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Stretto ancora chiuso: il cessate il fuoco
tra Iran e USA & stato prolungato, ma lo
Stretto di Hormuz rimane bloccato. Di con-
seguenza, i prezzi del petrolio sono nuova-
mente aumentati tornando a superare USD
100 al barile. Ogni settimana di blocco na-
vale supplementare fa aumentare il rischio
di reali carenze di approvvigionamento.

Tendenze stagflazionistiche: gli effetti
della guerra in Medio Oriente sono sem-
pre piu evidenti. L'inflazione & gia cresciu-
ta sensibilmente a marzo e lo fara anco-

ra di piu in aprile. Al contempo, la fiducia
dei consumatori & crollata su entrambe le
sponde dell'Atlantico. Ultimamente anche
gli indici dei responsabili degli acquisti in
Europa sono nettamente diminuiti. In con-
clusione aumentano i rischi di stagflazione.

Banche centrali in primo piano: |'attuale
situazione € scomoda per le banche cen-
trali. A causa della pressione inflazionistica
dovrebbero aumentare i tassi di riferi-
mento, mentre |'indebolimento congiuntu-
rale suggerisce di tagliare i tassi. Sorpren-

Il nostro posizionamento

de poco che questa settimana sia la Banca
Centrale Europea (BCE) sia la Fed statuni-
tense abbiano adottato un atteggiamento
attendista, lasciando invariati i loro tassi
di riferimento.

La stagione degli utili da slancio: i risul-
tati trimestrali finora pubblicati sono stati
solidi e hanno sostenuto i mercati azionari.
Tuttavia, riflettono solo in parte le con-
seguenze della guerra in Iran cominciata
a inizio marzo. In prospettiva, I'aumento
dei prezzi dell'energia e dei tassi d'interes-
se penalizza molte aziende.

Aggiustamenti tattici: la situazione di
mercato attualmente molto volatile depone
a favore di una tattica d'investimento at-
tiva. Infatti, subito dopo I'annuncio del ces-
sate il fuoco a inizio aprile abbiamo leg-
germente ridotto le nostre sottopondera-
zioni sia nelle azioni europee, sia in quelle
dei Paesi emergenti a scapito della liquidita.
Il posizionamento dei portafogli rimane
pero nel complesso leggermente difensivo.
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Primo piano

Paura e avidita

Il potere delle emozioni

Aspetti principali
in breve

Nonostante la chiusura dello Stretto

di Hormuz, il forte aumento dei prezzi
dell'energia e i crescenti rischi di sta-
gflazione, in aprile diversi mercati azio-
nari hanno raggiunto nuovi massimi.
Dal punto di vista fondamentale questo
andamento e difficile da giustificare,
poiché l'inflazione e I'aumento dei tas-
si d'interesse gravano sui consumi e

sui profitti aziendali. La ripresa dei corsi
puo essere spiegata soprattutto con
fattori psicologici, quali avidita e paura,
nonché acquisti short. Gli investitori
agiscono spesso sull'onda delle emozio-
ni. L'avidita spinge i mercati in fasi rial-
ziste, mentre la paura porta a vendite
precipitose durante le correzioni. Questi
meccanismi favoriscono decisioni sba-
gliate e danneggiano il successo a lungo
termine degli investimenti. Per quanto
riguarda la tattica d'investimento, attual-
mente € opportuno un posizionamento
leggermente difensivo. Sul lungo perio-
do, tuttavia, la pazienza, la disciplina e

il rispetto della strategia d'investimento
rimangono decisivi.

