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Aumento dell'inflazione: il forte aumen-
to dei prezzi dell'energia in seguito alle 
persistenti tensioni nello Stretto di Hormuz 
fa salire sensibilmente l'inflazione in tut-
to il mondo. Negli Stati Uniti e in Europa, 
l'inflazione è molto al di sopra dell'obiet-
tivo delle banche centrali. Non vi è quindi 
alcun margine di manovra per un allenta-
mento della politica monetaria. 

Calo della dinamica congiunturale: la 
spinta inflazionistica e il forte aumento dei 
tassi gravano sempre di più sui consuma-
tori e sulle imprese. Diversi indicatori antici- 
patori segnalano infatti anche un raffred-
damento dell'economia. Non prevediamo 
una recessione, ma abbiamo di nuovo rivi-
sto al ribasso le nostre previsioni di crescita 
per quest'anno.

Vento contrario in questa stagione: la 
stagione dei risultati per il primo trimestre 
si è conclusa e di conseguenza il flusso di 
notizie diminuisce. In primo piano vi sono 
ora gli ulteriori sviluppi in Medio Oriente  
e i dati macro. Da questi ultimi non ci at-
tendiamo nelle prossime settimane alcun 

impulso positivo per i mercati. Inoltre, i 
mesi estivi rientrano storicamente tra  
le fasi più deboli dal punto di vista stagio-
nale.  

Ribilanciamento: dopo una breve flessio-
ne all'inizio della guerra in Iran, a marzo i 
mercati azionari si sono nettamente ripresi.  
Dall'inizio dell'anno, l'aumento dell'indi-
ce azionario mondiale, calcolato in franchi, 
ammonta a quasi il 9 %. La ripresa è tutta-
via fortemente concentrata su pochi setto-
ri: energia e tecnologia. Questa scarsa  
ampiezza di mercato è un segnale d'allar-
me. Abbiamo colto l'occasione per un  
ribilanciamento anticiclico del portafoglio.
 
Stiamo per sentire il fischio di inizio: 
l'11 giugno avrà inizio la Coppa del Mondo 
di calcio 2026 negli USA, in Canada e in 
Messico. Calcio e investimenti hanno mol-
te analogie. Fattori come qualità, discipli- 
na, pazienza e tattica giusta sono decisivi  
sia per vincere nel calcio che per ottenere 
rendimenti vantaggiosi. Maggiori informa-
zioni in merito sono disponibili nel focus  
di questa edizione.
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Dal punto di vista svizzero va notato con 
soddisfazione che la nazionale si è qualifi-
cata per la fase finale del Mondiale per  
la quarta volta consecutiva. Nella fase a  
gironi affronta avversari battibili come  
Bosnia-Erzegovina, Canada e Qatar, perciò 
avanzare nel torneo è d'obbligo. Vedremo 
fino a che punto proseguirà l'avventura. 
Per vincere un torneo sono necessari diver- 
si elementi: qualità, disciplina, pazienza, 
tattica ed efficienza. Le analogie con gli 
investimenti sono evidenti. Sono gli stessi 
fattori a risultare determinanti per la vitto-
ria e il rendimento.  

Se si vuole avere successo in borsa a lungo  
termine, occorre una strategia d'investi
mento ben definita, che si basa sulla pro-
pensione al rischio e sulla capacità di 
rischio individuale. È inoltre decisivo l'oriz-
zonte d'investimento: più è lungo, mag-
giori sono i rischi che si possono assumere. 
Un'ampia diversificazione è fondamenta-
le nell'attuazione concreta. Una strategia 
d'investimento equilibrata comprende di-
verse classi d'investimento. Come per una 
squadra di calcio di successo, sono neces
sari ruoli diversi: un portiere forte, una di-
fesa stabile, centrocampisti creativi e un 
attaccante con il fiuto per il gol. Nel porta-
foglio, queste funzioni vengono svolte  
dalle diverse classi d'investimento. 

