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Rassegna congiunturale 
Nel conflitto con l’Iran non si profila ancora una soluzione di lungo periodo. Nel complesso, tuttavia, gli effetti sulla 
congiuntura sono stati finora nettamente meno negativi di quanto si temesse. La crescita dell’area dell’euro non 
appare quindi avviata a subire un nuovo brusco rallentamento. Anche in Svizzera il clima di fiducia si è nuovamente 
consolidato. Al tempo stesso, la pressione sui prezzi appare molto più contenuta rispetto a quattro anni fa. Soprat-
tutto in Svizzera l’inflazione rimane bassa. Poiché anche il franco svizzero si è indebolito in una certa misura, la Banca 
nazionale svizzera (BNS) può limitarsi a osservare con tranquillità l’evoluzione della situazione.  

 

  GRAFICO DEL MESE: CONTINUITÀ DOGANALE  

Aliquota daziaria media ponderata in base agli scambi sulle importazioni statunitensi in %: principali partner commerciali 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: GTA, Raiffeisen Economic Research 

Sul fronte dei dazi statunitensi si registra grande attività. 

Poco prima del conflitto con l’Iran, la Corte suprema aveva 

dichiarato illegittimi i dazi punitivi specifici per Paese intro-

dotti sulla base di uno stato di emergenza nazionale. A se-

guito di tale decisione sono già stati rimborsati oltre 100 mi-

liardi di dollari, ossia più della metà degli importi riscossi. 

 Subito dopo la sentenza sono stati introdotti dazi aggiuntivi 

transitori, pari in generale al 10%, sulla base di uno squilibrio 

della bilancia dei pagamenti. Tali dazi sono scaduti il 24 lu-

glio, al termine della durata massima di 150 giorni. Il Go-

verno statunitense li ha tuttavia sostituiti senza interruzioni. 

Con il pretesto che i partner commerciali non fanno abba-

stanza per contrastare il lavoro forzato, ha introdotto a 

tempo indeterminato, su una base giuridica meno contro-

versa, dazi aggiuntivi del 10% o 12,5% su 60 Paesi. Per la 

Svizzera è prevista un’aliquota massima del 12,5%. Grazie 

all’accordo sui dazi concluso con gli Stati Uniti, da tale ali-

quota viene tuttavia detratto il dazio standard applicabile se-

condo le regole dell’OMC. Grazie anche alle numerose esclu-

sioni, soprattutto farmaceutiche, il dazio medio effettivo 

sulle esportazioni svizzere sale solo dal 4,2% al 4,6%, se-

condo Global Trade Alert. L’aliquota raggiunge il 27,2% in 

Cina, contro il 2,8% in Irlanda, anche qui per il peso del set-

tore farmaceutico. Anche in questo scenario, è comunque il 

settore farmaceutico a svolgere un ruolo decisivo. Da fine 

luglio, alcuni farmaci brevettati sono soggetti a dazi settoriali 

separati, che finora riguardano solo 17 grandi case farma-

ceutiche. Queste aziende, tra cui Roche e Novartis, hanno 

negoziato deroghe bilaterali con gli Stati Uniti in cambio di 

investimenti e riduzioni puntuali dei prezzi. Per contro, dalla 

fine di settembre i produttori farmaceutici di minori dimen-

sioni che non dispongono di impianti di produzione propri 

negli Stati Uniti rischiano di essere colpiti da dazi fino al 

100%. L’accordo dovrebbe tuttavia limitare l’aliquota al 

15% per le imprese svizzere. Nel complesso, l’onere daziario 

aumenta gradualmente e resta perlopiù sostenibile. 
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Congiuntura 

