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Asset allocation tattica in sintesi 

Categoria d'investimento 
sottoponderato 

neutrale 
sovraponderato 

fortemente leggermente leggermente fortemente 

Cash       o   

           
Obbligazioni (durata auspicata: 6.0 anni)*   o       

Qualità del credito elevata / media   o       

VE con qualità del credito da elevata a media (hedged)*  o    

Bassa qualità del credito (hedged)    o    

Paesi emergenti (hedged)    o      

           
Azioni    o     

Svizzera    o    

Mondiali   o       

Azioni Europa     o     

Azioni USA   o      

Azioni Giappone     o    

Azioni paesi emergenti     o    

           
Investimenti alternativi       o   

Strategie alternative (CHF hedged)        o 

Immobili Svizzera     o    

Metalli preziosi / Oro   o     

Materie prime   o     

 

 

 
Valute 

sottoponderato 
neutrale 

sovraponderato 

fortemente leggermente leggermente fortemente 

EUR     o     

USD     o     

JPY     o     

Durate CHF  

1 a 3 anni o       

3 a 7 anni 

 7 anni 

 o      

7 e più anni o       

* Durata media del portafoglio obbligazionario 
o = ponderazione nel mese precedente 

Messaggi chiave 

 
1. Mentre a livello globale la congiuntura continua a essere positiva, sui mercati azionari permangono timori per i tassi. 

Infatti, dati troppo positivi sul fronte di inflazione e congiuntura potrebbero spingere la Fed a irrigidire più rapidamente 
la politica monetaria. Manteniamo quindi una quota azionaria neutrale. 
 

2. Il premio di rendimento di obbligazioni HY rispetto a obbligazioni IG è relativamente ridotto, mentre la qualità del cre-
dito non dovrebbe migliorare ulteriormente. Nelle obbligazioni HY sfruttiamo pertanto la calma seguita alla correzione 
di febbraio per ridurre la quota consigliata. Come per le obbligazioni in generale, raccomandiamo quindi ora una leg-
gera sottoponderazione per le obbligazioni HY. 

 

3. L'oro dovrebbe restare sotto pressione e le prospettive per i prezzi del petrolio restano moderate a causa dell'incerta 
politica dell'Opec. Per questo motivo raccomandiamo, nell'allocazione della quota di investimenti alternativi, di privile-
giare investimenti immobiliari indiretti e in particolare strategie alternative. 
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Commento sul mercato 

Il troppo storpia? 

 
Mentre a livello globale il quadro congiunturale 

continua a essere positivo, sui mercati azionari 

permangono timori per i tassi. Manteniamo quindi 

una quota azionaria neutrale. Allo stesso tempo il 

premio di rendimento delle obbligazioni high yield 

(HY) rispetto a quello delle investment grade (IG) ci 

sembra nel frattempo relativamente ridotto, per cui 

ora raccomandiamo una leggera sottopondera-

zione delle obbligazioni HY. 

 

In Svizzera, la crescita nel T4 è stata nettamente superiore alla 

media pluriennale. In tal modo il PIL nazionale è cresciuto nel 

2017 dell'1%. Particolarmente positivi sono l'ampio sostegno 

settoriale e la sensibile accelerazione nel secondo semestre. Ve-

diamo quindi confermata la nostra previsione secondo la quale 

l'economia svizzera quest'anno dovrebbe raggiungere un tasso 

di crescita superiore al 2%.  

Questa crescita dovrebbe essere supportata in maniera decisiva 

da un'economia mondiale sempre robusta, trainata dalla loco-

motiva congiunturale USA. Aumentano tuttavia i timori che, 

dopo aver dato una prima spinta supplementare, la riforma fi-

scale l'anno prossimo possa avere un effetto frenante sulla cre-

scita economica americana.  

Sui mercati azionari la situazione non è così rosea. Al più tardi 

dalla correzione della prima settimana di febbraio, generata dal 

forte aumento dei timori per i tassi, il nervosismo sulle borse è 

di nuovo cresciuto sensibilmente. Nonostante la Fed guidata 

dal nuovo presidente Jerome Powell non abbia dato segnali 

concreti di un corso più accentuato, per il momento i timori per  

i tassi non dovrebbero svanire, alimentando così un'elevata vo-

latilità (v. grafico). Infatti, non da ultimo a causa della riforma 

fiscale, non è da escludere che i dati sull'inflazione e i dati con-

giunturali siano improvvisamente troppo positivi per cui la Fed 

si vedrà obbligata a irrigidire la politica monetaria in tempi più 

brevi. Sui mercati azionari quindi non è imminente una ricaduta 

nel modello «Good news is bad news», ma sicuramente un 

certo disagio di fronte al troppo storpia. Manteniamo quindi la 

nostra raccomandazione di una leggera sottoponderazione 

delle azioni USA, continuando a preferire azioni svizzere, euro-

pee e giapponesi.    

Ridotto premio di rendimento per obbligazioni HY 

Mentre per quanto riguarda le azioni le discussioni sui tassi do-

vrebbero rimanere almeno un elemento determinante, sul mer-

cato obbligazionario si fa sentire in anticipo la normalizzazione 

dei tassi in progresso (USA) risp. che va delineandosi (UME). 