Liquidità, obbligazioni investment grade e  
oro garantiscono stabilità. Sono loro a  
formare la difesa. I fondi immobiliari svizze- 
ri e le azioni difensive con dividendi ele
vati forniscono proventi costanti: nel calcio 
sarebbe il centrocampo. A guidare l'attac-
co sono le azioni di crescita, le small e mid 
cap, nonché le obbligazioni ad alto rendi-
mento e dei Paesi emergenti. Garantiscono 
rendimenti maggiori, ma anche più flut-
tuanti. Nella composizione e ponderazione 
delle singole classi d'investimento vengono 
considerate, oltre alle aspettative di rendi-
mento e alla volatilità, anche le loro corre-
lazioni. Quanto più sono basse, tanto  
più stabile sarà l'andamento del portafo-
glio complessivo. 

Il grande momento è tornato: l'11 giugno 
inizia la fase finale dei Campionati mon
diali di calcio 2026 con la partita tra Mes-
sico e Sudafrica all'Estadio Azteca di Città 
del Messico. Lo spettacolo sportivo, che 
questa volta si svolgerà in tre Paesi – Cana
da, Stati Uniti e Messico –, dovrebbe at
tirare negli stadi circa 6.5 milioni di tifosi 
sommando tutte le 104 partite. Attraverso 
la televisione e i servizi di streaming, quasi 
6 miliardi di persone in tutto il mondo  
seguiranno, almeno in parte, i Mondiali.  
Diventerà così, con tutta probabilità,  
l'evento sportivo più seguito della storia. 
Nessuno può sapere chi, dopo la finale  
del 19 luglio, solleverà la Coppa del Mondo  
FIFA del peso di 6.1 chilogrammi, realizzata 
con oro 18 carati. Tra le squadre indicate 
più spesso come favorite ci sono Francia, 
Inghilterra e Spagna. Buone opportuni- 
tà vengono assegnate anche al Brasile e  
all'Argentina. Ma anche la Germania, il 
Portogallo e i Paesi Bassi sono da tenere  
in considerazione. Almeno per quanto  
riguarda il calcio, dunque, l'Europa è anco
ra tra i migliori in assoluto. Dei 22 Mon
diali disputati finora, il titolo è andato  
12 volte in Europa e 10 volte in Sudame
rica ►Grafico  1  . L'Africa, l'Asia, il  
Nord America e l'Oceania sono finora ri-
masti a mani vuote. 

Aspetti principali 
in breve

Le analogie tra una squadra di calcio 
vincente e un portafoglio solido sono 
grandi. Il primo passo da fare é mettere 
in campo la formazione giusta. Negli  
investimenti è fondamentale un'ampia 
diversificazione tra diverse classi d'in
vestimento. Liquidità, titoli di stato e oro  
garantiscono stabilità e costituiscono  
la difesa. I fondi immobiliari svizzeri e 
le azioni difensive con dividendi eleva- 
ti forniscono proventi costanti: nel cal-
cio sarebbe il centrocampo. In attacco 
giocano le azioni di crescita nonché le 
obbligazioni ad alto rendimento e dei 
Paesi emergenti, che offrono rendimen-
ti più elevati ma più volatili. Una bassa 
correlazione tra gli strumenti fa aumen-
tare la stabilità del portafoglio comples-
sivo. Distribuendo le esposizioni all'in-
terno delle classi d'investimento, i rischi 
specifici delle singole imprese possono 
essere perlopiù eliminati. Oltre all'orien- 
tamento strategico, è necessario un 
adeguamento tattico periodico al con-
testo economico e geopolitico. Pazien- 
za e disciplina sono altri due elementi 
importanti del successo, sia nello sport 
sia negli investimenti.

