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Rassegna congiunturale

L'accordo doganale con gli Stati Uniti non conferira slancio immediato all'industria svizzera delle esportazioni. Il
vento contrario soffia tuttora forte da varie direzioni e causa un’ulteriore riduzione dei carnet di ordini a fine anno.
Anche la domanda interna non resta immune alla debolezza della domanda estera. D'altro canto, I'economia svizzera
continua a ricevere sostegno dalla politica monetaria. La Banca nazionale svizzera (BNS) non & preoccupata per il
rischio di deflazione. Inoltre, fintato che il franco svizzero rimarra sostanzialmente stabile, soprattutto nei confronti
dell’euro, la BNS dovrebbe rimanere soddisfatta dell’orientamento della propria politica monetaria e mantenere i

tassi d’interesse a zero.

GRAFICO DEL MESE: STIMOLI VERSUS AUSTERITA

Impulsi fiscali basati sulla previsione di variazione del saldo di finanziamento primario strutturale in % del PIL
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Nell'ultimo trimestre la congiuntura statunitense ¢ stata leg-
germente rallentata dal pit lungo shutdown governativo
della storia. | pagamenti successivi dei salari e le spese posti-
cipate forniranno un po’ di vento di coda alla fine dell’anno.
Lo stesso dicasi anche per la politica fiscale. Infatti, la riforma
fiscale One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) comporta notevoli
agevolazioni per i consumatori e le aziende. La possibilita di
ammortamento immediato favorisce gli investimenti. | di-
pendenti beneficeranno — temporaneamente fino a dopo le
elezioni di meta mandato — di esenzioni fiscali per le mance
e gli straordinari e di un aumento delle detrazioni standard.
Nel complesso, il bilancio federale prevede un sostegno an-
ticipato e maggiori oneri piu avanti nella legislatura, il che
implica effetti di stimolo soprattutto nella prima meta del
2026 e compensazioni o sovracompensazioni di effetti do-
ganali negativi.

In Europa, la politica fiscale sara espansiva quest’anno, in
particolare in Germania. Vige un clima di disillusione nei con-
fronti della politica economica generale e dei piani di utilizzo

delle enormi autorizzazioni di credito. Solo meno della meta
dei fondi deve essere destinata a ulteriori investimenti. | de-
flussi sono gia in netto ritardo rispetto alle pianificazioni di
budget. Tuttavia, il grande volume dovrebbe gradualmente
stimolare la crescita nel corso dell'anno. La Germania ri-
mane, perd, un’eccezione. E improbabile che gli ultimi stan-
ziamenti del programma di ricostruzione dell'UE e I'aumento
della spesa per la difesa riducano la spesa pubblica anche nel
resto della Eurozona. Tuttavia, gli altri membri principali
sono fondamentalmente in fase di consolidamento.

La situazione & simile in Svizzera, dove I'indebitamento sta-
tale e I'onere degli interessi non rappresentano un problema.
A differenza degli Stati Uniti, il freno all'indebitamento co-
stringe, pero, la politica fiscale alla moderazione. A Palazzo
federale si dedica molto tempo a chiarire le singole posizioni
minori del budget al fine di garantire che i conti dello Stato
siano quasi in pareggio. Cio significa che non sussistono im-
pulsi degni di nota per I'economia svizzera in nessuna delle
direzioni.
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Congiuntura

DEBOLEZZA DEL PORTAFOGLIO ORDINI

PMI industriale svizzero, portafoglio ordini
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DISOCCUPAZIONE IN SVIZZERA

Disoccupazione, destagionalizzata, rispetto al mese prece-
dente
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PREZZI AL CONSUMO

In % rispetto all'anno precedente
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L’economia svizzera mostra una spaccatura

L'economia svizzera & sostenuta da una robusta domanda di ser-
vizi al passaggio al nuovo anno, mentre si delineano segnali di
rivitalizzazione nel settore delle costruzioni. Soprattutto I'edilizia
residenziale trae vantaggio dal ritorno a tassi d'interesse molto
bassi. Nel settore manifatturiero, invece, le capacita permangono
significativamente sottoutilizzate. Nonostante I'accordo, le
aziende considerano tuttora i dazi punitivi applicati dagli Stati
Uniti come una grande sfida, oltre al franco forte. Le imprese che
intendono trasferire totalmente o parzialmente i costi doganali
segnalano una maggiore cautela nella domanda. Secondo i son-
daggi, al fine di migliorare le opportunita di vendita, sempre piu
aziende valutano la possibilita di trasferire la produzione
all’'estero, non da ultimo negli Stati Uniti, o almeno di ampliare le
capacita produttive all'estero piuttosto che in Svizzera. Cio do-
vrebbe frenare gli investimenti nazionali per quest'anno. Il senti-
ment dei produttori non ha mostrato segni di ripresa a fine anno.
La situazione sul fronte degli ordini & stata valutata di nuovo ne-
gativa nei sondaggi di dicembre. Le prospettive economiche ri-
mangono contenute, soprattutto nell'industria metalmeccanica e
nell’orologeria. Oltre ai dazi, molte imprese citano anche la debo-
lezza della domanda dell'industria automobilistica tedesca e della
Cina in generale.

