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Rassegna congiunturale

Le minacce sui dazi restano uno strumento standard per Donald Trump. Questo elemento continuera a pesare sul
commercio globale e sul settore svizzero delle esportazioni. Grazie agli effetti di anticipazione legati ai dazi, I'anno
scorso l'industria dell’export ha comunque registrato un record di esportazioni. La difficile situazione sul versante
della concorrenza mantiene teso anche il clima di incertezza sul mercato del lavoro. Nonostante le prospettive di
crescita inferiori alla media, € probabile che I'inflazione svizzera abbia raggiunto il proprio punto piu basso. Cio
significa che per la BNS non sussistono motivi per adottare una politica monetaria ancora piu espansiva. Rimangono
dunque utili la pausa sui tassi anticipata da parte della BCE e il conseguente elevato differenziale di tassi d’interesse

tra Svizzera e area dell’euro.
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La crescita economica della Svizzera beneficia da tempo di
forti flussi di immigrazione. La manodopera aggiuntiva au-
menta il valore aggiunto e sostiene la domanda interna. In
questo contesto, il PIL pro capite evidenzia tuttavia un’evo-
luzione sensibilmente meno dinamica. Anche in altri Paesi
industrializzati I'immigrazione svolge un ruolo fondamentale
per la congiuntura.

Negli Stati Uniti il forte aumento dell'immigrazione dopo la
pandemia, di concerto con le massicce misure di sostegno
del governo, ha portato a un boom diffuso della domanda.
Al piu tardi da quando Donald Trump € entrato in carica,
I'immigrazione & stata pero repressa con la forza nel senso
piu letterale del termine. Non da ultimo a causa dell’elevato
numero di immigrati non registrati interessati da queste mi-
sure, risulta difficile quantificare con precisione i flussi. Se-
condo varie stime, tuttavia, nell’anno appena concluso I'im-
migrazione netta negli Stati Uniti potrebbe essere

leggermente diminuita per la prima volta dalla Grande De-
pressione. Il mantenimento di una politica di immigrazione
inflessibile si traduce in un numero in costante calo di nuovi
lavoratori per il mercato del lavoro statunitense. Di conse-
guenza, recentemente le aziende hanno segnalato crescenti
problemi nel reclutamento di manodopera qualificata.

Negli ultimi anni, invece, a beneficiare di un sostegno consi-
derevolmente maggiore dall'immigrazione ¢ stata la con-
giuntura spagnola, che anche per questo motivo occupa la
posizione di vertice in termini di crescita tra le principali eco-
nomie europee. In precedenza, fino alla meta dello scorso
decennio la Spagna segnava ancora un saldo migratorio ne-
gativo, sulla scia della grave crisi immobiliare e del debito.
Negli ultimi tempi la Germania, fanalino di coda della cre-
scita, registra una minore immigrazione, non da ultimo an-
che per motivi politici. Dopo un temporaneo e massiccio af-
flusso di rifugiati dall’'Ucraina, I'immigrazione netta &
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Congiuntura

ESPORTAZIONI FARMACEUTICHE SVIZZERE

Esportazioni nominali in mld CHF

6 T T T T T T T T
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25

Fonte: UDSC, Raiffeisen Economic Research

TIMORI OCCUPAZIONALI

Clima di fiducia dei consumatori SECO, sottoindice della si-
curezza del posto lavoro
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PREZZI AL CONSUMO
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Profondi cambiamenti industriali

