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Commento sul mercato

Agire, non reagire & il motto della Banca nazionale svizzera, una delle prime banche cen-
trali ad allentare la propria politica monetaria. Grazie al suo approccio proattivo, l'infla-

zione é gia da mesi nella fascia target.
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Previsioni sui tassi corrette

Andamento dei rendimenti dei titoli di Stato decen-
nali tedeschi
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Dall'inizio dell'anno, i rendimenti dei titoli di Stato te-
deschi con scadenza decennale sono aumentati in
modo significativo. Cio riflette le mutate aspettative
degli investitori, che nel frattempo ipotizzano che la
Banca centrale europea (BCE) tagliera i tassi d'inte-
resse piu tardi e in modo meno netto. Tuttavia que-
sto chiarisce anche quale sia il dilemma dei banchieri
centrali: i tassi d'interesse piu elevati, se da un lato
combattono l'inflazione, dall'altro hanno un impatto
negativo sull'andamento dell'economia. L'euforia del
quarto trimestre del 2023 per i rapidi tagli dei tassi
d'interesse & quindi svanita.

2dY) IN PRIMO PIANO

Reddit entra in borsa

Il social network Reddit si & aperto al pubblico. Gio-

vedi, il primo giorno di negoziazione, il corso aziona-
rio & salito del 48%. Il valore dell'azienda & quindi di
USD 8 miliardi.

IN AGENDA

Barometro congiunturale

Il 28 marzo il Centro di ricerca congiunturale dell'ETH
(KOF) pubblichera il proprio barometro congiuntu-
rale, considerato un indicatore anticipatore della con-
giuntura svizzera.

La BNS da il calcio d'inizio: la Banca nazionale svizzera (BNS) agisce in modo proattivo, ab-
bassando il tasso di riferimento dall'1.75% all'1.5%. Secondo la BNS, decisivo & I'andamento
dell'inflazione, che da giugno 2023 & di nuovo costantemente sotto il 2%, cosa che i banchieri
centrali equiparano a stabilita dei prezzi. A seguito dell'aumento della differenza d'interesse do-
vuto alla riduzione dei tassi, il franco si € indebolito, tra I'altro rispetto a dollaro USA, euro e ster-
lina britannica. Per contrastare tale tendenza, all'occorrenza la BNS si riserva il diritto di interve-
nire sul mercato delle valute. Lo Swiss Market Index (SMI) ha reagito positivamente alla riduzione
dei tassi. Per il resto, nel corso della settimana il mercato azionario & stato relativamente tran-
quillo. La societa di private equity Partners Group ha avuto un anno disomogeneo. L'utile & stato
mantenuto con un leggero aumento dei ricavi. L'azienda ha cercato di migliorare I'umore degli
investitori con prospettive ottimistiche. Il gruppo industriale Georg Fischer ha presentato un bilan-
cio solido, anche se il risultato, a seguito dell'acquisizione della societa finlandese Uponor, specia-
lizzata in tubature, non pud essere paragonato a quello dell'anno precedente. Gli obiettivi per il
2025 sono stati perd aumentati per via di questa acquisizione. La situazione del gruppo biotech
Idorsia, in difficolta, sta migliorando. Dopo I'autorizzazione negli USA di un farmaco contro 'iper-
tensione, |'azienda accede a un potenziale mercato miliardario, cosa che ha fatto salire a tratti le
azioni di oltre il 40%. Durante un'assemblea generale straordinaria, gli azionisti del produttore di
celle solari Meyer Burger hanno approvato un aumento di capitale di CHF 200 milioni.

Lonza «spacca»: il produttore farmaceutico su commesse ha annunciato notizie positive. L'a-
zienda acquista infatti da Roche uno dei piu grandi impianti per la produzione di farmaci bio-
logici al prezzo di USD 1.2 miiliardi e intende inoltre investire USD 500 milioni nell'ampliamento.
Grazie delle capacita acquisite, Lonza aumenta le previsioni sul fatturato per il periodo 2024-
2028, prevedendo ora una crescita del 12-15% (in precedenza 11-13%). Gli investitori sono
soddisfatti. Il giorno dell'annuncio, le azioni sono salite del 6%. Da inizio anno I'aumento
ammonta a un buon 47%.

La Fed USA lotta contro I'inflazione: la Banca centrale USA (Fed) ha leggermente aumen-
tato le aspettative sull'inflazione di base per I'anno in corso. Non sorprende quindi che i ban-
chieri centrali, guidati da Jerome Powell, abbiano lasciato invariati i tassi di riferimento. La
Fed continua a prevedere tre riduzioni dei tassi. Un debole andamento del mercato del la-
voro potrebbe tuttavia influenzare la politica monetaria. Il mercato azionario ha reagito posi-
tivamente alle dichiarazioni del Presidente della Fed: I'ampio indice S&P 500 e I'indice Dow Jo-
nes sono saliti a un livello record.

