DICEMBRE 2020

Rassegna congiunturale

Nel terzo trimestre anche I'economia svizzera ha messo a segno una crescita record. Non ha certo raggiunto i
livelli pre-crisi e il rallentamento di fine anno frena di nuovo la ripresa, ma grazie a risultati trimestrali molto
positivi, prevediamo per il 2020 un calo del PIL di “solo” il 3,3%. A causa di restrizioni piu severe, il ribasso
nell’Eurozona sara invece piu forte. Le buone prospettive sul fronte dei vaccini non fanno cambiare strategia
alla BCE, che lancia un nuovo pacchetto di misure. Visto pero che non sembra intenzionata a ritoccare ulterior-
mente i tassi, anche la BNS non sara probabilmente costretta a intervenire.
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L'economia mondiale si sta riprendendo dalla crisi provocata
dal coronavirus. In “pole position “si trova la Cina, che di-
stanzia di gran lunga gli altri paesi. L'economia cinese ¢ stata
la prima ad essere duramente colpita dal Covid. Grazie pero
ai massicci aiuti statali all'industria & riuscita a recuperare il
terreno perduto gia nel trimestre successivo. | produttori ci-
nesi hanno addirittura beneficiato della pandemia, che ha
fatto impennare la domanda di attrezzature mediche nonché
di apparecchiature elettroniche per la casa e I'ufficio. L'effi-
cace gestione della crisi ha permesso anche al settore dei
servizi di risalire la china. La Cina allunga quindi il passo e
registra persino un netto incremento del PIL su base annua.

| tassi di crescita record del terzo trimestre negli USA e in
Europa non sono stati sufficienti a raggiungere i livelli pre-

Fonte: SECO, Datastream, Raiffeisen Economic Research

crisi e ancor meno a recuperare il crollo causato dalla pan-
demia. A differenza della Cina, la seconda ondata frenera
nuovamente il recupero dell’'Eurozona. La Spagna ¢ il fana-
lino di coda a causa del forte peso del settore del turismo
sulla sua economia.

Anche in Svizzera sono mancati i turisti stranieri, ma il forte
potere d'acquisto di quelli svizzeri ha permesso al settore di
arginare le perdite nelle zone di villeggiatura e ha stimolato
i consumi, favoriti anche da una durata del “lockdown” infe-
riore a quella degli altri paesi. Il PIL svizzero ha inoltre bene-
ficiato di un effetto congiunturale straordinario nel potente
comparto farmaceutico e di un incremento dei margini nel
ramo sempre piu rilevante del commercio di transito delle
materie prime. | danni causati dalla pandemia in Svizzera
sono pertanto in proporzione pit moderati che altrove.
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~ || INDICE DEI DIRETTORI AGLI ACQUISTI (PMI)

Settore dei servizi, attivita commerciali
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| ) PREZZI AL CONSUMO
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Situazione ancora fragile, ma prospettive piu rosee

Nel terzo semestre il PIL svizzero ha conseguito una crescita senza
precedenti. Il rimbalzo del 7,2% si & rivelato piu vigoroso del pre-
visto, dopo il tracollo dell'8,6% nel primo semestre. L'elemento
trainante di tale incremento erano i consumi privati, che erano
stati fortemente limitati durante il confinamento della primavera
scorsa. In alcuni settori, come la vendita al dettaglio di prodotti
elettronici o i centri di “fai da te", le perdite sono state piu che
compensate. Altri, invece, come quello degli alloggi e della risto-
razione, dell’intrattenimento e di altri servizi alle persone, riman-
gono in profondo rosso.

Nonostante la crescita robusta, il PIL si mantiene dunque di oltre
il 2% al di sotto del livello pre-crisi — un valore molto elevato in
tempi “normali”. L'attuale rallentamento avra un nuovo effetto
frenante sulle attivita commerciali anche nei settori che non sono
direttamente interessati dalle chiusure. Lo confermano i dati sulla
mobilita di Google e il calo delle transazioni con carte di credito
osservato nella Svizzera tedesca. Questa volta la produzione ¢
stata meno colpita e ha proseguito la sua risalita. Le stime a breve
termine per la fine dell’'anno sono perd molto meno ottimiste an-
che per il settore industriale. Nel complesso non si puo escludere
un'altra lieve flessione del PIL nell’'ultimo trimestre. Poiché le re-
strizioni — seppure meno severe che altrove — perdureranno pro-
babilmente fino all'anno prossimo, non bisogna aspettarsi un’in-
versione di marcia nel primo trimestre 2021.