Così nonostante il recente leggero calo, i rendimenti obbliga-

zionari si lasciano chiaramente alle spalle il punto minimo. Il 

premio di rendimento per le obbligazioni HY rispetto alle IG ri-

mane piuttosto ridotto, mentre la qualità del credito non do-

vrebbe migliorare ulteriormente. Nelle obbligazioni HY sfrut-

tiamo pertanto la calma seguita alla correzione di febbraio per 

ridurre la quota consigliata. Come per le obbligazioni in gene-

rale, raccomandiamo quindi ora una leggera sottopondera-

zione per le obbligazioni HY. Allo contempo, proprio nell'at-

tuale contesto azionario, manteniamo la nostra raccomanda-

zione di una forte sovraponderazione delle strategie alternative 

e riteniamo sempre relativamente interessanti gli investimenti 

immobiliari indiretti. 

santosh.brivio@raiffeisen.ch 

La volatilità rimane elevata 

Volatilità implicita di indici azionari selezionati 

 
Fonte: Bloomberg, Investment Office Gruppo Raiffeisen 

High yield: il premio di rischio non si riduce ulteriormente 

Differenza di rendimento high yield vs. titoli di stato (USA), % 

 
Fonte: Bloomberg, Investment Office Gruppo Raiffeisen
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Congiuntura 

USA: deficit nettamente superiore dopo la riforma fiscale 

 
La riforma fiscale di dicembre e la legge di bilancio 

di febbraio causano un forte aumento del deficit di 

bilancio USA. Abbiamo quindi rivisto leggermente 

al rialzo la nostra previsione su inflazione e con-

giuntura per quest'anno.  
 

In base ai dati pubblicati al 1° marzo, l'economia svizzera è cre-

sciuta nel quarto trimestre dello 0.6%. Hanno registrato un au-

mento particolarmente forte le esportazioni, che beneficiano di 

un franco più debole e della buona congiuntura nell'EZ e negli 

USA. Gli indicatori anticipatori della fiducia come la fiducia dei 

consumatori e l'indice dei responsabili degli acquisti sono a li-

velli elevati. Quest'anno prevediamo quindi una forte crescita 

economica intorno al 2%. 

La congiuntura dovrebbe migliorare ancor più negli USA. Tut-

tavia, nella più grande economia del mondo l'attenzione si con-

centra sempre più sul bilancio statale. Secondo i calcoli dell'Uf-

ficio bilancio (CBO) e del Comitato tributi del Congresso (JCT), 

a seguito della riforma fiscale e della legge di bilancio rispetti-

vamente approvate a dicembre e a febbraio, quest'anno il de-

ficit di bilancio USA si eleverà a circa USD 900 miliardi. Le age-

volazioni fiscali aumenteranno il deficit di bilancio di circa USD 

200 miliardi e la legge di bilancio di circa USD 100 miliardi. Se-

condo le previsioni del CBO, senza riforma fiscale e legge di 

bilancio il deficit di bilancio nel 2018 sarebbe sceso al 2.8% del 

prodotto interno lordo (PIL): la riforma fiscale e la legge di bi-

lancio portano a un'estensione del deficit di bilancio al 4.5% 

del PIL. Nel 2019 il deficit di bilancio dovrebbe superare la soglia 

del 5% e fino al 2027 rimanere nell'ordine di grandezza del 

5% del prodotto interno lordo. Dalla 2a guerra mondiale un 

deficit di bilancio tanto elevato si è registrato solo durante o 

dopo le recessioni, ad es. nel 1983 e nel 1992 sotto Ronald 

Reagan nonché dopo la crisi finanziaria dal 2008 al 2012 (v. 

grafico 1). Quest'anno l'elevato deficit di bilancio dovrebbe sti-

molare ancora leggermente la crescita economica. Pertanto 

prevediamo una crescita superiore a quella del 2017 e per lo 

stesso motivo prevediamo anche che l'inflazione salirà al 2,3% 

(2019). 

Nell'EZ continua lo scenario goldilocks 

Come previsto, l'economia dell'EZ ha registrato una fine 

d'anno estremamente positiva e nell'ultimo trimestre è cre-

sciuta dello 0.6% (rispetto al trimestre precedente). Vi è stato 

soprattutto un forte incremento della produzione nel settore 

industriale (grafico 2). Se la produzione industriale continua a 

crescere a questa velocità, ci attendiamo un surriscaldamento 

del settore. Ciò dovrebbe però essere ora frenato dall'euro più 

forte, che limiterà la quota di esportazione della produzione, il 

che è già riconoscibile dalle cifre in calo negli ultimi sondaggi 

tra i responsabili degli acquisti dell'EZ. In tal modo la crescita 

economica rimane nello scenario equilibrato «goldilocks». Pre-

vediamo quindi che anche l'inflazione cresca solo poco più di 

quanto avevamo pronosticato all'inizio dell'anno, nonostante 

le promesse di salari più generosi nelle contrattazioni collettive 

tedesche e il buon andamento della disoccupazione in Francia. 

