a quota 110 dollari statunitensi, I'in-
flazione salirebbe fino a un punto per-
centuale. Il forte aumento delle aspetta-
tive inflazionistiche ha spinto al rialzo
anche i tassi sul mercato dei capitali. In
Italia, per esempio, il rendimento dei titoli
di stato decennali a fine febbraio, prima
dello scoppio della guerra, si attestava al
3.27 %. Attualmente tale titolo offre un
rendimento del 3.97 %, corrispondente a
un aumento di 70 punti base. Persino in
Svizzera i tassi d'interesse sono aumentati
di circa 25 punti base lungo l'intera curva
dei tassi » Grafico @.

L'incremento dei prezzi e I'aumento dei
tassi penalizzano I'economia. Sia i consu-
matori che le aziende sono infatti colpiti
da questo shock sul fronte dell'offerta. Dal
punto di vista geografico, soprattutto per
gli importatori netti di combustibili fossili
come Cina, Giappone, India, ma anche
per la maggior parte degli stati europei,
sono previsti segnali pil marcati di rallenta-
mento congiunturale. Lo shock legato al
prezzo del petrolio esercita quindi un effet-
to stagflazionistico. Il momento € amaro
soprattutto per I'Europa, dove negli ultimi



Primo piano

@ Il CIO spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Buy the Dip? (Acquistare durante la fase
di ribassi?) Questa € una domanda che,
attualmente, molti investitori si pongo-
no. Dalla pandemia, la strategia di
acquistare subito in caso di flessioni dei
corsi si € sempre rivelata vincente poi-
ché le rispettive correzioni sono state
rapidamente compensate. Nel caso
della guerra in Iran, tuttavia, a nostro
awviso & ancora troppo presto. Dallo
scoppio della guerra, I'indice azionario
mondiale ha perso circa il 6 %. Nel
contesto storico, la flessione si mantie-
ne quindi ancora entro limiti molto
contenuti. Durante la crisi petrolifera
(dal 1973) e la seconda guerra del
Golfo (dal 1990), i rispettivi ribassi furo-
no superiori al 20 %. L'attuale corre-
zione mostra che i mercati ipotizzano
una fine rapida della guerra. Al momen-
to non e tuttavia chiaro se questo sce-
nario si verifichera davvero e, pertanto,
€ ancora troppo presto per effettuare
grandi acquisti. E comunque possibile
preparare fin d'ora «la lista della spesa».
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mesi era andata delineandosi una timida
ripresa dell'industria. In caso di un conflit-
to di lunga durata, il debole germoglio
della speranza verrebbe quindi soffocato
sul nascere.

Le domande cruciali sono: come e quando
finira la guerra? L'amministrazione statu-
nitense ha evidentemente commesso un
errore di calcolo e gli attuali sforzi milita-
ri non consentono di ottenere né un cam-
bio di regime né la neutralizzazione o la
confisca dell'uranio arricchito. Molti ope-
ratori di mercato prevedono tuttavia che
Donald Trump tenga fede alla sua fama
di «TACO-Man» (Trump Always Chickens
Out — Trump si tira sempre indietro) an-
nunciando presto la fine della guerra. In
questo caso, pero, non e cosi semplice.
Nel caso dei dazi, per esempio, Trump puo
aumentarli e poi di nuovo ridurli unilate-
ralmente mentre, per porre fine alla guer-
ra, sono necessari il consenso e la dispo-
nibilita di entrambe le parti. Attualmente,
ai Mullah risulta ancora facile mantenere
il blocco dello Stretto di Hormuz, anche
dopo la decimazione delle loro risorse mi-
litari > Grafico €). Per raggiungere una
tregua, I'lran esige quindi degli indennizzi
e un completo ritiro dell'esercito USA
dalle basi in Medio Oriente. Ovviamente,
gli Stati Uniti non accetteranno tali richie-
ste. Tutti i segnali indicano quindi che la
guerra andra avanti. Tuttavia, anche se il

e Lo Stretto di Hormuz...
...resta bloccato

Numero di attraversamenti dello Stretto di Hormuz
compiuti da petroliere
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conflitto dovesse terminare, ci vorranno
mesi prima che le infrastrutture energetiche
in Medio Oriente, parzialmente danneg-
giate, vengano ricostruite e le catene di
approvvigionamento tornino a funzionare
regolarmente.