Calcio e investimenti
Che cosa è determinante per la vittoria e il rendimento     

 1   L'Europa è (almeno) …
… nel calcio tra i migliori
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Anche all'interno delle singole classi  
d'investimento è necessario prestare at
tenzione a un'ampia diversificazione.  
In questo modo, i rischi non sistematici  
e specifici delle singole aziende possono 
essere perlopiù eliminati. Restano i rischi 
sistematici legati al mercato, che si riflet-
tono nelle oscillazioni generali della borsa 
►Grafico  2  . Per assumersi questi rischi, 
gli investitori vengono ricompensati sotto 
forma di premi di rischio, ossia rendimen- 
ti più elevati a lungo termine. Nel calcio è  
rilevabile un principio simile: una squa-
dra che dipende troppo da un singolo top 
player perde significativamente vigore  
se non può giocare perché è infortunato.

Una solida strategia d'investimento e 
un'ampia diversificazione costituiscono la 
base di un portafoglio di successo. Tutta- 
via, il contesto economico e geopolitico è 
in continua evoluzione. Di conseguenza,  
è necessario adeguare il portafoglio alla  
situazione. A questo proposito si parla  
di tattica d'investimento. Anche nel calcio, 
la tattica ha un ruolo decisivo: a seconda 
dell'avversario e del momento della parti-
ta, l'orientamento viene modificato e di-
venta più difensivo o offensivo. Lo stesso 
vale per gli investimenti di capitale. Nell'at-
tuale contesto congiunturale, caratteriz-
zato tra le altre cose dal conflitto in Iran, 

sono riconoscibili tendenze stagflazioni
stiche. In combinazione con le valutazioni  
attualmente piuttosto elevate, questo ci 
induce a imprimere ai portafogli un orien-
tamento un po' più difensivo. 

Sia nello sport che negli investimenti, la 
pazienza e la perseveranza sono decisive. 
Investire con successo è più una maratona  
che uno sprint. L'effetto dell'interesse 
composto trasforma il tempo in uno dei 
fattori trainanti più importanti dei rendi-
menti a lungo termine ►Grafico  3  . Chi 
pensa e investe a lungo termine non si  
lascia turbare dalle oscillazioni del mercato 
a breve termine. Questo principio si ma
nifesta anche nel calcio: le squadre vincen-
ti mantengono la calma anche se sono in 
svantaggio, rimangono fedeli ai loro punti  
di forza e hanno fiducia nel loro stile di 
gioco. È proprio questa disciplina a risulta-
re determinante anche sui mercati finan-
ziari.  

Alla fine, nel calcio è vero quanto negli  
investimenti che il successo non è frutto 
del caso, ma il risultato di strategia, disci-
plina e pazienza. Dunque, rimanete fedeli 
alla vostra strategia: ne vale la pena. 

Il CIO spiega: 
cosa significa questo  
per gli investitori?

Il conflitto in Iran ha portato a un netto 
aumento dei prezzi dell'energia. La  
crescita dell'inflazione in tutto il mondo 
e l'aumento dei tassi sul mercato dei 
capitali gravano sempre più su econo-
mia, imprese e consumatori. Nonostante 
queste tendenze stagflazionistiche, 
molti mercati azionari hanno toccato i 
loro massimi storici, trascinati da pochi 
titoli del settore tecnologico e energeti-
co. La scarsa ampiezza di mercato  
rappresenta quindi un segnale d'allar-
me. A livello di tattica d'investimento, 
pertanto, adottiamo un posizionamento 
più difensivo. Alla fine di maggio abbia-
mo pertanto effettuato un ribilancia-
mento dei portafogli, poiché le pon
derazioni si sono modificate a seguito 
degli sviluppi del mercato. In concreto, 
sono stati realizzati utili sulle azioni e, in 
cambio, sono stati acquistati nelle ob
bligazioni ed è stata aumentata la liqui- 
dità. Questo approccio anticiclico  
contribuisce a mantenere in equilibrio  
il profilo di rischio / rendimento e a 
generare un valore aggiunto. 

