Prospettive settimanali

= Donald Trump ottiene i suoi «deal»

= Premi per il rischio di credito dell'ltalia al massimo degli ultimi 5 anni

= Focus: elezioni midterm USA — (ness)un rischio per i mercati finanziari?

Data Ora Paese Evento/Indicatore

07.10. -- BR Elezioni in Brasile (1° turno)

08.10. - us Columbus Day

08.10. 7:45 CH Tasso di disoccupazione Sett
11.10. 16:00 us Prezzi al consumo, yoy Sett
12.10.  11:00 EZ Produzione industriale, mom Ago
12.10.  16:00 us Fiducia consumatori Uni Michigan ~ Sett

Lo scorso fine settimana, rappresentanti di alto livello di USA e
Canada hanno mercanteggiato e discusso fino all'ultimo minuto.
Infine hanno pero raggiunto I'intesa su un nuovo accordo di li-
bero scambio nordamericano. NAFTA si trasforma quindi in
USMCA, il nuovo accordo tra USA, Messico e Canada. Il docu-
mento di 1'812 pagine € per natura un compromesso: gli agri-
coltori USA avranno un migliore accesso al mercato lattiero-ca-
seario, finora chiuso, del paese confinante a nord. D'altro canto
il Canada potra continuare a confidare in un meccanismo collau-
dato per la risoluzione delle controversie tra i partner commer-
ciali. L'accordo dell'ultimo minuto ha determinato sul mercato
valutario una notevole ripresa del dollaro canadese. Nelle pros-
sime settimane il premio di rischio contenuto nel «loonie» po-
trebbe restringersi ancora. Tuttavia il nuovo accordo non ¢ an-
cora cosa certa. La sottoscrizione e la ratifica del testo di legge
finale dovrebbero protrarsi ancora per mesi. Ciononostante - e
non poteva essere altrimenti - Donald Trump ha gia twittato in
merito a un ulteriore «deal» di successo del suo governo. Ma
anche se i suoi tweet restano imprevedibili - come sempre - il
Presidente USA sembra nel frattempo disposto a fare concessioni
nei confronti dei vecchi alleati. Si € infatti normalizzato anche il
tono nei confronti di Corea del Sud, Giappone e UE, mentre
quello verso la rivale Cina rimane aspro. Ultimamente vi era il
rischio che lo scontro politico-economico invadesse persino
I'ambito militare.

Un altro punto al centro dell'interesse politico & e rimane ['ltalia,
dove il nuovo governo si contrappone sempre piu chiaramente
all'UE. Le costose promesse elettorali richiedono molti soldi e de-
vono essere finanziate con nuovi debiti. Il prossimo anno il deficit
di bilancio salira al 2.4% e sara quindi tre volte superiore rispetto
a quanto prospettato ad aprile dal governo precedente. | popu-
listi riprendono a menzionare persino i tabu, come il ritorno a
una valuta propria. Gli investitori mostrano il loro dissenso e que-
sta settimana hanno fatto precipitare di nuovo le obbligazioni

Val. pre. Cons. Commento
- - Forti scontri per la stabilita politica
- - Il mercato obbligazionario USA rimane chiuso
2.4% 2.4%  Disoccupaz. rimane al min. di ultimi 10 anni
2.7% 2.8%  La pressione inflazionistica aumenta
-0.8% - Prevista nuova flessione
100.1 98.5 Possibile picco d'umore

italiane. In seguito il rendimento dei titoli di stato a 10 anni ha
superato il 3%, il livello piu alto dal 2014. Viste le loro elevate
consistenze di titoli di stato, rimangono per natura particolar-
mente vulnerabili le azioni bancarie italiane, che hanno di nuovo
dovuto subire notevoli perdite. Dopo le accese critiche di Bruxel-
les, il Ministro delle finanze Tria ha almeno promesso di riportare
entro il 2021 il debito pubblico dell'ltalia sotto il 130% del pro-
dotto interno lordo. Per un obiettivo cosi ambizioso, servono tut-
tavia elevati tassi di crescita, che dovrebbero perd essere difficil-
mente raggiungibili. Anche se nel frattempo le obbligazioni ita-
liane a lunga scadenza hanno un rendimento del 3.5% e alcuni
investitori istituzionali vedono una conveniente occasione d'ac-
quisto, noi rimaniamo prudenti. Infatti, a medio termine, la ten-
denza dei rendimenti dei titoli di stato europei dovrebbe essere
al rialzo. Di conseguenza il rapporto rischio/opportunita in que-
sto segmento rimane mediocre.