L'accordo doganale con gli Stati Uniti ha dato sollievo all'industria
svizzera dell'export. Tuttavia, nuove minacce di tariffe aggiuntive
mantengono alto il livello di incertezza. Inoltre, & probabile che la
politica doganale continui a produrre un impatto negativo sul com-
mercio e sugli investimenti. Nonostante tutto, I'anno scorso |'export
svizzero ha raggiunto un nuovo record. Quasi per ironia della sorte,
le esportazioni verso gli Stati Uniti, soprattutto nel settore farmaceu-
tico, hanno guidato la crescita grazie agli effetti di anticipazione
delle tariffe. Verso fine anno gli effetti correttivi hanno quindi rallen-
tato lo slancio delle esportazioni. Nel frattempo, anche le multina-
zionali farmaceutiche svizzere sono riuscite a raggiungere un ac-
cordo direttamente con la Casa Bianca, rendendo meno probabili
I'applicazione di dazi sul settore. Le asfittiche informazioni pubbliche
a riguardo non rivelano concessioni troppo dolorose da parte dei
produttori. Contemporaneamente, anche senza tariffe le esporta-
zioni totali verso la Cina sono in calo a causa della crescente concor-
renza interna. Un elemento positivo proviene dalla domanda euro-
pea. Tuttavia, Ioffensiva tedesca sugli investimenti sta
guadagnando slancio solo lentamente e finora ha prodotto effetti
davvero tangibili solo a livello di ordinativi per la difesa.

Clima sfavorevole

I 2025 ¢ stato un anno record per il turismo svizzero, con un au-
mento dei pernottamenti del 2,5%. Alla base di questo risultato c'é
stata un’eccezionale stagione invernale. Sebbene i dati aggiornati a
fine anno indichino un risultato superiore alla media per le funivie
svizzere, rispetto all'anno precedente il numero degli ospiti & tuttavia
diminuito del 5%. E, dopo un buon inizio, i comprensori a quote piu
basse stanno lottando con la mancanza di neve, riducendo la pro-
babilita che il turismo si riconfermi un pilastro della crescita. Molti
svizzeri individuano un clima sfavorevole anche nel mercato del la-
voro. Anche se le aspettative economiche sono meno negative dopo
gli accordi doganali, i timori occupazionali sono di nuovo aumentati.
Sebbene verso la fine dell'anno I'aumento della disoccupazione sia
nettamente rallentato e la bassa inflazione faccia si che i salari reali
continuino a crescere molto nonostante gli esigui aumenti salariali,
molti consumatori continuano a mostrare cautela negli acquisti di
maggiore entita. Per questo motivo la dinamica dei consumi do-
vrebbe risultare piu contenuta.

L'inflazione ha toccato il fondo

Negli Stati Uniti, le indagini indicano che la pressione sui prezzi le-
gata ai dazi ha superato il picco, risultando meno intensa del previ-
sto. Tuttavia, La pressione sui prezzi rimane accentuata per la soli-
dita della congiuntura. Nell'eurozona, con una domanda piu debole
le preoccupazioni per l'inflazione sono esigue. Il rallentamento
dell'inflazione dei servizi procede a rilento, senza segnali di scendere
sotto I'obiettivo d'inflazione. In Svizzera I'inflazione si colloca invece
nella parte bassa della fascia obiettivo dello 0%-2% fissata dalla
BNS. Produttori di beni e fornitori di servizi prevedono di aumentare
ancora un po’ i propri prezzi all'inizio dell'anno. In sinergia con la
stabilita del franco svizzero, cid segnala per il prosieguo dell'anno
un moderato trend rialzista dei prezzi al consumo.
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Tassi d'interesse

TASSI D'INTERESSE DI RIFERIMENTO, IN %

6.0

Previsione
5.0 aspettative di mercato (tassi forward cash)
4.0
3.0 »
2.0 *
1.0
00 ————7= f- ®
-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 %
Previsione