Il sentiment dei consumatori risente dell’insicurezza del la-
voro

Tuttavia, anche nella domanda interna piu resiliente, I'andamento
non € omogeneo. | fornitori di servizi alle imprese risentono della
fase di stagnazione dell'industria. | commercianti al dettaglio se-
gnalano ancora una maggiore sensibilita ai prezzi da parte dei
consumatori e una domanda piu marcata nel segmento dei pro-
dotti a basso prezzo. Di contro, nella ristorazione le capacita sono
ben sfruttate. La riluttanza al consumo € altresi legata alla mag-
giore insicurezza del posto di lavoro. | dazi punitivi temporanei
del 39% hanno fatto lievitare momentaneamente il lavoro a
tempo ridotto. E anche dopo I'accordo doganale, i piani del per-
sonale nell'industria rimangono negativi. Allo stesso tempo, le
prospettive occupazionali nell’economia complessiva si sono sta-
bilizzate, facendo rallentare in modo significativo I'incremento
della disoccupazione verso la fine dell’anno (vedi grafico).

Nessun segnale deflazionistico

Negli Stati Uniti, I'impatto dei dazi doganali sui prezzi al consumo
& stato finora meno pronunciato di quanto temuto. Cio & ricon-
ducibile anche alle numerose esenzioni dai dazi. Molte aziende
statunitensi prevedono tuttavia ulteriori trasferimenti. Cio signi-
fica che la pressione sui prezzi rimarra probabilmente elevata, al-
meno nei prossimi mesi. In Svizzera si verifica piuttosto il contra-
rio. Il tasso d'inflazione si & riavvicinato alla soglia dello zero alla
fine dell'anno. L'effetto frenante del franco forte ha pero rag-
giunto il suo apice. Anche i fornitori di servizi segnalano previsioni
di prezzi di vendita leggermente piu alti nei sondaggi aziendali.
Questo dovrebbe conferire un leggero impulso al tasso d'infla-
zione complessivo nel corso dell’'anno. Non si delinea pertanto
alcun segnale di un calo dei prezzi su larga scala.
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Interessi

TASSI DI RIFERIMENTO, IN %

6.0 Previsioni
revisioni
5.0 Aspettative del mercato (cash forward
4.0 rate) N
3.0 é
2.0 2
1.0
0.0 | ’\
-1.0
01/08 01/11 01/14 01/17 01/20 01/23 01/26
CHF EUR usb
Fonte: LSEG, Raiffeisen Economic Research
TITOLI DI STATO A 10 ANNI, IN %
Previsioni

N Wb U

0 e

VW

01720 01/23 01/26

-1
01/08 01711 01/14 01/17
CHF  —EUR

Fonte: LSEG, Raiffeisen Economic Research

CURVA DEI TASSI (STATO: 14.01.2026), IN %
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Anche la Fed ¢ ora in una buona posizione

Alla fine dell'anno la Federal Reserve statunitense ha tagliato i
tassi d'interesse di riferimento di 25 punti base per la terza volta
consecutiva. A quota 3,625%, il tasso obiettivo dei Fed Funds &
ora in territorio neutrale, secondo il presidente della Fed, e la po-
litica monetaria statunitense & gia avvantaggiata. Considerato che
le opinioni dei membri del Comitato federale del libero mercato
(FOMQ) sull’entita dei rischi di ribasso per il mercato del lavoro e
di rialzo per l'inflazione divergono ampiamente, I'ulteriore linea
d’azione & molto dibattuta. Di recente Jerome Powell tendeva a
enfatizzare i rischi del mercato del lavoro, mentre le nuove previ-
sioni del FOMC mostrano aspettative congiunturali nel complesso
leggermente piu solide e solo una minoranza a favore di pit di un
altro taglio ai tassi nel 2026. Se dai dati del mercato del lavoro
seguita a non emergere un maggiore rallentamento, non sussiste
alcun motivo di ridurre ulteriormente i tassi d'interesse.