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Svizzera

 3   La perseveranza ripaga
Crescita esponenziale grazie all'effetto dell'interesse 
composto
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 2   Un'ampia diversificazione …
… elimina i rischi non sistematici
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Categorie d'investimento

In un contesto di tassi bassi, le obbligazio-
ni dei Paesi emergenti sono considerate 
una delle ultime fonti di rendimento. Per 
esempio, i titoli di stato con una durata 
decennale di Indonesia, Messico o Brasile  
hanno un rendimento compreso tra quasi  
il 7 % e poco più del 14 %. Sono quindi più 
interessanti dei loro omologhi USA, che 
per la stessa durata fruttano un interesse 
del 4.6 %. Il motivo principale alla base  
di queste differenze è la valuta, poiché i 
rendimenti indicati valgono per le obbli­
gazioni in valuta locale.  

Per un confronto con i titoli del Tesoro sta-
tunitensi andrebbero quindi presi in consi- 
derazione i corrispondenti titoli in dollari.  
Ma questo non è un problema, perché per 
finanziare il proprio bilancio statale e per 
attirare investitori internazionali, molti Pae
si emergenti emettono anche obbligazioni  
in USD, le cosiddette obbligazioni in valuta 
forte. In questo caso, il vantaggio di ren- 
dimento si riduce nettamente ►Grafico  4  .  
Le differenze di rendimento originarie non 
riflettono quindi altro che i diversi rischi di 
cambio.  

Il fatto che il premio di rendimento sia 
oggi relativamente basso dipende anche 
dal recente forte aumento dei tassi,  
come dimostrano anche i livelli attuali,  
non solo per gli Stati Uniti, ma anche  
per Gran Bretagna e Germania. A maggio,  
i tassi per i titoli di stato con una durata  
di 30 anni sono stati i più elevati degli ulti-
mi 28 anni ►Grafico  5  . Determinante  
è l'aumento delle aspettative inflazionisti-
che, riconducibile principalmente agli  
elevati prezzi del petrolio. 

I tassi elevati agiscono infatti come un  
circolo vizioso, che colpisce soprattutto gli 
Stati fortemente indebitati. È esemplare il 
confronto tra Stati Uniti e Svizzera: mentre 
negli Stati Uniti quasi il 20 % delle entrate 
statali viene destinato agli oneri per inte-
ressi, in Svizzera questa percentuale è  
solo dell'1 % circa. Gli investitori chiedono  
quindi un premio di rischio più elevato, 
fattore che spiega in parte le grandi diffe-
renze di interesse tra Stati Uniti e Svizzera.

Obbligazioni
Nelle fasi di bassi tassi, le obbligazioni dei Paesi emergenti sono 
interessanti. I rendimenti più elevati vengono tuttavia acquistati a 
fronte di un rischio maggiore. Attualmente, le crescenti aspettative 
inflazionistiche fanno salire i tassi in tutto il mondo.     

 4   Il vantaggio di rendimento delle obbligazioni 
dei Paesi emergenti …  
… è soprattutto legato alla valuta
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 5   Le crescenti aspettative inflazionistiche …  
… spingono i tassi  

Rendimenti dei titoli di stato con una durata di 30 anni
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Cosa significa
esattamente …?

Obbligazioni in valuta locale e in  
valuta forte
In genere, i Paesi emergenti emetto-
no obbligazioni sia nella propria valuta 
che in valute forti, come il dollaro sta-
tunitense o l'euro. Le valute forti sono 
considerate più stabili e a basso rischio, 
poiché vengono meno le oscillazioni dei 
tassi di cambio. Per gli investitori più 
propensi al rischio sono preferibili obbli- 
gazioni in valuta locale. Il maggiore  
rischio, che talvolta è riconducibile a  
incertezze politiche ed economiche, 
viene infatti compensato da rendimenti  
più elevati. Alcuni investitori puntano 
sul fatto che la valuta di un Paese emer-
gente si rivaluti lungo il percorso di  
industrializzazione del Paese. Il proble-
ma, tuttavia, è che spesso si tratta di  
un processo lungo e non lineare, perché  
caratterizzato da fluttuazioni.  
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Categorie d'investimento

In passato, l'abbigliamento sportivo era 
solo un pezzo di tessuto funzionale. Oggi, 
le maglie da calcio, i pantaloncini da jog-
ging o le scarpe da corsa suscitano emo-
zioni nelle persone. Al contempo, rappre-
sentano caratteristiche socialmente note 
come spirito di squadra, disciplina ed  
efficienza. L'attuale numero uno nel setto
re degli articoli sportivi è, in termini di  
fatturato, il produttore statunitense Nike. 
Seguono a grande distanza i suoi rivali  
tedeschi e canadesi, Adidas e Lululemon 
►Grafico  6  .