N W R~ U

-1
01/08 01/11

01714 01/17 01/20 01/23 01/26

CHF  —EUR

Fonte: LSEG, Raiffeisen Economic Research

CURVA DEI TASSI (STATO: 09.02.2026), IN %

—USD

4.5

4.0
3.5

3.0
2.5
2.0 —

1.5
1.0

0.5

0.0 —
-0.5

2a 3a 4a 5a 6a 7a 8a 9a 10a

CHF e EUR usbD

Fonte: LSEG, Raiffeisen Economic Research

Orientamento della Fed non restrittivo in misura rilevante

Dopo tre tagli consecutivi dei tassi d'interesse, la Federal Reserve
statunitense € tornata a fare una pausa nella sua prima riunione
dell’anno. Il tasso obiettivo dei Fed fund ¢ stato dunque lasciato al
3,625%. Nella sua valutazione congiunturale, la banca centrale ha
stimato che, sulla base dell'andamento dei dati, il quadro macroe-
conomico risulti piu robusto rispetto alla valutazione espressa nel
dicembre precedente. Poiché, secondo la Fed, le prospettive di in-
flazione sono rimaste pressoché invariate, i rischi per il mercato del
lavoro e per I'inflazione vengono ora nuovamente valutati come piu
equilibrati. Il presidente della Fed Jerome Powell ha osservato che,
alla luce dei dati disponibili, ¢ difficile sostenere che la politica mo-
netaria sia significativamente restrittiva; piuttosto, essa & probabil-
mente solo restrittiva in lieve misura o quasi neutra. Alla luce di pre-
visioni di inflazione ancora moderatamente elevate, la Fed si ritiene
ora anch’essa in una buona posizione per attendere e osservare I'ul-
teriore evoluzione della situazione.

La BCE riconferma il proprio orientamento

L'ultima riduzione dei tassi di interesse di riferimento da parte della
Banca centrale europea (BCE) risale a giugno. Da allora, il tasso sui
depositi rilevante per il mercato monetario € rimasto al 2,0%, ovvero
nell'intervallo stimato dalla BCE come neutrale. In seguito la valuta-
zione circa i rischi economici e di inflazione € diventata sempre piu
equilibrata. Sebbene il dinamismo congiunturale rimanga inferiore
alla media, I'inflazione sottostante si conferma tenace. Di conse-
guenza, all'inizio dell'anno la banca centrale continua a non vedere
motivi per intervenire, né in un senso né nell'altro. Alla luce della
riduzione dei rischi legati ai dazi e dei segnali di un orientamento
fiscale piu espansivo in Germania, lo spazio per un ulteriore taglio
dei tassi di riferimento a sostegno della fragile ripresa appare ormai
chiuso. Senza un repentino e piu marcato deterioramento delle pro-
spettive economiche, non prevediamo ulteriori tagli dei tassi d'inte-
resse per I'anno in corso.

La BNS trae vantaggio dal differenziale dei tassi

Anche la Banca nazionale svizzera (BNS) non ha visto dallo scorso
giugno alcun motivo per adeguare la propria politica monetaria. E
soddisfatta della direzione imboccata e si attiene alla propria politica
di tassi d'interesse zero. Sebbene negli ultimi mesi I'inflazione sia ri-
sultata un po’ piu debole di quanto originariamente stimato, per il
prosieguo dell'anno la BNS riconferma la previsione di una mode-
rata tendenza al rialzo dei prezzi al consumo. L'accordo doganale
con gli Stati Uniti ha ridotto i rischi di un deterioramento del quadro
congiunturale. Inoltre, i tagli dei tassi di interesse gia attuati in una
fase precoce continuano a stimolare I'economia. Nel frattempo, la
pausa anticipata della BCE rende pili agevole I'operato della BNS. In
questo modo, infatti, il differenziale dei tassi di interesse tra I'area
dell’euro e la Svizzera rimane elevato. Cio rende gli investimenti in
CHF relativamente meno interessanti e riduce quindi la pressione al
rialzo sul franco svizzero. In questo contesto, la politica dei tassi di
interesse zero rimane appropriata, anche senza la barriera piu ele-
vata di un ritorno ai tassi di interesse negativi. A fronte di prospettive
stabili per il tasso di riferimento della BNS, & improbabile che i tassi
di interesse a lungo termine della Svizzera subiscano variazioni signi-
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Settori svizzer

ESPORTAZIONI SUDDIVISE PER MERCATI
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QUOTA DEL MERCATO GLOBALE DELLA CINA
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MACCHINARI SU SPECIFICA DEL CLIENTE
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Andamento sottotono delle esportazioni