La situazione e le prospettive a breve termine per |'attivita com-
merciale rimangono pertanto fragili. Le previsioni sull'arco
dell’anno si sono perd rasserenate grazie alle buone notizie sul
fronte dei vaccini. Cio soprattutto nei settori che sono stati parti-
colarmente colpiti dalle restrizioni. Vi sono quindi ottime pre-
messe per ritornare a una crescita durevole gia dalla prossima pri-
mavera.

La deflazione rallenta solo gradualmente

L'indebolimento della domanda dovuto alla crisi pandemica e il
basso sfruttamento delle capacita in ampi comparti industriali
mantengono l'inflazione a livelli bassi. L'apprezzamento del
franco ha inoltre contribuito a comprimere i prezzi in Svizzera.
Anche a fronte di una ripresa congiunturale durevole, il tasso an-
nuale dei prezzi al consumo dovrebbe entrare in terreno solo leg-
germente positivo nel 2021.

Negli USA l'inflazione si € invece ripresa piu rapidamente, soste-
nuta dagli ingenti aiuti erogati per sostenere i redditi e dalla pe-
nuria temporanea di alcuni beni. Ma anche qui la dinamica dei
prezzi si sta affievolendo e rimane nettamente inferiore ai valori
precedenti la crisi.
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Tassli
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La BCE continuera a comprare ancora a lungo

Anche le banche centrali hanno naturalmente preso atto del pos-
sibile miglioramento dello scenario sanitario nel 2021, ma non
hanno cambiato fondamentalmente la loro valutazione della si-
tuazione. La presidente della BCE, Christine Lagarde, ha dichia-
rato che tali sviluppi erano gia scontati nell'attuale scenario di
base della BCE per I'anno prossimo.

Di conseguenza, alla prossima seduta di dicembre, la BCE non ri-
mettera in questione il previsto pacchetto di misure. Prendera in
considerazione tutti gli strumenti possibili, senza riserve. Christine
Lagarde e altri alti funzionari della BCE hanno sottolineato I'effi-
cacia e flessibilita del Pandemic Emergency Purchase Program
(PEPP) e delle operazioni mirate di rifinanziamento a termine
(TLTROs) che permettono alle banche di ottenere liquidita a con-
dizioni favorevoli presso le banche centrali. Gli istituti che assu-
mono un prestito ricevono in pratica un accredito fino all’1,0%.
Il PEPP e le TLTRO resteranno i due principali strumenti della BCE.
E invece fuori discussione un’ulteriore riduzione dei tassi.

La BNS puo attendere

Le attese dei mercati di un nuovo taglio dei tassi da parte della
BCE e della BNS sono cosi svanite. L'euforia provocata dall’av-
vento dei vaccini ha inoltre indebolito I'avversione al rischio sui
mercati finanziari e ridotto la pressione sul franco svizzero.

Il cambio EUR/CHF & risalito al 1.08 e gli averi a vista presso la
BNS, rimasti praticamente immutati, sono un segnale che la
Banca nazionale non ¢ intervenuta. Gli acquisti di valuta da parte
della BNS avvengono di solito attraverso le banche e il loro con-
trovalore viene accreditato sui loro conti presso la BNS. In caso di
peggioramento della situazione, la BNS non esitera pero a ricor-
rere a un intervento pit massiccio sul mercato dei cambi per con-
trastare la pressione al rialzo del franco.