La BCE rimane aperta

Nell'ultima riunione dello scorso anno, la Banca Centrale Europea
(BCE) non ha ritenuto necessario alcun aggiustamento. Il tasso sui
depositi rimane al 2,0%. L'economia dell’'Eurozona € considerata
resiliente. Secondo la BCE, gli indicatori di inflazione permangono
in linea con I'obiettivo d'inflazione. Tuttavia, il Presidente della
BCE seguita a ritenere le prospettive di inflazione insolitamente
incerte in entrambe le direzioni — e forse persino piu incerte negli
ultimi tempi. Per questo motivo, al momento non e possibile in-
dicare la prossima mossa sui tassi d'interesse. La dichiarazione re-
lativizza in qualche modo il commento del membro del Comitato
esecutivo Isabel Schnabel, che riteneva plausibile un aumento per
il prossimo adeguamento della politica dei tassi. D'altro canto,
considerata l'instabilita congiunturale, siamo dell’opinione che un
ulteriore ritocco al ribasso dei tassi d’interesse sia piu probabile
nel 2026.

La BNS é soddisfatta

Nella riunione di dicembre, la Banca nazionale svizzera (BNS) non
ha espresso alcuna preoccupazione per la recente inflazione leg-
germente inferiore alle attese. Le prospettive a medio termine ri-
mangono praticamente invariate. | tempestivi tagli ai tassi d'inte-
resse continuano tuttora a fornire sostegno. E la riduzione dei
rischi di ribasso per la congiuntura dovrebbe contribuire a un in-
cremento dell'inflazione nel 2026. Non da ultimo, 'accordo do-
ganale con gli Stati Uniti ha leggermente migliorato le prospettive
economiche. Inoltre, I'andamento del tasso di cambio EUR/CHF,
stabile ormai da due anni, non fa temere il rischio di deflazione.
L'arresto prematuro della marcia da parte della BCE mantiene alto
il differenziale dei tassi d'interesse tra |I'Eurozona e la Svizzera, li-
mitando I'attrattiva del franco. Nel complesso, la BNS & molto
soddisfatta dell'andamento a oggi del ciclo di allentamento e
dell'attuale orientamento della politica monetaria. Anche senza
I'ostacolo maggiore rappresentato dal ritorno ai tassi negativi, il
contesto non giustifica un ulteriore abbassamento dei tassi d'in-
teresse.
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Settori svizzer

ESPORTAZIONI SVIZZERE
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EXPORT DI OROLOGI
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PERNOTTAMENTI IN INVERNO
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Nuovo forte calo delle esportazioni di orologi verso la
Cina

Malgrado i dazi statunitensi, le esportazioni svizzere nel 2025
dovrebbero risultare superiori all'anno precedente. Lo stesso
dicasi anche per le esportazioni verso gli Stati Uniti, anche se
solo grazie alle ampie consegne anticipate nel settore farma-
ceutico, la maggior parte delle quali € avvenuta in primavera.
Negli altri settori, le cui esportazioni globali sono aumentate,
I'UE & stata il principale motore di crescita, come per i veicoli
su rotaia e aeromobili e negli strumenti di precisione. Per con-
tro, le esportazioni verso la Cina sono diminuite nella maggior
parte dei settori, in particolare nell'industria MEM e nell’orolo-
geria. Le esportazioni di orologi svizzeri in Cina si sono ridotte
di circa il 12%, dopo il crollo del 25% dell’anno precedente.
Cio e dovuto allo scarso sentiment dei consumatori, riconduci-
bile alla persistente crisi immobiliare e all'elevato livello di in-
certezza delle economie domestiche. Anche le previsioni per il
2026 rimangono caute, in quanto ci si attende un ulteriore in-
debolimento della crescita del PIL in Cina, analogamente ad
altri principali mercati di sbocco. L'intero settore delle esporta-
zioni sequita a far fronte a venti contrari. Inoltre, anche i dazi
statunitensi del 15% rappresentano un onere considerevole
per le industrie colpite.