USA: riforma fiscale e legge di bilancio portano il deficit 

di bilancio a massimi storici 

Deficit di bilancio US, in % del PIL 

 
Fonte: BEA, CBO, JCT, Datastream, Vontobel Asset Management 

Eurozona: a fine 2017 la produzione industriale è cre-

sciuta ancora sensibilmente 

Industria UME: barometro del sentiment e produzione  

 
Fonte: Commissione UE, Eurostat, Vontobel Asset Management
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Obbligazioni leggermente sottoponderate 

 

 

I bond societari IG a durate brevi sono relativamente interessanti 

 
Sulla scia del forte aumento dei tassi nei primi due 

mesi del 2018, soprattutto dei titoli di stato USA, 

sono aumentati anche i tassi svizzeri. Questo si 

evidenzia in particolare nei rendimenti in crescita 

di titoli con durate più lunghe. Tuttavia, in molti 

mercati i rendimenti degli investimenti a reddito 

fisso rimangono sotto zero. Uno dei pochi luoghi 

dove si può trovare riparo dalla gelida brezza dei 

rendimenti negativi sono le obbligazioni societarie 

a breve termine. 

 

Volete un'obbligazione in euro con un rendimento alla sca-

denza dello 0.15 per cento con una durata di altri due anni? O 

piuttosto un'obbligazione in euro con lo 0.05 per cento e una 

durata di 8.5 anni? Verso la fine dell'anno scorso, queste avreb-

bero potuto essere domande appropriate. A prescindere dalle 

scarse cedole di entrambi i titoli sembra evidente che la prima 

alternativa sia superiore alla seconda. In fin dei conti offre un 

rendimento maggiore con una frazione della sensibilità ai tassi 

d'interesse. Si tratta quindi in questo caso di un'obbligazione 

societaria a breve termine denominata in euro rispetto a un ti-

tolo di stato tedesco. Una situazione simile si è potuta osservare 

sui mercati per il franco svizzero e il dollaro USA.  

Com'è la situazione dopo l'aumento dei tassi di gennaio? 

Stanno chiaramente emergendo le qualità difensive delle obbli-

gazioni societarie a breve termine, indipendentemente dalle va-

lute in cui sono state emesse. Poiché queste obbligazioni sono 

scarsamente sensibili ai tassi d'interesse, nel 2018 hanno finora 

realizzato rendimenti complessivi vicini allo zero. Non sembra 

molto, ma è un risultato apprezzabile se si considerano le signi-

ficative perdite dei titoli di stato «normali», soprattutto negli 

USA e in Svizzera.  

Effettivamente già nel 2017 le obbligazioni societarie a breve 

termine hanno conseguito rendimenti complessivi pari o supe-

riori a quelli dei titoli di stato (v. grafico 2). Inoltre, ciò è stato 

ottenuto con una più ridotta volatilità sulla maggior parte dei 

mercati. Questo è stato possibile grazie a una duration più 

breve e a spread, ossia premi di rendimento, rispetto ai titoli di 

stato di circa lo 0.6 per cento in franchi svizzeri, euro o dollari 

USA. Ciò è il caso ancora oggi. È inoltre degno di nota il fatto 

che in portafogli diversificati le obbligazioni societarie con qua-

lità investment grade hanno dal nostro punto di vista una pro-

babilità di insolvenza trascurabile. 

Nel 2018 prevediamo un graduale aumento dei tassi negli USA 

e una progressiva riduzione degli acquisti di obbligazioni da 

parte della Banca centrale europea. Sulla maggior parte dei 

mercati, tra cui anche la Svizzera, ciò dovrebbe portare a tassi 

più elevati. In una tale situazione è necessaria una duration 

breve degli investimenti a reddito fisso per proteggere i porta-

fogli da perdite di capitale. Allo stesso tempo, gli spread delle 

obbligazioni societarie dovrebbero contribuire a portare i ren-

dimenti complessivi in territorio leggermente positivo. Inoltre il 

rischio continua a essere molto ridotto. 

Rendimento alla scadenza vs. duration: le obbligazioni a 
breve termine battono i titoli di stato 
Rendimento alla scadenza e duration in anni 

 
Fonte: SBI, ICE, Bloomberg, Vontobel Asset Management 

Rendimenti complessivi dei titoli di stato rispetto a 
quelli di titoli societari a breve termine 
In percentuale (da dicembre 2016)  

 
Fonte: SBI, ICE, Bloomberg, Vontobel Asset Management
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Obbligazioni leggermente sottoponderate 

 

 

Nei titoli di stato dei paesi industrializzati rimaniamo netta-

mente sottoponderati. I rendimenti a scadenza rimangono sto-

ricamente bassi e poco interessanti. 

Nel contesto di tassi bassi le obbligazioni societarie di qualità 

del credito da elevata a media mostrano ancora un potenziale 

di rendimento leggermente positivo, mentre i rischi di credito 

sono gestibili. Confermiamo la sovraponderazione delle obbli-

gazioni societarie. 

 

 

I tassi di insolvenza delle obbligazioni high yield non dovreb-

bero aumentare ulteriormente soprattutto negli Stati Uniti con 

i prezzi del petrolio stabilizzati. Nel complesso i premi di rendi-

mento delle obbligazioni high yield rispetto a quelli delle invest-

ment grade sono però relativamente ridotti e la qualità del cre-

dito non migliora ulteriormente. Approfittiamo quindi della sta-

bilizzazione dei mercati per una riduzione da un posiziona-

mento neutrale a uno leggermente sottoponderato. 