Dopo due trimestri negativi consecutivi, negli ultimi tre mesi
del 2025 le esportazioni hanno mostrato una lieve ripresa. Im-
pulsi positivi sono arrivati dall’'Europa e, per una volta, anche
dall’Asia. Le esportazioni verso gli Stati Uniti hanno continuato
a diminuire leggermente dopo il calo significativo del secondo
e terzo trimestre. Su base annua, emerge un quadro diverso:
nel 2025 le esportazioni verso gli Stati Uniti sono aumentate
grazie ai forti effetti di anticipazione nel settore farmaceutico
nel primo trimestre. Le esportazioni verso I'Asia sono invece
diminuite gia come nell’anno precedente, soprattutto a causa
della Cina. Le esportazioni verso I'Europa sono aumentate nuo-
vamente e, per la prima volta dal 2021, il commercio estero
con la Germania ha registrato un saldo positivo. Per quanto
riguarda I'andamento settoriale, il quarto trimestre & stato rap-
presentativo dell'intero anno: al di fuori dell'industria chimica
e farmaceutica, arrivata a rappresentare il 53% delle esporta-
zioni, la crescita osservata ¢ stata nuovamente marginale.

Concorrenza della Cina in aumento

Oltre alla debolezza dell’economia industriale globale, anche
la concorrenza cinese pesa sempre di piu sugli esportatori sviz-
zeri. Attualmente questa dinamica riguarda soprattutto I'indu-
stria meccanica, le cui esportazioni nel 2025 sono diminuite
per il secondo anno consecutivo. | dazi hanno quindi colpito il
settore piu duramente di molti altri. Un ulteriore fattore di
pressione & rappresentato anche dall’ascesa dell'industria mec-
canica cinese, che recentemente ha subito un’accelerazione.
Nel 2025 le esportazioni cinesi di macchinari complessi e ad
alta intensita tecnologica sono infatti aumentate del 16% (in
USD). Rientrano in questa categoria i macchinari che a livello
mondiale sono prodotti solo da pochi fornitori e che finora
provenivano soprattutto da Paesi industrializzati altamente svi-
luppati. In Paesi concorrenti come la Svizzera, la tendenza e
stata recentemente negativa. Lo scorso anno la quota di mer-
cato globale della Cina, pari a circa il 16%, € quindi nuova-
mente aumentata in misura significativa.

Nel 2025 la Cina ha persino superato la Germania come leader
globale di mercato nel segmento dei macchinari realizzati su
specifica del cliente. Con questa definizione si intendono mac-
chinari speciali basati su progetti specifici, che richiedono uno
stretto confronto tra produttore e utilizzatore. La concorrenza
si basa quindi principalmente sulla competenza tecnica nella
risoluzione dei problemi e non sul prezzo. L'ascesa della Cina
in questo segmento non & piu dovuta alla delocalizzazione
della produzione da parte dei produttori giapponesi, ma riflette
uno sviluppo autonomo delle competenze. Mentre fino a poco
tempo fa le aziende svizzere e tedesche sono riuscite a mante-
nere la loro quota di mercato, lo scorso anno le loro esporta-
zioni sono diminuite di quasi il 10%, mentre quelle cinesi
(espresse anch’esse in CHF) sono aumentate del 17%.
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EUR/CHF

In seguito alle tensioni geopolitiche, a gennaio I'euro ha toccato un record negativo nel
cambio con il franco svizzero, escludendo le turbolenze dopo I'abolizione del tasso di
cambio minimo all'inizio del 2015. A fine mese si registrava una perdita di valore
dell'1.3%. Pertanto, la coppia di divise EUR/CHF dovrebbe essere scesa eccessivamente.
In considerazione della congiuntura stabile e dell'inflazione che si muove nell'intervallo
target della Banca centrale europea (BCE), riteniamo che il ciclo di riduzione dei tassi dell'i-
stituto di Francoforte sia concluso. Di conseguenza si conferma un vantaggio d'interesse
che sostiene |'euro. Per questo motivo abbiamo rivisto leggermente al rialzo le nostre
previsioni.