Cambio di direzione in Giappone: la Bank of Japan mette fine alla politica dei tassi negativi.
Il tasso di riferimento sara ora tra lo 0 e lo 0.1%, dopo che dal 2016 era stato fissato a -0.1%. Il
passo puo sembrare piccolo, ma il segnale é forte: si tratta infatti del primo aumento dei
tassi in 17 anni. Un altro passo importante ¢ la fine del controllo della curva dei tassi, che ha
impedito ai rendimenti dei titoli di Stato decennali di salire sopra lo 0%. La reazione della
borsa e stata inaspettata: lo yen giapponese ha dapprima perso valore e il mercato obbliga-
zionario non ha praticamente reagito.

Il bitcoin fallisce come sostituto dell*oro: il recente andamento del corso della criptova-
luta bitcoin dimostra che non & adatta a sostituire I'oro. La sua volatilita & troppo elevata.
Dopo aver ancora raggiunto un massimo storico, nel frattempo il prezzo ha ceduto a tratti
fino al 15% nel giro di una sola settimana e da allora si riprende solo a fatica. Al contempo
I'oro continua il suo forte rialzo, superando questa settimana USD 2'200 per oncia a un mas-
simo storico. |l metallo prezioso giallo beneficia della prospettiva di un calo dei tassi d'inte-
resse, cosa che riduce i costi di mantenimento. Se si trattasse di un investimento consolidato,
cio favorirebbe anche il bitcoin.

Jeffrey Hochegger, CFA
Esperto in investimenti
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Il presente documento non costituisce una consulenza agli investimenti o una raccomandazione individuale né un'offerta, un invito o una raccomandazione all'acquisto o all‘alienazione di strumenti finanziari.
In particolare il documento non rappresenta né un prospetto né un foglio informativo di base ai sensi degli art. 35 segg. o art. 58 segg. LSerFi. Le sole condizioni complete facenti fede e le esaurienti avwertenze
sui rischi degli strumenti finanziari citati sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridicamente vincolanti (es. prospetto [base], contratto del fondo e foglio informativo di base [FIB]/Key Information
Document [KID], rapporti annuali e semestrali). Questi documenti possono essere ottenuti gratuitamente da Raiffeisen Svizzera societa cooperativa, Raiffeisenplatz, 9001 San Gallo o all'indirizzo raiffeisen.ch. Gli

strumenti finanziari andrebbero acquistati solo a seguito di una consulenza personale e dell'analisi dei documenti di vendita giuridicamente vincolanti e dell'opuscolo «Rischi nel commercio di strumenti finanziari»

dell'Associazione Svizzera dei Banchieri (ASB). Le decisioni prese in base al presente documento sono a rischio esclusivo del destinatario. A causa delle restrizioni legali in alcuni Paesi, queste informazioni non

sono rivolte a persone la cui nazionalita, sede o domicilio si trovi in un paese in cui |'autorizzazione degli strumenti finanziari o dei servizi finanziari descritti nel presente documento € soggetta a limitazioni.

Per quanto riguarda i dati di performance indicati si tratta di dati storici, da cui non si pu6 ricavare I'andamento attuale o futuro.

Il presente documento contiene affermazioni previsionali che si basano su stime, ipotesi e aspettative formulate da Raiffeisen Svizzera al momento della redazione. In seguito al subentrare di rischi, incertezze
e altri fattori, i risultati futuri potrebbero discostarsi dalle dichiarazioni previsionali. Di conseguenza tali dichiarazioni non costituiscono una garanzia di risultati e andamenti futuri. Tra i rischi e le incertezze si
annoverano anche quelli descritti nel rispettivo rapporto di gestione del Gruppo Raiffeisen.

Raiffeisen Svizzera e le Banche Raiffeisen adottano ogni misura ragionevole per garantire I'affidabilita dei dati e contenuti presentati. Declinano pero qualsiasi responsabilita in merito all'attualita, esattezza
e completezza delle informazioni pubblicate nel presente documento e non rispondono di eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e conseguenti) che dovessero derivare dalla diffusione e dall‘utilizzo del
presente documento o del suo contenuto. In particolare non rispondono di eventuali perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Le opinioni espresse in questo documento sono quelle di Raiffeisen
Svizzera al momento della stesura e possono cambiare in qualsiasi momento e senza ulteriore comunicazione. Raiffeisen Svizzera non € tenuta ad aggiornare il presente documento. Si declina qualsiasi respon-
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