3 Guida agli investimenti | Maggio 2026

Mentre lo Stretto di Hormuz rimane bloc-
cato, i prezzi dell'energia dall'inizio dell'an-
no sono aumentati di oltre I'B0% e vi &

il rischio di una stagflazione. A meta aprile
I'indice di riferimento statunitense S&P
500 ha raggiunto un massimo storico. A
livello fondamentale vi sono pochi motivi
convincenti, tanto piu che gli effetti della
guerra in Iran lasciano il segno. Ultima-
mente l'inflazione & nettamente cresciuta
sia negli Stati Uniti sia in Europa, deter-
minando un aumento dei tassi d'interesse
sul mercato dei capitali » Grafico @.

o Il forte aumento dei prezzi dell'energia...
...fa crescere I'inflazione
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L'inflazione persistente dovrebbe avere un
effetto negativo sui consumi, mentre I'au-
mento dei tassi d'interesse grava sulle azien-
de e sui bilanci pubblici. Di conseguenza,
anche la redditivita di molte aziende ¢ sotto
pressione. A lungo termine, I'andamento
degli utili e il contesto dei tassi d'interesse
sono tra i fattori trainanti principali dei mer-
cati azionari. Razionalmente, il persistente
conflitto in Medio Oriente dovrebbe quindi
determinare un calo dei corsi azionari. Nel
breve periodo si & effettivamente registrata
una correzione: per esempio, tra fine feb-
braio e meta marzo il mercato azionario
svizzero complessivo, prendendo a riferi-
mento lo Swiss Performance Index (SPI), ha
perso oltre il 10% del suo valore. Nel frat-
tempo, pero, la maggior parte di questa
correzione €& stata gia nuovamente com-
pensata P Grafico €. Com'é possibile?

| mercati azionari sono considerati efficien-
ti a lungo termine e il loro andamento si
allinea a dati fondamentali, in particolare
I'andamento economico e la crescita de-
gli utili. A breve termine le azioni possono
tuttavia oscillare notevolmente e registra-
re forti scostamenti temporanei dalla ten-
denza di lungo periodo, sia al rialzo che

al ribasso. Tali scostamenti sono ricondu-
cibili al comportamento degli investito-
ri. Contrariamente a quanto ipotizzato dai
modelli classici, essi non agiscono sempre
in modo razionale ma sono spesso guidati
dalle emozioni. In particolare, la paura e
I'avidita influenzano le decisioni d'investi-
mento e rafforzano i movimenti del mer-
cato a breve termine.

e La guerrainlIran...
... ha lasciato (finora) tracce solo nell'immediato

Andamento dell'indice SPI
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Nelle fasi di rialzo dei mercati, I'avidita in-
duce gli investitori ad avere aspettative di
rendimento sproporzionatamente elevate
e ignorare sempre di piu i rischi. Le decisio-
ni d'investimento sono maggiormente in-
fluenzate dagli andamenti dei corsi a breve
termine piuttosto che dalle valutazioni
fondamentali. Cio porta a un comporta-
mento prociclico e a una maggiore con-
centrazione dei rischi. La paura di perdersi
gualcosa ha condizionato anche la recen-
te ripresa delle borse. Dall'annuncio di un
cessate il fuoco e dall'inizio delle trattati-
ve tra USA e Iran, i mercati azionari hanno
compiuto un balzo in avanti. Gli specula-
tori, che in precedenza avevano puntato
su un ulteriore calo dei corsi, sono stati



Primo piano

@ Il CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

L'attuale fase di mercato & caratterizzata
da elevata volatilita. Forti oscillazioni

di borsa mettono alla prova i nervi degli
investitori e aumentano il rischio di
decisioni sbagliate. A meta marzo, I'umo-
re degli investitori totalmente negativo
per via dell'escalation in Medio Oriente.
Con I'annuncio di un cessate il fuoco

€ cambiato bruscamente e la paura di
perdersi una ripresa ha prevalso. L'eu-
foria & pero fuori luogo. La chiusura dello
Stretto di Hormuz ha provocato un
forte aumento dei prezzi dell'energia e
ormai c'e il rischio di vere e proprie
carenze di approvvigionamento. Uno
sguardo realistico invita pertanto alla
prudenza. Nel lungo periodo, infatti,
sono i dati fondamentali a determinare
I'andamento dei corsi sulle borse.
All'insegna del motto: It's the economy,
stupid.

