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Commento sul mercato

I dati trimestrali delle aziende sono contrastanti e le tensioni tra USA e Cina suscitano nervosi-
smo tra gli investitori. Sono molto richiesti i porti sicuri per i capitali, come le obbligazioni della

Confederazione e il franco svizzero.
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Cercasi sicurezza svizzera
Andamento del rendimento dei titoli della Confederazione
decennali
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Attualmente, con lo 0.10%, il rendimento dei titoli di
stato svizzeri a 10 anni tocca il minimo da quasi quattro
anni a questa parte, registrando al contempo 150 punti
base in meno rispetto all'inizio del 2023. Ci¢ significa
che chi allora aveva investito in «noiosi» titoli della Con-
federazione, ora puo beneficiare di un sostanzioso utile
del 15%. Il forte calo dei rendimenti & dovuto ai dazi
USA e ai rischi geopolitici, che hanno spinto molti inve-
stitori a prediligere porti sicuri per i capitali.

IN PRIMO PIANO

Una borsa unica per |I'Europa?

Il cancelliere tedesco Friedrich Merz ha proposto la
creazione di una borsa paneuropea. A suo awviso sa-
rebbe un modo per rendere il mercato dei capitali
europeo piu attraente per le imprese. L'Euronext di
Parigi e la Borsa di Francoforte hanno reagito positi-
vamente a questa idea.

IN AGENDA

Decisione sui tassi USA

Mercoledi prossimo la Banca centrale statunitense
(Fed) discutera della sua politica monetaria. Il mer-
cato prevede che essa attribuira maggiore impor-
tanza alla debolezza del mercato del lavoro rispetto
ai rischi inflazionistici, portando a una riduzione del
tasso di riferimento di 25 punti base.

Andamento laterale per la Borsa svizzera: Molti investitori temono che le tensioni nel
conflitto commerciale tra USA e Cina possano di nuovo inasprirsi, dopo che all'inizio della
settimana erano emerse speranze di una distensione. Di conseguenza lo Swiss Market Index
(SMI) ha avuto difficolta a imboccare una direzione chiara. | porti sicuri, come i titoli di Stato
svizzeri o il franco (v. grafico della settimana) sono stati molto richiesti. Il corso EUR/CHF &
quindi sceso fino a 0.9210. Se non si considerano gli sbalzi registrati dopo I'abolizione del
corso minimo, all'inizio del 2015, si tratta di un minimo storico.

Da gennaio a settembire, il gigante farmaceutico Roche ha continuato a crescere. Il fatturato
€ aumentato del 7% a tassi di cambio costanti. Non si arresta perd I'indebolimento del set-
tore della diagnostica. Per l'intero anno Roche ha aumentato i suoi obiettivi di utile. Nel terzo
trimestre le attivita del produttore farmaceutico a contratto Lonza hanno registrato un anda-
mento conforme alle aspettative. L'azienda si dice quindi fiduciosa in merito al raggiungi-
mento degli obiettivi annuali fissati. Dopo la pubblicazione dei dati di giovedi, la quotazione
delle azioni di Roche & calata mentre quella di Lonza é cresciuta. Dato il difficile contesto
congiunturale e geopolitico, per Kihne+Nagel le cose non sono andate bene; il fatturato &
sceso del 7%, I'utile netto del 39%. Di conseguenza lo specialista in logistica ha rivisto al ri-
basso la sua guidance per il 2025 e annunciato un programma di risparmio. Nei primi nove
mesi, lo specialista in tecniche di connessione Huber+Suhner € riuscito a mantenere il fattu-
rato a malapena invariato, deludendo cosi le previsioni degli analisti. Per quanto riguarda gli
ordini in entrata ha invece registrato un record. Al di fuori della stagione degli utili si & fatta
notare AMS-Osram. A seguito di un articolo dei media su una possibile partnership con
Meta, la casa madre di Facebook, le azioni dello specialista in luci e sensori sono arrivate a
crescere anche piu del 10%.

Alti e bassi in casa Tesla: Nel terzo trimestre, un'ondata di acquisti, poco prima della sca-
denza dei crediti d'imposta concessi finora negli USA per I'acquisto di auto elettriche, ha ge-
nerato per Tesla un fatturato record di USD 28.1 miliardi. Il pioniere dell'auto elettrica ha cosi
superato le aspettative. Con un calo del 37% rispetto all'esercizio precedente, I'utile & invece
sceso nettamente, attestandosi a USD 1.3 miliardi. Cio € dovuto alla concorrenza cinese e ai
dazi commerciali di Trump.

| dazi statunitensi penalizzano le esportazioni svizzere di orologi: A settembre, le
esportazioni di cronometri nazionali sono nuovamente calate rispetto all'anno precedente (-
3.1%). La flessione ¢ stata particolarmente marcata negli USA, a causa dei dazi commerciali.
Le esportazioni verso gli Stati Uniti sono crollate del 56% dopo che erano gia scese di oltre
un quinto in agosto. Le azioni delle aziende orologiere hanno reagito in modi diversi. Mentre
i valori del gruppo Richemont, attivo nel segmento del lusso, sono leggermente aumentati,
quelli di Swatch sono scesi.

Prese di beneficio sull'oro: Nonostante il contesto di mercato incerto, il prezzo dell'oro ha
fatto una pausa nella sua corsa. Il valore del metallo prezioso giallo € arrivato a scendere an-
che fino a circa USD 4'000 I'oncia. In considerazione dell'aumento della quotazione di quasi il
55% registrato nel corso di quest'anno, un consolidamento era tuttavia piu che atteso. Uno
sguardo al passato dimostra inoltre che tali battute d'arresto non sono inusuali in un mercato
rialzista. Continuiamo quindi a ritenere interessante I'oro come integrazione del portafoglio.

Le autorita monetarie cinesi non battono ciglio: A sequito della controversia commer-
ciale con gli USA, I'economia cinese ha perso slancio; nel terzo trimestre il prodotto interno
lordo (PIL) € cresciuto del 4.8%, dopo il 5.2% del trimestre precedente. Allo stesso tempo,
I'inflazione si muove su un livello deflazionistico. Ciononostante, la Banca centrale cinese
(PBoC) ha lasciato invariato il tasso d'interesse di riferimento a un anno al 3.0% e quello a
cinque anni al 3.5%.

Tobias S. R. Knoblich
Esperto in investimenti
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