Minore crescita del turismo invernale

Anche il turismo & un settore orientato all’export, ma in quanto
industria dei servizi non & direttamente interessato dai dazi do-
ganali. L'alberghiero puo guardare a una stagione estiva (da
maggio a ottobre) di straordinario successo, caratterizzata da
diversi eventi importanti. Per la terza volta consecutiva & stato
registrato un numero record di visitatori, grazie all'aumento
dei pernottamenti sia degli ospiti nazionali (+2,8%) che di
quelli stranieri (+2,4%). Si prevede un nuovo record anche per
I'inverno, anche se l'inizio della stagione ¢ stato sottotono. A
novembre si e registrato un calo su base annua per la prima
volta dopo molto tempo, tuttavia dovuto principalmente al
forte rimbalzo registrato in novembre 2024, grazie a un clima
particolarmente favorevole. Secondo i sondaggi, gli albergatori
si aspettano un numero di ospiti leggermente superiore ri-
spetto al precedente inverno record.

Dietro questo solido quadro generale, continuano perd a
emergere differenze regionali. Il turismo cittadino & in piena
espansione, mentre le localita sciistiche ne beneficiano meno.
In Vallese e nei Grigioni, il numero di pernottamenti ristagna.
Uno dei motivi & riconducibile alla diversa struttura degli ospiti.
La percentuale di viaggiatori a lungo raggio & aumentata negli
ultimi anni. Tuttavia, spesso non vengono in Svizzera principal-
mente per sciare. Il turismo sciistico dipende tuttora in misura
marcata dagli ospiti europei, alcuni dei quali reagiscono in
modo molto sensibile all'aumento dei prezzi (per effetto
dell’'andamento dei tassi di cambio).
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EUR/CHF

A dicembre I'euro ha perso lo 0.4% rispetto al franco svizzero, registrando una con-
trazione dell'1% su base annua. Nel 2026 la Banca centrale europea (BCE) dovrebbe
effettuare un nuovo modesto taglio dei tassi, a differenza della Banca nazionale sviz-
zera (BNS), e questo ridurrebbe ulteriormente il vantaggio d'interesse dell'euro sul
franco. La valuta elvetica, a sua volta, dovrebbe continuare a essere richiesta sulla
scia dell'incertezza del contesto di mercato (ad es. guerra in Ucraina, conflitto tra
Venezuela e USA). La nostra previsione per la coppia di divise EUR/CHF ¢ pertanto di
0.91 su un periodo di 12 mesi.

USD/CHF

Nell'ultima riunione di politica monetaria dello scorso anno la Banca centrale statu-
nitense (Fed) ha ridotto il tasso di riferimento di 25 punti base. Questa decisione
rende evidente come I'obiettivo della Fed non sia piu l'inflazione, bensi il raffredda-
mento del mercato del lavoro. A dicembre il dollaro statunitense si € dunque deprez-
zato dell'1.5% rispetto al franco svizzero, con una perdita di corso complessiva del
13% nel 2025. Nel nuovo anno il trend del «biglietto verde» dovrebbe confermarsi al
ribasso. E molto probabile, infatti, che la Fed effettui un ulteriore taglio dei tassi. Al
contempo il franco beneficia del clima di incertezza sul fronte geopolitico. A medio
termine ci aspettiamo il corso USD/CHF a 0.78.

EUR/USD

Nell'ultimo mese del 2025 I'euro ha ampliato il progresso del corso sull'USD portan-
dolo al 13.4%. Nel frattempo, perd, la moneta unica dovrebbe aver esaurito il suo
potenziale rialzista: la nostra previsione a 12 mesi per la coppia di divise EUR/USD &
1.16. L'euro € penalizzato dalla debolezza congiunturale e dalla situazione del debito
in Europa. Se il «biglietto verde» da parte sua non ne trarra profitto, sara principal-
mente a causa della politica doganale e commerciale del governo statunitense e
dell'escalation del conflitto con il Venezuela. Nel frattempo, BCE e Fed sono entram-
be vicine alla fine del rispettivo ciclo di taglio dei tassi.

GBP/CHF

Prima di Natale I'inflazione in Gran Bretagna ha registrato una flessione sorprenden-
temente marca-ta, passando dal 3.6% al 3.2%. La Bank of England (BoE) ne ha ap-
profittato per ridurre il tasso di riferimento di un quarto di punto percentuale, al
3.75%, come previsto dal mercato. Nel frattempo, la sterlina si & stabilizzata sopra la
soglia di CHF 1.06. Restiamo del parere che il corso GBP/CHF abbia gia scontato
troppo pessimismo. La crisi dell'economia limita tuttavia il margine di ripresa della
valuta britannica. In questo contesto abbiamo rivisto leggermente le nostre previsioni
a 3 e 12 mesi, rispettivamente a 1.08 e 1.10.

