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Commento sul mercato

Nelle elezioni di meta mandato, il Presidente statunitense Donald Trump é stato punito dagli elettori
per la sua politica sbagliata. In una prima reazione, questo esito € stato accolto positivamente in
borsa. Intanto, a ottobre l'inflazione svizzera é salita fino a toccare un massimo pluriennale.
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Lotta tra giganti
Andamento della capitalizzazione di mercato di Apple e
Nvidia, in migliaia di miliardi di USD
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| giganti tecnologici statunitensi Apple e Nvidia si
contendono da tempo il titolo di azienda di maggior
valore al mondo in un testa a testa serrato. La caccia
ai record é trainata dal boom dell'lA. A inizio settimana
era in vantaggio il produttore dell'iPhone, ma dopo
la pubblicazione dei suoi solidi risultati trimestrali ha
dovuto per breve restituire il testimone al fabbricante
di chip. Molte investitrici e investitori approfittano
dell'ottima performance di quest'anno dell'azione
Apple (+25%) per realizzare prese di beneficio.

IN PRIMO PIANO

BMW preme sul freno

La concorrenza a basso costo dalla Cina ha inflitto
alla casa automobilistica BMW un risultato trime-
strale deludente. Di conseguenza, la ditta bavarese
ha nuovamente abbassato i suoi obiettivi annuali. In
termini di vendite, I'azienda prevede ora un calo
compreso tra il 5.0% e il 9.9% (in precedenza: tra
1'1.0% e il 4.9%).

IN AGENDA

Inflazione USA

Martedi prossimo saranno pubblicati i nuovi dati
sull'inflazione USA. A causa del «government shut-
down» di ottobre 2025, il rincaro annuo puo essere
solo stimato.

L'onda blu travolge Trump: nelle elezioni statunitensi di meta mandato (midterm), i Repubbli-
cani hanno incassato una sconfitta storica. Sia nella Camera dei rappresentanti sia nel Senato, i
Democratici hanno ottenuto la maggioranza. Washington rischia cosi di vivere uno stallo poli-
tico fino alle elezioni presidenziali del 2028. Ulteriori tagli fiscali farebbero molta fatica a incon-
trare il favore della maggioranza. A sua volta, il partito blu cerchera di abolire i tagli alla spesa
pubblica decisi da Trump. Il deficit di bilancio dovrebbe quindi rimanere elevato, mentre il tetto
del debito verra probabilmente raggiunto di nuovo nell'estate 2027. Vi & quindi il rischio di un
altro «government shutdown». A livello di politica estera, invece, dovrebbe cambiare poco.

Dopo la reazione positiva dei mercati subito dopo le elezioni, giovedi si & verificata una forte on-
data di vendite. L'indice tecnologico statunitense Nasdaq ha perso oltre il 6%. Le ragioni sono
da ricercarsi nei timori degli investitori che la regolamentazione dell'intelligenza artificiale possa
intensificarsi e che cio possa frenare |'espansione di nuovi centri di calcolo.

SMI a livello record: dopo un difficile inizio di settimana, lo Swiss Market Index (SMI) ha supe-
rato la soglia di 15'000 punti per la prima volta nella storia. A livello societario, nel frattempo, la
stagione delle trimestrali procede ancora a pieno ritmo. Nei primi nove mesi dell'anno, il riassi-
curatore Swiss Re ha incrementato il suo utile del 3%, superando cosi le previsioni degli analisti.
Particolarmente bene € andata I'attivita di riassicurazione sulla vita. L'azienda conferma i propri
obiettivi finanziari per |'esercizio in corso. A non convincere & stato il risultato di Swisscom. |l
settore delle telecomunicazioni e rimasto sotto pressione dall'inizio di quest'anno, facendo
scendere il fatturato del 2.1% a 10.9 miliardi di franchi. Nel frattempo, il gruppo industriale Bur-
ckhardt Compression ha sorpreso con un volume elevato di nuovi ordini. Barry Callebaut ha pre-
sentato un risultato in chiaroscuro. Nello scorso esercizio, il fatturato e I'utile del piu grande pro-
duttore mondiale di cioccolato hanno registrato un calo. Nelle vendite, comunque, negli ultimi
tempi si e registrata una ripresa. In questo contesto, il dividendo dovrebbe rimanere a 29 fran-
chi per azione. Meno positivi sono stati i risultati di Clariant e Geberit. Il produttore di sostanze
chimiche speciali e anche il produttore di componenti sanitari sono alle prese con i venti contrari
congiunturali.

L'inflazione svizzera aumenta: a ottobre, i prezzi al consumo in Svizzera sono aumentati piu
del previsto, ossia dell'1.5%, rispetto allo stesso periodo dell'anno scorso. Nel mese precedente
il tasso era dell'1.0%. Nonostante il livello piu elevato da dicembre 2023, I'inflazione continua a
essere nettamente inferiore rispetto all'Eurozona, dove € aumentata dal 3.8% al 4.0%. Il motivo
principale € la minore intensita energetica dell'economia locale. Ciononostante, la tendenza &
chiaramente rialzista e per il momento dovrebbe cambiare ben poco. Questa settimana il prezzo
del barile del greggio Brent ¢ arrivato a scendere fino a livelli che non si vedevano da inizio set-
tembre. La sua media per il secondo semestre 2026 si muove tuttavia significativamente al di
sopra di quella dell'anno scorso. In considerazione di cid, anche per la Banca nazionale svizzera
(BNS) sembra arrivato il momento di irrigidire la politica monetaria. In un orizzonte di 12 mesi
prevediamo due rialzi dei tassi di riferimento per un totale di 50 punti base, quindi esattamente
quanto la Banca Centrale Europea (BCE) e la banca centrale statunitense Fed.

Gruppi tecnologici con luci e ombre: anche grazie ad aumenti dei prezzi, Apple € riuscita a
incrementare il suo fatturato del 12% nei mesi da luglio a settembre raggiungendo il livello re-
cord di 114.5 miliardi di dollari. In termini di utile, il produttore dell'iPhone ha registrato un au-
mento del 13.5%. La delusione per |'abbassamento della previsione relativa al margine lordo
per il trimestre natalizio ha per6 oscurato il risultato. Anche i risultati della societa di analisi di
dati Palantir non sono stati accolti positivamente in borsa, nonostante la solida crescita. Il mo-
tivo principale & il calo degli ordini in entrata negli Stati Uniti. Lo specialista in semiconduttori
AMD ha beneficiato dell'elevata domanda di chip sull'onda dell'hype per I'lA. Il fatturato & au-
mentato del 45%, il risultato operativo del 123%. L'azienda ha cosi superato le aspettative.

Tobias S. R. Knoblich
Esperto in investimenti
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