=
A=)
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Svizzera
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presi in contropiede e hanno dovuto chiu-
dere le loro posizioni short. Lo si evince
chiaramente dal put/call ratio, un indicato-
re dell'umore che misura il rapporto tra

le opzioni put e le opzioni call negoziate
e permette di capire se gli operatori di
mercato puntano prevalentemente su un
ribasso o un rialzo dei corsi. Un elevato
put/call ratio & indice di un clima pessimi-
stico sul mercato, poiché vengono richie.
ste in misura maggiore coperture o scom-
messe su flessioni dei corsi. Un rapporto
basso segnala invece un posizionamento
ottimistico che si concentra su un rialzo
dei corsi. L'andamento mostra quanto sia
cambiato I'umore degli investitori nel giro
di poche settimane » Grafico €. La ripre-
sa dei corsi & stata infatti alimentata prin-
cipalmente da fattori tecnici e psicologici e
poggia quindi su basi instabili.

e Dalla paura all'euforia...
...in pochi giorni

Andamento del put/call ratio
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La paura & potente quanto |'avidita, solo
che spinge nella direzione opposta. Quan-
do i mercati scendono, la fiducia si trasfor-
ma in incertezza. Le oscillazioni dei corsi
vengono percepite come una minaccia e le
notizie negative vengono sopravvalutate.
Data l'intrinseca avversione alle perdite, le
flessioni dei corsi sono emotivamente gra-
vose. Ecco perché molti investitori vendono
proprio nel momento in cui l'incertezza &
massima: non per una valutazione raziona-
le, ma per il desiderio di evitare il dolore

di ulteriori perdite. In questo modo, le
flessioni temporanee diventano perdite re-
alizzate durature.

Dall'interazione di avidita e paura nascono
tipiche decisioni sbagliate: reazioni ecces-
sive agli sviluppi del mercato a breve termi-
ne, frequenti ridistribuzioni e I'abbando-
no della strategia d'investimento a lungo
termine. Per questo € spesso |'incapacita
di controllare le proprie emozioni a deter-
minare |'insuccesso negli investimenti.
Chi & consapevole di questi meccanismi e
rispetta regole chiare prende le distanze
dall'andamento del mercato e aumenta le
probabilita di farsi guidare dalle convin-
zioni e non dalle emozioni.

Lasciando da parte le emozioni, la chiusura
dello Stretto di Hormuz rappresenta senza
dubbio una sfida. Quanto piu a lungo il
trasporto marittimo rimane limitato, tanto
pit gravi saranno gli effetti negativi sulle
imprese e sull'economia mondiale. In questo
contesto manteniamo volutamente un
posizionamento leggermente difensivo a li-
vello di tattica d'investimento che si basa
su un'analisi realistica e non ha nulla a che
fare con la strategia d'investimento a lun-
go termine. Proprio quest'ultima, malgrado
temporanee turbolenze, va sistematica-
mente rispettata. Il recente passato ha di-
mostrato chiaramente che questo approc-
cio da i suoi frutti. I crolli dei corsi in segui-
to alla pandemia da coronavirus, alla
guerra in Ucraina e al caos dei dazi dopo

il «Liberation Day» sono stati significati-

vi, ma sono stati tutti recuperati in breve
tempo. Chi in queste fasi & uscito sull'on-
da delle emozioni, spesso si & rapidamente
pentito di questa decisione. Warren Buf-
fett ha espresso questo principio in modo
molto chiaro: «Il mercato azionario &€ uno
strumento che trasferisce il denaro dagli
impazienti ai pazienti». Anche se a volte e
difficile, la pazienza e una chiara strategia
a lungo termine sono fattori decisivi per
un successo duraturo degli investimenti. Le
emozioni, invece, dovrebbero essere siste-
maticamente lasciate da parte.



