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Commento sul mercato 
Il secondo trimestre in borsa è iniziato con un boom dei corsi. La prosecuzione di questa ten-

denza dipenderà dalla durata della guerra e dal livello del prezzo del petrolio. Anche questa 

settimana le aziende hanno messo in guardia da conseguenze negative.           

 

 
GRAFICO DELLA SETTIMANA 

 Un raggio di speranza in borsa: le borse sono guidate dalle emozioni. Dopo un mese de-

bole e un primo trimestre negativo, all'inizio del secondo trimestre gli investitori hanno ritro-

vato la speranza. Una possibile fine della guerra in Iran ha stimolato i corsi. Contemporanea-

mente il conflitto in Medio Oriente ha fatto sentire il suo peso sulle aziende. È il caso del pro-

duttore di valvole per vuoto VAT, che ha emesso un warning sul fatturato a causa delle ca-

tene di fornitura interrotte. O delle Jungfraubahnen, che hanno riferito di un inizio d'anno 

debole. Il corso azionario ha già anticipato questa tendenza almeno in parte, con i titoli che 

hanno subito forti perdite dal loro record massimo di inizio marzo. Ciononostante, gli azioni-

sti possono rallegrarsi per un aumento del dividendo grazie a un buon risultato di esercizio. 

Fino a che punto altre aziende saranno colpite dalla guerra si vedrà dalla prossima settimana, 

quando saranno resi noti i primi risultati societari per il primo trimestre.   

SMI equiponderato: lo Swiss Market Index (SMI) è concentrato. I pesi massimi Novartis, Ro-

che e Nestlé rappresentano circa la metà dell'indice. Questa è una benedizione e una maledi-

zione allo stesso tempo. Nelle fasi difficili, i titoli difensivi danno stabilità. Se però un titolo 

mostra difficoltà, l'intero indice ne risente. Il gestore di borsa SIX vuole ora correre ai ripari. 

Mercoledì ha lanciato un indice equiponderato, lo SMI Equal Weight. Ciascuno dei 20 mem-

bri è rappresentato solo per il 5%. La ponderazione dei tre grandi si riduce quindi al 15%. 

Mentre aumentano i vantaggi di diversificazione, il nuovo barometro perde carattere.     

L'economia svizzera si deteriora: a marzo il barometro congiunturale dell'istituto KOF del 

Politecnico federale di Zurigo è nettamente sceso e si attesta ora sotto la media di lungo pe-

riodo, al livello dello shock dei dazi statunitensi dell'anno scorso. Questo indebolimento è 

causato dalle incertezze relative all'aumento del prezzo del petrolio, che grava sull'umore nel 

settore industriale e penalizza i consumi. Trattandosi di un indicatore anticipatore, il calo non 

promette nulla di buono ma l'ulteriore andamento dipende soprattutto dalla durata della guerra.       

L'inflazione è tornata: in Germania, il rincaro è salito al livello più alto da oltre due anni. A 

marzo i prezzi di beni e servizi sono aumentati del 2.7% rispetto all'anno precedente dopo 

l'1.9% di febbraio. Il fattore determinante è l'aumento dei costi dell'energia dovuto alla 

guerra in Iran. Anche nell'intera Eurozona l'inflazione ha ripreso ad avanzare. A marzo è sa-

lita dall'1.9% al 2.5%. Lo spazio economico rischia così di nuovo una politica monetaria più 

restrittiva da parte della Banca Centrale Europea (BCE) che frena l'andamento economico. Le 

conseguenze sono facili da spiegare. Se i tassi aumentano e il carrello della spesa diventa più 

caro rimane meno a disposizione per i consumi, il pilastro più importante di ogni economia. 

Per sapere se la congiuntura scivolerà in stagflazione o addirittura in recessione bisognerà ve-

dere per quanto tempo il prezzo del petrolio rimarrà al di sopra della media di lungo periodo.   

Il coniglietto pasquale diventa un bene di lusso: i coniglietti di cioccolato riempiranno 

anche quest'anno i nidi di Pasqua. È sorprendente che, sebbene il prezzo del cacao sia di 

circa tre quarti inferiore a quello dell'anno scorso, i prezzi del coniglietto pasquale in Germa-

nia siano in media di un quarto superiori a quelli del 2025, come rilevato dalla Verbraucher-

zentrale di Amburgo. Tendenzialmente questo andamento dei prezzi dovrebbe registrarsi an-

che in Svizzera. La ragione è che il cacao lavorato adesso è stato acquistato già in prece-

denza e quindi a prezzi più elevati. In base a tale argomentazione, quindi, i prezzi si prevede 

scenderanno sensibilmente l'anno prossimo. Che il coniglietto d'oro di Lindt stia diventando 

sempre di più un bene di lusso è stato evidenziato recentemente dal fatto che è stato estro-

messo dallo scaffale di un commerciante al dettaglio a causa del prezzo elevato. Del resto, 

che la tempistica non sia importante solo in borsa è evidente già il martedì dopo Pasqua, 

quando la maggior parte dei coniglietti è in vendita a un prezzo decisamente più conve-

niente. Con questo, il CIO Office di Raiffeisen Svizzera vi augura una buona Pasqua.         

