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Commento sul mercato 
A luglio, negli USA, l'inflazione è scesa all'8.5%. Ciononostante la Banca centrale statuni-

tense (Fed) continuerà ad aumentare i tassi. Che la congiuntura globale perde sempre più 

slancio è emerso questa settimana dai dati deludenti del settore dei semiconduttori. 

 
GRAFICO DELLA SETTIMANA 

 È stato raggiunto il picco? Negli USA l'inflazione rimane molto elevata anche a luglio. Ri-

spetto all'anno scorso i prezzi al consumo sono aumentati dell'8.5%. In confronto a giugno 

(+9.1%) il rincaro è stato quindi leggermente più basso e inferiore alle aspettative degli eco-

nomisti. Il mercato azionario USA ha reagito ai dati con un rialzo dei corsi, a quanto pare 

sperando che ora la Banca centrale USA (Fed) non aumenterà più di molto i tassi. A nostro 

avviso si tratta però di un errore, visto che l'inflazione continua a essere quattro volte supe-

riore a quanto auspicato dalla Fed. Anche se probabilmente si è arrivati alla fase di stabilizza-

zione, dovrebbe volerci ancora un po' prima che i tassi d'inflazione scendano di nuovo 

nell'intervallo target del 2%. I rischi di effetti secondari e di una spirale salari-prezzi per ora 

non sono da sottovalutare. Per noi è quindi chiaro che, a settembre, è previsto un altro forte 

aumento dei tassi. Ci aspettiamo un rialzo dello 0.50%, per cui il tasso di riferimento do-

vrebbe salire al 3.00%. La politica monetaria più restrittiva continua quindi a rappresentare 

un ostacolo per i mercati finanziari. 

Dalla penuria all'abbondanza: fino a poco tempo fa le case automobilistiche e i produttori 

di computer e dispositivi elettronici si lamentavano della penuria di semiconduttori. Ora la si-

tuazione è cambiata. I dati sul secondo trimestre dei produttori di chip Intel, AMD e Nvidia 

avevano già segnalato un indebolimento della domanda. Questa settimana il gruppo di semi-

conduttori Micron ha messo in guardia da un forte calo delle vendite. In genere l'andamento 

del settore dei semiconduttori è un affidabile indicatore anticipatore per la congiuntura. Il 

fatto che al momento essa rallenti sensibilmente emerge chiaramente anche da altri dati eco-

nomici. Per questo è lecito chiedersi se, in questo contesto, i massicci pacchetti di sovven-

zioni negli USA e in Europa per l'allestimento di una produzione di chip «locale» abbiano ef-

fettivamente senso. A medio termine le capacità aggiuntive dovrebbero aumentare 

sensibilmente l'offerta e generare un classico «ciclo del maiale». 

La siccità sta diventando un problema: la gioia dell'uno, la disgrazia dell'altro. Le soleg-

giate giornate estive piacciono ai turisti e ai produttori di birra e carne. Nel primo semestre il 

fatturato di Bell è salito del 4.3% a CHF 2.1 miliardi e, questa settimana, la società produt-

trice di birra Carlsberg ha aumentato sensibilmente le previsioni di vendita per l'anno in 

corso. Al momento gioiscono meno le compagnie di navigazione, soprattutto quelle che tra-

sportano merci sul Reno, il cui livello dell'acqua ha raggiunto livelli critici. A Kaub, nei pressi 

di Coblenza, questa settimana il livello del Reno è sceso ad esempio sotto i 50 centimetri. Per 

questo, a volte, le navi mercantili possono venire caricate solo per un quarto, con un conse-

guente rincaro dei prezzi del trasporto. Mercoledì i prezzi per il trasporto marittimo da Rot-

terdam a Basilea sono infatti saliti a oltre EUR 250 a tonnellata, mentre di solito costano EUR 

20-40 a tonnellata. Il Reno è un'importante via di trasporto per carbone, diesel e olio combu-

stibile. In Europa la scarsità delle materie prime dovrebbe quindi aumentare ancora. Sullo 

sfondo delle continue sanzioni contro la Russia e della riduzione delle forniture di gas natu-

rale, la siccità arriva in un momento oltremodo sfavorevole. 

Meno negoziazione di azioni: l'elevata volatilità e la forte correzione sulle borse lasciano 

tracce. Gli investitori hanno infatti ridotto notevolmente le loro attività di negoziazione. A ri-

sentirne è stata in particolare anche la banca online Swissquote. Nel primo semestre il ricavo 

netto è sceso del 24.4% a CHF 200 milioni. Nel 2021 Swissquote aveva ancora registrato un 

utile record, sostenuto dallo scambio di criptovalute, che ormai è però letteralmente crollato. 

Fedele al motto: a volte si vince, a volte si perde. Subito dopo la pubblicazione dei dati l'a-

zione ha perso più del 5% del valore, per poi però riprendersi alla chiusura della borsa.  

Matthias Geissbühler, CFA, CMT 

Chief Investment Officer (CIO) 

La gru stenta a prendere il volo 

Performance Lufthansa e indice DAX, indicizzati 
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I turisti quest'estate hanno dovuto fare esercizio di 

pazienza. Le compagnie aeree hanno cancellato mi-

gliaia di voli e i ritardi erano all'ordine del giorno. Per 

gli investitori le azioni delle compagnie aeree negli ul-

timi anni non sono state un buon investimento. I va-

lori della compagnia tedesca Lufthansa, ad esempio, 

attualmente sono inferiori di un quarto rispetto al li-

vello di inizio 2000. L'indice azionario tedesco (DAX), 

nello stesso periodo, è quantomeno raddoppiato. Dal 

momento che le compagnie aeree coprono a stento i 

propri costi di capitale su cicli lunghi, esse continue-

ranno a essere poco interessanti anche in futuro per 

gli investitori orientati sul lungo periodo. 

 

 
IN PRIMO PIANO 

 

Elon Musk vende azioni Tesla 

Dal minimo annuale del 24 maggio, l'azione della 

casa automobilistica si è mossa al rialzo di un buon 

40%. Il CEO Musk ha colto l'occasione, vendendo 

quote per un valore di USD 6.9 miliardi.  

 

 

 
IN AGENDA 

 

Dati sul PIL per il secondo trimestre per l'Euro-

zona 

Il 17 agosto verranno pubblicati i dati sulla crescita 

economica in Europa. A differenza degli USA do-

vrebbe (ancora) esserci un più prima della virgola. 
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9001 San Gallo 

ciooffice@raiffeisen.ch 

Internet 

raiffeisen.ch/investire 

Pubblicazioni 

Scoprite la nostra attuale visione dei mercati  

finanziari nelle nostre pubblicazioni 

raiffeisen.ch/mercati-opinioni 

Consulenza 

Vogliate mettervi in contatto con il vostro 

consulente agli investimenti oppure con la 

vostra Banca Raiffeisen locale: 

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 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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