 

 

 

Un contesto macroeconomico globale generalmente stabile 

con prezzi delle materie prime che si sono stabilizzati netta-

mente sopra i livelli minimi del 2016 e un dollaro in calo rap-

presentano un solido contesto per le obbligazioni dei paesi 

emergenti. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fortemente 

sottoponderato 

Leggermente 

sottoponderato 
Neutrale 

Leggermente 
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Fortemente 
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 –  Obbligazioni con qualità 

del credito da elevata a me-

dia 

 –  Global High-Yield 

 =  Mercati emergenti 
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Azioni neutrali 

 

Fiducia molto buona nelle aziende 

 
Attualmente nella maggior parte delle aziende re-

gna una fiducia molto buona, come si evidenzia nei 

risultati della stagione degli utili. Una percentuale 

da record di aziende ha registrato utili al di sopra 

delle previsioni degli analisti e la riforma fiscale 

USA apporta ulteriore aiuto. Praticamente la situa-

zione non potrebbe essere migliore. 
 

La stagione delle comunicazioni per il T4 ovvero per il secondo 

semestre 2017 volge al termine. Finora è stata molto positiva, 

dato che su circa i tre quarti delle aziende dell'MSCI Mondo che 

hanno già comunicato le loro cifre, il 69% ha superato le stime 

degli analisti per quanto riguarda l'utile netto. In Nord America 

la percentuale è stata addirittura del 75%. Questo valore è net-

tamente al di sopra della media dal 2000 e segna allo stesso 

tempo il livello più alto in questo periodo, il che porta a chie-

dersi se la situazione possa rimanere così positiva (grafico 1). 

Oltre che delle condizioni economiche molto buone, le aziende 

beneficiano attualmente anche della riforma fiscale USA, che 

ha portato ad es. negli ultimi tre mesi a un aumento delle pre-

visioni sugli utili negli USA per 2018 e 2019 del +9%. In Eu-

ropa, dove si soffre un po' per l'euro più forte, queste riman-

gono comunque stabili. Gli analisti prevedono che gli utili au-

menteranno a livello mondiale del +14% (2018) e del +10% 

(2019). Se questo dovesse verificarsi, si potrebbe ipotizzare con 

grande probabilità un mercato azionario ancora positivo.  

Purtroppo all'orizzonte si delineano anche pericoli. Da un lato, 

l'attuale rosea situazione potrebbe peggiorare. Il fatto che le 

stime sugli utili degli analisti siano stabili da un anno e mezzo 

è un segnale molto positivo. Tuttavia di regola gli analisti sono 

dapprima troppo ottimisti e perciò nel corso del tempo rive-

dono le loro previsioni al basso. Se ad es. si dovesse indebolire 

la crescita economica, anche un'attesa forte crescita degli utili 

potrebbe andare in fumo.  

Dall'altro lato, anche in caso di ulteriore forte crescita, ampia-

mente stimolata dalla riforma fiscale USA, un'inflazione più 

forte potrebbe diventare un problema. Se di conseguenza i tassi 

dovessero rapidamente aumentare, ciò accrescerebbe i costi 

del capitale per le aziende rendendo allo stesso tempo le obbli-

gazioni di nuovo più interessanti rispetto alle azioni. Inoltre, gli 

utili potrebbero essere influenzati negativamente in modo di-

retto dall'aumento dei costi dei materiali e dall'aumento dei sa-

lari. Negli ultimi anni infatti, in seguito a moderati accordi sala-

riali e a una disoccupazione in parte elevata, le aziende hanno 

potuto aumentare i propri margini operativi a un livello record, 

per cui un ulteriore potenziale è pressoché assente (grafico 2). 

Attualmente osserviamo già di nuovo una tendenza alla mag-

giore crescita dei salari, che dovrebbe penalizzare i margini. 

Nel nostro scenario principale continuiamo a prevedere una 

crescita economica solida, ma vediamo delinearsi all'orizzonte 

maggiori pericoli di inflazione. Per attenuare i rischi legati a tassi 

più elevati e a un'inflazione più forte, in ambito azionario con-

sigliamo quindi attualmente tra l'altro anche paesi in via di svi-

luppo, che rispetto ai paesi sviluppati hanno una valutazione 

decisamente più conveniente.

Percentuale di aziende che hanno superato le stime su-

gli utili 

Per regioni 

 
Fonte: FactSet, Vontobel Asset Management 

Il potenziale dei margini di utile sembra però sempre 

più esaurito 

Andamento dell'EBITDA a livello mondiale, in % 

 
Fonte: FactSet, Vontobel Asset Management
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Azioni neutrali 

 

 

Considerando il rapporto prezzo/utile, il mercato svizzero con-

tinua a presentare una valutazione relativamente cara. I profitti 

aziendali registrano una tendenza incoraggiante. Manteniamo 

l'allocazione su neutrale.  

 

 

 

A fronte di una più ampia distensione nell'Eurozona a seguito 

del rasserenarsi della scena politica e di una robusta ripresa con-

giunturale, manteniamo l'allocazione su neutrale. Individuiamo 

un ulteriore potenziale, specialmente per i titoli bancari. 