Sui mercati finanziari, quindi, nelle prossime
settimane continueranno a registrarsi
notevoli oscillazioni » Grafico @). Per via
dei recenti sviluppi geopolitici, gia a meta
marzo abbiamo adeguato la nostra tattica
d'investimento e ridotto le azioni dei pae-
si emergenti e le obbligazioni ad alto rendi-
mento a favore di oro, azioni svizzere e
liquidita. In tal modo, impostiamo i porta-
fogli secondo un approccio maggiormente
difensivo. Dopo tali adeguamenti ritenia-
mo di essere ben posizionati per affronta-
re un contesto che si e fatto piu difficile.
Al contempo, in tali fasi di mercato e fonda-
mentale mantenere la strada intrapresa,
ovvero la strategia d'investimento a lungo
termine. La volatilita & infatti una parte
intrinseca degli investimenti. A lungo ter-
mine, gli investitori vengono ricompen-
sati per queste oscillazioni con rendimenti
piu elevati. Possiamo quindi concludere
che, negli investimenti, conviene sempre
pazientare, anche se ogni tanto, come in
questo momento, la serenita degli investi-
tori viene messa a dura prova.

o Le oscillazioni sulle borse...
...rimarranno probabilmente elevate per il momento

Andamento dell'indice di volatilita delle azioni svizzere
(VSMI)
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Categorie d'investimento

Obbligazioni

L'aumento delle aspettative inflazionistiche penalizza gli
investimenti a reddito fisso. Un abbassamento dei tassi di
riferimento non é quindi piu all'ordine del giorno nel prossimo
futuro. Anche i crediti privati sono sotto pressione.

@ Cosa significa
esattamente...?

Premio di illiquidita

Per premio di illiquidita si intende un
rendimento che ricompensa gli investi-
tori per la detenzione di investimenti
illiquidi. Gli investitori rinunciano quindi
alla negoziabilita giornaliera. Questo
premio e richiesto soprattutto per valo-
ri patrimoniali non negoziati in borsa
ma puo esistere, ad esempio, anche per
le obbligazioni a lungo termine, poiché
sono meno richieste dal mercato rispet-
to a quelle a breve termine. Il termine

& stato coniato dall'economista John
Maynard Keynes, che distingueva tra
liquidita e capitale vincolato.
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Con la guerra in Iran sono finiti sotto pres-
sione anche i titoli di stato, considerati piu
sicuri. L'aumento del prezzo del petrolio
ha alimentato le aspettative inflazionistiche
e, dall'inizio del conflitto, ha spinto in alto
le curve dei tassi negli Stati Uniti, in Eu-
ropa e in Svizzera. Lo dimostra a titolo di
esempio il rendimento dei titoli di stato
statunitensi a 10 anni P Grafico @. Per
il momento sono quindi fuori discussione
possibili riduzioni dei tassi.

e Aumento dei rendimenti dei titoli di stato
statunitensi...
...a causa delle cresciute aspettative inflazionistiche

Andamento dei rendimenti dei titoli di stato decennali
statunitensi
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A fine di febbraio il mercato negli Stati
Uniti prevedeva ancora due riduzioni dei
tassi entro fine anno. Attualmente ne
sconta una non prima della seconda meta
del 2027. In Europa gli economisti pre-
vedono addirittura un aumento dei tassi
in estate. Intanto, fino a nuovo avviso, la
Banca nazionale svizzera (BNS) dovrebbe
mantenere la sua politica dei tassi zero.

E senz'altro possibile che nel corso dell'an-
no l'attenzione si sposti, a livello globale,
dall'inflazione al rallentamento della dina-
mica economica, rendendo piu probabili
eventuali tagli dei tassi.

Si & verificato un cambiamento di umore
per quanto riguarda i cosiddetti crediti
privati: Dopo che i principali operatori si
sono trovati a dover far fronte a ingenti
richieste di riscatto, alcuni fondi hanno do-
vuto essere liquidati e i rimborsi sono sta-
ti in parte limitati o sospesi. Eppure, in un
contesto di tassi bassi, questi investimen-
ti erano considerati da molti una ancora di
salvezza e una fonte di reddito. Dal mo-
mento che mettono in conto una perdita
di liquidita, gli investitori beneficiano di
un premio di illiquidita.

