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Commento sul mercato

Gli investitori stanno provando sentimenti contrastanti: a volte prevale il timore della poli-
tica monetaria restrittiva, a volte la speranza in una lotta efficace contro I'inflazione. Di
conseguenza lo scenario borsistico si mostra volatile.
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Se qualcosa non funziona, lo si fa funzionare per
forza

Debito pubblico vs. tetto del debito negli USA, in mi-
gliaia di miliardi di USD

40

30

1990 2000 2010 2020
Debito pubblico B Tetto del debito
Fase con tetto del debito sospenso

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

I debito pubblico statunitense € salito a USD 31.4 mila
miliardi, pari a 1.25 volte il prodotto interno lordo (PIL)
del 2021, raggiungendo in questo modo il tetto del de-
bito fissato per legge. A questo punto il paese rischia
I'insolvenza. Ma non si arrivera a tanto. Uno sguardo al
passato rivela che il raggiungimento del limite massimo
scatena quasi ogni anno accesi dibattiti nel Congresso.
Ma anziché ridurre le spese, ci si limita semplicemente a
innalzare il tetto del debito oppure lo si sospende,
come & successo tra il 2018 e il 2020.

IN PRIMO PIANO

Ironia della sorte

Rischio di una recessione, inflazione elevata e debacle
della Brexit. L'economia in Gran Bretagna é tutt'altro
che in buone condizioni. Ciononostante, con 7'949
punti, l'indice FTSE 100 ha segnato un massimo sto-
rico.

IN AGENDA

Inflazione Svizzera

Lunedi prossimo |'Ufficio federale di statistica (UST)
pubblichera i dati dell'inflazione per gennaio; ultima-
mente erano pari al 2.8%.

Timori legati ai tassi e speranze relative all'inflazione: la nuova settimana di negozia-
zione ha mostrato che la ripresa dei mercati azionari poggia su basi instabili. Alla luce dei dati
di gennaio sorprendentemente forti relativi al mercato del lavoro USA, si sono anzitutto ac-
cesi i timori relativi ai tassi, a cui hanno fatto seguito prese di beneficio. L'attenzione degli
operatori di mercato era pertanto rivolta al discorso di Jerome Powell di martedi sera nell'E-
conomic Club of Washington. Il Presidente della Fed ritiene che, pur essendo stato superato
il picco dell'inflazione, siano necessari ulteriori rialzi dei tassi, opponendosi quindi chiara-
mente alla visione degli operatori di borsa che speculano sul fatto che, a breve, il vento con-
trario nella politica monetaria si plachera. Come prima reazione, su entrambe le sponde
dell'Atlantico € prevalsa la fiducia in un'efficace lotta contro I'inflazione negli USA. Nel corso
della settimana i mercati azionari hanno pero continuato il loro andamento altalenante, dato
che mancano impulsi fondamentali per un duraturo movimento rialzista. Venerdi mattina per
lo Swiss Market Index (SMI) ne € risultato un calo settimanale del 1.2%. Sono stati richiesti
soprattutto valori difensivi come Roche o Swisscom.

La stagione degli utili procede a pieno ritmo: nel frattempo circa la meta dei membri
dello SMI ha presentato i propri risultati. Il trend di dati piuttosto mediocri & proseguito an-
che questa settimana. Il gruppo assicurativo Zurich ha registrato una flessione degli utili tra
I'altro a causa dell'alienazione di settori di attivita e del calo dei redditi da capitale. Gli azioni-
sti hanno perd motivo di rallegrarsi grazie a dividendi piu alti di CHF 2 (CHF 24 per azione).
Con una perdita di CHF 7.3 miliardi, Credit Suisse ha portato a casa il risultato peggiore dalla
crisi finanziaria. Nel 2022 i clienti hanno prelevato fondi per CHF 123 miliardi. Per il 2023 la
banca prevede ancora perdite. Nello scorso esercizio, per via di effetti straordinari, Swisscom
ha guadagnato meno pur raggiungendo gli obiettivi. Il gruppo di telecomunicazioni prevede
di distribuire dividendi pari a CHF 22. Tra le aziende a piccola e media capitalizzazione a delu-
dere e stata ams-OSRAM subendo la perdita piu grande nella sua storia. L'azione ha reagito
con un calo a tratti di oltre il 20%. La prossima settimana saranno tra l'altro il gigante ali-
mentare Nestlé e il riassicuratore Swiss Re a pubblicare il proprio risultato d'esercizio.

Alti e bassi: nonostante I'indebolimento della congiuntura, ultimamente la situazione degli
ordini nell'industria tedesca ¢ stata migliore del previsto. A dicembre le ordinazioni sono cre-
sciute del 3.2% rispetto al mese precedente: I'aumento di ordini pit grande da oltre un
anno. Non vi & perd motivo di lanciare il cessato allarme. La chiusura d'anno conciliante e
dovuta in primo luogo a una controtendenza rispetto al crollo degli ordini di novembre (-
4.4%). |l trend continua a puntare chiaramente al ribasso. Che al momento la situazione
dell'industria tedesca non & rosea emerge anche osservando I'andamento della produzione
complessiva che, a dicembre, & diminuita del 3.1%.

Cambiamento di rotta in vista? L'8 aprile terminera il mandato di Haruhiko Kuroda, Presi-
dente in carica della Bank of Japan (BoJ). La sua uscita di scena potrebbe segnare un‘inver-
sione di tendenza nella politica monetaria. Stando alle notizie dei media, il governo giappo-
nese avrebbe perd scelto come potenziale successore il suo attuale vice Masayoshi Amamiya
che, come Kuroda, & considerato sostenitore di una politica monetaria accomodante. Lo yen
ha reagito con delle perdite.

Succo di frutta costoso: con USD 2.62 per libbra statunitense (Ib), il prezzo per un concen-
trato di succo d'arancia surgelato con consegna a marzo ha raggiunto un massimo storico.
Cio corrisponde a un aumento del 27% rispetto a inizio anno ovvero del 79% rispetto a gen-
naio 2022. Il principale motivo alla base della recente impennata € I'uragano lan che lo
scorso autunno ha devastato le aree di coltivazione degli agrumi in Florida. Di conseguenza
lo stato federale statunitense, una delle principali aree di produzione di arance al mondo, re-
gistra il peggior raccolto dal 1945.

Tobias S. R. Knoblich
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