Categorie d'investimento

Obbligazioni

In considerazione dell’aumento dei prezzi dell'energia dovuto al
conflitto in Medio Oriente, gli investitori prevedono una spinta
inflazionistica. Cio si riflette nei rendimenti del mercato dei capitali.

@ Lo sapevate?

Con I'espansione dell'lmpero Romano
in tutto il bacino del Mediterraneo, il
denario, la pit importante moneta d'ar-
gento dell'epoca, acquisi il valore di
moneta comune. Con |'esplosione del-
le spese belliche e amministrative, gli
imperatori della citta sul Tevere furono
costretti a coniare milioni di nuovi
denari ogni anno. Parallelamente, il loro
tenore di argento venne costantemen-
te ridotto aggiungendo rame: da oltre
il 95 % nel Il secolo a.C. a meno del
5% alla fine del Il secolo d.C. Di conse-
guenza, la fiducia delle persone nel
valore delle monete diminui rapidamen-
te. La debordante spesa pubblica ave-
va quindi portato all'inflazione, ossia alla
svalutazione del denaro.
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Con la guerra in Iran sono cambiate le
aspettative inflazionistiche degli operato-
ri di borsa. Attualmente, per gli USA pre-
vedono un tasso d'inflazione annuale del
3.2 % (a febbraio era ancora del 2.3 %).
Anche per I'Eurozona e la Svizzera ¢é atte-
so un aumento e il motivo & I'impennata
del prezzo del petrolio. | consumatori se
ne accorgono gia direttamente alle pom-
pe di benzina. Se la perturbazione delle
rotte commerciali nella regione del Golfo
perdurera piu a lungo, molte aziende tra-
sferiranno i maggiori costi che ne derivano
provocando effetti a catena. Negli USA
c'é inoltre il rischio che la pressione infla-
zionistica provenga anche da un‘altra
direzione. E stato stimato che il conflitto
con Teheran costi a Washington circa
900 milioni di dollari al giorno. Cid ali-
menta il debito pubblico gia in forte
espansione.

o Maggiori aspettative inflazionistiche...
... spingono al rialzo i tassi sul mercato dei capitali

Curva dei tassi dei titoli di stato statunitensi,
al momento attuale e all'inizio dell'anno
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Per il momento sono quindi fuori discus-
sione possibili riduzioni dei tassi di riferi-
mento. Negli Stati Uniti il mercato sconta
una pausa dei tassi fino alla fine dell'anno.

In Europa dopo I'estate si prevede addi-
rittura un aumento dei tassi da parte della
Banca Centrale Europea (BCE). Di conse-
guenza, dopo lo scoppio della guerra i tas-
si del mercato dei capitali sono aumentati
su entrambe le sponde dell'Atlantico prati-
camente su tutte le durate. Lo dimostra

a titolo di esempio lo spostamento della
curva dei tassi statunitense » Grafico @.
La speranza in un'imminente pace, che

di recente aveva iniziato a fare capolino tra
gli investitori, ha spinto i rendimenti a ri-
entrare leggermente ad aprile, ma comun-
que rimangono nettamente sopra il livello
di inizio anno.

Prevediamo che per il momento persiste-
ranno le incertezze legate al Medio Oriente.
Sui mercati dei capitali dovrebbe quindi
rimanere la volatilita. L'indice MOVE, che
quantifica la volatilita sul mercato obbli-
gazionario, € arrivato a toccare il record
annuale dopo lo scoppio del conflitto

» Grafico @. Alla luce di cid manteniamo
la nostra leggera sottoponderazione tatti-
ca nelle obbligazioni.

e La guerrain Iran...
...aumenta la volatilita
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® Azioni

I mercati azionari sono trainati da buoni risultati aziendali
e dalla speranza in un‘imminente fine della guerra in Iran.

E giustificato?

@ Cosa significa
esattamente...?

