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Commento sul mercato 
Le prospettive sono intatte, ma la mancanza di impulsi pesa sui mercati, provo-

cando sempre nuove oscillazioni. Solo una conclusione duratura della pandemia 

potrebbe assicurare un'ulteriore distensione in borsa. 

 GRAFICO DELLA SETTIMANA 
Molte chiusure annuali sono state pubblicate, ma mancano impulsi: La borsa si 

nutre di notizie. Di solito quelle positive alimentano i corsi azionari, mentre quelle ne-

gative li penalizzano. Dopo che la maggior parte delle aziende ha pubblicato i risultati 

d'esercizio, ora si rischia che gli investitori rimangano senza impulsi e che il mercato 

s'indebolisca. Ciò non deve sfociare in una correzione. È però incerto se la mancanza di 

alternative d'investimento e i tassi bassi saranno sufficienti per una continuazione del 

mercato rialzista. Inoltre le valutazioni delle azioni anticipano la ripresa congiunturale, 

le previsioni delle aziende rimangono prudenti e l'entità dei pacchetti di aiuto è nota.  

Una certa insicurezza continua a riflettersi in una maggiore volatilità, misurata sul VIX 

per lo S&P 500 e sul VSMI per l'indice di riferimento svizzero SMI. Sebbene i «barometri 

delle apprensioni» tendano lentamente verso il basso, i valori sono ancora nettamente 

sopra la media di lungo termine e i dati prima della crisi del coronavirus. Si continuano 

quindi a prevedere maggiori oscillazioni. Solo quando si otterrà un netto successo nella 

lotta contro la pandemia da coronavirus, quando gli esercizi commerciali riapriranno in 

larga misura e tornerà una certa tranquillità anche nella vita di tutti i giorni, è prevedi-

bile un calo duraturo della volatilità.   

I tassi tornano a essere un'alternativa d'investimento: All'improvviso si accelera. 

Ancora all'inizio dell'anno i tassi USA decennali erano pari allo 0.91%, mentre ora sono 

all'1.41%. Per questo gli investimenti a reddito fisso ritornano, in modo lento ma co-

stante, al centro dell'attenzione degli investitori, tanto più che il rendimento da divi-

dendi dell'indice di riferimento USA S&P 500, con l'1.5%, è solo marginalmente supe-

riore. Alla base dell'aumento dei tassi vi sono la speranza di una rapida ripresa 

congiunturale e l'emergere di preoccupazioni legate all'inflazione. Questa settimana il 

Presidente della Fed, Jerome Powell, ha generato una distensione sui mercati, sottoli-

neando l'intenzione di restare fedele alla politica monetaria accomodante ed esclu-

dendo un significativo aumento dell'inflazione nonostante la ripresa congiunturale.   

I tassi salgono anche in Svizzera. Tuttavia il rendimento senza rischio per gli investitori 

elvetici con un orizzonte decennale è ancora negativo. I tassi locali sono saliti da -

0.55% a -0.27% in appena due mesi. I titoli della Confederazione rimangono però ri-

chiesti e a dimostrarlo sono stati i recenti risultati delle sottoscrizioni: sono state infatti 

sottoscritte obbligazioni per CHF 225 milioni con durata decennale e per CHF 570 mi-

lioni con durata a 21 anni, tutte con rendimento a scadenza negativo. La sicurezza ha, 

appunto, il suo prezzo. Sempre.  

La Gran Bretagna allontana la crisi a suon di vaccini, la valuta sale: La sterlina 

britannica sta vivendo un vero e proprio comeback. Rispetto al franco svizzero, solo 

quest'anno la valuta britannica è aumentata del 6% circa. Grazie al calo dei contagi da 

coronavirus, ai successi delle vaccinazioni e a un piano per uscire dal lockdown tangi-

bile e chiaramente delineato, gli investitori nutrono speranze. Questa settimana i corsi 

della valuta britannica rispetto a quelli del franco svizzero sono stati negoziati di nuovo, 

per la prima volta, al livello pre-coronavirus. Tuttavia, l'attuale inversione di tendenza 

dovrebbe essere solo uno sviluppo temporaneo, visto che le incertezze legate alla 

Brexit e al relativo accordo commerciale con l'Unione Europea (UE) penalizzano eccessi-

vamente l'economia britannica. Inoltre, a lungo termine, rispetto al franco svizzero, la 

sterlina britannica conosce solo una direzione: verso il basso. Alla fine del millennio, ri-

spetto a oggi, gli svizzeri dovevano pagare per la sterlina due volte tanto.   

Jeffrey Hochegger, CFA 

Esperto in investimenti 

Distribuzione a livello storicamente basso 
Rendimento di dividendi Swiss Market Index (SMI) 

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office 

Dopo le chiusure annuali si pensa già ai dividendi. Tut-

tavia, prima che questi possano essere distribuiti, de-

vono essere approvati nel corso delle assemblee ge-

nerali che si terranno nelle prossime settimane. Per lo 

SMI, attualmente il rendimento si aggira al 3% a 

causa delle borse forti. In termini storici si tratta di un 

valore basso, che però è ancora attraente se parago-

nato ai rendimenti obbligazionari. In cima, con un 

rendimento atteso di un buon 7%, troviamo il riassi-

curatore Swiss Re. Tuttavia, a causa di una perdita di 

oltre 800 milioni CHF, la società dovrà provvedere alla 

distribuzione attingendo dalla propria sostanza. 

 IN PRIMO PIANO

L'industria supporta l'economia tedesca 

A febbraio l'indice Ifo sulla fiducia delle imprese è 

aumentato molto più di quanto previsto dagli eco-

nomisti, col supporto del settore industriale.    

 IN AGENDA

Risultato della BNS 

Il 1º marzo la Banca nazionale svizzera (BNS) pub-

blicherà la chiusura annuale. Si vedrà, quindi, in che 

misura la BNS è intervenuta effettivamente sul mer-

cato valutario e quanto ha guadagnato nel 2020 

con le sue posizioni azionarie. 
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Pubblicazioni 
Scoprite la nostra attuale visione dei mercati  

finanziari nelle nostre pubblicazioni 

www.raiffeisen.ch/mercati-opinioni 

 

Consulenza 
Vogliate mettervi in contatto con il vostro 

consulente agli investimenti oppure con la 

vostra Banca Raiffeisen locale: 

www.raiffeisen.ch/web/la+mia+banca 
 

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 annun-
cio di quotazione né un prospetto ai sensi degli artt. 35 e segg. LSF. Le con-

dizioni complete applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi relative a questi 
prodotti sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridicamente vin-

colanti (ad es. prospetto, contratto del fondo). Questi documenti possono essere 
richiesti gratuitamente alla Raiffeisen Svizzera società cooperativa, Raiffeisen-

platz, 9001 San Gallo. A causa delle restrizioni legali in singoli paesi, tali infor-
mazioni 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 es-
sere 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 indi-
cata 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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