Grafico della settimana
Premio di rischio per i titoli di stato decennali italiani
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Focus: elezioni midterm USA — (ness)un rischio per i mercati finanziari?

Puntuale come un orologio svizzero, Donald Trump distorce re-
golarmente la verita. Cosi anche a meta settembre, quando si e
vantato del fatto che il tasso di crescita dell'economia USA era
per la prima volta dopo 100 anni superiore al tasso di disoccu-
pazione. Il fatto che in questa comunicazione di successo, che
ovviamente si basa solo sulla sua buona politica economica, ab-
bia semplicemente aggiunto al numero giusto uno «0» in piu,
naturalmente & stato notato subito dagli osservatori esperti.
Trump si prende il merito anche per la ripresa azionaria negli USA
—da poco il piti lungo rialzo di tutti i tempi. Eppure non riesce a
beneficiare del doppio boom. Al contrario, ultimamente i valori
di approvazione, comunque bassi, per la sua politica sono di
nuovo in declino. E anche a livello generale, al momento i repub-
blicani rimangono indietro. Nelle elezioni di meta mandato fis-
sate per il 6 novembre, il Grand Old Party rischia, con elevata
probabilita, di perdere la maggioranza nella Camera dei rappre-
sentanti. Secondo i sondaggi elettorali, persino una conquista
del Senato da parte dei democratici non si pud piu escludere
completamente. Ma quanto sono importanti le elezioni midterm
dal punto di vista dell'investitore?

Netto vantaggio per i democratici
Previsioni per le elezioni midterm USA 2018
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Fonte: RealClearPolitics, Investment Office Gruppo Raiffeisen

Quantomeno non mancano possibili giochetti mentali, che po-
trebbero dare adito ad aspettative piuttosto ribassiste. Cosi i de-
mocratici vittoriosi potrebbero ostacolare la politica di Donald
Trump a favore degli imprenditori e infliggere al Presidente un
impeachment. Il primo caso influenzerebbe negativamente, in
modo diretto, i profitti aziendali, uno dei driver principali del
mercato azionario in continuo rialzo. Nel frattempo il secondo
caso potrebbe animare il Presidente USA, messo con le spalle al
muro, a continuare a sfruttare al massimo la sua ampia liberta in

questioni globali — sotto forma di una politica estera e commer-
ciale ancora piu aggressiva. Ma c'e effettivamente qualcosa di
vero in questi timori? Non tanto. Anche se i democratici ottenes-
sero la maggioranza nella Camera dei rappresentanti, riuscireb-
bero difficilmente ad arrestare I'agenda economica di Trump: la
deregolamentazione proseguirebbe, visto che tali questioni sono
ampiamente di competenza del governo. Non potrebbero essere
annullate neanche le riduzioni fiscali, dato che ai democratici
mancherebbe il peso politico necessario per farlo. Anche in fatto
di stimolo, alla fine & fortemente improbabile che il partito del
salario minimo da 15$ e dello slogan «Medicare per tutti» dia
improvvisamente prova di avere disciplina di bilancio. Piuttosto
si prevede (di nuovo) uno stallo politico. In merito a una possibile
azione di destituzione, al momento riteniamo basso il rischio di
una condanna del Presidente da parte del Senato. In ogni modo
un Trump «stimolato» potrebbe difficilmente diventare ancora
pil aggressivo in fatto di politica estera. Dopo la minaccia di una
guerra nucleare contro la Corea del Nord, la reintroduzione
dell'embargo petrolifero contro I'lran e i dazi punitivi su possibil-
mente tutte le importazioni cinesi, serve molta fantasia per pen-
sare a ulteriori (mis)fatti. Eppure, anche se riteniamo basso il ri-
schio di eventi a seguito delle «elezioni di meta mandato», non
vediamo con ottimismo gli sviluppi dall'altra parte dell'Atlantico.
Infatti per il mercato azionario un'impasse nel Congresso € chia-
ramente la pil negativa delle tre possibili varianti. Inoltre rimane
un fattore di rischio un'ulteriore escalation del conflitto commer-
ciale con la Cina. Nello scenario negativo, per il prossimo anno
ne risulta per le imprese USA una fase di stallo a livello di utili,
cosa che metterebbe seriamente alla prova il mercato rialzista.

