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Valute Attuale* Previsione 3 mesi Previsione 12 mesi Commento

EUR/CHF 1.11 1.10 è 1.13 é La ripresa moderata dell'UEM dovrebbe indebolire ulteriormente il CHF

USD/CHF 0.99 0.98 è 0.97 ê La reticenza della Fed impedisce l’aumento del dollaro

JPY/CHF** 0.90 0.87 ê 0.83 ê Sono probabili ulteriori misure al ribasso della BoJ

EUR/USD 1.12 1.12 è 1.17 é Politiche monetarie divergenti e ripresa dell'UEM ancora decisivi

USD/JPY 110 113 é 116 é La Bank of Japan potrebbe indebolire ulteriormente lo yen

SEK/CHF** 11.9 12.0 è 12.5 é La forte congiuntura svedese fa pressione al rialzo sulla SEK

GBP/CHF 1.45 1.41 ê 1.44 è Esito della votazione "Brexit" al centro dell'attenzione

CNY/CHF** 15.1 14.5 ê 14.3 ê Sono probabili ulteriori misure al ribasso della PBoC

AUD/CHF 0.71 0.72 è 0.72 è Il dollaro australiano dovrebbe aprofittare del prezzo dell'oro al rialzo

NOK/CHF** 11.8 11.9 è 12.2 é La frenata nel rally sul prezzo del petrolio smorza l'ascesa della corona

*19.05.2016 ** moltiplicato per 100

Banca Raiffeisen Winterthur, Agenzia Seuzach
Architetto: BDE Architekten GmbH, Winterthur
Fotografo: Anna-Tina Eberhard, St. Gallen

Update Valute - Maggio 2016
Raffeisen Research
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EUR/CHF
EUR/CHF si muove attualmente attorno all’1.10 entro un mar-
gine di variazione limitato; ciò non dovrebbe mutare di molto
nei prossimi tre mesi. Se la situazione dell’UEM non si destabi-
lizza ulteriormente, l’EUR è perfettamente sostenuto; la partita
sui miliardi alla Grecia e sulla votazione Brexit potrebbe tutta-
via portare a un temporaneo indebolimento dell’EUR. La BNS
si opporrà sicuramente a una netta rivalutazione del CHF, ma
se necessario, il Presidente della BNS Jordan ha confermato un
intervento sul mercato valutario. Sui 12 mesi prevediamo un
leggero rialzo dell’EUR nei confronti del CHF.

USD/CHF
Il dollaro americano non è purtroppo riuscito a raggiungere la
parità col franco svizzero. Al momento, la cautela della Banca
centrale americana blocca il rialzo dell’USD cominciato nello
scorso anno; ciononostante, negli USA aumentano ulterior-
mente i prezzi al consumo e i salari. Non ci aspettiamo quindi
un  aumento  dei  tassi  statunitense  nel  corso  di  quest’anno;  il
differenziale tra i tassi in favore del Greenback dovrebbe quin-
di continuare a svilupparsi solo nel 2017. In generale, ci aspet-
tiamo  dunque  un  rapporto  USD/CHF  invariato  sia  sui  tre  che
sui dodici mesi.

JPY/CHF
Dopo la netta rivalutazione di febbraio, lo yen ha ultimamente
subito una svalutazione a causa dei dati deludenti sulla produ-
zione industriale cinese. Prevediamo che il CHF guadagni ulte-
riore terreno nei confronti della moneta giapponese; infatti,
ulteriori misure volte alla svalutazione dello yen restano
sull’agenda della BoJ. Al tempo stesso, la forza dello yen può
perlomeno contare sulla sua funzione di attracco sicuro. Una
diminuzione delle preoccupazioni riguardanti la crescita della
Cina  dovrebbe  ridurre  la  domanda  di  JPY.  Sia  sui  tre  che  sui
dodici mesi, JPY/CHF dovrebbe quindi diminuire ulteriormente.

EUR/USD
La relazione tra le due valute globalmente più importanti sarà
principalmente determinata dalle due Banche centrali: mentre
la normalizzazione dei tassi statunitensi si è ancora bloccata, la
BCE sfrutta ulteriormente le opzioni date dalla politica mone-
taria. Questo vantaggio dell’USD nei confronti dell’EUR viene
tuttavia compensato dalla moderata ma integra ripresa
all’interno dell’UEM, mentre l’economia statunitense si trova
già a uno stadio avanzato nel ciclo congiunturale. A breve
termine le incertezze (Brexit / Grecia) dovrebbero però avere
un lieve effetto negativo sull’EUR.

