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Commento sul mercato

La speranza degli investitori in un‘imminente riduzione dei tassi di riferimento svanisce
sempre di piu, gravando sull'umore delle borse. Intanto la stagione delle comunicazioni in

corso riserva luci e ombre.
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«Dr. Copper» tiene duro
Andamento del prezzo del rame in USD per tonnellata
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Da un anno e mezzo il prezzo del rame oscilla intorno a
USD 8'000 alla tonnellata. Il metallo industriale & quindi
un buon terzo piu caro rispetto a prima dello scoppio
della pandemia da coronavirus. A fronte dell'attuale
indebolimento congiunturale, cio & sorprendente, dato
che il rame € ritenuto un indicatore anticipatore per
I'economia mondiale. Il motivo dovrebbe essere da un
lato I'aumento dei costi per |'estrazione del metallo, che
richiede grande quantita di energia, dall'altro, il fatto
che il rame € una materia prima essenziale per la
transizione energetica, per cui un aumento strutturale
della domanda (entro il 2035 essa dovrebbe salire da
circa 25 a oltre 50 milioni di tonnellate) e un aumento
del prezzo vanno di pari passo.

IN PRIMO PIANO

Viaggi in aereo molto apprezzati

Nel 2023 28.9 milioni di passeggeri sono decollati
dall'aeroporto di Zurigo, con un aumento del 28% ri-
spetto al 2022. Il numero dei passeggeri € quindi or-
mai solo di poco al di sotto del livello prepandemico.

IN AGENDA

La stagione delle comunicazioni accelera

La prossima settimana saranno tra l'altro Givaudan,
Huber + Suhner, Logitech e Lonza ad aprire i libri
contabili.

Mercati azionari in modalita laterale: Questa settimana i mercati azionari hanno avuto un
andamento laterale per lunghi tratti. A gravare sull'umore & stato in particolare |'affievolirsi
della speranza degli investitori in un'imminente inversione dei tassi. Nel quadro del World
Economic Forum (WEF) la Presidente della Banca centrale europea (BCE), Christine Lagarde,
ha infatti prospettato un primo taglio dei tassi per la prossima estate. Inoltre i fatturati delle
vendite al dettaglio USA, negli ultimi tempi sorprendentemente forti, segnalano un‘economia
d'oltreoceano ancora robusta, cosa che rende improbabile un rapido cambio di rotta della
politica monetaria della Banca centrale USA (Fed). Intanto, in Svizzera Lindt & Springli ha
presentato risultati positivi. Nello scorso esercizio il produttore di cioccolato ha fatturato, per
la prima volta nella storia dell'azienda, piu di CHF 5 miliardi: grazie alla sua forte posizione di
mercato, ha trasferito in larga misura alla clientela i maggiori costi di produzione. Anche Ri-
chemont ha superato le aspettative degli analisti. Il produttore di beni di lusso vanta nel com-
plesso un solido trimestre natalizio. Di conseguenza I'azione € stata scambiata 10% in piu.
Nel 2023 il fatturato di Galenica & invece salito del 4.4% a CHF 3.75 miliardi. Al tempo stesso
il gruppo operante nel campo della sanita ha confermato la sua previsione EBIT. Invece la far-
macia online DocMorris e il produttore di componenti sanitari Geberit hanno fatturato molto
meno. Quest'ultimo ha risentito della forza del franco e dell'indebolimento della congiuntura
edilizia. Meyer Burger € stata un'amara delusione: a livello EBITDA lo specialista in pannelli
solari prevede una perdita di almeno CHF 126 milioni e inoltre rischia di esaurire le risorse li-
quide. L'azione ha reagito con un crollo del corso di oltre il 30%.

Utile in calo per Goldman Sachs & Co.: Nell'ambito della crisi delle banche regionali dello
scorso anno, le grandi banche USA sono state obbligate a eseguire pagamenti multimilionari
nei fondi di assicurazione dei depositi della Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
Inoltre i maggiori accantonamenti per eventuali perdite su crediti e I'indebolimento delle atti-
vita di investimento e consulenza hanno penalizzato i loro risultati d'esercizio. Cosi, nono-
stante un forte ultimo trimestre, nel 2023 I'utile di Goldman Sachs & sceso del 27% a USD
7.9 miliardi rispetto all'esercizio precedente. Le cose non sono andate molto meglio per il
concorrente Morgan Stanley. Con USD 8.5 miliardi, I'istituto finanziario ha presentato un
utile inferiore di un quinto.

Germania in recessione: Quello che & andato a delinearsi negli ultimi mesi € ora realta.
L'inflazione persistente, I'aumento dei tassi e la debole congiuntura mondiale hanno fatto
scivolare nel 2023 I'economia tedesca in una recessione. Concretamente il prodotto interno
lordo (PIL) € sceso dello 0.3%.

L'inflazione britannica aumenta: A dicembre i prezzi al consumo in Gran Bretagna sono
aumentati del 4.0% (novembre +3.9%). L'inflazione di base, che esclude i prezzi di energia e
generi alimentari, ha registrato una stagnazione al 5.1%. Cosi come negli USA e nell'Euro-
zona, si vede che la battaglia contro I'inflazione non & stata ancora vinta. Il margine di mano-
vra della Bank of England (BoE) in relazione a imminenti tagli dei tassi € quindi ridotto.

La Banca centrale della Cina tra incudine e martello: Mentre molte economie occiden-
tali si trovano ad affrontare un'inflazione ostinata, la Cina deve confrontarsi con tendenze
deflazionistiche. Il calo dei prezzi frena il consumo, I'attivita d'investimento e, in definitiva,
I'intera economia che nel 2023, con una crescita del 5.2%, € stata appena inferiore alle aspetta-
tive degli analisti. Cio pone la Banca Popolare Cinese (PBOC) di fronte a un dilemma. In realta
i banchieri centrali dovrebbero allentare la politica monetaria; d'altro canto il governo cerca
di non alimentare di nuovo gli eccessi passati con sovra-investimenti. Per questo, ultimamente la
PBOC ha lasciato il tasso d'interesse per crediti a medio termine al 2.5%, limitandosi a fornire
al sistema finanziario nuova liquidita per un valore di CNY 216 miliardi (CHF 26.4 miliardi).

Tobias S. R. Knoblich
Esperto in investimenti
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