In borsa, le azioni di questi grandi gruppi  
si sono dimostrate volatili, ma redditizie per 
lungo tempo. Il boom del fitness, legato 
alla pandemia da coronavirus, ha regalato  
a molti di loro addirittura livelli record.  
Ultimamente, però, gli investitori in questo  
segmento non hanno ottenuto grandi  
successi. Infatti, dall'inizio del 2025 il mer-
cato azionario globale ha incrementato  
il proprio valore di quasi un terzo, tenendo 
conto dei dividendi. I titoli di Adidas e  
Co. hanno invece perso fino al 66 % 
►Grafico  7  . Solo Puma registra comun-
que risultati positivi nell'anno in corso.

I motivi risiedono, tra l'altro, nella peculia-
rità dell'industria degli articoli sportivi: se 
un'azienda non riesce a seguire un trend, il 
favore dei clienti diminuisce rapidamente  
e le sue azioni subiscono una pressione. Chi 
però è in grado di comprendere per tempo  
gli sviluppi di domani ha buone possibilità di  
diventare un talento borsistico. Le grandi 
aziende del settore si sono trasformate in 
pesanti colossi e hanno perso le numero-
se tendenze in atto. Al contempo devono 
confrontarsi con un'enorme pressione sui 
margini, alimentata dall'aumento dei co-
sti di produzione, dovuto non da ultimo ai 
dazi. Si evidenzia anche il carattere cicli- 
co, dato che i consumatori hanno minore  
disponibilità economica e non possono 
acquistare ogni anno la maglia della pro-
pria squadra di calcio. Inoltre, i produtto-
ri fanno spesso affidamento sulla forza dei 
loro marchi. La borsa dubita che questa  
sia sufficiente a incrementare gli utili nel 
lungo periodo.

Azioni
Gli articoli sportivi sono anche espressione di appartenenza e 
di emozioni. Tuttavia, ultimamente le azioni dei loro produttori 
non hanno scatenato grida di gioia tra gli investitori. 

 7   Tutt'altro che eccellenza  
I produttori di articoli sportivi non stanno al passo con 
il mercato azionario mondiale

Rendimento complessivo dei principali produttori di 
articoli sportivi e dell'MSCI World Index, in USD e 
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 6   Rapporti chiari …  
… nell'industria degli articoli sportivi

Produttori di articoli sportivi con il fatturato maggiore 
nel 2025, in mld. USD
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Lo sapevate?

Il logo del produttore di calzature e arti
coli sportivi Nike è probabilmente uno 
dei marchi più noti al mondo. Il cosid-
detto «Swoosh» è stato sviluppato nel 
1971 dalla studentessa di grafica Carolyn 
Davidson alla Portland State University 
dell'Oregon. Questo segno iconico vuo-
le ricordare le ali dell'antica dea greca  
della vittoria Nike e rappresenta velocità,  
innovazione e opportunità. Per questo 
rapido schizzo, Davidson ricevette allo-
ra solo 35 dollari statunitensi. Tuttavia, 
dato il notevole successo, nel 1983 l'im-
presa le ha donato un pacchetto azio-
nario di 500 unità.
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Categorie d'investimento

Il 19 luglio, al MetLife Stadium di New  
Jersey si celebrerà la finale della Coppa del 
Mondo 2026. Ogni giocatore vorrebbe 
avere al collo una di queste ambite meda
glie d'oro. In borsa, invece, nell'anno  
in corso il metallo prezioso giallo non è  
il punto di riferimento assoluto in termini 
di rendimento ►Grafico  8  .   