Ciclo dei semiconduttori

Il ciclo dei semiconduttori descrive la
forte fluttuazione della domanda nella
rispettiva industria. Fasi caratterizzate
da una domanda elevata si alternano
a fasi con una domanda bassa. Il ciclo
inizia in genere con un aumento del-
la domanda. A causa delle scarse capa-
cita produttive si verifica una carenza
dell'offerta, percio i prezzi aumentano.
A questo punto vengono ampliate le
capacita e quindi I'offerta. Con il pas-
sare del tempo si creano sempre piu
esuberi di capacita e i prezzi prima rista-
gnano e poi scendono. A causa del
prevalente ciclo di investimenti nell'lA,
i semiconduttori ad alta efficienza uti-
lizzati in questo settore sono attual-
mente scarsi. Ma questa situazione &
solo temporanea, poiché in tutto il
mondo vengono create capacita pro-
duttive.
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In aprile, i mercati azionari sono nettamen-
te saliti e stanno in parte toccando nuo-
vi record. |l deprezzamento causato dalla
guerra in Iran ¢ letteralmente svanito nel
nulla. L'indice di volatilita VIX, noto anche
come barometro della paura, € sceso
nettamente rispetto all'inizio della guerra
e sottolinea quanto sono sereni gli inve-
stitori nella loro valutazione della situazio-
ne geopolitica. Puntano su una rapida
fine del conflitto sebbene i fronti siano
congelati e un successo delle trattative
sembri molto lontano.

L'ottimismo degli operatori di borsa sor-
prende, perché la situazione congiunturale
peggiora a causa dell'elevato prezzo del
petrolio e gli investitori si trovano ad af-
frontare aspettative mutevoli relative
all'inflazione e ai tassi d'interesse. Di fron-
te a questa situazione contrastante, vie-
ne da chiedersi come reagirebbe la borsa
a un'eventuale pace. Se il deprezzamento
dovuto alla guerra viene gia scontato nelle
fasi di mercato incerte, in uno scenario
del genere |'ottimismo degli investitori po-
trebbe tradursi in prese di beneficio e calo
dei corsi.

L'umore positivo sui mercati finanziari e
stato tuttavia alimentato anche dai risultati
trimestrali delle imprese. Non ci sono sta-
te grandi delusioni. In Svizzera, il gruppo
alimentare Nestlé ha presentato dati solidi.
In tal modo, aumenta la fiducia nel fatto
che il peso massimo dell'indice torni su un
percorso di crescita e si trasformi nuova-
mente da freno dell'indice in sostegno o
addirittura in forza trainante.

Il settore dei semiconduttori € letteralmente
schizzato alle stelle. Solo in aprile, I'am-
pio Semiconductor Index ¢ salito di oltre il
359%, dopo aver completamente annul-
lato la sua performance trimestrale fino a
fine marzo P Grafico @. L'elevata do-
manda dal settore dell'intelligenza artificia-
le (IA) fa salire i risultati delle imprese e
quindi anche i corsi. Guardando alla Svizze-
ra, anche i fornitori dell'industria dei se-
miconduttori VAT, Comet e Inficon hanno
portato una nota positiva. A convincere

& stato l'incremento dei registri degli ordini.
Cresce quindi la speranza in un ciclo dei
semiconduttori sostenibile. Se tuttavia un
intero ambito ha visto salire le quotazioni
di quasi il 50 % in quattro mesi, & opportu-
no essere prudenti tanto piu che il corso

di diverse azioni del settore ¢ piu che rad-
doppiato dall'inizio dell'anno. Manteniamo
quindi la nostra leggera sottoponderazione
nelle azioni.

e La paura di perdersi qualcosa...
...alimenta i corsi del settore dei semiconduttori

Evoluzione del PHLX Semiconductor Index
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Investimenti alternativi

Quanto piu a lungo il prezzo del petrolio rimarra sopra la media di lungo
periodo, tanto piu verra rallentata la congiuntura globale. La situazione
attuale dimostra la dipendenza dal petrolio dal Medio Oriente.