USD/CHF

A gennaio, con un cambio di CHF 0.76, I'USD si € temporaneamente deprezzato rispetto
al franco svizzero raggiungendo livelli registrati I'ultima volta nel 2011. A fine mese si €
registrato un calo del 2.5%. Il «biglietto verde» € stato penalizzato dall'intervento militare
statunitense in Venezuela e dai piani di annessione della Groenlandia, nonché dall'inchie-
sta penale contro il presidente della banca centrale Jerome Powell. La nomina di Kevin
Warsh a suo successore ha invece sostenuto la valuta statunitense. Alla base vi e I'opi-
nione di mercato secondo cui la politica monetaria sotto la sua guida potrebbe non risul-
tare cosi accomodante come quella degli altri candidati. Riteniamo eccessivo il recente
movimento dei corsi della coppia di valute USD/CHF.

EUR/USD

Come previsto dal mercato, la BCE e la banca centrale statunitense Fed hanno lasciato
invariati i loro tassi di riferimento. Contrariamente alla prima, nel corso dell'anno |'autorita
monetaria statunitense dovrebbe tuttavia effettuare ancora un'ultima riduzione dei tassi
di un quarto di punto percentuale. A gennaio I'euro si € rivalutato dello 0.9% rispetto al
dollaro. Non si € trattato tanto di una dimostrazione di forza della valuta comune, quanto
piuttosto di un'ulteriore debolezza della valuta statunitense. In considerazione di questo
movimento del mercato abbiamo rivisto leggermente al rialzo la nostra previsione a 3
mesi per il corso EUR/USD.

GBP/CHF

Di recente, il tasso d'inflazione nel Regno Unito & tornato leggermente a salire,
attestandosi al 3.4%. Cio limita il margine di manovra della Bank of England (BoE) nel
ridurre i tassi di riferimento e sostenere cosi un'economia che si conferma in difficolta. Di
conseguenza, durante la riunione sui tassi di inizio febbraio, I'autorita monetaria ha deciso
di non intervenire. Nel frattempo, all'inizio dell'anno la sterlina britannica ha nuovamente
perso parte degli utili di corso prenatalizi rispetto al franco svizzero. A nostro awviso, il
corso GBP/CHF sconta ancora un pessimismo eccessivo. In un orizzonte di 3 e 12 mesi
prevediamo quindi un leggero rialzo per questa coppia di valute.

JPY/CHF*

Nonostante le speculazioni riguardanti interventi sul mercato delle divise della Bank of
Japan (BoJ), a gennaio lo yen ha proseguito la sua caduta libera rispetto al franco. Vi
hanno contribuito le tensioni geopolitiche, in sequito alle quali la valuta elvetica ha
confermato ancora una volta di essere oggetto di una forte domanda quale porto sicuro
per i capitali. L'inflazione tenace dovrebbe indurre la BoJ ad aumentare ancora il tasso di
riferimento a medio termine. Un deciso inasprimento della politica monetaria & tuttavia
improbabile a causa della debolezza congiunturale. In questo contesto prevediamo una
leggera ripresa del corso JPY/CHF. Tuttavia, cid non incidera sulla debolezza della valuta
giapponese.
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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 2.2 2.1
Cina** 3.0 5.2 5.0 5.0 4.0
Giappone 1.3 0.7 -0.2 1.2 0.8
Globale (PPP) 3.8 3.5 3.3 3.2 2.9
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 2.7 3.0
Cina 2.0 0.2 0.2 0.1 0.5
Giappone 2.5 3.3 2.7 3.2 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 2.00
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 0.75 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 0.26 0.20 0.50
EUR (Germania) 2.02 2.36 2.85 2.80 2.90
usbD 3.88 4.57 4.24 4.30 4.50
JPY 0.61 1.09 2.31 2.10 1.90
Tassi di cambio (fine anno)

2023 2024 Attuale**** Previsioni 3 M Previsioni 12 M
EUR/CHF 0.93 0.94 0.92 0.93 0.93
USD/CHF 0.84 0.90 0.77 0.79 0.80
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.49 0.56 0.58
EUR/USD 1.10 1.04 1.19 1.17 1.16
GBP/CHF 1.07 1.14 1.05 1.08 1.10
Materie prime (fine anno)

2023 2024 Attuale**** Previsioni 3 M Previsioni 12 M
Greggio (Brent, USD/barile) 77 75 68 60 65
Oro (USD/oncia) 2'063 2'625 4'990 4750 5250

*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) **** 09.02.2026
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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 2.3 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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