In genere una limitata liquidita non rap-
presenta un ostacolo. Durante turbolenze
di mercato possono tuttavia verificarsi
eccedenze di vendita che il mercato non
riesce ad assorbire a un prezzo equo. An-
che se non abbiamo investimenti nel credi-
to privato, I'avversione al rischio potrebbe
estendersi alle obbligazioni ad alto rendi-
mento. | premi di rischio sono ancora ai
minimi storici, ma cio significa anche che i
rischi non sono adeguatamente ricompen-
sati B Grafico @. Un aumento ridurrebbe
notevolmente il rendimento gia realizzato.
Per questo motivo gia a meta mese abbia-
mo ridotto la nostra quota nelle obbliga-
zioni ad alto rendimento da una leggera a
una forte sottoponderazione.

G Il premio di rischio per le obbligazioni ad
alto rendimento....
... & storicamente basso nonostante |I'aumento

Andamento del premio di rischio delle obbligazioni
statunitensi ad alto rendimento
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Categorie d'investimento

® Azioni

Con lo scoppio della guerra in Iran i rischi per le azioni dei
Paesi emergenti sono aumentati. Il carattere difensivo e il calo
delle valutazioni depongono a favore del mercato svizzero.

@ Cosa significa
esattamente...?

Paesi emergenti

| Paesi emergenti sono generalmente
definiti Paesi in via di sviluppo che
stanno vivendo un rilancio economico.
Crescono sopra la media, aumentano
notevolmente la loro produttivita, avvi-
cinandosi cosi alle nazioni industrializ-
zate. Si trovano quindi letteralmente
alla vigilia della trasformazione in un
paese industrializzato. Allo stesso tempo,
sono spesso arretrati su altri aspetti
come l'istruzione, la sanita, |'economia
energetica, le infrastrutture dei tras-
porti e I'approvvigionamento di acqua
potabile. Dei Paesi emergenti fanno
parte, tra gli altri, Cina, India, Messico
e Thailandia.

6 Guida agli investimenti | Aprile 2026

Sui mercati finanziari si fanno sempre piu
deboli le speranze di una prossima riaper-
tura in sicurezza dello Stretto di Hormuz,
snodo essenziale per il trasporto delle ma-
terie prime. Le crescenti preoccupazioni
inflazionistiche e congiunturali degli opera-
tori di borsa si riflettono sull'indice di vo-
latilita (VIX): dopo lo scoppio della guerra
in Iran l'indicatore & arrivato anche a su-
perare i 30 punti, il livello piu alto da apri-
le 2025, quando furono resi noti i dazi
commerciali statunitensi. Allo stesso tem-
po, i corsi azionari sono scesi nettamente
» Grafico @.

0 La guerrain lran...
... fa precipitare i mercati azionari

Andamento di SMI, EURO STOXX 50, S&P 500 e
MSCI Emerging Markets Index da inizio anno, in CHF
e indicizzato
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Visto che in questa fase di mercato le azio-
ni dei Paesi emergenti hanno resistito
relativamente bene, a meta mese abbiamo
ridotto la nostra quota tattica da neutra-
le a una leggera sottoponderazione. Con
questa mossa realizziamo una parte degli
utili accumulati dall'inizio dell'anno (al

17 marzo in CHF: +5.6 %) e riduciamo il
rischio nei nostri portafogli.

Infatti, il periodo certamente prolungato
di aumento dei prezzi energetici penalizza
non solo molti Stati europei ma anche

e soprattutto i Paesi emergenti (asiatici).
Cina, India o Thailandia sono importatori
netti di petrolio » Grafico @. L'aumento
dei tassi rappresenta un ostacolo ulteriore
per le azioni dei mercati emergenti. | costi
di finanziamento aumentano. Cio frena

gli investimenti e, di conseguenza, la dina-
mica congiunturale. Pesa, inoltre, il leg-
gero rafforzamento del dollaro degli ultimi
tempi, che rende piu costoso il rimborso
dei debiti denominati nella valuta statuni-
tense e favorisce i deflussi di capitale.