 

 

 

Le elevate aspettative per il programma congiunturale non 

sembrano lecite e nascondono potenziale di delusione. Svizzera 

ed Europa hanno un vantaggio tattico. 

 

 

 

L’economia continua a guadagnare slancio. L'espansiva politica 

monetaria dovrebbe inoltre supportare ulteriormente i mercati 

azionari. 

 

 

 

Continua la stabilizzazione della congiuntura nei paesi emer-

genti. Inoltre la prosecuzione della politica monetaria accomo-

dante esercita un effetto positivo nei paesi industrializzati. 

Manteniamo perciò la quota per le azioni dei paesi emergenti 

su leggera sovraponderazione. 
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Investimenti alternativi sovraponderati 

 

Congetture sui prossimi passi dell'Opec 

 
Grazie alla limitazione della produzione di petrolio, 

il prezzo dell'oro nero è nettamente aumentato. 

Allo stesso tempo sono diminuite le scorte globali. 

L'organizzazione dei paesi esportatori di petrolio 

(Opec) e la Russia, i promotori del limite massimo, 

hanno ormai praticamente raggiunto i loro obiet-

tivi. Gli operatori di mercato si chiedono però ora 

quali saranno i prossimi passi. 
 

A fine novembre 2016, i paesi dell'Opec si sono accordati con 

la Russia per un limite massimo comune della produzione di 

petrolio. L'obiettivo era ridurre le scorte globali della media 

quinquennale, il che avrebbe dovuto allo stesso tempo suppor-

tare i prezzi. Nel frattempo i prezzi del petrolio si muovono a 

circa USD 20.- sopra il livello registrato all'inizio della collabo-

razione. Nonostante le scorte nettamente diminuite, l'obiettivo 

di una media quinquennale sembra alla portata.  

Durante le prossime settimane all'Opec verrà chiesto di ripen-

sare gli obiettivi e di definire nuove tappe. Riteniamo che pro-

babilmente entrambi i colossi dell'estrazione petrolifera vo-

gliano mantenere i prezzi del petrolio a un livello sopra USD 

60.- al barile. La domanda aperta è come si possa realizzare una 

stabilizzazione. A nostro avviso è del tutto possibile che gli at-

tori si concentrino ora sulle scorte in rapporto alla domanda. 

Questo parametro è sceso al livello della media quinquennale 

ma è ancora nettamente superiore alla media a lungo termine 

(v. grafico 1). Qualunque indice l'Opec scelga di utilizzare in 

futuro, una cosa è chiara: nelle vesti di una sorta di Banca cen-

trale per il mercato del petrolio, l'organizzazione preparerà con 

cautela i mercati finanziari al cambiamento di strategia. 

Nessun interesse a prezzi troppo elevati 

I prezzi elevati non sono comunque solo positivi per l'Opec e la 

Russia. Per prima cosa, dall'anno scorso l'industria del petrolio 

di scisto USA è tornata a crescere fortemente e aumenta le pro-

prie quote di mercato in maniera costante. Di quotazioni del 

petrolio più elevate beneficia quindi anche questa «fastidiosa» 

concorrenza. In secondo luogo, ci avviciniamo a prezzi che in 

termini di redditività fanno sembrare nuovamente interessanti i 

progetti di estrazione petrolifera sospesi (v. grafico 2). In terzo 

luogo, in generale prezzi del petrolio troppo elevati sono veleno 

per l'economia. In base a stime attuali, prezzi oltre USD 80.- 

potrebbero indebolire la congiuntura globale. Inoltre, quota-

zioni troppo elevate potrebbero portare a un aumento degli in-

vestimenti in auto elettriche, andando a frenare la domanda di 

combustibili fossili. Per questi motivi è opportuno che i grandi 

produttori di petrolio tengano sotto controllo i prezzi non solo 

verso il basso, ma anche verso l'alto. 

In questo contesto vediamo confermata la nostra prudenza e 

nella quota consigliata per il petrolio manteniamo una leggera 

sottoponderazione. Proprio nel contesto azionario di nuovo 

leggermente più volatile riteniamo invece interessanti le strate-

gie alternative. Gli investimenti immobiliari indiretti ci sem-

brano sempre relativamente interessanti nel contesto ancora 

complessivamente caratterizzato da tassi bassi, mentre confer-

miamo la nostra valutazione scettica per l'oro. 

 

Le scorte di petrolio restano complessivamente elevate 
Scorte OCSE 

 
Fonte: EIA, Datastream, Vontobel Asset Management 

Progetti petroliferi sospesi presto di nuovo interessanti? 
Curve dei prezzi rilevanti per il petrolio 

 
Fonte: EIA, Datastream, Vontobel Asset Management
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Valute 

 

 

Le valute dei paesi emergenti dovrebbero restare ben supportate  

 
A nostro avviso, le valute europee nei prossimi 

mesi continueranno a guadagnare terreno, in par-

ticolare rispetto all'USD. La recente ripresa dello 

yen non dovrebbe essere effimera. Anche le valute 

dei paesi emergenti dovrebbero restare ben sup-

portate.  
 

Recentemente uno dei vincitori è stato il franco svizzero. I mo-

tivi vanno ricercati nella maggiore volatilità sui mercati finan-

ziari e in un netto aumento dei rendimenti svizzeri decennali. 

