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Commento sul mercato

Dopo l'inaspettato attacco dell'organizzazione terroristica Hamas a Israele, nel Vicino
Oriente é scoppiata la guerra. Finora i mercati azionari sono rimasti ampiamente indiffe-
renti. Alla luce dei maggiori rischi geopolitici, occorre pero cautela.
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La volatilita sui mercati azionari e il prezzo dell'oro sono
aumentati immediatamente con lo scoppio della guerra
in Israele, rispecchiando I'incertezza globale che influenza
anche i mercati finanziari. Nonostante i tassi piu elevati,
che rincarano la detenzione del metallo prezioso giallo,
|'oro € ancora una volta all'altezza della sua reputazione
di rifugio sicuro. Nel quadro delle crescenti incertezze
geopolitiche, anche il franco svizzero tende a rafforzarsi.
Attualmente il contesto & favorevole a un posizionamento
difensivo, dato che ora ai rischi congiunturali si aggiun-
gono anche maggiori rischi geopolitici.

IN PRIMO PIANO

Birkenstock delude

Mercoledi il produttore di scarpe Birkenstock ha festeg-
giato il debutto in borsa. L'azione ha iniziato con un
corso di USD 41, ben I'11% al di sotto del prezzo di emis-
sione. Nel corso del primo giorno di negoziazione ha poi
continuato a scendere.

IN AGENDA

La stagione delle comunicazioni accelera

La prossima settimana, con ABB, Nestlé, Roche e Sika,
quattro aziende dello SMI daranno indicazioni sull'an-
damento dei loro affari. Si aggiungeranno poi diversi
rappresentanti di secondo piano.

Il mercato azionario resiste alla guerra: Nonostante lo scoppio della guerra nel Vicino
Oriente, questa settimana i mercati azionari hanno registrato a lungo una tendenza rialzista
per via delle dichiarazioni di diversi rappresentanti della Banca centrale USA (Fed) e dei rela-
tivi verbali delle riunioni di settembre. Questi due fattori hanno alimentato la speranza degli
investitori in una fine degli aumenti dei tassi o almeno in una pausa. Il calo dei rendimenti ob-
bligazionari USA ha dato ulteriore slancio ai corsi. Venerdi mattina per lo Swiss Market Index
(SMI) ne é risultato un aumento settimanale del 1.3%. Intanto & iniziata la stagione delle co-
municazioni. Nel periodo da gennaio a settembre il produttore di aromi e profumi Givaudan
ha fatturato meno (-3.5%). A dare filo da torcere all'azienda sono in particolare il franco forte
e l'indebolimento delle attivita negli USA. Ciononostante, Givaudan si attiene ai suoi obiettivi
di medio termine. Nei primi nove mesi anche il produttore di valvole per vuoto VAT ha regi-
strato un netto calo del fatturato; gli ordini in entrata sono stati chiaramente sotto il livello
dell'anno precedente. A percepire il rallentamento congiunturale sono poi anche il forni-
tore industriale Bosshard e il produttore di semiconduttori u-blox che sta inoltre risentendo
delle elevate scorte di magazzino della sua clientela. Una nota positiva & invece giunta da Ku-
ros. Infatti, I'azienda biotech ha raddoppiato i fatturati nell'anno in corso. Giovedi I'azione
ha reagito con un aumento di corso di oltre il 10%.

Il prezzo del petrolio sale: L'attacco dell'organizzazione terroristica palestinese Hamas a
Israele ha scatenato una reazione immediata sul mercato del petrolio. Al livello massimo il
prezzo per un barile di Brent del Mare del Nord é salito di un buon 5% a oltre USD 88 a
causa del timore, da parte di molti operatori di mercato, di un‘impasse sul fronte dell'offerta.
Nel Vicino Oriente si trovano infatti alcune delle piu importanti nazioni estrattrici del mondo
(tra I'altro Iran e Arabia Saudita) e una via di trasporto centrale. Considerate le incertezze, &
prevedibile che il prezzo dell'oro nero rimarra elevato. Con un'ulteriore escalation non si pos-
sono escludere neanche quotazioni superiori a USD 100 al barile. Cio alimenterebbe quindi di
nuovo l'inflazione, ultimamente in calo, penalizzando ulteriormente la congiuntura.

Il boom del lusso rallenta: Con i suoi risultati trimestrali LVMH, il piu grande produttore di
beni di lusso al mondo, ha chiaramente deluso le aspettative degli analisti. Nel periodo da lu-
glio a settembre il fatturato € rimasto invariato. | settori «Vini e liquori» e «Orologi e gioielli»
hanno registrato un calo. Mercoledi I'azione ha reagito con un ribasso a tratti fino all'8%.
Sulla sua scia anche i valori del rappresentante nazionale del settore Richemont sono finiti
sotto pressione. | dati finanziari di LVMH forniscono una prima indicazione sul fatto che il
consumo si stia indebolendo. | risparmi in eccedenza, dovuti al coronavirus, sono esauriti e
I'inflazione elevata grava sempre piu sui portafogli dei consumatori.

Inflazione USA estremamente ostinata: A settembre l'inflazione negli USA & rimasta al
3.7%. Invece l'inflazione di base, che esclude i prezzi volatili di energia e generi alimentari, &
scesa come previsto dal 4.3% al 4.1%. L'inflazione si rivela cosi ancora una volta estrema-
mente ostinata. A dimostrarlo € anche uno sguardo al livello a monte dei produttori: il mese
scorso i prezzi dei produttori sono aumentati pit del previsto (+2.2%). Tuttavia, a nostro
awiso la Banca centrale Fed dovrebbe aver raggiunto il picco del ciclo di aumenti dei tassi e
quindi, ora, dovrebbe tenere i tassi di riferimento a lungo al livello attuale. | mercati azionari
hanno reagito agli ultimi dati sull'inflazione con perdite.

Fosche prospettive congiunturali: Gli economisti del Fondo Monetario Internazionale
(FMI) hanno rivisto la previsione di crescita 2024 per I'economia mondiale dal 3.0% al 2.9%.
Per I'anno in corso continuano a prevedere un aumento del 3.0%. La Germania dovrebbe es-
sere |'unico Stato del G7 a registrare una contrazione dell'economia. Secondo I'FMI, oltre alle
conseguenze della pandemia e della guerra in Ucraina, a determinare I'indebolimento della con-
giuntura é la politica monetaria restrittiva delle banche centrali a seguito dell'inflazione elevata.
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