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Commento sul mercato

Sebbene la politica monetaria USA rimanga restrittiva ancora a lungo e la congiuntura stia
rallentando, le borse statunitensi continuano la loro corsa ai record, trainate dal settore
tecnologico. Questa settimana sono state in particolare le azioni Apple a incontrare il fa-

vore degli investitori.
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Di nuovo in campo
Andamento del corso delle azioni Adidas, in EUR
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Fussballliebe (letteralmente: amore per il calcio). I
nome del pallone da gioco ufficiale del Campionato
europeo di calcio 2024 fa sperare in un entusia-
smante evento sportivo che si svolgera a partire da
stasera. Adidas produce il pallone in cuoio per i Cam-
pionati Europei fin dal 1968. Il corso azionario del
produttore di articoli sportivi sembra anticipare I'u-
more positivo, dato che le azioni sono aumentate di
un quarto dall'inizio dell'anno. Dopo i Campionati
Europei, tuttavia, € probabile che I'attenzione torni a
essere puntata sui valori a partire dal 26 luglio,
quando inizieranno le Olimpiadi estive a Parigi. Tutta-
via, con un rapporto prezzo/utile (PU) di 56, la valu-
tazione del titolo € gia onesta.

IN PRIMO PIANO

Obbligazioni interessanti

Questa settimana I'assicuratore Helvetia ha emesso
un'obbligazione in CHF con scadenza decennale e un
tasso dell'1.95%. Si tratta di una cifra superiore
all'inflazione e, quindi, promette un rendimento posi-
tivo anche in termini reali.

IN AGENDA

Decisione sui tassi della BNS

I 20 giugno la Banca nazionale svizzera (BNS) annun-
cera la propria decisione sui tassi. Ci aspettiamo che
si attenga ai valori attuali.

Allo SMI mancano le azioni tecnologiche: Mentre questa settimana allo Swiss Market In-
dex (SMI) sono mancati impulsi, I'indice di riferimento USA S&P 500 ¢ salito ai massimi sto-
rici, trainato dal settore tecnologico. Oltre al peso massimo Apple, anche la societa di soft-
ware Oracle si € distinta grazie a prospettive ottimistiche, di cui hanno beneficiato anche le
azioni delle aziende svizzere VAT e Comet. Anche i valori del gruppo industriale ABB stanno
vivendo un momento positivo e hanno conquistato il primo posto dello SMI con una perfor-
mance del 38% da inizio anno. A colpire positivamente ¢ stato anche il gruppo industriale
Sulzer, che ha aumentato gli obiettivi di crescita e di margine. Con un incremento di oltre il
40% nell'anno in corso, i valori stanno per6 anticipando molto.

Politica monetaria USA restrittiva: Il motto della Banca centrale USA (Fed) resta «tassi ele-
vati a lungo». Come previsto, questa settimana la Fed non ha abbassato i tassi, pur modifi-
cando le sue aspettative. Ora, infatti, prevede un solo taglio dei tassi entro fine anno, mentre
a marzo ne erano in programma tre. Sebbene cid equivalga a una politica monetaria persi-
stentemente restrittiva e abbia un effetto frenante sull'economia, le borse non hanno rea-
gito. Cio & dovuto anche al fatto che a maggio, rispetto allo stesso mese dell*anno scorso, il
tasso d'inflazione negli USA & sceso dal 3.4% al 3.3%, sorprendendo in modo leggermente
positivo il mercato. | valori sono pero ancora troppo elevati per giustificare un imminente ta-
glio dei tassi.

Azioni Apple richieste: Nel corso della settimana le azioni del gruppo tecnologico USA Ap-
ple sono salite a un livello record, conferendo all'azienda una capitalizzazione di mercato di
oltre 3'000 miliardi di dollari USA. Come se non bastasse, a tratti Apple ha persino spode-
stato Microsoft dal ruolo di azienda di maggior valore al mondo. Dopo il primo giorno della
Worldwide Developers Conference dell'azienda, non si prevedevano risultati simili, poiché le
grandi aspettative degli investitori in relazione all'intelligenza artificiale (IA) non sembravano
essere soddisfatte. La strategia & stata ritenuta un passo nella giusta direzione, ma niente di
sensazionale. Cio non sorprende, dato che finora Apple & sempre stata riluttante nell'impiego
dell'lA, ritenendo che essa non fornisca un vero valore aggiunto. Che in seguito i titoli ab-
biano comunque registrato un forte rialzo & dovuto al fatto che solo una piccola parte dei
prodotti Apple in circolazione pud utilizzare le nuove funzionalita. Ora gli analisti si aspettano
un‘ondata di acquisti sostitutivi.

Dazi punitivi contro le auto elettriche cinesi: Da luglio la Commissione UE vuole imporre
dazi punitivi tra il 17.4% e il 38.1% sulle auto elettriche cinesi, visto che sono fortemente
sovvenzionate e provocano quindi distorsioni in relazione alla concorrenza con I'UE. Gli USA
hanno di recente deciso di adottare misure simili. Le opinioni al riguardo divergono. Se da un
lato la Cina contribuisce a finanziare I'elettrificazione dei trasporti e, quindi, la transizione
energetica in Europa, dall'altro con queste misure mette sotto pressione I'industria automo-
bilistica mondiale, ponendo a rischio molti posti di lavoro. In tal senso, I'Occidente sta rispon-
dendo alle condizioni inique della Cina con questi dazi punitivi. Resta da vedere se vi sara una
reazione con contromisure. Per ora la Cina ha invitato I'UE a riconsiderare seriamente i dazi
previsti sulle auto elettriche cinesi.

USD 56 miliardi per Elon Musk: Il produttore di auto elettriche Tesla vive del culto della
personalita che circonda il suo CEO, Elon Musk. Solo cosi si pud spiegare infatti perché gli
azionisti abbiano approvato il maxi stipendio da USD 56 miliardi per lui. L'importo, il piu
grande pacchetto retributivo di sempre, verra versato nei prossimi dieci anni. Gli investitori
istituzionali e i proxy advisor si erano invece opposti. .

Jeffrey Hochegger, CFA
Esperto in investimenti
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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
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