Prevediamo tuttavia che nei prossimi mesi il franco cederà i 

guadagni realizzati di recente e che il corso EUR/CHF salirà a 

circa 1.20. Un ulteriore calo del premio di rischio europeo, da 

poco nuovamente aumentato, in seguito alle elezioni italiane 

(a condizione che queste non abbiano un esito «antieuropeo») 

favorisce un ampliamento delle differenze d'interesse e un 

corso EUR/CHF più elevato. A ciò contribuisce anche il fatto che 

la Banca nazionale svizzera dovrebbe diventare attiva nella nor-

malizzazione della politica monetaria solo dopo la Banca cen-

trale europea. 

Guadagni del dollaro sull'euro solo modesti 

Sulla scia delle recenti turbolenze sui mercati finanziari è salito 

anche il dollaro. Nel contesto di una correzione dei mercati 

azionari del 10 percento, il suo aumento del 2 percento 

sull'euro appare tuttavia piuttosto modesto, soprattutto se pa-

ragonato a rivalutazioni del dollaro osservate in passato in fasi 

di correzione. Il motivo è da un lato il timore degli operatori di 

mercato che la Banca centrale USA non abbia più del tutto  

sotto controllo l'inflazione – in definitiva i fattori che hanno 

causato le turbolenze sono stati salari USA e aspettative infla-

zionistiche in forte aumento. Dall'altro, dopo l'approvazione 

delle riduzioni fiscali, sono emersi dubbi circa la sostenibilità 

delle finanze USA – un tema che potrebbe interessarci sempre 

di più nei prossimi anni. Prevediamo quindi anche noi un au-

mento del deficit di bilancio al 5 per cento rispetto al PIL. Que-

sto andamento ci conferma ancor più nella nostra prospettiva 

positiva a medio-lungo termine per EUR/USD. 

Nella recente fase di correzione, lo yen si è nuovamente dimo-

strato uno «stabilizzatore di portafoglio». A nostro avviso, la 

valuta giapponese dovrebbe continuare ad acquistare impor-

tanza. I motivi sono la graduale normalizzazione della politica 

monetaria giapponese nel secondo semestre del 2018, la sot-

tovalutazione ancora forte della valuta nonché l'eccedenza 

delle partite correnti giapponese al 4 per cento rispetto al PIL.     

Il Brasile effettuerà infine una riforma della previdenza? 

Le valute dei paesi emergenti beneficiano delle prospettive di 

una ripresa congiunturale a livello mondiale con moderato au-

mento dell'inflazione. In definitiva sono proprio le economie 

emergenti maggiormente dipendenti dalle esportazioni a trarre 

beneficio da una ripresa globale della congiuntura. Il Brasile 

deve però finalmente accelerare la riforma della cassa pensioni, 

altrimenti c'è il rischio che il debito statale sfugga di mano. In 

tal senso le speranze sono rivolte alle elezioni parlamentari e 

presidenziali di ottobre. 

 

Nell'anno in corso il JPY si mostra particolarmente forte  
Andamento risp. al CHF nel 2018 

 
Fonte: Datastream, Vontobel Asset Management 

Il JPY ha una valutazione molto conveniente 
Sopravvalutazione/sottovalutazione, in % 

 
Fonte: Datastream, Vontobel Asset Management
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tat t ico tatt ico tatt ico tatt ico tatt ico

C at egoria d ' invest iment o min. neutrale max. min. neutrale max. min. neutrale max. min. neutrale max. min. neutrale max.

Liquid it à 0 % 5% 2 5% 11.8 % 0 % 5% 4 0 % 11.0 % 0 % 5% 4 0 % 8 .0 % 0 % 5% 4 0 % 6 .9 % 0 % 5% 4 0 % 4 .2 %

Cash 11.8 % 11.0 % 8 .0 % 6 .9 % 4 .2 %

6 5% 8 0 .0 % 9 5% 71.7% 4 5% 6 0 .0 % 75% 52 .5% 2 5% 4 0 .0 % 55% 3 5.5% 5% 2 0 .0 % 3 5% 16 .9 % 0 % 0 .0 % 15% 0 .0 %

25% 40.0% 55% 3 0 .2 % 10% 25.0% 40% 18 .0 % 1% 16.0% 31% 11.5% 0% 7.0% 22% 5.0 % 0% 0.0% 15% 0 .0 %

15% 30.0% 45% 3 3 .5% 10% 25.0% 40% 2 6 .6 % 1% 16.0% 31% 17.0 % 0% 6.0% 21% 6 .4 % 0% 0.0% 15% 0 .0 %

0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 0.0% 10% 0 .0 %

Paesi emergent i (hedged) EM  CHF Hedged 0% 6.0% 16% 3 .0 % 0% 6.0% 16% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 2 .0 % 0% 3.0% 13% 1.5% 0% 0.0% 10% 0 .0 %

EM  Local Currency 0% 0.0% 10% 2 .0 % 0% 0.0% 10% 2 .0 % 0% 0.0% 10% 2 .0 % 0% 0.0% 10% 1.0 % 0% 0.0% 10% 2 .0 %