Dopo un avvio d'anno ricco di slancio, in-
cluso un livello record di USD 5'417 l'on-
cia, in seguito allo scoppio della guerra in 
Iran l'oro ha ceduto gran parte degli utili 
di corso accumulati finora. Attualmente, il 
prezzo all'oncia è di USD 4'400. Le ragioni 
di questo calo sono l'aumento dei tassi sui 
mercati dei capitali, dovuto ai rischi di sta-
gflazione, e la tendenza al rafforzamento 
del dollaro statunitense. Per il momento, la 
situazione non dovrebbe cambiare, moti- 
vo per cui abbiamo rivisto leggermente al 
ribasso la nostra previsione a 3 mesi per  
il prezzo dell'oro, a USD 4'850. Manteniamo  
tuttavia invariata la nostra sovrapondera-

Investimenti alternativi
Attualmente l'oro è in ritardo rispetto ad altri metalli quali 
argento e rame. La domanda strutturalmente elevata e le qualità 
di diversificatore del portafoglio favoriscono tuttavia il metallo 
prezioso giallo.

zione tattica. Infatti, da un lato il nuovo 
valore previsivo implica un potenziale rial
zista di un buon 10 % rispetto all'attuale 
prezzo spot. Dall'altro lato, consideriamo 
l'oro principalmente come diversificatore 
del portafoglio, data la sua scarsa correla-
zione con altre classi d'investimento. Oltre 
a ciò, anche a medio termine abbiamo  
un atteggiamento positivo nei confronti del  
metallo prezioso. Ciò è dovuto, tra l’altro, 
al fatto che le banche centrali – soprattutto  
quelle dei Paesi emergenti – con i loro  
acquisti generano una domanda struttural-
mente elevata.

Mentre l'argento dall'inizio dell'anno  
ha avuto un andamento simile a quello  
dell'oro, le quotazioni di rame e stagno,  
componenti del bronzo, sono aumentate  
molto di più. Ciò dipende in particolare  
dal loro impiego nell'industria. Il rame e lo 
stagno hanno una grande importanza  
nella produzione dei semiconduttori, per 
cui i loro prezzi beneficiano dell'hype lega-
to all'intelligenza artificiale. Anche l'offerta 
svolge un ruolo centrale: il mercato dello 
stagno è infatti caratterizzato da una caren-
za cronica dell'offerta, tra l'altro a causa 
del calo delle concentrazioni di minerali e 
delle severe restrizioni alle esportazioni. Il 
prezzo del rame, a sua volta, è alimentato 
dal blocco dello Stretto di Hormuz. Infat-
ti, fino al 20 % dell'estrazione mondiale di 
rame avviene tramite processi di lisciviazio-
ne con l'impiego di acido solforico e cir-
ca la metà dello zolfo necessario proviene 
dalla regione del Golfo. 

 8   Oro, argento, bronzo  
Dall'inizio dell'anno la sequenza è invertita

Andamento dei prezzi dall'inizio dell'anno, in USD 
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Lo sapevate?

Le medaglie hanno origine dalle antiche 
monete metalliche romane, che aveva-
no un valore modesto e venivano utiliz-
zate nel baratto. Secoli dopo, a partire 
dal Rinascimento italiano, le medaglie 
furono utilizzate per commemorare per-
sonaggi illustri e le loro gesta. Il primo 
esemplare conosciuto risale al 1438, ri-
conducibile all'artista Antonio Pisano, e 
raffigura l'imperatore bizantino Giovanni 
VIII Paleologo. Sono poi trascorsi alcu- 
ni secoli prima che le medaglie diventas- 
sero il premio per i vincitori di gare 
sportive. In occasione delle Olimpiadi di 
Atene del 1896, sono state consegnate 
per la prima volta medaglie d'argento 
e di bronzo. L'oro non era invece con-
templato, non da ultimo perché all'epo-
ca l'argento era considerato un impor-
tante metallo di valore nel traffico dei 
pagamenti internazionale. Il trio oro,  
argento e bronzo che conosciamo oggi 
è stato introdotto alle Olimpiadi 1908  
di Londra.
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Con l’imminente inizio della Coppa del 
Mondo di calcio in America del Nord, an-
che il dollaro canadese e il peso messicano 
tornano al centro dell'attenzione dei tifosi.  
Alla luce della politica doganale e com-
merciale statunitense, tuttavia, ci si chiede 
come vedano effettivamente investitrici  
e investitori le due valute. Tanto per comin- 
ciare, dall'inizio del mandato di Donald 
Trump il dollaro USA ha perso rispetto a 
entrambe le valute ►Grafico  9  . 