@ Lo sapevate?

Lo Stretto di Hormuz non € solo cen-
trale per il trasporto del petrolio, ma &
anche attraversato da importanti cavi
sottomarini in fibra ottica. Circa un ter-
zo del traffico di dati tra Europa, Me-
dio Oriente e Africa passa attraverso lo
Stretto. Un attacco a questi cavi po-
trebbe causare giganteschi malfunzio-
namenti della rete Internet globale.

Lo stretto si rivela quindi uno snodo di
estrema importanza sotto diversi as-
petti. Nota a margine: anche nel lago
di Costanza, tra Costanza e Friedrichs-
hafen, nonché tra Costanza e Meers-
burg, sono posati complessivamente
31km di cavi sottomarini.
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Dall'inizio della guerra in Iran, il petrolio

¢ al centro dell'attenzione degli investitori.
Non solo: ¢ il lubrificante del mondo e in-
fluenza la congiuntura globale. Attualmen-
te il petrolio viene scambiato nettamente
al di sopra del prezzo medio degli ultimi tre
anni » Grafico @. Il prezzo dell'oro
nero ¢ arrivato a toccare anche livelli che
venivano pagati |'ultima volta all'inizio
della guerra in Ucraina. Il forte aumento
dei prezzi dell'energia ha un effetto in-
flazionistico.

e L'elevato prezzo del petrolio ...
... penalizza sempre di pit la congiuntura

Andamento del prezzo del petrolio di tipo Brent,
in USD al barile
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Se lo Stretto di Hormuz € ormai noto a
tutto il mondo € perché il greggio viene
estratto in relativamente poche localita, ma
€ necessario nel mondo intero. Circa un
quinto della produzione mondiale proviene
proprio dal Medio Oriente. E poiché a
causa della chiusura dello Stretto di Hormuz
non é possibile trasportare petrolio fino

ai porti di destinazione, oltre a costi eleva-
ti si rischiano anche carenze. Quanto piu

a lungo sono interrotte le rotte tradizionali,
tanto piu gravi sono le conseguenze. |
depositi di emergenza di benzina, gasolio
e cherosene combattono i sintomi, ma
non la causa.

E chiaro che i processi produttivi e i ser-
vizi logistici diventano piu costosi. In Asia &
gia stato necessario cancellare dei voli e
chiudere alcuni distributori per mancanza
di rifornimenti. Resta da vedere se la situa-
zione peggiorera. In ogni caso la prudenza
€ d'obbligo, poiché occorreranno mesi pri-
ma che gli approvvigionamenti si normaliz-
zino anche in caso di un‘eventuale apertu-
ra dello Stretto di Hormuz. La gravita della
situazione & dimostrata anche dagli sconti
alla pompa sovvenzionati pubblicamente,
che alcuni Paesi hanno gia introdotto per
alleggerire il bilancio delle economie dome-
stiche private. Questa misura va tuttavia

a scapito delle casse pubbliche, fa aumen-
tare I'indebitamento e si ripercuote sul
consumatore finale sotto forma di imposte
piu elevate.

Mentre |'elevato prezzo del petrolio frena
la congiuntura nel suo complesso, le im-
prese del settore dell'energia ne traggono
beneficio. In previsione di dati positivi su
fatturato e utile, i loro corsi azionari hanno
registrato un andamento decisamente
migliore rispetto al mercato generale

» Grafico @.

0 La gioia di uno...
... & il dolore di un altro

Andamento del settore energetico e indice azionario
mondiale, in USD e indicizzato
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Categorie d'investimento

Valute

La posizione del dollaro statunitense come valuta di riferimento
globale si sta sgretolando, per via dell'esplosione del debito pubblico
e la politica caotica degli Stati Uniti. Non si vedono cambiamenti
della situazione all’'orizzonte.