e I principali importatori mondiali netti di
petrolio...
...sono i Paesi emergenti

Importazioni nette di petrolio nel 2024, in milioni
di tonnellate
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Riteniamo che il suo orientamento difen-
sivo dovrebbe aiutare il mercato azionario
svizzero a destreggiarsi tendenzialmente
meglio in caso di conflitto prolungato in
Medio Oriente. Inoltre, il calo delle valu-
tazioni lo rende interessante in termini re-
lativi: dopo lo scoppio della guerra il
nostro mercato nazionale ¢ stato a tratti
quello che ha risentito maggiormente.
Come contropartita per la riduzione delle
azioni dei Paesi emergenti abbiamo quin-
di incrementato, oltre alla liquidita, anche
le azioni svizzere.



Categorie d'investimento

Investimenti alternativi

A marzo I'oro ha perso quasi tutti i guadagni conseguiti da inizio
anno a causa dell'aumento dei tassi a seguito della guerra in Iran
e della forza del dollaro statunitense. Esiste tuttavia un potenziale

rialzista a medio termine.

@ Cosa significa
esattamente...?

Margin Call

Nel settore della negoziazione con tito-
li e derivati, il termine margin call in-
dica la richiesta da parte di una banca
depositaria a un investitore di versare
ulteriore capitale sul cosiddetto conto
margin. Questo obbligo di versamento
supplementare sorge quando, a seguito
di movimenti del mercato, il valore
delle garanzie depositate scende al di
sotto dell'importo minimo necessario
per la copertura di crediti o posizioni a
leva finanziaria. Il meccanismo del
margin call aiuta a ridurre al minimo il
rischio di credito, assicurando che i ri-
schi assunti dagli investitori non debba-
no essere sostenuti dalla banca.
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In tempi di crisi molti investitori puntano
sull'oro per i propri portafogli. L'attacco
degli Stati Uniti e di Israele all'lran non ha
pero regalato alcun nuovo rialzo al me-
tallo prezioso: a inizio marzo il prezzo per
un'oncia ha toccato la soglia di USD
5'400, ma nel corso del mese € sceso an-
che fino a USD 4'135 » Grafico @.

Q Invece di voli ad alta quota...
...una correzione di corso

Andamento del prezzo dell'oro dall'inizio dell'anno, in
USD per oncia
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La ragione principale ¢ la natura dell'at-
tuale crisi. A causa dell'aumento dei prezzi
energetici molti operatori di borsa preve-
dono un ritorno dell'inflazione. Lo dimo-
strano i cresciuti rendimenti del mercato
dei capitali e le mutate previsioni sui tassi
delle banche centrali (vedi testo sulle
obbligazioni). Detenere oro costa piu caro
poiché, a differenza delle obbligazioni,
I'oro non frutta rendimenti costanti. Di
conseguenza, perde attrattiva. Il dollaro
leggermente piu forte crea ulteriori osta-
coli. Rende piu costoso I'oro per gli
acquirenti esteri e frena in tal modo la do-
manda del metallo prezioso giallo. Inoltre,

nei primi giorni della guerra, molti inve-
stitori sono stati costretti a mettere a
disposizione liquidita a breve termine per
i margin call. Dopo il solido andamento
a inizio anno I'oro e stato venduto anche
per compensare le perdite di altre classi
d'investimento.

Restiamo tuttavia positivi nei confronti
dell'oro. Lo ribadiscono le nostre previsioni
a 3 e 12 mesi, che prevedono rispettiva-
mente USD 5'250 e 5'500 per oncia troy.
Da un lato, nel prossimo futuro i mercati
dovrebbero concentrarsi meno sul «<mero»
aumento dell'inflazione dovuto al rincaro
dei prezzi energetici e piu sui suoi effetti
negativi per la crescita economica. Que-
sto depone a favore di una sensibile ripre-
sa della quotazione del metallo prezioso.
A ci0 si aggiunge il fatto che, nonostante
la sua flessione, dal punto di vista tecnico
I'oro si trova ancora in una tendenza rialzi-
sta. Dall'altro lato, per via della situazio-
ne del debito negli Stati Uniti e della politi-
ca erratica di Donald Trump, riteniamo la
rivalutazione del dollaro poco sostenibile.
Inoltre, I'oro beneficia di fattori struttura-
li. Molte banche centrali, soprattutto dei
Paesi emergenti, vogliono svincolarsi dalla
valuta statunitense e continueranno quindi
a puntare sul metallo prezioso.