  BAROMETRO CONGIUNTURALE KOF 
 La congiuntura non subisce una brusca frenata 

L’economia mondiale dimostra una notevole resilienza allo shock 

dei prezzi dell’energia. Negli ultimi mesi le scorte, il ricorso a rotte 

alternative e le cosiddette «spedizioni ombra» hanno sostenuto 

l’approvvigionamento energetico. Sebbene i dati sulla crescita 

della Cina per il secondo trimestre abbiano deluso le aspettative, 

ciò è tuttavia dovuto soprattutto al perdurare della crisi immobi-

liare e alla persistente debolezza della domanda interna. Negli 

Stati Uniti, nel frattempo, i consumi privati continuano a mostrare 

una buona tenuta. Anche in Europa, dove l’ultima crisi energetica 

dopo la guerra in Ucraina aveva provocato danni ingenti, la ri-

presa non dovrebbe arrestarsi bruscamente. Nel secondo trime-

stre l’economia dell’area dell’euro ha registrato una crescita del 

PIL dello 0,4% sul trimestre precedente. Per quanto il risultato sia 

lievemente sovrastimato per effetto del contributo molto volatile 

dell’Irlanda, tutti i principali Paesi membri hanno comunque regi-

strato una crescita apprezzabile. Anche per la Svizzera, l’anda-

mento positivo delle vendite al dettaglio e del commercio estero 

lascia prevedere un’evoluzione favorevole del PIL. Sul versante 

delle esportazioni, la ripresa delle vendite verso gli Stati Uniti a 

seguito dell’accordo sui dazi ha prodotto effetti positivi.  

La recrudescenza del conflitto con l’Iran ha recentemente accre-

sciuto di nuovo i rischi congiunturali. Ciononostante, a luglio gli 

indicatori del clima di fiducia in Europa hanno evidenziato un ul-

teriore miglioramento. In Svizzera, il barometro congiunturale del 

KOF si è stabilizzato negli ultimi due mesi leggermente sopra la 

media. Per il mercato del lavoro svizzero ciò segnala una stabiliz-

zazione. Le intenzioni di assunzione si sono riprese nel settore dei 

servizi e risultano meno negative nell’industria manifatturiera. Al 

tempo stesso, è in ripresa anche il numero di ore lavorate dal per-

sonale temporaneo nel settore industriale. Nei periodi di incer-

tezza economica, il lavoro interinale rappresenta per molte 

aziende uno strumento importante per accettare nuovi ordini in 

presenza di un miglioramento del quadro congiunturale e reperire 

rapidamente il personale necessario. Per questo motivo, dopo 

una fase di debolezza congiunturale, la ripresa si manifesta soli-

tamente per prima proprio nel mercato del lavoro temporaneo. 

Andamento stabile dei prezzi 

Negli ultimi mesi gli effetti diretti dell’aumento dei prezzi 

dell’energia sui prezzi al consumo sono stati più marcati che du-

rante i rialzi del greggio degli anni precedenti. La perdita di capa-

cità di raffinazione nel Golfo persico e in Russia ha determinato 

un aumento più che proporzionale dei prezzi dei prodotti energe-

tici. D’altro canto, lo shock dei prezzi, finora concentrato su pe-

trolio e gas, ha prodotto effetti indiretti e secondari più contenuti. 

In particolare, nel contesto di un mercato del lavoro più debole, i 

piani salariali delle imprese europee non indicano un’accelera-

zione della crescita degli stipendi. Nelle loro ultime indicazioni, i 

referenti commerciali della BNS hanno previsto per il prossimo 

anno una crescita salariale invariata su livelli moderati, pari 

all’1,2%. Di conseguenza, non vi sono segnali di un aumento 

delle pressioni al rialzo sulla sottostante dinamica dei prezzi. 

Dall’inizio del conflitto, l’inflazione di fondo in Svizzera si man-

tiene sul basso livello dello 0,3%. 

Indice  

 

 

Fonte: KOF, Raiffeisen Economic Research  

  MERCATO DEL LAVORO SVIZZERO 
 

In % rispetto all’anno precedente  

 

 

Fonte: UST, swissstaffing, Raiffeisen Economic Research  

  PREZZI AL CONSUMO 
 

In % rispetto all’anno precedente  
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Tassi d’interesse 