La valuta canadese è generalmente consi-
derata la valuta delle materie prime. Negli 
ultimi tempi ciò è particolarmente rilevante 
a causa dell'aumento del prezzo del petro-
lio. Come esportatore netto di oro nero,  
il Canada beneficia degli elevati prezzi del 
petrolio. Tuttavia, questo rappresenta solo 
un aspetto: contemporaneamente anche  
in Canada aumenta l'inflazione, gravando 
sui consumi e quindi sulla congiuntura.  
Attualmente, i due effetti sembrano neu-
tralizzarsi e la congiuntura canadese se 

la cava senza grandi danni. Questo anda-
mento viene supportato, oltre che dalle 
esportazioni di petrolio, anche dalle forti 
esportazioni di altre materie prime (ad  
es. legno, metalli, prodotti agricoli). 

Una grande incognita è rappresentata 
dall'accordo di libero scambio nordame
ricano tra USA, Canada e Messico che  
dal 1° luglio dovrà essere rivisto (revisione 
periodica). Resta da vedere in che modo 
questi eventi offuscheranno i Mondiali di 
calcio in corso in quel periodo. Cionono-
stante, è probabile che il Governo statuni
tense cercherà di sfruttare a proprio van-
taggio i negoziati, il cui esito influenzerà 
anche le valute.

Anche in Messico, la rivalutazione del peso 
ha due diversi effetti: la valuta forte sostie-
ne infatti il consumo nazionale e rende più 
convenienti le importazioni in dollari USA. 
Ciò significa però, allo stesso tempo, che 
le esportazioni risultano più costose. Poi-
ché il Messico è, tra l'altro, la sede produt-
tiva di aziende straniere, per lo più statu-
nitensi, questa situazione lo rende meno 
attraente, il che nel medio termine pena
lizza la congiuntura. Il settore dei servizi 
dovrebbe ammortizzare queste perdite,  
ma solo nel breve periodo.

La Svizzera si trova ad affrontare questo 
stesso problema da decenni: la forza del 
franco rende la Svizzera più costosa. In 
passato, ciò ha rappresentato però una 
sorta di programma di allenamento: le  
imprese sono diventate più snelle, dinami-
che e innovative. Tuttavia, ci vorrà anco-
ra del tempo prima che il Messico arrivi a 
questo punto.

Categorie d'investimento

Valute
Canada e Messico subiscono la pressione commerciale  
degli Stati Uniti. Finora ciò non ha però danneggiato le 
valute dei rispettivi Paesi. 

 9   Dollaro debole  
Canada e Messico sfidano gli Stati Uniti

Andamento del dollaro statunitense (USD) rispetto al 
dollaro canadese (CAD) e al peso messicano (MXN)

USD/CAD (scala di sin.)
USD/MXN (scala di des.)
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Lo sapevate?

Il simbolo del dollaro statunitense «$» 
non ha origine negli Stati Uniti, ma dal 
peso messicano. È nato infatti dalla  
fusione di «P» e «S» della parola peso. È 
anche interessante notare che la valu- 
ta precedente al peso, la «moneta da 
otto real», dal 1530 al 1850 circa veniva 
accettata come mezzo di pagamento  
in tutto il mondo grazie al suo contenu
to costante di argento. Pertanto, il  
peso è in un certo senso la prima valuta 
mondiale, dalla quale è nato il simbolo 
del dollaro.     
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Uno sguardo al futuro
Con l'indebolimento dell'economia e il contemporaneo aumento 
dell'inflazione, i rischi di stagflazione crescono in tutto il mondo. 
Tutto questo mette le banche centrali in una situazione difficile.

