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A gennaio, per la prima volta dalla scorsa estate, I'euro € stato a tratti nuovamente scambiato sopra la  1.20

parita rispetto al franco svizzero. La moneta comune ha beneficiato del mancato verificarsi della carenza 1 1¢

energetica, il che ha fatto passare in secondo piano i timori di una forte recessione nonché i toni «haw- 100 w 0.99 0.95
kish» della Banca centrale europea (BCE). Riteniamo, perd, che i recenti aumenti dei corsi siano stati un ’ ° P
eccesso verso |'alto. A medio termine, il vantaggio d'interesse dell'euro non dovrebbe compensare I'in-  0.90 3 M
flazione nettamente maggiore rispetto alla Svizzera né i problemi strutturali dell'area della moneta co- .80 . : o ;
mune. Sui 12 mesi prevediamo un euro piu debole. 02/2021 02/2022 02/2023

9 USD/CHF

Come previsto, nel corso della sua prima riunione del nuovo anno la Banca centrale USA (Fed) ha au- 1.05

mentato il tasso di riferimento di 0.25 punti percentuali. In tal modo i banchieri centrali dovrebbero pre- 1 g

sto aver raggiunto il picco del loro ciclo di aumenti dei tassi. Ciononostante, la politica monetaria re- 0.95 0.92

stera restrittiva. Questo, e I'inflazione sempre elevata, lasciano sempre piu tracce di rallentamento ' ° 0.9
nell'economia USA, gravando sul valore del dollaro, su cui pesa anche il riacuirsi della controversia sul 0.90 3 12.M
debito negli USA. Si mostra invece di supporto al «biglietto verde» la differenza d'interesse positiva. Nel g5 . : o ;
complesso prevediamo ora che nel medio termine il corso USD/CHF tendera leggermente al ribasso. 02/2021 02/2022 02/2023

@ EUR/USD

A gennaio I'euro ha proseguito il suo trend di ripresa rispetto al dollaro USA. Esso € da una parte soste- 130

nuto dal corso restrittivo della BCE, che di recente ha aumentato i tassi di 50 punti base e, a differenza 4 5

della Fed, continuera probabilmente a intervenire in tal senso in maniera aggressiva. Dall'altra la mo- 108 5
neta comune beneficia dell'affievolirsi dei timori di recessione degli investitori nonché del mancato veri- 1.10 ® ®
ficarsi di una situazione di reale carenza energetica in Europa. E tuttavia nostra opinione che, sul fronte  1.00

dell'euro, siano scontati troppi fattori positivi: I'inflazione resta infatti elevata, e il rischio di una flessione oo ‘ | 12M
economica non € scongiurato. La nostra previsione a 12 mesi per la coppia di valute EUR/USD ¢ a 1.05. 02/2021 02/2022 02/2023

@ GBP/CHF

In ragione del suo carattere ciclico, il mese scorso la sterlina britannica ha beneficiato del migliora- ~ 1.40

mento delle prospettive congiunturali a livello mondiale nonché del leggero calo dell‘inflazione in 130

Gran Bretagna, rivalutandosi di un buon 1% rispetto al franco svizzero. Tuttavia, la valuta britannica 115 120
continua a doversi confrontare con tutta una serie di fattori negativi: una persistente pressione sui 1.20 ° C
prezzi, scioperi, carenza di manodopera e problemi commerciali legati alla Brexit. Il corso GBP/CHF ~ 1.10

dovrebbe quindi restare volatile. Alla luce della cronica sottovalutazione della valuta britannica, tut- | o) ‘ | 3M 1%M
tavia, prevediamo nel corso dell'anno un movimento in direzione 1.20. 02/2021 02/2022 02/2023

9 JPY/CHF*

Contrariamente alle aspettative del mercato, nella sua riunione straordinaria di gennaio la Bank of ~ 0.90

Japan (BoJ) non ha deciso alcun aumento dei tassi e per ora € I'ultima grande banca centrale che

continua a opporsi al trend globale di una politica monetaria piti restrittiva. Di consequenza, da inizio 2-80 0.72 0.74
anno il corso dello yen giapponese oscilla tra 0.69 e 0.73 franchi. Secondo noi, dovrebbe pero es- 0.70 ° ®
sere solo una questione di tempo, prima che i banchieri centrali del paese del Sol levante irrigidi- ’

scano la loro politica monetaria, il che sosterrebbe uno yen tuttora sottovalutato. Su base annua ve- . ‘ | 3M 1%M
diamo pertanto la coppia di valute JPY/CHF a 0.74. 02/2021 02/2022 02/2023

* moltiplicato per 100
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