  TASSI DI RIFERIMENTO, IN % 
 La Fed mantiene un atteggiamento prudente 

Negli Stati Uniti i tassi di riferimento della Federal Reserve restano 

invariati anche quest’anno. Il tasso obiettivo sui fed funds resta al 

3,625%. Nella riunione di luglio, tre dei dodici membri votanti si 

sono espressi per un aumento dei tassi. In conferenza stampa, il 

nuovo presidente Kevin Warsh ha tuttavia ridimensionato le 

preoccupazioni sui rischi d’inflazione, lasciando intendere che 

un’inflazione persistentemente elevata non comporterebbe ne-

cessariamente un aumento dei tassi. Ha inoltre osservato che l’au-

mento dei tassi di mercato rappresenta già di per sé un irrigidi-

mento delle condizioni di finanziamento e potrebbe quindi 

costituire un’alternativa a un ulteriore aumento dei tassi di riferi-

mento. Ciò ha per il momento ridimensionato, almeno in parte, 

le aspettative di un aumento dei tassi d’interesse. Al tempo 

stesso, la percezione di una Fed più cauta, in un contesto carat-

terizzato da crescenti timori d’inflazione, ha determinato un au-

mento dei rendimenti a lungo termine negli Stati Uniti. Alla luce 

delle prospettive di un graduale venir meno del sostegno ai con-

sumi negli Stati Uniti e dell’attenuazione degli effetti dei dazi 

sull’inflazione, per il prosieguo dell’anno continuiamo a non rav-

visare un’esigenza impellente di intervento da parte della Fed. 

Con l’attenuarsi delle pressioni sui prezzi dopo il cessate il fuoco, 

l’inflazione nell’area dell’euro sembrava destinata a scendere 

sotto le attese della BCE. Dopo la riacutizzazione del conflitto, 

tuttavia, i prezzi dell’energia sono tornati ad avvicinarsi allo sce-

nario di base della BCE. Di conseguenza, la BCE valuta nuova-

mente i rischi d’inflazione come meno equilibrati e orientati al 

rialzo. Come previsto, a luglio non vi è stato un secondo rialzo dei 

tassi. La presidente della BCE ha inoltre sottolineato che la situa-

zione può cambiare in ogni momento. Lagarde ritiene tuttavia im-

probabile un rapido allentamento delle tensioni come quello di 

giugno. Ogni giorno di prezzi energetici elevati aumenta la pro-

babilità di un secondo rialzo della BCE a settembre. Pur preve-

dendo ulteriori effetti dei rincari energetici, la BCE rileva tuttora 

una crescita salariale moderata. Con un mercato del lavoro più 

debole, non emergono effetti di secondo ordine, sebbene la BCE 

monitori attentamente la situazione. Ciò depone contro la neces-

sità di consistenti rialzi dei tassi. 

La BNS può osservare la situazione senza intervenire 

Nel frattempo, durante l’estate la Banca nazionale svizzera si 

trova di nuovo in una posizione ancora più favorevole. Sul fronte 

dei prezzi continuano a non profilarsi rischi. Fatta eccezione per i 

prodotti petroliferi, non si osservano infatti aumenti significativi. 

La dinamica di fondo dei prezzi rimane invariata su livelli conte-

nuti. Inoltre, è probabile che si siano attenuate anche le principali 

preoccupazioni della BNS riguardo alla domanda globale e al 

tasso di cambio. L’economia mondiale continua a mostrare una 

notevole resilienza. Inoltre, anche grazie alle aspettative di tassi 

d’interesse più elevati per le altre banche centrali, il franco sviz-

zero ha recentemente continuato a perdere forza. Di conse-

guenza, per la politica monetaria svizzera non si ravvisa alcuna 

necessità di intervento, né sul mercato dei cambi né tantomeno 

sul fronte dei tassi d’interesse.  