A ct ions 0 % 0 .0 % 0 % 0 .0 % 5% 2 0 .0 % 3 5% 2 0 .0 % 2 5% 4 0 .0 % 55% 4 0 .0 % 4 5% 6 0 .0 % 75% 6 0 .0 % 6 5% 8 0 .0 % 9 5% 8 0 .0 %

Azioni Svizzera 0% 0.0% 0% 0 .0 % 0% 10.0% 20% 10 .0 % 10% 20.0% 30% 2 0 .0 % 20% 30.0% 40% 3 0 .0 % 30% 40.0% 50% 4 0 .0 %

Azioni Global 0% 0.0% 0% 0 .0 % 0% 8.0% 18% 7.5% 5% 15.0% 25% 14 .0 % 14% 24.0% 34% 2 2 .5% 23% 33.0% 43% 3 1.0 %

0.0% 0 .0 % 3.0% 3 .0 % 5.0% 5.0 % 9.0% 9 .0 % 13.0% 13 .0 %

0.0% 0 .0 % 4.0% 3 .5% 8.0% 7.0 % 12.0% 10 .5% 16.0% 14 .0 %

0.0% 0 .0 % 1.0% 1.0 % 2.0% 2 .0 % 3.0% 3 .0 % 4.0% 4 .0 %

Paesi emergent i 0% 0.0% 0% 0 .0 % 0% 2.0% 12% 2 .5% 0% 5.0% 15% 6 .0 % 0% 6.0% 16% 7.5% 0% 7.0% 17% 9 .0 %

Invest iment i alt ernat ivi 0 % 15.0 % 3 0 % 16 .5% 0 % 15.0 % 3 0 % 16 .5% 0 % 15.0 % 3 0 % 16 .5% 0 % 15.0 % 3 0 % 16 .2 % 0 % 15.0 % 3 0 % 15.8 %

Strategie alternat ive (CHF Hedged) 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 %

Immobili Svizzera 0% 5.0% 15% 5.0 % 0% 5.0% 15% 5.0 % 0% 5.0% 15% 5.0 % 0% 4.0% 14% 4 .0 % 0% 3.0% 13% 3 .0 %

M etalli preziosi 0% 3.0% 13% 2 .0 % 0% 3.0% 13% 2 .0 % 0% 3.0% 13% 2 .0 % 0% 4.0% 14% 2 .7% 0% 5.0% 15% 3 .3 %

M aterie prime 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5%

Tot al 10 0 .0 % 10 0 .0 % 10 0 .0 % 10 0 .0 % 10 0 .0 %

V alut a est era 4 .5% 14 .5% 2 4 .5% 3 5.2 % 4 5.8 %

Quota attuale***

USD 4 .5% 10 .5% 17.5% 2 3 .2 % 2 8 .8 %

EUR 0 .0 % 3 .0 % 5.0 % 9 .0 % 13 .0 %

JPY 0 .0 % 1.0 % 2 .0 % 3 .0 % 4 .0 %

M ax 19 .5% 2 9 .5% 3 9 .5% 50 .2 % 6 0 .8 %

* Investment grade (rat ing da AAA f ino a BBB-)

 **Obbligazioni societarie, sub investment grade (<BBB-)

***Viene ottenuta tra l'alt ro mediante transazioni valutarie

strategico strategicostrategico strategico strategico

Qualità del credito bassa (hedged)**

Azioni USA

Azioni Asia Pacif ico /  Giappone

Obbligaz ioni ( durat a ausp icat a 6 .0  anni)

CHF con qualità del credito da elevata a media

Azioni Europa (escl. CH)

Sicurezza R eddito Equilibrio C rescita A zio ni

VE con qualità del credito da elevata a media (hedged)*

4 8 %3 7%2 6 %16 %6 %

10 0 % 10 0 % 10 0 % 10 0 % 10 0 %

12%
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31%
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Previsioni 
 

  Congiuntura   2015 2016 2017 Previsione 2018 Previsione 2019 

                
  PIL             

  Crescita annua media (in %)     

  Svizzera   1.2 1.4 1.0 2.1 1.8 

  Germania   1.5 1.8 2.5 2.0 1.8 

  Eurozona   2.0 1.8 2.5 1.9 1.9 

  USA   2.9 1.5 2.3 2.5 2.2 

  Cina   6.9 6.7 6.8 6.3 6.3 

  Giappone   1.1 0.9 1.6 1.1 0.9 

  Globale (PPP)   3.1 3.1 3.7 3.8 3.8 

                
  Inflazione             

  Crescita annua media (in %)         

  Svizzera   -1.1 -0.4 0.5 0.6 1.0 

  Germania   0.2 0.5 1.7 1.6 1.8 

  Eurozona   0.0 0.2 1.5 1.4 1.9 

  USA   0.1 1.3 2.1 2.1 2.3 

  Cina   1.4 2.0 1.6 2.1 2.2 

  Giappone   0.8 -0.1 0.5 0.8 1.1 

                

  Mercati finanziari 2016 2017 Attuale* Previsione a 3 mesi Previsione a 12 mesi 

                
  Libor a 3 mesi             

  Fine anno (in %)           