Dopo che a fine gennaio avevamo ridotto
leggermente la nostra posizione in oro

a un prezzo di USD 5'400 I'oncia, a meta
marzo abbiamo sfruttato I'opportunita
per effettuare nuovi acquisti a livelli piu
bassi. Concretamente, abbiamo aumen-
tato la nostra quota tattica dell'19%. In que-
sto modo, teniamo conto dell'attuale
contesto di rischio e impostiamo i nostri
portafogli in modo un po' piu difensivo.



Categorie d'investimento

Valute

Mentre il dollaro statunitense si rivela un bene rifugio durante
la crisi, I'euro si indebolisce. Sul lungo termine entrambi
dovrebbero rimanere indietro rispetto al franco svizzero.

@ Cosa significa
esattamente...?

Interventi sul mercato delle divise
In caso di intervento sul mercato del-
le divise, una banca centrale interviene
in modo mirato sul mercato delle divi-
se per influenzare il corso della propria
valuta e, ad esempio, attenuare le flut-
tuazioni eccessive. Di norma, in questo
modo, i banchieri centrali proteggono
|'economia nazionale e controllano I'in-
flazione importata. In passato, la Banca
nazionale svizzera ha spesso acquistato
divise e venduto franchi come contro-
partita. In tal modo contribuiva a inde-
bolire il franco e a sostenere I'industria
delle esportazioni.
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Il dollaro statunitense si & rafforzato dallo
scoppio della guerra in Iran, guadagnando
un buon 3% rispetto al franco svizzero. |l
«biglietto verde» sottolinea cosi il suo ruo-
lo di bene rifugio in caso di crisi, visto che
ha registrato un apprezzamento per gran
parte del mese di marzo rispetto a tutte

le valute del G10. Tuttavia, si tratta solo di
un effetto a breve termine, che deve essere
relativizzato. Solo I'anno scorso il dollaro
ha perso un buon 12 % rispetto al franco e
da anni tende a indebolirsi » Grafico (.

@ La forza del dollaro ...
... deve essere relativizzata

Andamento del tasso di cambio USD/CHF
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Le cose non dovrebbero cambiare molto
a medio e lungo termine. Il rallentamento
della dinamica economica, il rischio di
aumento dell'inflazione, il bilancio statale
statunitense da anni deficitario e, di con-
seguenza, il maggiore indebitamento pe-
sano sulla valuta statunitense. Quest'ulti-
mo, in particolare, continuera a crescere
in modo quasi irrefrenabile a causa della
politica doganale dichiarata illegale e delle
spese belliche. Non ¢ prevedibile che, in
un simile contesto, la fiducia in una valuta
aumenti in modo duraturo e determini
un'inversione di tendenza.

L'andamento dell'euro & stato deludente: il
mese scorso ha perso circa il 2% sul dolla-
ro statunitense. A lungo termine, tuttavia,
la moneta unica viene scambiata solo poco
al di sotto del corso medio » Grafico @.
Rispetto al franco svizzero, I'euro ¢ sceso
temporaneamente addirittura sotto la
soglia dei 90 centesimi prima di recuperare
terreno.

m L'euro si indebolisce rispetto al dollaro ...
...ma a lungo termine & scambiato attorno alla media

Andamento del tasso di cambio EUR/USD
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Nonostante la sua debolezza immediata, le
previsioni per il franco svizzero rimango-
no invariate. Per via della minore sensibilita
all'energia, I'inflazione in Svizzera salira
meno rispetto ad altri Paesi, il che favori-
sce la valuta. Anche la Banca nazionale
svizzera (BNS) dovrebbe prevedere un raf-
forzamento della valuta. In occasione
della sua recente valutazione della situa-
zione economica ha chiarito che, in caso
di un franco troppo forte, sarebbe pronta
a intervenire sul mercato delle divise.
In questo modo la BNS sottolinea la sua in-
dipendenza. Questo genera fiducia tra

gli investitori, anche se in passato gli Stati
Uniti I'hanno definita come una manipo-
latrice valutaria.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

