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Commento sul mercato

Gli investitori sono divisi. | buoni risultati aziendali contrastano con I'acuirsi delle incertezze
geopolitiche. Che il mercato stia perdendo slancio lo dimostrano le azioni ABB, sulle quali le
prese di beneficio degli investitori fanno seguito ai solidi risultati del primo semestre.
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In borsa c'e un detto: il mercato ha sempre ra-
gione. Con riguardo a Volkswagen, cio conferma le
difficolta della casa automobilistica tedesca. Dall'i-
nizio dell'anno le sue azioni hanno perso il 31% e
negli ultimi cinque anni circa il 70%. Tale anda-
mento rispecchia le molteplici sfide con cui é alle
prese il settore automobilistico, tra cui figurano la
transizione alla mobilita elettrica, un mercato de-
bole in Cina e i dazi doganali statunitensi. A tutto
cio, per VW si aggiunge anche |'onerosita del sito
di produzione tedesco. L'andamento del corso azio-
nario indichera se la ristrutturazione pianificata ri-
portera il gruppo sulla rotta del successo.

IN PRIMO PIANO

Un volo breve

Questa settimana le azioni della societa spaziale SpaceX
sono state scambiate al di sotto del corso di emis-
sione di USD 135. Dopo l'ingresso in borsa a giugno,
i titoli erano saliti fino a USD 225. Per il momento,
sulla scia delle valutazioni elevate, I'euforia & svanita.

IN AGENDA

Banco di prova per lo SMI

La prossima settimana presenteranno i propri risultati le
societa dello Swiss Market Index (SMI) tra cui pesi mas-
simi del calibro di Nestlé, Roche e Novartis.

La borsa svizzera prende fiato: questa settimana lo Swiss Market Index (SMI) ha avuto un
andamento prevalentemente laterale. Oltre all'acuirsi delle incertezze geopolitiche, I'attenzione
degli investitori & sempre piu concentrata sui risultati semestrali. Il gruppo industriale ABB
continua a registrare ottimi risultati. Rispetto all'anno precedente, il fatturato & salito del 14% e
['utile del 7%. Anche le prospettive sono rosee: la societa ha corretto al rialzo le previsioni annuali
ed é riuscita a incrementare del 28% gli ordini in entrata. Nell'ambito dei risultati trimestrali,
ABB ha annunciato anche |'acquisizione di Rotork, azienda britannica specializzata in automa-
zione, per circa USD 5.5 miliardi, un‘operazione che dovrebbe migliorare i margini fin da subito.
Da inizio anno le azioni del titolo di punta dello SMI sono salite del 40% circa. Molte cose positive
sono quindi gia scontate e gli investitori hanno reagito ai risultati con prese di beneficio. Grazie
alle forti vendite di gioielli, nel primo trimestre (a fine giugno) Richemont ha superato le aspetta-
tive di fatturato degli analisti. Sebbene I'azienda sia cresciuta in tutti i settori di attivita e in
tutte le regioni, segnali particolarmente incoraggianti giungono dall'area Asia-Pacifico, dove i
fatturati registrano progressi a due cifre. Pur riuscendo ad attrarre ulteriori fondi, lo specialista in
private equity Partners Group ha risentito anche dei deflussi. Nel complesso & stato possibile
incrementare i patrimoni gestiti, ma la crescita e stata inferiore alle aspettative del mercato.

La negoziazione di azioni diventa una miniera d'oro per le grandi banche USA: i gi-
ganti finanziari statunitensi si sono distinti per i risultati trimestrali, superando le aspettative
degli investitori. L'asticella era perd molto alta, come avevano gia lasciato presagire i corsi
azionari. Mentre i titoli di JPMorgan Chase, Bank of America, Goldman Sachs e Morgan Stan-
ley quotavano sui massimi storici, o poco al di sotto, i valori di Citigroup si attestavano ai li-
velli pit elevati dalla crisi finanziaria del 2008. Nell'ultimo trimestre |'investment banking e la
volatilita dei mercati azionari si sono rivelati una miniera d'oro. Gli ingressi in borsa, gli au-
menti di capitale e gli elevati volumi di negoziazione hanno generato proventi elevati. Resta
da vedere se la tendenza rialzista continuera con la stessa intensita.

Cala la pressione inflazionistica negli USA: a giugno si € normalizzato I'andamento dei
prezzi al consumo negli Stati Uniti. Grazie al calo dei prezzi dell'energia, nel mese in rassegna
I'inflazione € diminuita dello 0.4% rispetto al mese precedente. Rispetto all'anno precedente
I'inflazione ¢ stata del 3.5%, dopo il 4.2% del mese precedente. Che la recente spinta infla-
zionistica sia stata alimentata dall'energia si vede dall'inflazione di base, che esclude I'anda-
mento dei prezzi di energia e generi alimentari. Questa ammontava al 2.6%, dopo il 2.9%
del mese precedente. Una tendenza ribassista € stata osservata anche nell'andamento dei
prezzi alla produzione, un indicatore della futura inflazione. Il calo dell'inflazione e dei prezzi
alla produzione attenua la pressione sulle banche centrali. Gli aumenti dei tassi non rappre-
sentano piu il problema principale.

Crollano le azioni IBM: questa settimana, dopo la presentazione dei dati di bilancio, le
azioni del gruppo tecnologico IBM hanno perso un quarto del loro valore, visto che i dati tri-
mestrali hanno deluso le aspettative degli analisti. Secondo IBM, I'indebolimento della do-
manda e dovuto all'aumento degli acquisti di hardware da parte dei clienti, per scongiurare
ulteriori aumenti dei prezzi e difficolta di fornitura.

La crescita economica della Cina rallenta: nel secondo trimestre il prezzo elevato del pe-
trolio e la debolezza della domanda delle economie domestiche hanno penalizzato I'anda-
mento congiunturale in Cina. Il prodotto interno lordo & aumentato del 4.3%, dopo il 5.0%
del primo trimestre. Pertanto, sono state deluse le aspettative degli economisti che avevano
previsto il 4.5%. Il governo di Pechino intende stimolare i consumi con un piano quinquen-
nale. Il potenziale non manca, poiché con una quota di risparmio di poco piu del 40%, i ci-
nesi dispongono dei mezzi necessari. Per ora, pero, preferiscono non spenderli.

Jeffrey Hochegger, CFA
Esperto in investimenti
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I'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
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