USD/JPY
Nella sua manovra di svalutazione dello yen a sostegno
dell’importante settore dell’esportazione, la BoJ ricorrerà pro-
babilmente a ulteriori misure di politica monetaria. Al contra-
rio, la Fed si ripropone una politica monetaria più rigida mal-
grado la battuta d’arresto nella normalizzazione dei tassi. Allo
stesso tempo, il livello d’inflazione negli USA dovrebbe salire e
piazzarsi così ben al di sopra di quello giapponese. Questo
fatto dovrebbe portare a una rivalutazione del dollaro nei
confronti dello yen e quindi, benchè minimo, prevediamo un
ulteriore aumento per USD/JPY.

Quelle: Datastream, Bloomberg, Raiffeisen Research
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SEK/CHF
Malgrado la robusta congiuntura svedese, in aprile la Riksbank
ha ampliato il suo programma di acquisto di obbligazioni di
circa 45 miliardi di SEK. Allo stesso tempo, il corso ultraespan-
sivo intrapreso dalla Banca centrale svedese è sempre meno
accettato. Malgrado ciò, similmente a quanto valido per la
BNS, il campo d’azione effettivo della Riksbank resta limitato
dalla politica monetaria ultraallentata della BCE. Le aspettative
di crescita tuttora alquanto elevate e il livello d’inflazione per-
sistentemente al rialzo dovrebbero portare a un ulteriore au-
mento della SEK sia sui 3 che sui 12 mesi.

GBP/CHF
La sterlina è leggermente aumentata grazie all’azione della
BoE di lasciare immutato il tasso allo 0.5 in previsione della
votazione sulla Brexit, mentre il capo della Banca centrale
Carney ha di nuovo messo in guardia contro le eventuali con-
seguenze della stessa. Benchè non sia ancora possibile definire
una tendenza specifica, le ultime inchieste sembrano indicare
la  permanenza  della  Gran  Bretagna  nell’EU;  ciò  darebbe  un
ulteriore impulso in salita alla sterlina. Nella previsione su un
anno,  ci  attendiamo quindi  una GBP nettamente superiore  al
CHF, con una dinamica al rialzo dopo la votazione sulla Brexit.

CNY/CHF
Ultimamente il renminbi è in leggera discesa rispetto all’USD.
Questo fatto dovrebbe apportare un contributo agli interessi
del governo cinese, che dipende da una moneta relativamente
debole in considerazione della debole dinamica di crescita. È
addirittura probabile che la Banca centrale cinese tenti di in-
debolire ulteriormente lo yuan, anche se solo in misura tale da
non provocare ulteriori deflussi di capitale. Dato che la nostra
previsione per USD/CHF vede tendenzialmente un andamento
laterale, un’ulteriore indebolimento di CNY/USD dovrebbe
portare anche al ribasso di CNY/CHF.

AUD/CHF
In quanto al suo ruolo di tradizionale valuta delle materie pri-
me, a lungo termine il dollaro australiano è collegato al prezzo
dell’oro; un aumento di prezzo per il metallo giallo va di solito
a pari passo con un rinforzamento consecutivo dell’AUD. Poi-
chè prevediamo solamente un moderato aumento dell’oro
rispetto all’attuale livello nei prossimi tre mesi come pure nel
corso dell’anno, nella previsione annua AUD/CHF dovrebbe
muoversi lateralmente. Sui prossimi tre mesi prevediamo che il
dollaro australiano recuperi le recenti perdite nei confronti del
franco svizzero.

NOK/CHF
A determinare la relazione NOK/CHF sono i livelli di rincaro e i
tassi d’interesse elevati in Norvegia, così come il prezzo del
greggio. A causa del recente rally nel prezzo del petrolio, an-
che  la  NOK  è  stata  rivalutata  rispetto  al  CHF.  La  dinamica  in
diminuzione del rally dovrebbe influire di conseguenza sulla
corona. Prevediamo dunque un movimento laterale per i pros-
simi tre mesi. Alla lunga, prevediamo comunque una consi-
stente tendenza al rialzo della NOK, dovuta alle differenze di
livello nell’inflazione e nei tassi. La NOK dovrebbe dunque
essere al rialzo sui 12 mesi.

santosh.brivio@raiffeisen.ch, andreas.hauser@raiffeisen.ch
Quelle: Datastream, Bloomberg, Raiffeisen Research
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