A causa della guerra in Iran incombe una spinta
inflazionistica e un rallentamento della dinamica
congiunturale. E quindi altamente improbabile che le
banche centrali intendano ancora tagliare i tassi.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Flessione
Alto Basso

Ripresa

[

La forza cronica del franco e la debolezza
dell'economia mondiale frenano ormai
da molto tempo I'industria d'esportazio-
ne svizzera. Con la guerra in Iran, le
imprese si trovano ad affrontare ulteriori
ostacoli. Pertanto, per il 2026 prevedia-
mo ora una crescita leggermente inferio-
re dell'economia nazionale (+0.9 %).

Ci aspettiamo un blocco prolungato
dello Stretto di Hormuz da parte delle
Guardie Rivoluzionarie iraniane. Nel
prossimo futuro I'economia dell'Euro-
zona dovra quindi prepararsi a un
aumento dei costi energetici. Viene cosi
soffocata sul nascere la speranza di
una ripresa del settore industriale. In
questo contesto, per I'anno in corso
prevediamo soltanto un'espansione del
prodotto interno lordo (PIL) dello 0.8 %.

Il mercato del lavoro negli Stati Uniti
continua a indebolirsi. Considerando
I'aumento dei prezzi della benzina e le
incertezze in Medio Oriente, la pro-
pensione ai consumi & scesa toccando
il minimo annuale. In previsione di una
guerra di lunga durata in Iran, rivediamo
al ribasso la nostra previsione relativa
alla crescita economica per il 2026 dal
2.1% al 2.0 %.
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Con la guerra in Iran....
...sale la minaccia di una nuova spinta inflazionistica

Inflazione e previsioni
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« A febbraio, I'inflazione svizzera é ri-
masta allo 0.1%. A questo risultato ha
contribuito in misura determinante
il franco, che conferma la sua forza. |
prezzi dell'energia, invece, sono nel

frattempo tornati a esercitare un effetto

inflazionistico. Per il 2026 prevediamo
un tasso d'inflazione dello 0.5 %.

* Nell'Eurozona, nel mese scorso I'infla-
zione € inaspettatamente aumentata

dall'1.7 % all'1.9 %. A causa del conflit-

to in Medio Oriente, prevediamo tutta-

via un ulteriore aumento dell'inflazione,

motivo per cui abbiamo rivisto al rialzo
la nostra previsione per quest'anno al
2.6%.

« A febbraio, come gia nel mese prece-
dente, i prezzi al consumo statunitensi
sono saliti del 2.4 %. Con la guerra
in Iran e il conseguente aumento delle
guotazioni del greggio, potrebbe tor-
nare in prospettiva una maggiore pres-
sione nella pipeline inflazionistica.

Abbiamo quindi rivisto al rialzo la nostra

previsione sull'inflazione.

L'aumento dei prezzi del petrolio...
...costringe le banche centrali a rivalutare la situazione
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» Come previsto dal mercato, la Banca
nazionale svizzera (BNS) ha lasciato
invariato allo 0% il suo tasso di riferi-
mento, segnalando al contempo una
volonta di contrastare un'eccessiva
rivalutazione del franco sul mercato
delle divise. Prevediamo che nel prossi-
mo futuro la BNS manterra invariato
I'attuale livello dei tassi.

» La Banca centrale europea (BCE) ha
mantenuto stabile il suo livello dei tassi.
Nonostante I'aumento dell'inflazione do-
vuto all'incremento dei prezzi dell'ener-
gia, su base annua non prevediamo alcun
adeguamento dei tassi di riferimento.

¢ Considerando i rincari innescati dal con-
flitto in Medio Oriente, la Banca centra-
le statunitense (Fed) ha rivisto al rialzo
le sue previsioni sull'inflazione. | banchie-
ri centrali non hanno invece apportato
alcuna modifica al tasso di riferimento. In
un contesto di indebolimento congiuntu-
rale, su base annua confermiamo la
nostra previsione di un'ultima riduzione
dei tassi dello 0.25 %.
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