  

 

Fonte: LSEG, Raiffeisen Economic Research  

  TITOLI DI STATO A 10 ANNI, IN % 
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  CURVA DEI TASSI (STATO: 10.08.2026), IN % 
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Settori svizzeri 
 

  FATTURATO DEL COMMERCIO AL DETTAGLIO 

Nominale (escl. stazioni di servizio), rispetto all’anno precedente 

 
Fonte: UST, Raiffeisen Economic Research 

 

  ESPORTAZIONI PER PRODOTTO 

Indicizzate (T1 2021 = 100), destagionalizzate 

 
Fonte: UDSC, Raiffeisen Economic Research 

 

  ESPORTAZIONI VERSO GLI STATI UNITI 

Per settore, confronto con il primo semestre 

 
Fonte: UDSC, Raiffeisen Economic Research 

 

 

 

Stabilizzazione nel commercio al dettaglio 

Dopo un inizio d’anno sottotono, nel secondo trimestre il com-

mercio al dettaglio ha ritrovato slancio. Sia in termini nominali 

che reali, il fatturato è tornato a crescere sia rispetto ai tre mesi 

precedenti che su base annua. La ripresa è stata trainata so-

prattutto dai generi alimentari, mentre nel comparto non ali-

mentare è stata più contenuta. Nel complesso, il volume delle 

vendite è aumentato sensibilmente, superando dell’1,8% il li-

vello dell’anno precedente. I prezzi di vendita sono tuttavia di-

minuiti nuovamente, per cui il fatturato nominale è cresciuto 

soltanto dello 0,5%. Dopo lo scoppio del conflitto con l’Iran, 

più commercianti prevedevano aumenti dei prezzi. Tali au-

menti sono stati tuttavia applicati solo in misura limitata. Il 

clima di fiducia delle consumatrici e dei consumatori rimane 

debole e la clientela continua a mostrarsi prudente e attenta ai 

prezzi. Quantomeno, i consumi privati sembrano non perdere 

ulteriormente slancio. Anche le prospettive per il prosieguo 

dell’anno restano positive: la stabilità del mercato del lavoro e 

l’aumento dei salari reali dovrebbero continuare a sostenere il 

potere d’acquisto e, di conseguenza, il commercio al dettaglio. 

Calo delle esportazioni per ora frenato 

Anche i dati relativi all’export hanno registrato un migliora-

mento nel secondo trimestre. Dopo quattro cali consecutivi, le 

esportazioni destagionalizzate sono tornate a crescere. L’incre-

mento più marcato è stato registrato dall’industria farmaceu-

tica (+15%), ma anche negli altri settori le esportazioni sono 

complessivamente aumentate rispetto al primo trimestre 

(+2,3%). In alcuni comparti, tuttavia, le vendite all’estero 

hanno continuato a diminuire, come nel caso dei veicoli, 

dell’industria orologiera e del tessile. Le esportazioni verso 

l’Asia sono cresciute nettamente (+6,8%), soprattutto al di 

fuori della Cina, mentre quelle verso l’Europa hanno rista-

gnato. Il principale motore della crescita sono state tuttavia le 

esportazioni verso gli Stati Uniti, salite del 21,5% dopo il forte 

calo di inizio anno. Grazie anche al sensibile calo delle impor-

tazioni di oro, la Svizzera registra nuovamente un avanzo com-

merciale con gli Stati Uniti. La ripresa delle esportazioni verso 

gli Stati Uniti è stata tuttavia trainata soprattutto dall’industria 

farmaceutica. Negli altri settori, come l’industria alimentare o 

l’industria delle tecnologie meccaniche e dei materiali (MEM), 

la crescita è stata invece nettamente più contenuta. In tali com-

parti, le esportazioni si sono mantenute decisamente al di sotto 

del livello dell’anno precedente sia nel primo che nel secondo 

trimestre. Lo stesso vale anche per l’industria farmaceutica e 

per quella orologiera. L’andamento delle esportazioni di questi 

due settori risulta tuttavia distorto dai livelli eccezionali regi-

strati nello stesso periodo dell’anno precedente, dovuti a con-

sistenti effetti di anticipazione della domanda. 
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Valute 

  PREVISIONE  
 

 

 

 

 EUR/CHF 

A luglio, l'euro si è apprezzato dello 0.8% rispetto al franco svizzero, beneficiando della 

riacutizzazione delle tensioni nella regione del Golfo. Il conseguente nuovo aumento dei 

prezzi dell'energia ha un effetto inflazionistico, pertanto il mercato ritiene che salgano le 

probabilità di un innalzamento dei tassi di riferimento da parte della Banca centrale euro-

pea (BCE) a settembre. A causa della debolezza congiunturale, noi prevediamo invece 

tassi stabili. Di conseguenza, a nostro avviso il corso EUR/CHF è salito eccessivamente. 