Jeffrey Hochegger, CFA 

Esperto in investimenti 

Un'ampia forbice dei rendimenti 

Successi e insuccessi nello SMI durante il primo trimestre  
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La borsa parla chiaro: nemmeno lo Swiss Market Index 

(SMI) è scampato agli effetti della guerra in Iran, che ha 

spinto l'indice in territorio negativo nel primo trimestre. 

Dopo tre mesi, solo quattro su 20 titoli registrano un 

rendimento positivo. Allo stesso tempo, la forbice dei 

rendimenti è molto ampia. Nell'attuale contesto di 

incertezza i valori dell'impresa di telecomunicazioni 

Swisscom sono molto richiesti, in quanto legati a un'at-

tività stabile, un'esposizione limitata all'estero e un 

dividendo interessante. Al contrario, le incertezze 

normative e i costi elevati pesano sulla grande banca 

UBS. Le azioni del fornitore di materiale edile Sika e del 

produttore di beni di lusso Richemont risentono nel 

frattempo del rallentamento congiunturale. 

 

  

 
IN PRIMO PIANO 

 

PMI svizzere più ottimiste 

L'indice dei responsabili degli acquisti (PMI) delle pic-

cole e medie imprese svizzere redatto da Raiffeisen è ul-

teriormente aumentato a marzo. L'umore è tuttavia of-

fuscato dalla guerra in Iran.     

 

  

 
IN AGENDA 

 

Inflazione statunitense in primo piano 

La prossima settimana negli USA saranno resi noti i dati 

sull'inflazione per marzo. A quel punto si vedrà in che 

misura l'aumento dei prezzi dell'energia ha già alimen-

tato l'inflazione. 
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Note legali 
Il presente documento ha esclusivamente finalità pubblicitarie e informative di carattere generale e non è riferito alla situazione individuale del destinatario. Il destinatario rimane direttamente responsabile 
di richiedere i necessari chiarimenti, di effettuare le necessarie verifiche e di consultare gli specialisti (ad es. consulente fiscale, assicurativo o legale). Gli esempi, le spiegazioni e le indicazioni menzionati hanno 
carattere generale e possono presentare scostamenti a seconda dei casi. Gli arrotondamenti possono infatti dare luogo a differenze rispetto ai valori effettivi.  

Il presente documento non costituisce una consulenza agli investimenti o una raccomandazione individuale né un'offerta, un invito o una raccomandazione all'acquisto o all'alienazione di strumenti finanziari. 
In particolare il documento non rappresenta né un prospetto né un foglio informativo di base ai sensi degli art. 35 segg. o art. 58 segg. LSerFi. Le sole condizioni complete facenti fede e le esaurienti avvertenze 
sui rischi degli strumenti finanziari citati sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridicamente vincolanti (es. prospetto [base], contratto del fondo e foglio informativo di base [FIB]/Key Information 
Document [KID], rapporti annuali e semestrali). Questi documenti possono essere ottenuti gratuitamente da Raiffeisen Svizzera società cooperativa, Raiffeisenplatz, 9001 San Gallo o all'indirizzo raiffeisen.ch. Gli 
strumenti finanziari andrebbero acquistati solo a seguito di una consulenza personale e dell'analisi dei documenti di vendita giuridicamente vincolanti e dell'opuscolo «Rischi nel commercio di strumenti finanziari» 
dell'Associazione Svizzera dei Banchieri (ASB). Le decisioni prese in base al presente documento sono a rischio esclusivo del destinatario. A causa delle restrizioni legali in alcuni Paesi, queste informazioni non 
sono rivolte a persone la cui nazionalità, sede o domicilio si trovi in un paese in cui l'autorizzazione degli strumenti finanziari o dei servizi finanziari descritti nel presente documento è soggetta a limitazioni. 
Per quanto riguarda i dati di performance indicati si tratta di dati storici, da cui non si può ricavare l'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 
annoverano anche quelli descritti nel rispettivo rapporto di gestione del Gruppo Raiffeisen. 

Raiffeisen Svizzera e le Banche Raiffeisen adottano ogni misura ragionevole per garantire l'affidabilità dei dati e contenuti presentati. Declinano però qualsiasi responsabilità in merito all'attualità, esattezza 
e completezza delle informazioni pubblicate nel presente documento e non rispondono di eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e conseguenti) che dovessero derivare dalla diffusione e dall'utilizzo del 
presente documento o del suo contenuto. In particolare non rispondono di eventuali perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Le opinioni espresse in questo documento sono quelle di Raiffeisen 
Svizzera al momento della stesura e possono cambiare in qualsiasi momento e senza ulteriore comunicazione. Raiffeisen Svizzera non è tenuta ad aggiornare il presente documento. Si declina qualsiasi respon-
sabilità in relazione a eventuali conseguenze fiscali che dovessero verificarsi. Senza l'approvazione scritta di Raiffeisen Svizzera il presente documento non può essere riprodotto né trasmesso ad altri né in 
tutto né in parte. 
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