Fine tuning alla Fed

Negli USA il governo uscente ha deciso, contro la volonta della
Fed, di non estendere i programmi di acquisto di emergenza. Vi-
sta perd la distensione sui mercati finanziari, non si prevedono
ripercussioni immediate. Probabilmente la Fed ricorrera ad acqui-
sti flessibili di obbligazioni e prima o poi si concentrera su obbli-
gazioni a lungo termine per evitare una salita troppo ripida della
curva dei tassi. Nonostante la robusta ripresa congiunturale, la
banca centrale americana rimane infatti ben lungi da una norma-
lizzazione dei tassi.
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Flash sui settori svizzeri: il commercio online

Il commercio al dettaglio € stato uno dei settori piu penalizzati
dal “lockdown” di questa primavera. Con I'allentamento delle
misure restrittive, la domanda arretrata ha pero conferito un
vigoroso slancio ai consumi, permettendo cosi al comparto di
riprendersi rapidamente a differenza di molti altri. Attualmente
il “sentiment” del ramo & contrastante: da un lato I'elevato nu-
mero di contagi e i confinamenti parziali nella Svizzera ro-
manda hanno provocato una sensibile riduzione della fre-
quenza di clienti nei negozi. Dall'altro, il segmento alimentare
va a gonfie vele e il commercio online registra un vero boom.
Molti operatori guardano quindi con speranza allattivita pre-
natalizia nonostante la seconda ondata di Covid. Poiché a
causa della pandemia si trascorre molto tempo in casa, la do-
manda di prodotti di elettronica, articoli sportivi e mobili & sen-
sibilmente aumentata. Il settore non-food dovrebbe pertanto
chiudere I'anno di crisi solo leggermente al di sotto dei livelli
del 2019. Per tutto il comparto del commercio al dettaglio si
dovrebbe cosi raggiungere la parita o addirittura un leggero
aumento della cifra d"affari.

Come in altri paesi colpiti dalla pandemia, anche la Svizzera ha
registrato un massiccio trasferimento dagli acquisti nei negozi
fisici a quelli online. Solo nei primi tre trimestri il giro d'affari
generato dall’'online ha sfiorato i 14 mrd. di CHF, un terzo in
piu rispetto all'anno precedente (vedi grafico a sinistra). Nel
2020 quasi un franco di cifra d'affari su sei viene quindi gene-
rato su internet. Dieci anni fa la sua quota era solo del 5% e
poco prima della crisi Covid poco piu del 10%. Rimangono co-
munque forti disparita tra le categorie di prodotti. Nel 2020 le
forniture a domicilio di prodotti alimentari hanno registrato

| 7 CIFRA D'AFFARI DELL'E-COMMERCE
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un’espansione senza precedenti. Ma a differenza di altri seg-
menti, qui la quota delle vendite online & inferiore alla media,
visto che i consumatori preferiscono ancora valutare e acqui-
stare la merce in negozio. Per altri prodotti il canale online &
nettamente piu importante, in particolare per gli articoli spor-
tivi e I'abbigliamento: nel 2019 questi hanno generato rispet-
tivamente il 15% e il 20% della cifra d'affari complessiva.
Nell’elettronica per la casa, il canale online ha messo a segno
una quota di fatturato superiore addirittura al 35%. Nell'anno
in corso queste percentuali sono notevolmente aumentate.

Indipendentemente dal ripetersi o meno del boom online an-
che I'anno prossimo, la vendita su internet non potra essere in
futuro garante di successo. La domanda dei consumatori nei
paesi ricchi come la Svizzera € ormai satura. A fronte di uno
sgretolamento del commercio al dettaglio classico, cresce I'im-
portanza del consumo di servizi. L'incremento delle vendite su
internet cannibalizza di solito il commercio stazionario. Il set-
tore nel suo complesso ha scarse opportunita di crescita senza
un aumento demografico. La concorrenza sui mercati si fa inol-
tre sempre piu agguerrita.

Chi punta esclusivamente sul e-commerce non ha la vita facile,
soprattutto quando & un piccolo operatore poco specializzato.
Il mercato online & infatti dominato da pochi grandi attori che
dettano legge. | dieci maggior online shop svizzeri generano
infatti oltre la meta della cifra d'affari dei 100 piu grandi ope-
ratori di e-commerce.