Inoltre, in prospettiva, il franco dovrebbe essere di nuovo più richiesto in questo contesto 

di incertezza dei mercati. Le nostre previsioni per questa coppia di valute si attestano a 

0.91. 

 

 

 USD/CHF 

A luglio il dollaro statunitense ha temporaneamente raggiunto quota 0.8205 franchi, toc-

cando il livello più alto dall'estate del 2025. La valuta è stata sostenuta soprattutto dalle 

maggiori aspettative sui tassi guida da parte degli operatori di mercato, alimentate dai 

timori legati all'inflazione. La Fed, nel frattempo, non si è mossa, ma questa guidance 

vaga non è stata accolta favorevolmente dagli operatori di mercato. Pertanto, a fine mese 

il biglietto verde ha nuovamente ceduto tutti i guadagni accumulati. Non prevediamo 

invece un aumento dei tassi di riferimento. Di conseguenza, in una previsione a 12 mesi 

vediamo la coppia di divise USD/CHF nettamente al di sotto dell'attuale prezzo spot. 

 

 

 EUR/USD 

La BCE e la Fed, la banca centrale statunitense, hanno lasciato invariata la loro politica 

monetaria. Al contempo, in seguito alla nuova escalation in Medio Oriente, i tassi del 

mercato dei capitali su entrambe le sponde dell'Atlantico sono aumentati per quasi l'in-

tera gamma delle scadenze. In questo contesto, a luglio la coppia di valute EUR/USD si è 

mossa intorno a quota 1.14. Prevediamo che entrambe le banche centrali manterranno 

stabili i loro tassi di riferimento. Allo stesso tempo, l'instabilità della politica del Presidente 

statunitense Trump dovrebbe riflettersi di nuovo in modo più incisivo sul tasso di cambio. 

Su base annua prevediamo quindi che l'euro raggiunga quota USD 1.18. 

 

 

 GBP/CHF 

A luglio, la sterlina ha proseguito la sua tendenza rialzista, apprezzandosi dell'1.6% ri-

spetto al franco svizzero, favorita dall'elezione di Andy Burnham a nuovo Primo Ministro 

e dal fatto che, con la riconferma di John Healey a Ministro delle Finanze, si punta su una 

certa continuità nelle questioni di politica economica. A causa della forte inflazione (giu-

gno: +2.6%), la Bank of England (BoE) ha mantenuto il suo attuale tasso di riferimento. 

Riteniamo che il corso GBP/CHF sconti troppi fattori positivi, soprattutto perché l'econo-

mia britannica deve ancora superare le conseguenze della Brexit. 

 

 

 JPY/CHF* 

A luglio, lo yen giapponese ha beneficiato degli interventi sul mercato della Bank of Japan 

(BoJ) con il supporto degli Stati Uniti e si è rivalutato del 3.1% rispetto al franco svizzero. 

Come previsto, i banchieri centrali non hanno apportato variazioni ai tassi di riferimento. 

Su base annua continuiamo a prevedere solo un aumento contenuto dei tassi dello 

0.25%. Ciò è dovuto, da un lato, all'indebolimento congiunturale e, dall'altro lato, al fatto 

che l'inflazione in Giappone ultimamente è sì aumentata, ma continua a muoversi al di 

sotto dell'obiettivo del 2% della BoJ. In questo contesto intravediamo scarso potenziale 

rialzista per il corso JPY/CHF. 

