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Commento sul mercato

L'oro brilla anche all'inizio del nuovo anno. La buona performance é da attribuire soprattutto
all'aumento delle tensioni geopolitiche. Per lo stesso motivo, gli utili conseguiti dall'inizio
dell’anno sui mercati azionari sono evaporati.
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Tutti vogliono la Groenlandia
Andamento dei corsi azionari delle banche groenlan-
desi, in DKK
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Dall'inizio dell’anno, il corso azionario delle banche
groenlandesi & salito del 35%. Questo aumento &
spiegato dalla convinzione degli investitori che la
lotta per la Groenlandia permetta anche alle banche
locali di generare nuovo business e quindi di cre-
scere. Ma questo andamento & in contrasto con il
fatto che fondamentalmente le tensioni geopolitiche
provocano incertezza e cali dei corsi. In ogni caso,
con un rendimento da dividendi di oltre I'8 per
cento, i titoli offrono anche valide ragioni finanziarie
a favore di un investimento.

IN PRIMO PIANO

Meno prodotto, prezzo piu alto

La tavoletta di cioccolato al latte alpino di Milka &
stata eletta «confezione ingannevole dell'anno» dal
centro di tutela dei consumatori di Amburgo. Il mo-
tivo? La shrinkflation. Il prezzo € salito, la quantita &
stata ridotta.

IN AGENDA

Chiusure annuali al centro dell'attenzione

La prossima settimana entra nel vivo la stagione di
rendicontazione sulla borsa svizzera. Tra le societa
dello SMI, a comunicare i risultati dello scorso trime-
stre saranno Logitech, Lonza, Givaudan, ABB e Ro-
che.

Aumento del nervosismo in borsa: dopo aver iniziato il nuovo anno con il piede giusto, gli
investitori sono di nuovo in agitazione. L'indice di volatilita VIX, noto anche come barometro
della paura, € salito in modo marcato all'inizio della settimana. Determinanti sono tra I'altro
le intenzioni del governo statunitense di annettere la Groenlandia e le conseguenti nuove mi-
nacce di dazi. La situazione sui mercati finanziari si & leggermente distesa solo quando, al
World Economic Forum (WEF) di Davos, il presidente statunitense ha ritirato queste minacce
e ha chiarito che la Groenlandia non sara conquistata militarmente. Il fatto che le incertezze
provengano dagli Stati Uniti si riflette nella debolezza del dollaro e nell'aumento dei rendi-
menti dei titoli di stato statunitensi, poiché gli investitori chiedono un maggiore premio di ri-
schio.

L'oro non si ferma: il metallo prezioso giallo prosegue la sua caccia ai record. Questa setti-
mana un'oncia & arrivata a costare fino a USD 4'967, che equivalgono a un prezzo di CHF
126'000 al chilogrammo. Il buon andamento & dovuto alle persistenti tensioni geopolitiche.
Con i loro acquisti di oro, gli investitori vogliono ridurre la dipendenza dal dollaro e proteg-
gere il proprio portafoglio da turbolenze sui mercati, poiché I'oro stabilizza I'andamento nelle
fasi difficili. Manteniamo la nostra sovraponderazione e il nostro corso target a 12 mesi di
USD 5'000 I'oncia.

Borsa svizzera in difficolta: nel corso della settimana, lo Swiss Market Index (SMI) ha am-
piamente vanificato gli utili ottenuti dall'inizio dell'anno. Oltre a diversi risultati aziendali, I'at-
tenzione si & concentrata anche sul gruppo assicurativo Zurich, che intende rilevare I'assicu-
ratore speciale britannico Beazley per USD 10 miliardi. In virtu della sua complessita, I'attivita
con assicurazioni speciali, ad esempio contro i rischi informatici, offre margini maggiori ri-
spetto alla vendita di assicurazioni tradizionali. In una prima presa di posizione, il consiglio di
amministrazione di Beazley ha respinto I'offerta. Gli elevati prezzi del cacao hanno determi-
nato un risultato in chiaroscuro per il produttore di cioccolato Barry Callebaut. Pur con vo-
lumi in calo e inferiori alle attese degli analisti, I'azienda ha incrementato il fatturato supe-
rando le stime. Inoltre, Barry Callebaut ha annunciato un cambio al vertice dell'azienda. Nel
complesso, le notizie sono state accolte positivamente e hanno dato slancio al corso aziona-
rio. Galenica ha presentato risultati perfettamente in linea con le aspettative degli analisti. Il
gruppo sanitario conferma inoltre le sue previsioni. Una nota positiva & giunta da Komax. Il
produttore di macchine per la lavorazione di cavi ha alle spalle un anno difficile, ma é riuscito
a superare le aspettative degli analisti. Dopo circa tre anni di tendenza ribassista, gli investi-
tori possono cosi nutrire una flebile speranza. L'anno scorso, lo specialista in soluzioni di con-
nessione Huber+Suhner ha fatturato meno, ma in compenso ha registrato un elevato volume
di ordini in entrata. Tuttavia, le aspettative degli analisti sono state deluse. A inizio settimana
sono finiti sotto pressione i titoli di BKW. Il gruppo energetico ha dovuto effettuare una retti-
fica di valore sulla sua partecipazione alla centrale a carbone di Wilhelmshaven, in Germania,
che grava sul risultato d'esercizio a livello di EBIT per circa CHF 110 milioni. Il corso azionario
€ quindi crollato di oltre il 10%. Anche la farmacia online DocMorris si trova in difficolta. No-
nostante abbia raggiunto gli obiettivi di fatturato, ci sono dubbi sulla sua capacita di arrivare
gia quest'anno al punto di pareggio operativo.

Germania ottimista: all'inizio dell'anno, il barometro congiunturale ZEW ha registrato un
forte incremento. Gli investitori e gli analisti intervistati dal Centro per la ricerca economica
europea (Zentrum flr Europaische Wirtschaftsforschung) prevedono quindi un andamento
positivo dell'economia tedesca nella prima meta dell'anno. Sebbene alcuni parlino di — o spe-
rino in — un punto di svolta, resta ancora da vedere in che misura queste stime torneranno a
peggiorare dopo I'aumento delle tensioni geopolitiche.

Jeffrey Hochegger, CFA
Esperto in investimenti
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