@ Cosa significa
esattamente...?

Petrodollaro

Nell'ottobre 1973 I'OPEC, |'Organizza-
zione degli Stati arabi esportatori di
petrolio, impose un embargo petrolife-
ro all'Occidente in sequito alla guerra
dello Yom Kippur, dando cosi inizio alla
prima crisi del prezzo del petrolio. In
risposta, 1'8 giugno 1974 gli Stati Uniti
e |'Arabia Saudita conclusero un patto
storico: Riad si impegno a vendere tutto
il petrolio in dollari, Washington si fece
in cambio garante della sicurezza milita-
re. Fu il momento che segno la nascita
del petrodollaro. Da allora, infatti, tutti
i Paesi hanno dovuto detenere grandi
riserve di valuta statunitense per poter
saldare la loro fattura energetica. Il dol-
laro non era quindi piu coperto dall'oro,
ma dal greggio. Tuttavia, questo accor-
do e scaduto nell'estate 2024. Un'even-
tuale proroga si fa finora attendere.
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Che si tratti di crisi o boom economico,
negli scenari estremi il dollaro statunitense
tende a rafforzarsi. Cosi recita la teoria del
sorriso formulata dall’'economista Stephen
Jen. Il recente andamento dei corsi lo con-
ferma: dallo scoppio della guerra in Iran, il
biglietto verde si & rivalutato rispetto alla
maggior parte delle valute del G10. Tutta-
via, guardando al suo andamento a piu
lungo termine il sorriso svanisce. Infatti, la
rapidissima crescita del debito pubblico
statunitense e la politica caotica del presi-
dente statunitense Donald Trump erodono
la fiducia degli investitori negli Stati Uniti.
Allo stesso tempo, molte banche centrali
dei Paesi emergenti stanno cercando di ri-
durre in modo duraturo la loro dipendenza
dal dollaro, e questo lo penalizza.

Aumentano di conseguenza le speculazioni
su una possibile fine della supremazia del
biglietto verde nei pagamenti internaziona-
li e come valuta di riserva » Grafico @.
Alcuni critici di Trump sospettano che
dietro I'attacco all'lran ci sia un tentativo
di Washington di difendere il sistema del
petrodollaro e con esso il ruolo dominan-
te della valuta statunitense.

e Il dollaro statunitense...
... € la principale valuta di riserva

Distribuzione delle riserve globali ufficiali in valuta
estera al 4° trimestre 2025
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Come possibile concorrente principale vie-
ne preso in considerazione il renminbi ci-
nese, che nell'anno in corso tende a raffor-
zarsi ad ampio spettro. Rispetto al dollaro,
ha toccato di recente il livello piu alto dal
2023 » Grafico ). Al contempo, il gover-
no di Pechino sta inviando chiari segnali

di voler trasformare il renminbi in una valu-
ta di riferimento globale. Per questo porta
avanti la creazione della piattaforma di pa-
gamento mBridge, un‘alternativa al sistema
SWIFT basato sul dollaro. Inoltre, la Cina
riesce sempre pil spesso a imporre contrat-
ti denominati in renminbi ai suoi partner
commerciali in Asia, America Latina, Africa
e Russia. Attualmente il Paese sta cercando
di stringere un accordo di questo tipo sul
petrolio con |'Arabia Saudita.

@ Picco triennale
Il renminbi mostra i muscoli al dollaro

Andamento del tasso di cambio CNY/USD
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Nel breve termine non ci sara un cambio
della guardia tra il dollaro e il renminbi. La
sua libera convertibilita sarebbe un presup-
posto fondamentale per questo passaggio.
Per il momento Pechino dovrebbe invece
mantenere i severi controlli sul traffico dei
capitali e le rigide limitazioni per gli inve-
stitori esteri. Inoltre, le valute di quasi tutti
i Paesi del Golfo sono ancorate al dollaro
per motivi di stabilita, sostenendone anco-
ra la posizione di valuta di riferimento
mondiale.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

La guerra in Iran alimenta l'inflazione e frena la crescita
economica. Di conseguenza, le banche centrali sulle due sponde
dell'Atlantico si trovano in una situazione difficile.