  CHF   -0.73 -0.75 -0.74 -0.75 -0.75 

  EUR   -0.32 -0.33 -0.33 -0.35 -0.35 

  USD   1.00 1.69 2.03 2.20 2.70 

  JPY   -0.05 -0.02 -0.06 0.00 0.00 

                
  Tassi d'interesse del mercato dei capitali       

  Rendimenti dei titoli di stato decennali (a fine anno; rendimenti in %) 

  CHF   -0.18 -0.15 0.05 0.2 0.6 

  EUR (Germania) 0.23 0.45 0.65 0.8 1.1 

  EUR (PIIGS)   2.01 2.01 1.94 2.4 2.7 

  USD   2.45 2.41 2.88 2.8 2.9 

  JPY   0.04 0.05 0.05 0.1 0.1 

                
  Tassi di cambio           
  Fine anno             

  EUR/CHF   1.07 1.17 1.16 1.18 1.20 

  USD/CHF   1.02 0.97 0.94 0.98 0.94 

  JPY/CHF (per 100 JPY) 0.87 0.86 0.89 0.89 0.89 

  EUR/USD   1.05 1.20 1.23 1.20 1.28 

  USD/JPY   117 113 106 111 105 

                
  Materie prime             

  Fine anno             

  Greggio (Brent, USD/b.) 57 67 66 60 60 

  Oro (USD/oncia)   1152 1303 1321 1250 1250 

              *06.03.2018 



 

 

 

Nota legale 
 
Esclusione di offerta 
I contenuti della presente pubblicazione sono forniti esclusivamente a titolo informativo. Essi non costituiscono pertanto né un'offerta agli effetti di legge né un invito o una racco-
mandazione all'acquisto o alla vendita di strumenti d'investimento. La pubblicazione non rappresenta né un annuncio di quotazione né un prospetto di emissione ai sensi dell'art. 
652a e dell'art. 1156 CO. Le condizioni complete applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi relative a questi prodott i sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridi-
camente vincolanti (ad es. prospetto, contratto del fondo). A causa delle restrizioni legali in singoli paesi, tali informazioni non sono rivolte alle persone la cui nazionalità o il cui 
domicilio si trovi in un paese in cui l'autorizzazione dei prodotti descritti nella presente pubblicazione è soggetta a limitazioni. La presente pubblicazione non ha lo scopo di offrire 
all'investitore una consulenza agli investimenti e non deve essere intesa quale supporto per le decisioni d'investimento. Gli investimenti qui descritti dovrebbero essere effettuati 
soltanto dopo un'adeguata consulenza alla clientela e/o dopo l'analisi dei documenti di vendita giuridicamente vincolanti. Decisioni prese in base ai presenti documenti avvengono 
a rischio esclusivo dell'investitore. Per ulteriori informazioni rimandiamo all'opuscolo «Rischi particolari nel commercio di valori mobiliari». 
Per quanto riguarda la performance indicata si tratta di dati storici, da cui non si può ricavare l'andamento del valore attuale o futuro. Ai fini del calcolo dei dati relativi alla perfor-
mance non sono stati considerati le commissioni e i costi richiesti al momento dell'emissione e in caso di eventuale riscatto delle quote. 
 
Esclusione di responsabilità 
Raiffeisen Svizzera intraprenderà tutte le azioni opportune atte a garantire l'affidabilità dei dati presentati. Raiffeisen Svizzera non fornisce tuttavia alcuna garanzia relativamente 
all'attualità, all'esattezza e alla completezza delle informazioni contenute in questa pubblicazione.  
Raiffeisen Svizzera non si assume alcuna responsabilità per eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e consecutivi) causati dalla distribuzione della presente pubblicazione, dal suo 
contenuto oppure legati alla sua distribuzione. In particolare, non si assume alcuna responsabilità per le perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Spetta al cliente 
informarsi su eventuali conseguenze fiscali. A seconda dello stato di domicilio, si possono verificare differenti conseguenze fiscali. Per quanto riguarda eventuali conseguenze fiscali 
derivanti dall'acquisto dei titoli, Raiffeisen Svizzera e le Banche Raiffeisen respingono qualsivoglia responsabilità. 
 
Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria 
La pubblicazione è stata redatta da Raiffeisen Svizzera e non è il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria» dell'As-
sociazione Svizzera dei Banchieri (ASB) non si applicano pertanto a questa pubblicazione.  
 
L'attuale prospetto / contratto del/dei fondo/i menzionato/i può/possono essere richiesto/i presso la rispettiva società del fondo oppure presso il rappresentante in Svizzera. 
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Consulenza 
Vogliate mettervi in contatto con il Vostro consulente agli investimenti oppure con la Vostra Banca Raiffeisen locale 
http://www.raiffeisen.ch/web/la+mia+banca 
 
Ulteriori pubblicazioni 
Qui potete consultare questa pubblicazione e anche abbonarvi per ricevere ulteriori pubblicazioni di Raiffeisen 
https://www.raiffeisen.ch/rch/it/chi-siamo/pubblicazioni/mercati-e-opinioni/pubblicazioni-research.html 
 
 
 
 

 

mailto:investmentoffice@raiffeisen.ch
https://www.raiffeisen.ch/rch/it/chi-siamo/pubblicazioni/mercati-e-opinioni/pubblicazioni-research.html