* moltiplicato per 100 
  

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office e Economic Research 
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Previsione Raiffeisen (I) 

  CONGIUNTURA  

PIL (crescita media annua in %) 

  2023 2024 2025 Previsione 2026 Previsione 2027 
Svizzera* 1.3 1.2 1.4 0.8 1.3 
Eurozona 0.6 0.8 1.5 0.6 1.2 
USA 2.9 2.8 2.1 2.1 2.0 
Cina** 5.2 5.0 5.0 4.0 4.0 
Giappone 0.7 -0.2 1.2 0.5 0.8 
Globale (PPP) 3.5 3.3 3.2 2.9 2.9 
      

Inflazione (media annua in %) 
 2023 2024 2025 Previsione 2026 Previsione 2027 

Svizzera 2.1 1.1 0.2 0.5 0.8 
Eurozona 5.5 2.4 2.1 2.6 2.2 
USA 4.1 3.0 2.7 3.7 2.5 
Cina 0.2 0.2 0.1 1.3 1.1 
Giappone 3.3 2.7 3.2 2.2 2.2 
      

 

  MERCATI FINANZIARI  

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

 2024 2025 Attuale**** Previsione 3M Previsione 12M 
CHF 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 
EUR 3.00 2.00 2.25 2.25 2.25 
USD 4.25-4.50 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75 
JPY 0.25 0.75 1.00 1.00 1.25 
      

Tassi d'interesse del mercato dei capitali (Rendimenti dei titoli di stato decennali a fine anno; rendimenti in %) 
 2024 2025 Attuale**** Previsione 3M Previsione 12M 

CHF 0.27 0.28 0.39 0.40 0.50 
EUR (Germania) 2.36 2.85 3.13 3.00 3.00 
USD 4.57 4.17 4.67 4.50 4.50 
JPY 1.09 2.06 2.84 2.70 2.50 
      
Tassi di cambio (fine anno) 

 2024 2025 Attuale**** Previsione 3M Previsione 12M 
EUR/CHF 0.94 0.93 0.93 0.91 0.91 
USD/CHF 0.90 0.79 0.81 0.78 0.77 
JPY/CHF (x 100) 0.58 0.51 0.51 0.51 0.52 
EUR/USD 1.04 1.17 1.16 1.16 1.18 
GBP/CHF 1.14 1.07 1.09 1.06 1.04 

 
Materie prime (fine anno) 

 2024 2025 Attuale**** Previsione 3M Previsione 12M 
Greggio (Brent, USD/barile) 75 61 84 85 70 
Oro (USD/oncia) 2'625 4319 4’355 4’500 5’000 

*al netto degli eventi sportivi **i dati sono più 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) ****10.08.2026 
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  SVIZZERA - PREVISIONI DETTAGLIATE (AL NETTO DEGLI EVENTI SPORTIVI) 

 
       

 2022 2023 2024 2025 Previsione 2026 Previsione 2027 
PIL, reale, variazione in % 3.5 1.2 1.2 1.4 0.8 1.3 

Consumi privati 4.9 1.4 2.4 1.5 1.3 1.6 
Consumi statali -0.6 1.4 1.3 1.0 0.5 0.8 
Inv. per impianti e attrezzature 4.7 3.8 1.2 -0.5 0.8 2.0 
Investimenti edilizi -6.9 -1.5 -1.4 -0.5 1.3 1.6 
Esportazioni 5.8 -2.0 3.0 2.0 -0.2 2.6 
Importazioni 6.6 1.1 3.7 4.0 2.4 3.1 

Tasso di disoccupazione in % 2.2 2.0 2.4 2.8 3.1 3.1 
       
Inflazione in % 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5 0.8 
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Nota legale 

Esclusione di offerta 

I contenuti della presente pubblicazione sono forniti esclusivamente a scopo 
informativo e pubblicitario. Essi non costituiscono pertanto né un’offerta agli 

effetti di legge né un invito o una raccomandazione all’acquisto o alla vendita 
di strumenti d’investimento. La pubblicazione non rappresenta né un annuncio 

di quotazione né un prospetto ai sensi degli artt. 35 e segg. LSF. Le condizioni 
complete applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi relative a questi prodotti 

sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridicamente vincolanti 
(ad es. prospetto, contratto del fondo). Questi documenti possono essere richiesti 

gratuitamente alla Raiffeisen Svizzera società cooperativa, Raiffeisenplatz, 
9001 San Gallo. 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 nel commercio di strumenti 
finanziari». 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 performance 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’Associazione Svizzera dei Banchieri (ASB) non si 

applicano pertanto a questa pubblicazione. 
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