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Commento sul mercato

Novartis continua a crescere. Di conseguenza, la multinazionale farmaceutica con sede a Basilea
aumenta le sue previsioni per la decima volta consecutiva. Negli Stati Uniti, invece, gli elevati dazi
commerciali si stanno gradualmente riflettendo sui prezzi al consumo.
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Gli investimenti alternativi sono richiesti
Andamento dei corsi di Bitcoin e oro, indicizzati

140

120

100 A't

80 T T

01/2025 04/2025 07/2025
e BitCOIN Gold

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Il Bitcoin ha raggiunto il massimo storico di USD
123'236. Cio significa che il suo corso, da inizio anno, &
aumentato quasi del 30%. Anche I'oro ha avuto un au-
mento simile. Le cause scatenanti del rally della criptova-
luta e del metallo prezioso sono le stesse. Alla luce del
contesto di incertezza del mercato, del nuovo aumento
dei rischi di inflazione negli Stati Uniti e la forte crescita
del debito pubblico, molti investitori sono alla ricerca di
investimenti alternativi. L'andamento dei prezzi
nell'anno in corso, tuttavia, mette in luce anche quella
che & probabilmente la pit grande differenza tra Bitcoin
e oro: la volatilita.

IN PRIMO PIANO

Camion elettrici cinesi prodotti in Austria
L'azienda cinese SuperPanther prevede di immettere
sul mercato europeo circa 16'000 camion elettrici
entro il 2030. La produzione degli autoarticolati a
due assi e affidata al costruttore austriaco di veicoli
commerciali Steyr Automotive, che da tempo si trova
in crisi.

IN AGENDA

Decisione sui tassi della BCE

Giovedi prossimo la Banca centrale europea (BCE) de-
cidera in merito alla propria politica monetaria. Rite-
niamo che lascera invariati i tassi di riferimento.

Investitori prudenti: Ancora non si sono compiuti progressi nei negoziati doganali tra gli Stati
Uniti e I'Unione Europea o la Svizzera. Allo stesso tempo, gli ultimi dati sull'inflazione negli USA
hanno ulteriormente ridotto le probabilita di un imminente taglio dei tassi da parte della Fed. Di
conseguenza, questa settimana il mercato azionario svizzero € rimasto in gran parte fermo.

La stagione degli utili accelera: Nel secondo trimestre, il gigante farmaceutico Novartis & riu-
scito a mantenere il ritmo di crescita dei trimestri precedenti. Il fatturato € aumentato del 12%
rispetto all'esercizio precedente, passando a USD 14.1 miliardi, mentre |'utile operativo & cre-
sciuto del 21% attestandosi a USD 4.9 miliardi. Di conseguenza, |'azienda ha rivisto al rialzo i pro-
pri obiettivi finanziari per la decima volta consecutiva. Il gruppo industriale ABB ha superato le
aspettative degli analisti. Alla luce del rallentamento della dinamica congiunturale, I'aumento del
16% degli ordini in entrata & degno di nota. L'azienda produttrice di beni di lusso Richemont ha
aumentato il proprio fatturato del 6% nel periodo aprile-giugno. Mentre il settore della gioielleria
ha registrato una buona performance, quello orologiero & andato a rilento. Il concorrente Swatch
ha visto i suoi utili crollare di oltre la meta nella prima meta dell'anno. Il motivo principale € la de-
bolezza della domanda di cronometri elvetici in Cina. Nonostante la volatilita dei mercati, Partners
Group ha attratto ulteriori nuovi fondi: i patrimoni gestiti sono passati da USD 152 miliardi a USD
174 miliardi. Notizie positive sono giunte anche da Accelleron. Il produttore di turbocompressori
ha aumentato il fatturato del 20%, superando la soglia di USD 600 milioni, e ha quindi alzato le
previsioni per I'anno in corso. L'azione ha risposto segnando un massimo storico.

Le banche statunitensi beneficiano della volatilita del mercato: Oltreoceano, le grandi ban-
che possono guardare a un secondo trimestre soddisfacente. L'elevata volatilita dei mercati azio-
nari dovuta alle controversie doganali ha portato a forti volumi di negoziazione. Inoltre, nono-
stante |'incertezza del mercato, € ripresa |'attivita di fusioni e acquisizioni. Di conseguenza sono
state in grado di aumentare significativamente i loro utili, tra le altre, le societa Goldman Sachs,
Citigroup e Wells Fargo. Nel caso di quest'ultima, tuttavia, la riduzione delle previsioni sugli inte-
ressi attivi netti per I'anno in corso ha offuscato il quadro generale. Il concorrente JP Morgan, in-
vece, ha rivisto al rialzo questo dato. E pur vero che la banca ha guadagnato meno, tra aprile e
giugno, a causa di un utile contabile una tantum nell'esercizio precedente; tuttavia, se si esclude
questo effetto, I'andamento & stato positivo. In prospettiva, JP Morgan ritiene che la riforma fi-
scale di Trump sia positiva per I'economia. Per contro, il volume del debito degli Stati Uniti, che si
prevede continuera a crescere rapidamente, & visto in modo critico.

L'inflazione negli Stati Uniti riprende a salire: A giugno, i prezzi al consumo negli Stati Uniti
sono aumentati del 2.7%. Nel mese precedente I'inflazione era stata del 2.4%. Depurata dai
prezzi particolarmente volatili dell'energia e degli alimentari, I'inflazione di base € passata dal
2.8% al 2.9%. L'accelerazione dell'inflazione sta quindi proseguendo. Il fatto che I'aumento dei
dazi doganali non abbia avuto finora un impatto maggiore & probabilmente da ricondursi soprat-
tutto a effetti anticipatori. A seguito delle controversie doganali, molte aziende hanno rifornito le
proprie scorte e vi stanno ancora attingendo. In prospettiva, tuttavia, € probabile che gli effetti
dei dazi doganali sui prezzi si intensificheranno in futuro. Cio rende improbabile una rapida ridu-
zione dei tassi di interesse da parte della banca centrale Fed.

L'economia cinese sorprende: A giugno, le esportazioni cinesi sono aumentate del 5.8% ri-
spetto all'esercizio precedente; gli economisti si attendevano un aumento del 5.0%. E probabile
che molti esportatori abbiano consegnato le loro merci in anticipo a causa dei timori di ulteriori
dazi statunitensi. Anche le importazioni sono tornate a crescere (+1.1%). Tuttavia, la seconda
economia mondiale rimane sotto pressione. A costituire un problema & soprattutto il rallenta-
mento dell'economia nazionale causato dalla crisi immobiliare. Cio € sottolineato dall'andamento
del prodotto interno lordo: sebbene la crescita del secondo trimestre sia stata piu forte del previ-
sto (5.2%), ha segnato un rallentamento rispetto all'inizio dell'anno (+5.4%).
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Per quanto riguarda i dati di performance indicati si tratta di dati storici, da cui non si pu¢ ricavare I'andamento attuale o futuro.
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