@ Congiuntura a Inflazione @ Politica monetaria

Ripresa Flessione
Alto Basso

[

 Grazie alla minore intensita energetica

e alla forza del franco, finora in Svizzera
gli effetti dello shock dei prezzi del
petrolio sono stati moderati. Le prospet-
tive per le aziende orientate alle espor-
tazioni si sono perd deteriorate a causa
della loro dipendenza dall'andamento
congiunturale globale. La nostra previ-
sione di crescita per il 2026 e dello

0.9 %.

Gli indici dei responsabili degli acquisti
(PMI) delineano un quadro a due veloci-
ta per I'economia dell'Eurozona. L'in-
dustria registra un andamento stabile,
anche grazie agli ordinativi anticipati.

Il settore dei servizi, invece, € sempre
pil sotto pressione a causa dell'umore
sottotono dei consumatori. In questo
contesto, per I'anno in corso prevediamo
un'espansione del prodotto interno
lordo (PIL) soltanto dello 0.8 %.

Finora la congiuntura negli Stati Uniti
si presenta robusta. L'aumento dei
prezzi dell'energia dovuto alla guerra
penalizza tuttavia i budget delle eco-
nomie domestiche e, di conseguenza,
la propensione ai consumi. Per il 2026
prevediamo una crescita inferiore alla
media del 2.0 %.
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| prezzi dei carburanti e dell'energia...
...alimentano l'inflazione in tutto il mondo

Inflazione e previsioni
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» A marzo l'inflazione in Svizzera ¢ salita
al livello piu alto da un anno (0.3 %).
Ad alimentarla & stato I'aumento del
costo del carburante. Per i prossimi
mesi prevediamo un ulteriore moderato
aumento dell'inflazione. La nostra pre-
visione annuale ¢ allo 0.5 %.

» Ad aprile, i prezzi al consumo nell'Euro-
zona sono saliti del 3.0 %. Pertanto, il
rincaro si muove di nuovo sopra I'obiet-
tivo della BCE per il secondo mese con-
secutivo. Per |'intero anno prevediamo
un tasso d'inflazione del 2.4 %.

» Anche negli USA, la guerra con I'lran
sta lasciando i primi segni sui consuma-
tori: a marzo l'inflazione ¢ salita dal
2.4% al 3.3%. Non ci aspettiamo un
imminente affievolimento della spinta
inflazionistica e per il 2026 prevediamo
un'inflazione del 3.7 %.

La guerra in Iran compromette....
...la lotta contro I'inflazione delle banche centrali

Tassi di riferimento e previsioni
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« A causa della guerra in Medio Oriente,
la Banca nazionale svizzera (BNS)
prevede un'inflazione elevata a breve
termine. A medio termine ritiene invece
che la pressione sui prezzi sia invariata.
In questo contesto, I'autorita monetaria
dovrebbe confermare il suo attuale
livello dei tassi.

« Durante la sua riunione di aprile, la
Banca Centrale Europea (BCE) ha
deciso di non intervenire. Presi tra persi-
stente pressione inflazionistica e rallen-
tamento della dinamica congiunturale, i
tassi di riferimento dovrebbero rimanere
invariati anche nei prossimi mesi.

» A causa degli effetti inflazionistici del
conflitto in Iran, da ultimo la banca
centrale statunitense Fed ha mante-
nuto stabile il suo tasso di riferimento
come previsto dal mercato. Per sostene-
re il mercato del lavoro, a 12 mesi
dovrebbe effettuare ancora un'ultima
riduzione dei tassi dello 0.25 %.
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