/=" ) QUOTE ONLINE DEL COMMERCIO AL DETTAGLIO

In % della cifra d'affari annua

40%
35% -
30% =
25% =
20% —
15% : |
10% i T—t it

50, 8 —u SR N 53 B B3 B SN B SN ¥ SR
0% [ [ | [ | [ | | [ | |
2010 2012 2014 2016 2017 2018 2019
Total m Food / Near Food
Non Food Elettronica per la casa
Fonte: GfK, Raiffeisen Economic Research

RAIFFEISEN

Economic Research



RASSEGNA CONGIUNTURALE | DICEMBRE 2020

VALUTE

| PREVISIONE

- 1og 1:09
: °
°
1.05
1.00 : 3M LE
12/2018 12/2019 12/2020
1.02
0.98
0.94 091 490
0.90 e °
3M 12M
0.86 : : ,
12/2018 12/2019 12/2020
1.25 191
1.19
1.20 L

_‘_‘
- -
o vl

[ J

3M 12M
1.05 T T d
12/2018 12/2019 12/2020
1.40
1.30 1.25
® 1.20
1.20 ®
3M 12M
1.10 T T 1
12/2018 12/2019 12/2020
0.94
0.90 089 0.88
(]
[}
0.86
3M 12M
0.82 T T 1
12/2018 12/2019 12/2020

* moltiplicato per 100
Fonti: Datastream, Raiffeisen Economic Research

EUR/CHF

Le notizie positive sullo sviluppo del vaccino contro il coronavirus hanno suscitato pru-
dente ottimismo in molti investitori. A seguito di cio a novembre il corso EUR/CHF ha
superato la soglia di CHF 1.08. Questo diminuisce perd la pressione rialzista sul franco
svizzero solo in modo minimo. La Banca nazionale svizzera (BNS) continuera a fare il pos-
sibile per evitare che il franco si sposti verso la parita. Recentemente ha annunciato di aver
impiegato nel primo semestre CHF 90 miliardi per indebolire la valuta nazionale — netta-
mente di pil che nei quattro anni precedenti.

USD/CHF

Con la vittoria del democratico Joe Biden alle elezioni presidenziali USA & scomparso un
fattore di rischio. Cio non comportera tuttavia un'inversione di tendenza duratura per il
corso USD/CHF. Anche se probabilmente Biden dovra governare con un congresso repub-
blicano, cerchera di realizzare il suo programma elettorale, che comprende tra I'altro un
ampio pacchetto congiunturale. Il debito pubblico americano continuera quindi a crescere
rapidamente. A causa della pandemia da coronavirus per ora cambiera poco anche la
politica monetaria espansiva della Banca centrale USA Fed. Entrambe le cose indebolis-
cono il «biglietto verde».

EUR/USD

Per arginare il coronavirus, molti paesi dell'area euro hanno nuovamente limitato la vita
sociale ed economica. Cio ostacola la ripresa congiunturale soprattutto perché colpisce i
forti fatturati del periodo prenatalizio. L'Eurozona rischia persino una ricaduta nella reces-
sione. A novembre l'indice dei responsabili degli acquisti (PMI), che comprende industria
e servizi, € sceso di 4.9 punti a 45.1 ed ¢ quindi di nuovo sotto la soglia di crescita di 50
punti. Negli USA continua la ripresa economica, tuttavia sul dollaro USA grava la politica
monetaria e fiscale espansiva. Abbiamo rivisto leggermente al rialzo le nostre previsioni a
3 e 12 mesi.

GBP/CHF

Un accordo last minute tra Unione europea (UE) e Regno Unito sui rapporti futuri non &
da escludere. La Presidente della Commissione europea Ursula von der Leyen ha recente-
mente parlato di progressi nelle trattative. La Gran Bretagna riconoscerebbe ad esempio
le norme UE in materia di sovvenzioni, clima e protezione del lavoro. Resta controverso
invece quale istanza dovra in seguito decidere riguardo alle regole del gioco del mercato
interno. Anche in tema pesca non si delinea ancora alcun consenso. In base alla parita del
potere d'acquisto, la sterlina britannica resta valutata in modo troppo conveniente.

