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Commento sul mercato 
Sui mercati azionari continua la corsa ai record. Alimentati dalle speranze congiun-

turali e da una prossima fine della pandemia, molti indici raggiungono nuovi mas-

simi. La maggiore spensieratezza degli investitori induce alla prudenza.  

 GRAFICO DELLA SETTIMANA 
Euforia tra gli investitori: gli investitori sono in festa. Diversi indici azionari corrono 

infatti da un massimo all'altro. Ad esempio l'indice S&P 500 ha superato facilmente la 

soglia dei 4'000 punti attestandosi, nel frattempo, poco al di sotto dei 4'200 punti. Dal 

livello minimo del 23 marzo 2020, ne risulta quindi un consistente aumento dell'89%. 

L'euforia viene alimentata dalla speranza di una prossima fine della pandemia da coro-

navirus e da una forte ripresa dell'economia globale. Inoltre il pacchetto di salvataggio 

congiunturale negli USA si ripercuote direttamente sulle borse. Una parte degli assegni 

da USD 1'400 distribuiti alla popolazione viene investita sui mercati azionari. Come ro-

vescio della medaglia, le valutazioni hanno registrato un forte aumento. Un buon para-

metro di valutazione è il rapporto prezzo/utili (P/E) corretto per il ciclo: nel caso dell'in-

dice inventato dal premio Nobel Robert Shiller, gli utili vengono «normalizzati» tenendo 

conto del ciclo congiunturale. Al momento il P/E Shiller per l'indice S&P 500 è di 37. 

Solo al culmine della bolla tecnologica all'inizio del nuovo millennio, con un valore di 

quasi 44, era ancora superiore. Il valore medio negli ultimi 70 anni è di 19.3. Sui mer-

cati azionari il margine di rialzo si riduce quindi sempre più. 

Le aziende devono fornire risultati: le valutazioni anticipano una netta ripresa degli 

utili. Le aziende sono quindi chiamate in causa e le ormai imminenti chiusure trimestrali 

vengono osservate con grandissima attenzione. Le banche USA hanno dato il via. Con 

un utile di USD 14.3 miliardi, JPMorgan Chase ha superato le aspettative, stabilendo un 

nuovo record trimestrale. Anche la banca d'investimento Goldman Sachs ha fatto bella 

figura con un utile di USD 6.8 miliardi, il che corrisponde a un aumento di quasi il 

600% rispetto al trimestre dell'anno precedente. Entrambe le banche hanno benefi-

ciato dell'elevata attività di negoziazione e dei mercati azionari in crescita. Sono state 

soprattutto le azioni di Goldman Sachs a reagire positivamente, registrando un au-

mento di quasi il 2.5%. Alla luce di questi forti dati, la perdita trimestrale di Credit 

Suisse è un boccone particolarmente amaro. Infatti per le banche non dovrebbe ripre-

sentarsi a breve un contesto di gran lunga migliore rispetto al primo trimestre. Dopo le 

banche, dalla prossima settimana l'attenzione si sposterà maggiormente sulle aziende 

di altri settori. Sono attese notizie positive in particolare dai gruppi del settore energe-

tico e delle materie prime, mentre le catene di ristoranti e le imprese turistiche conti-

nuano a fare i conti con la pandemia.    

Oro sostenibile: al momento l'oro è un po' meno al centro dell'attenzione. Da inizio 

anno il metallo prezioso, che l'anno scorso ancora rientrava tra i vincitori, registra – cal-

colando in franchi svizzeri – un calo del 4% circa. Tassi in aumento, un USD più forte e 

prese di beneficio hanno infatti penalizzato il metallo giallo. A nostro avviso, però, per 

motivi di diversificazione l'oro va ancora inserito in un portafoglio. Raiffeisen ha buone 

notizie per gli investitori che finora si sono tenuti alla larga dai metalli preziosi per ra-

gioni ambientali: in futuro verranno venduti solo lingotti d'oro per i quali è possibile 

rintracciarne con precisione la provenienza e per i quali è assicurata la sostenibilità am-

bientale e sociale delle società minerarie e dell'intera catena di fornitura. Inoltre, 

nell'ambito della Better Gold Initiative, Raiffeisen promuove l'estrazione sostenibile 

dell'oro in miniere di piccole dimensioni. Per ogni chilo di oro prodotto (attuale valore 

circa USD 55'000), circa USD 75 vengono utilizzati per finanziare i programmi volti a 

migliorare gli standard ambientali. In futuro, quindi, presso Raiffeisen gli investitori in 

oro non solo potranno dormire sonni tranquilli, ma anche con la coscienza pulita.  

Matthias Geissbühler, CFA, CMT 

Chief Investment Officer (CIO) 

I prezzi dell'energia alimentano l'inflazione 
L'inflazione USA schizza al massimo degli ultimi due 
anni 

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office 

I timori inflazionistici degli investitori trovano con-

ferma. I prezzi al consumo USA sono saliti a marzo 

del 2.6%, il maggiore rialzo da oltre due anni. Ciò si 

deve, però, principalmente a effetti di base. I prezzi 

dell'energia, in particolare, sono aumentati netta-

mente rispetto all'esercizio precedente. Il tasso d'in-

flazione di base (senza energia e generi alimentari) 

si colloca, con l'1.6% ancora nettamente al di sotto 

degli obiettivi della US Fed. Raiffeisen prevede per 

gli USA un'inflazione annuale del 2.5%. 

 IN PRIMO PIANO

Coinbase con debutto in borsa 

Mercoledì la piattaforma di scambio di criptovalute 

ha osato l'ingresso in borsa al Nasdaq. Quotazione 

di apertura era a USD 381. Al suo apice, capitalizza-

zione di mercato è stata pari quasi a 100 mrd USD. 

 IN AGENDA

Dati sul fatturato di Sika 

Il 20 aprile Sika, gruppo attivo nella chimica edilizia, 

pubblicherà i dati sul fatturato per il primo trime-

stre. Si prevede una crescita del 6% circa.  
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Pubblicazioni 
Scoprite la nostra attuale visione dei mercati  

finanziari nelle nostre pubblicazioni 
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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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