Un Congresso unito &€ una benedizione per le azioni
Rendimento mensile medio indice S&P 500, in %
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Azioni Valute/Materie prime Tassi
attuale %, 5 giorni %, YTD attuale %, 5 giorni %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9074 -0.2 -3.3 EURCHF 1.144 0.4 -2.2 CHF -0.74 0.08 23
S&P 500 2902 -0.4 8.5 USDCHF 0.994 1.2 2.0 usb 2.41 3.21 80
Euro Stoxx 50 3370 -0.9 -3.8 EURUSD 1.151 -0.8 -4.1 EUR (DE) -0.32 0.56 13
DAX 12222 -1.7 -5.4 Oro 1199 0.5 -8.0 GBP 0.80 1.70 51
CAC 5400 1.7 1.6  Greggo” 85.1 2.8 27.2 JPY -0.07 0.16 11
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Nota legale

Esclusione di offerta

| contenuti della presente pubblicazione sono forniti esclusivamente a titolo informativo. Essi non costituiscono pertanto né un'offerta agli effetti di legge né un invito o una
raccomandazione all'acquisto o alla vendita di strumenti d'investimento. La pubblicazione non rappresenta né un annuncio di quotazione né un prospetto di emissione ai sensi
dell'art. 652a e dell'art. 1156 CO. Le condizioni complete applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi relative a questi prodotti sono contenute nei rispettivi documenti di vendita
giuridicamente vincolanti (ad es. prospetto, contratto del fondo). A causa delle restrizioni legali in singoli paesi, tali informazioni non sono rivolte alle persone la cui nazionalita o il
cui domicilio si trovi in un paese in cui |'autorizzazione dei prodotti descritti nella presente pubblicazione é soggetta a limitazioni. La presente pubblicazione non ha lo scopo di offrire
all'investitore una consulenza agli investimenti e non deve essere intesa quale supporto per le decisioni d'investimento. Gli investimenti qui descritti dovrebbero essere effettuati
soltanto dopo un'adeguata consulenza alla clientela e/o dopo I'analisi dei documenti di vendita giuridicamente vincolanti. Decisioni prese in base ai presenti documenti avvengono
a rischio esclusivo dell'investitore. Per ulteriori informazioni rimandiamo all'opuscolo «Rischi particolari nel commercio di valori mobiliari».

Per quanto riguarda la performance indicata si tratta di dati storici, da cui non si puo ricavare I'andamento del valore attuale o futuro. Ai fini del calcolo dei dati relativi alla performance
non sono stati considerati le commissioni e i costi richiesti al momento dell‘emissione e in caso di eventuale riscatto delle quote.

Esclusione di responsabilita

Raiffeisen Svizzera intraprendera tutte le azioni opportune atte a garantire |'affidabilita dei dati presentati. Raiffeisen Svizzera non fornisce tuttavia alcuna garanzia relativamente
all'attualita, all'esattezza e alla completezza delle informazioni contenute in questa pubblicazione.

Raiffeisen Svizzera non si assume alcuna responsabilita per eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e consecutivi) causati dalla distribuzione della presente pubblicazione, dal suo
contenuto oppure legati alla sua distribuzione. In particolare, non si assume alcuna responsabilita per le perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Spetta al cliente
informarsi su eventuali conseguenze fiscali. A seconda dello stato di domicilio, si possono verificare differenti conseguenze fiscali. Per quanto riguarda eventuali conseguenze fiscali
derivanti dall'acquisto dei titoli, Raiffeisen Svizzera e le Banche Raiffeisen respingono qualsivoglia responsabilita.

Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell*analisi finanziaria
La pubblicazione é stata redatta da Raiffeisen Svizzera e non ¢ il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria» dell' Asso-
ciazione Svizzera dei Banchieri (ASB) non si applicano pertanto a questa pubblicazione.



