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Commento sul mercato

Gli investitori sono combattuti: da un lato i timori latenti relativi a tassi e inflazione,
dall‘altro la brama di rendimento. Di conseguenza, al momento sono richiesti in egual mi-
sura porti sicuri per i capitali e strumenti soggetti a rischio qual il bitcoin.
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Indebolimento del «biglietto verde»
Andamento del tasso di cambio USD/CHF
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Ultimamente il tasso di cambio USD/CHF & sceso sotto
la soglia di 0.90. Il «biglietto verde» & quindi conve-
niente come non lo era dall'estate 2021. Rispetto a
inizio anno ha registrato un calo del 3.9%. | motivi ri-
siedono, da un lato, negli ultimi dati congiunturali
d'oltreoceano, tendenzialmente piu deboli del previ-
sto. Dall'altro, il mercato sconta gia le prime riduzioni
degli interessi da parte della Banca centrale statuni-
tense (Fed). In qualita di «porto sicuroy, il franco sviz-
zero beneficia inoltre dell'incertezza sui mercati. Le re-
centi perdite di corso del dollaro USA dovrebbero
tuttavia gia anticipare molti di questi effetti.

2dd) IN PRIMO PIANO

Happy birthday, marengo d'oro!

I1 12 aprile 1897 venne messo in circolazione il primo
marengo d'oro da CHF 20. Oggi la piu nota moneta
d'investimento svizzera vale, a seconda del corso
dell'oro, tra CHF 300 e 400. Emissioni commemora-
tive come il marengo di Gondo costano oltre CHF
100'000.

IN AGENDA

Inflazione in Gran Bretagna

Mercoledi prossimo |'Ufficio nazionale di statistica bri-
tannico ONS pubblichera i dati dell'inflazione per marzo.
Gli analisti prevedono un leggero calo dell'indice dei
prezzi al consumo dal 10.4% al 9.7%.

Borse in cerca di una direzione: nella settimana di negoziazione pit breve dopo i giorni
pasquali, i mercati azionari sono stati a lungo disorientati. Molti investitori si aspettano un
calo dei tassi ancora quest'anno. Ne beneficia il ciclico EURO STOXX 50, al momento appena
al di sotto del livello record. A fronte della persistente inflazione (di base) e dei robusti dati
congiunturali, la probabilita che cio accada e pero ridotta. Incombe, inoltre, il rischio che si
riaccenda la crisi delle banche. Continuano quindi a essere richiesti porti sicuri per i capitali
come I'oro, il cui prezzo si mantiene sopra la soglia di USD 2'000 I'oncia. Nel frattempo & ini-
ziata la stagione delle comunicazioni sul trimestre primaverile, da cui gli investitori sperano di
trarre indicazioni sull'entita degli effetti congiunturali frenanti dell'inversione dei tassi — seb-
bene, al momento, molte aziende stiano probabilmente beneficiando di un'elevata riserva di
ordini. Nel primo trimestre, grazie al suo forte posizionamento di mercato, il produttore di
aromi e profumi Givaudan e riuscito ad attutire i maggiori costi di produzione. Hanno invece
reso la vita difficile all'azienda effetti valutari negativi. Nel complesso, il fatturato e calato
dello 0.4%. Nella crescita organica (+3.6%) Givaudan ha superato le aspettative. Lo speciali-
sta in semiconduttori u-blox ha registrato un incremento del fatturato del 20%. «Bad news»
sono invece giunte da VAT: fatturato e ordini in entrata sono stati chiaramente in calo. Inol-
tre, le prospettive per l'intero anno del produttore di valvole per vuoto sono cupe.

Investitori avidi fanno salire il corso del bitcoin: questa settimana, per la prima volta da
giugno 2022, il bitcoin ha superato la soglia di USD 30'000, registrando cosi un aumento
dell'80% da inizio anno. L'incremento del corso dovrebbe dipendere meno dalle qualita che
dal suo carattere di protezione contro inflazione e crisi. Diversi indicatori del sentiment se-
gnalano piuttosto un'accresciuta propensione al rischio degli operatori di mercato, di cui be-
neficia il mercato delle criptovalute. A nostro parere occorre essere cauti: le criptovalute ri-
marranno infatti volatili anche in futuro. Ricordiamo che nel 2022 il bitcoin aveva perso piu
del 60% del valore, mentre I'indice MSCI World il 20%.

L'inflazione USA minaccia di consolidarsi: a marzo il tasso d'inflazione negli USA & sceso
dal 6.0% al 5.0%; piu di quanto previsto dagli analisti (5.1%). Cid & dovuto agli effetti base
sempre piu effettivi. Per tirare un respiro di sollievo & pero troppo presto: I'inflazione di base
(senza energia e prodotti alimentari) & infatti cresciuta dal 5.5% al 5.6%. E, quindi, ora supe-
riore all'inflazione complessiva, il che significa che la pressione sui prezzi pervade sempre piu
|'economia. Pur avvicinandosi la fine del ciclo di aumento dei tassi della Banca centrale (Fed)
— come segnalano i verbali sulla riunione di marzo — i banchieri centrali manterranno i tassi
elevati probabilmente ancora a lungo.

Nuovo capitano, (per ora) vecchia rotta: sul ponte di comando della Bank of Japan (BoJ)
vi € un nuovo capitano. In veste di 32° governatore, Kazuo Ueda ha infatti ripreso il timone dal
predecessore Haruhiko Kuroda. La strategia politico-monetaria cambiera pero di poco. Nel
suo discorso di insediamento Ueda ha chiarito che, per ora, visti gli attuali dati economici, la
Banca centrale manterra la sua politica espansiva (incl. controllo della curva della struttura dei
tassi).

Banca Mondiale ottimista: malgrado il cupo contesto congiunturale, gli economisti della
Banca Mondiale hanno corretto al rialzo le previsioni di crescita. Ora, per il 2023, si aspet-
tano un'espansione dell'economia mondiale del 2.0% (gennaio: 1.7%). Il motivo di tale mo-
difica € in primo luogo la sospensione delle restrizioni dovute al coronavirus in Cina a inizio
anno. Per la seconda economia mondiale, la Banca Mondiale prevede una crescita del 5.1%
invece del precedente 4.3%. In questo contesto, per la congiuntura cinese € positivo anche il
calo dell'inflazione (marzo: 0.7%), che offre alla People's Bank of China (PBoC) un maggiore
margine di manovra per allentamenti della politica monetaria a stimolo della domanda.
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Esclusione di offerta
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