••  �L'indice dei responsabili degli acquisti 
(PMI) per l'industria svizzera è salito  
a 54.5 punti e si trova chiaramente in 
modalità espansiva. Il PMI dei servizi  
è in calo. Poiché non si annuncia un'im-
minente apertura dello Stretto di  
Hormuz, l'economia dovrebbe perdere 
ulteriore slancio. Per il 2026 abbiamo 
rivisto al ribasso la nostra previsione  
di crescita allo 0.8 %.

••  �Nel primo trimestre, il prodotto inter- 
no lordo (PIL) dell'Eurozona è cresciuto  
solo dello 0.1 %. Gli elevati prezzi  
dell'energia fanno salire i costi di produ-
zione delle imprese. Allo stesso tempo, 
molti consumatori non hanno più tanta 
disponibilità economica a causa dell'in-
flazione. In questo contesto, per l'anno 
in corso prevediamo che l'espansione 
del PIL sarà solo dello 0.6 %.

••  �La congiuntura negli Stati Uniti si pre-
senta solida. Il fatto che ultimamente i 
salari reali siano scesi a causa della 
crescente pressione sui prezzi induce 
tuttavia alla prudenza. In prospettiva,  
la dinamica dei consumi dovrebbe inde-
bolirsi. In questo contesto, per il 2026 
abbiamo ridotto la nostra previsione di 
crescita economica all'1.9 %.

••  �In aprile l'inflazione svizzera è aumen-
tata dallo 0.3 % allo 0.6 %. Il fattore  
principale è stato l'incremento dei prezzi 
di energia e carburanti. Questi determi-
nano pressione inflazionistica anche dal 
punto di vista prospettico. Abbiamo 
quindi rivisto al rialzo la nostra previsio-
ne annuale allo 0.7 %. 

••  �Ultimamente nell'Eurozona beni e servizi 
sono rincarati del 3.0 % (marzo: +2.6 %).  
Il target del 2 % della BCE si allontana 
così sempre di più. Per l'intero anno pre- 
vediamo un tasso d'inflazione del 2.9 %.

••  �Negli USA, ad aprile l'inflazione è bal-
zata dal 3.3 % al 3.8 %. Lo shock  
del prezzo del petrolio provocato dalla 
guerra in Iran ha avuto un effetto  
ancora più netto a livello di produttori 
(+6.0 %). Dato che sul fronte dei prezzi 
non ci attendiamo una distensione a 
breve termine, per il 2026 prevediamo 
ora un'inflazione annua del 3.9 %.

••  �Il leggero indebolimento del franco dallo 
scoppio della guerra in Iran, soprattutto 
rispetto all'euro, riduce la pressione sulla 
Banca nazionale svizzera (BNS). Nei 
prossimi 12 mesi non prevediamo varia-
zioni dei tassi di riferimento.

••  �La pressione sui prezzi nell'Eurozona 
favorisce l'aumento dei tassi di interes-
se, mentre l'indebolimento dell'econo-
mia una diminuzione. In virtù del suo 
mandato, la Banca Centrale Europea 
(BCE) darà priorità alla prima. Su base 
annua, quindi, vediamo ora due aumen-
ti dei tassi di 25 punti base ciascuno.

••  �A metà maggio l'ex presidente della 
Banca centrale statunitense Fed, 
Jerome Powell, ha ceduto il suo incarico 
a Kevin Warsh. Considerata la pressione 
inflazionistica, non dovrebbero esserci 
riduzioni aggressive. Su un orizzonte  
di 12 mesi prevediamo un taglio del 
tasso di riferimento dello 0.25 %.

Le banche centrali …
… sono chiamate a compiere un gioco di equilibrismo   

Tassi di riferimento e previsioni
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Il blocco dello Stretto di Hormuz …
… fa salire i prezzi

Inflazione e previsioni
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