JPY/CHF*

A dicembre lo yen giapponese si € di nuovo indebolito rispetto al franco svizzero,
registrando una perdita annua di oltre il 12%. Per il 2026 prevediamo una leggera
ripresa del corso JPY/CHF. Il motivo principale sta nella progressiva normalizzazione
della politica monetaria della Bank of Japan (BoJ), che recentemente non ha solo
aumentato il tasso di riferimento di 25 punti base, portandolo al livello piu alto dal
1995, ma ha anche prospettato ulteriori rialzi. Inoltre, per sostenere I'economia nel
prossimo anno fiscale, il governo ha approvato un bilancio record pari a 623 miliardi
di franchi.

RAIFFEISEN

Economic Research



RASSEGNA CONGIUNTURALE | GENNAIO 2026

Previsione Raiffeisen ()

| CONGIUNTURA

PIL (crescita media annua in %)

2022 2023 2024 Previsioni 2025 Previsioni 2026
Svizzera* 3.5 1.3 1.2 1.2 1.0
Eurozona 3.6 0.6 0.8 1.3 1.0
USA 2.5 2.9 2.8 1.8 1.3
Cina** 3.0 5.2 5.0 4.8 4.0
Giappone 1.3 0.7 -0.2 1.2 0.8
Globale (PPP) 3.6 3.3 3.2 29 2.6
Inflazione (media annua in %)

2022 2023 2024 Previsioni 2025 Previsioni 2026
Svizzera 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
Eurozona 8.4 55 2.4 2.1 1.6
USA 8.0 4.1 3.0 3.0 3.2
Cina 2.0 0.2 0.2 0.2 0.5
Giappone 2.5 3.3 2.7 2.7 1.9

MERCATI FINANZIARI

Tassi di riferimento (fine anno in %)***

2023 2024 Attuale**** Previsioni 3 M Previsioni 12 M
CHF 1.75 0.50 0.00 0.00 0.00
EUR 4.00 3.00 2.00 2.00 1.50
uUsD 5.25-5.50 4.25-4.50 3.50-3.75 3.50-3.75 3.25-3.50
JPY -0.10 0.25 0.50 0.75 1.00

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

2023 2024 Attuale**** Previsioni 3 M Previsioni 12 M
CHF 0.65 0.27 0.27 0.20 0.40
EUR (Germania) 2.02 2.36 2.84 2.50 2.50
usbD 3.88 4.57 4.18 4.20 4.30
JPY 0.61 1.09 2.19 1.80 1.60
Tassi di cambio (fine anno)

2023 2024 Attuale**** Previsioni 3 M Previsioni 12 M
EUR/CHF 0.93 0.94 0.93 0.90 0.91
USD/CHF 0.84 0.90 0.80 0.78 0.78
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.51 0.56 0.58
EUR/USD 1.10 1.04 1.17 1.15 1.16
GBP/CHF 1.07 1.14 1.08 1.08 1.10
Materie prime (fine anno)

2023 2024 Attuale**** Previsioni 3 M Previsioni 12 M
Greggio (Brent, USD/barile) 77 75 65 60 65
Oro (USD/oncia) 2'063 2'625 4'632 4'500 5'000

*al netto degli eventi sportivi **i dati sono piu controversi nella loro accuratezza rispetto ad altri paesi e dovrebbero essere considerati con una certa
cautela*** sempre il tasso guida rilevante per i tassi del mercato monetario (tasso di interesse della BNS sui depositi, tasso di interesse della BCE sui
depositi, corridoio dei tassi per il tasso obiettivo dei Fed Funds) ****14.01.2026
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Previsione Raiffeisen (Il)

SVIZZERA - PREVISIONI DETTAGLIATE

2021 2022 2023 2024  Previsioni 2025 Previsioni 2026
PIL, reale, variazione in % 5.9 3.5 1.3 1.2 1.2 1.0
Consumi privati 2.2 4.9 1.4 2.4 1.4 1.3
Consumi statali 2.9 -0.6 1.4 1.3 1.3 0.7
Inv. per impianti e attrezzature 7.0 4.7 3.8 1.2 -0.8 0.8
Investimenti edilizi -3.1 -6.9 -1.5 -1.4 -0.5 0.8
Esportazioni 11.5 5.8 -2.0 3.0 1.4 -0.6
Importazioni 4.8 6.6 1.1 3.7 23 0.6
Tasso di disoccupazione in % 3.0 2.2 2.0 24 2.8 3.2
Inflazione in % 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
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