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Commento sul mercato

Con i risultati del terzo trimestre, la statunitense Nvidia, gigante dei chip, riesce ancora una volta
a superare le aspettative degli analisti. Cio nonostante, sui mercati azionari non si € registrato

un clima favorevole agli acquisti.
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Bitcoin: I'oro digitale?
Andamento del valore di bitcoin e oro, in USD e indicizzato
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Bitcoin

Attualmente I'oro conosce una sola direzione: verso
|'alto. Dall'inizio dell'anno il prezzo € aumentato di
un buon 50%. In quanto tradizionale rifugio sicuro,
questo metallo prezioso trae vantaggio dai rischi
geopolitici. A fornirgli ulteriore slancio € la domanda
delle banche centrali. Il bitcoin presenta un quadro
diverso. Anche la criptovaluta, spesso considerata dai
suoi sostenitori come «oro digitale», & riuscita tem-
poraneamente ad aumentare enormemente il suo va-
lore. A seguito del recente calo dei prezzi, tuttavia, &
attualmente scambiato a circa 83'000 dollari USA, un
livello inferiore a quello registrato all'inizio dell'anno.
Questo fatto, oltre all'elevata volatilita, mostra che il
bitcoin non € (ancora) un porto sicuro per i capitali,
ma principalmente un rifugio per la speculazione.

IN PRIMO PIANO

Roche in rialzo

Questa settimana le azioni del gigante farmaceutico
Roche sono aumentate fino al 9%, toccando il mas-
simo dell'anno a quota CHF 313. Questo risultato &
frutto del successo dello studio clinico sul principio
attivo Giredestrant e dell'approvazione condizionata
da parte dell'UE del farmaco antitumorale Lunsumio.

IN AGENDA

Risultato trimestrale di Alibaba

Martedi prossimo il gruppo di e-commerce cinese
Alibaba fornira informazioni sul proprio andamento
degli affari.

La banca centrale statunitense nel mirino: soprattutto nella prima meta della settimana, i
mercati azionari hanno avuto difficolta a imboccare una direzione chiara. Innanzitutto, au-
mentano tra gli investitori i dubbi su una riduzione dei tassi di riferimento da parte della
banca centrale statunitense (Fed) a dicembre. Infatti, nei verbali delle riunioni pubblicati mer-
coledi sera le autorita monetarie hanno segnalato disaccordo sul futuro corso dei tassi. La
maggior parte teme che un ulteriore allentamento della politica monetaria possa portare a
un conseguente consolidamento dell'inflazione. In secondo luogo, molti investitori non vole-
vano allontanarsi troppo dalla copertura prima dei risultati trimestrali del gruppo produttore
di chip Nvidia.

Per quanto riguarda le imprese, verso fine anno il flusso di notizie va scemando qui da noi.
Nel terzo trimestre, il fatturato del produttore di chip AMS Osram € sceso del 3%, I'utile
netto del 27%. E questo, gli analisti, grosso modo se lo aspettavano. Le deboli prospettive e
I'elevato indebitamento hanno provocato frustrazione tra gli azionisti. A parte cio, la setti-
mana borsistica & stata caratterizzata soprattutto da giornate di investitori. Il gruppo assicu-
rativo Zurich ha comunicato infatti I'intenzione di mantenere gli obiettivi fissati fino al 2027 e
di continuare a distribuire ai suoi azionisti un buon 75% dell'utile annuo. Il conglomerato in-
dustriale ABB ha parzialmente aumentato la guidance. In futuro, per il margine di utile ope-
rativo si applichera un valore compreso tra il 18% e il 22% (in precedenza: dal 16% al 19%).

Nvidia prospera: grazie alle enormi vendite dei piu recenti processori ad alte prestazioni per
I'intelligenza artificiale (IA), nel terzo trimestre il gigante di chip statunitense Nvidia ha incre-
mentato il fatturato del 62% rispetto all'anno scorso a USD 57 miliardi. L'utile & salito del
65% a USD 31.9 miliardi. Per I'ultimo trimestre del 2025, Nvidia prospetta un'ulteriore cre-
scita. In tal modo I'azienda ha superato ancora una volta le elevate aspettative degli analisti.
Al contempo si puo dire (per ora) superato il test decisivo per il boom dell'lA intelligenza arti-
ficiale e le conseguenti elevate valutazioni di molti titoli tecnologici. Ciononostante, giovedi
le azioni di Nvidia e di altre societa che traggono profitto dall'intelligenza artificiale, come Al-
phabet, la societa madre di Google, o Meta, il gruppo Facebook, hanno subito una pressione
al ribasso.

| dazi statunitensi gravano sull’economia svizzera: secondo una stima rapida della Se-
greteria di Stato dell'Economia (SECO), nel terzo trimestre il prodotto interno lordo (PIL) sviz-
zero e sceso dello 0.5% rispetto al trimestre precedente. L'economia si presenta quindi in
condizioni peggiori rispetto alle attese degli economisti. Il principale fattore negativo sono i
dazi statunitensi. Con I'accordo nella controversia commerciale, per I'industria d'esportazione
si intravede un barlume di speranza. Tuttavia, non & ancora chiaro quando si applichera I'ali-
quota ridotta del 15%. A parte cio, il dato rappresenta ancora un peggioramento rispetto
all'inizio dell'anno. A cio si aggiunge la cronica debolezza del dollaro, che continua a penaliz-
zare i margini delle aziende. Complessivamente I'economia svizzera dovrebbe quindi mo-
strare sensibili segni di rallentamento anche nel quarto trimestre.

Euro piu conveniente: dopo il recente minimo storico di CHF 0.9184, questa settimana
I'euro si € di nuovo abbastanza stabilizzato. La pressione ribassista rispetto al franco svizzero
rimane tuttavia invariata. Infatti, se da un lato la moneta comune & penalizzata dalla situa-
zione del debito in Europa e dall'indebolimento congiunturale, dall'altro il franco é richiesto
dagli investitori quale porto sicuro per i capitali per via del mercato volatile. Inoltre, con I'ac-
cordo sui dazi statunitensi si riduce lo svantaggio competitivo della Svizzera rispetto all'Euro-
zona. La Banca nazionale svizzera (BNS) dovrebbe affrontare questa situazione con interventi
sul mercato delle divise. Ciononostante aumenta la pressione sulle autorita monetarie affin-
ché portino il tasso di riferimento in territorio negativo.

Tobias S. R. Knoblich
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