JPY/CHF*

Di Nel terzo trimestre 2020 |'economia giapponese € cresciuta del 5% rispetto al trime-
stre precedente, superando cosi per ora la peggiore recessione del dopoguerra. Il nuovo
aumento di contagi da coronavirus grava sulle speranze di un'ulteriore ripresa; lo yen
giapponese restera tuttavia anche in futuro un prezioso diversificatore di portafoglio. Il
Giappone é I'unica grande area valutaria che offra attualmente rendimenti reali positivi.
Questo e la forte sottovalutazione rispetto al franco svizzero sostengono lo yen. Preve-
diamo quindi una duratura oscillazione del corso JPY/CHF nel precedente corridoio di
prezzo.
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Previsione Raiffeisen (I)

> | CONGIUNTURA

PIL (Crescita annua media in %)

2017 2018 2019 Previsione 2020  Previsione 2021
Svizzera 1.7 3.0 1.1 -3.3 2.8
Eurozona 2.5 1.9 1.1 -7.5 5.0
USA 2.4 2.9 2.3 -3.5 4.0
Cina 6.9 6.7 6.1 2.0 8.0
Giappone 2.2 0.3 0.8 -5.5 3.0
Globale (PPP) 3.8 3.6 3.3 -4.0 5.0
Inflazione (Crescita annua media in %)

2017 2018 2019 Previsione 2020 Previsione 2021
Svizzera 0.5 0.9 0.4 -0.7 0.2
Eurozona 1.5 1.8 1.2 0.2 0.9
USA 2.1 2.5 1.8 1.2 2.0
Cina 1.6 2.1 2.9 2.7 2.0
Giappone 0.5 1.0 0.5 0.0 0.2

*> | MERCATI FINANZIARI

Tasso di riferimento (Fine anno in %)

2018 2019 Actuel .* Previsione 3M Previsione 12M
CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50
usD 1.25-1.50 2.25-2.50 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

Tassi d'interesse del mercato dei capitali (Rendimenti dei titoli di stato decennali a fine anno; rendimenti in %)

2018 2019 Actuel .* Previsione 3M Previsione 12M
CHF -0.15 -0.25 -0.53 -0.50 -0.30
EUR (Germania) 0.56 0.66 -0.57 -0.50 -0.30
usD 2.18 2.30 0.94 0.80 1.00
JPY 0.32 0.26 0.03 0.00 0.10
Tassi di cambio (Fine anno)

2018 2019 Actuel.* Previsione 3M Previsione 12M
EUR/CHF 1.20 1.09 1.08 1.08 1.09
USD/CHF 0.99 1.00 0.89 0.91 0.90
JPY/CHF (x100) 0.83 0.83 0.86 0.89 0.88
EUR/USD 1.21 1.09 1.21 1.19 1.21
GBP/CHF 1.25 1.28 1.18 1.25 1.20
Materie prime (Fine anno)

2018 2019 Actuel .* Previsione 3M Previsione 12M
Greggio (Brent, USD/barile) 54 66 49 50 55
Oro (USD/oncia) 1282 1517 1832 1950 2000

*06.12.2020
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Previsione Raiffeisen (Il)

1 SVIZZERA - PREVISIONI DETTAGLIATE

2016 2017 2018 2019 Previsione 2020  Previsione 2021
BIP, real, Veranderung in % 2.0 1.7 3.0 1.1 -3.3 2.8
Consumo privato 1.6 1.2 0.8 1.4 -4.5 5.1
Consumo pubblico 0.4 0.6 0.9 0.9 1.8 1.1
Inv. per impianti e attrezzature 4.8 4.9 1.2 2.2 -3.9 4.2
Investimenti edilizi -0.1 1.4 0.2 -0.5 -0.8 1.0
Esportazioni 6.8 3.7 5.0 2.2 -4.7 4.2
Imporrtazioni 4.0 3.8 3.2 2.5 -8.3 6.5
Tasso di disoccupazione in % 3.3 3.1 2.6 2.3 3.2 3.5
Inflazione in % -0.4 0.5 0.9 0.4 -0.7 0.2
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