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A novembre, I'euro ha oscillato a lungo intorno a 0.9650 franchi. A fine mese, pero, la speranza degli ~ 1.20

investitori di veder presto diminuire i tassi di riferimento ha messo sotto pressione la valuta, il cui corso 1 1¢

ha perso un buon 1%. Alla luce dell'incerto contesto di mercato, il franco svizzero sta attualmente be- 100 M 0.95 0.95
neficiando ancora una volta della sua natura di porto sicuro per i capitali. A questo si aggiunga il fatto ’ P °
che finora I'economia elvetica é risultata essere piti solida di quella della zona euro. D'altra parte, perd, 0.90 3 M
il netto vantaggio d'interesse protegge la moneta unica da un ulteriore calo. Per il momento questo 0.80 | : L ;
quadro non sembra destinato a cambiare molto. Prevediamo un movimento laterale di EUR/CHF. 12/2021 12/2022 12/2023

9 USD/CHF

A novembre, il persistere di un clima di incertezza geopolitica ha indotto gli investitori ad aumentarela  1.10

domanda di franchi svizzeri, portando la valuta, nel corso del mese, a rivalutarsi di quasi il 4% rispetto al

dollaro USA. Tanto la Banca centrale statunitense (Fed) quanto la Banca nazionale svizzera (BNS) do- 1.00 0.90
vrebbero essere giunte al termine del loro ciclo di aumento dei tassi. Secondo le nostre previsioni, negli 0.90 0:88 ' °
Stati Uniti i tassi inizieranno la loro discesa a partire dall'estate 2024. Da noi, per contro, dovrebbero 3:/' M
mantenersi un po' pit a lungo al livello attuale. Le prospettive congiunturali si sono recentemente offu- .8 | : L ;
scate su entrambe le sponde dell'Atlantico. Riconfermiamo quindi le nostre previsioni per USD/CHF. 12/2021 12/2022 12/2023

@ EUR/USD

Nel corso del mese di novembre, approfittando della debolezza del biglietto verde, il valore dell'euro & 1.30

aumentato, arrivando a toccare 1.1017 dollari USA, il valore piu alto da meta agosto. Riteniamo pero 4 5

che questo aumento della moneta unica sia un po' eccessivo. Infatti, mentre la zona euro si dirige a 1.08 1.06
grandi passi verso una recessione, negli Stati Uniti la congiuntura appare particolarmente solida. Nel 110 ® °
2024 la Banca centrale europea (BCE) dovrebbe quindi abbassare i tassi, precedendo in questo la Banca 1.00

centrale statunitense Fed e incrementando cosi ulteriormente il vantaggio d'interesse del dollaro. Sul 090 | ‘ ‘ 2 12”‘"
periodo di 12 mesi vediamo quindi la coppia di valute EUR/USD a un livello chiaramente inferiore. 12/2021 12/2022 12/2023

@ GBP/CHF

L'inflazione elevata (ottobre: 4.6%) e il forte rialzo dei tassi frenano sempre pili I'economia britannica. ~ 1.40

Rispetto all'esercizio precedente, il terzo trimestre ha registrato una stagnazione del prodotto interno 130

lordo (PIL). In conseguenza di cio, a novembre la Bank of England (BoE) ha deciso di lasciare invariato a 115 120
5.25% il tasso di riferimento. Per quanto non si possano escludere ulteriori aumenti dei tassi, I'indeboli- 1.20 ° C
mento congiunturale rappresenta un ostacolo di non poco conto alla loro attuazione. Lo scorso mese la 1.10

sterlina ha oscillato intorno alla soglia di 1.1050 franchi. Noi continuiamo a ritenere che la valuta britan- | o ‘ ‘ 3M 1%M
nica sia sottovalutata e quindi prevediamo una ripresa del corso GBP/CHF su base annua. 12/2021 12/2022 12/2023

9 JPY/CHF*

Lo yen giapponese ha continuato il suo percorso in discesa anche a novembre. A causa della politica 0.90

monetaria accomodante della Bank of Japan (BoJ), solo quest'anno lo yen ha perso oltre il 15% del g g

suo valore rispetto al franco svizzero. Contemporaneamente nel Paese del sol levante anche I'infla- 0.68
zione € in sensibile aumento. Di conseguenza, la BoJ ha recentemente rivisto al rialzo le sue previ- 070 M\A\ b )
sioni sull'inflazione. Prima o poi i banchieri centrali dovranno decidersi anche ad aumentare i tassi, ~ 0.60 e

cosa che aiutera a ridurre |'attuale marcato svantaggio della valuta giapponese in termini di interessi.  ¢o ‘ ‘ 3M 1%M
Prevediamo quindi che nel medio termine il tasso di cambio JPY/CHF tendera al rialzo. 12/2021 12/2022 12/2023

* moltiplicato per 100
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