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In sintesi

La nostra visione
dei mercati

Primo semestre forte: Nella prima meta
del 2024, le borse hanno proseguito lo

In questa slancio positivo dell’esercizio precedente.
@ edizione Calcolati in franchi svizzeri, tutti i mercati

azionari inclusi nella nostra allocazione pa-
trimoniale hanno registrato guadagni a

3 Tema in focus due cifre. L'oro ha brillato con un plus di
Bilancio di meta anno positivo — quasi il 20%. A causa della ritardata in-
azioni e oro brillano versione di tendenza dei tassi d'interesse,

la maggior parte delle obbligazioni ha

5 Le nostre valutazioni avuto un movimento laterale.

* Obbligazioni

* Azioni Prospettive economiche modeste: Seb-

« Investimenti alternativi bene gli indicatori anticipatori in Europa

* Valute mostrino una certa stabilizzazione, manca
impulso alla crescita. Negli Stati Uniti

9 Le nostre previsioni prevediamo un indebolimento dello slancio
 Congiuntura economico nella seconda meta dell’anno.
* Inflazione | risparmi in eccedenza derivanti dalla pan-
* Politica monetaria demia sono stati esauriti e il persistere di

un’inflazione elevata e di tassi d'interesse
piu alti pesa sempre pil sui consumi.

Svolta dei tassi esitante: La Banca cen-
trale europea (BCE) ha abbassato i tassi di
riferimento a giugno. In Svizzera si € gia

verificata la seconda riduzione. Partiamo

Il nostro posizionamento

dal presupposto che la Banca centrale sta-
tunitense avviera la svolta dei tassi d'inte-
resse a settembre. Nel complesso, i tassi di
riferimento scenderanno moderatamente
nella seconda meta dell’anno.

Volatilita in aumento: Oltre ai rischi
economici, le imminenti elezioni USA ag-
giungono un altro temporaneo fattore
d’incertezza. Storicamente, la volatilita del
mercato & sempre aumentata prima delle
elezioni. Dopo la forte performance, il po-
tenziale di rialzo sui mercati azionari si

sta assottigliando e sono prevedibili tem-
poranee battute d'arresto.

Ampia diversificazione: Le obbligazioni
beneficeranno del calo dei tassi di interesse
nella seconda meta dell’anno. All'interno
della classe d'investimento, consigliamo di
porre |'accento su un’elevata qualita dei
debitori e durate da brevi a medie. Sul fron-
te azionario, privilegiamo il mercato di-
fensivo delle azioni svizzere. | fondi immo-
biliari e I'oro restano interessanti come
diversificazione.

Liquidita 2

Investimenti alternativi

Immobili Svizzera

Obbligazioni -

Metalli preziosi/Oro

in franchi svizzeri con qualita
del credito da elevata a media

in valuta estera con qualita
del credito da elevata a media*

Obbligazioni ad alto rendimento* <=

Obbligazioni dei paesi emergenti*

Azioni
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Mondiali

Europa

USA
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Primo piano

Bilancio di meta anno positivo

Azioni e oro brillano

Aspetti principali
in breve

| mercati finanziari hanno mantenuto lo
slancio dell’anno precedente nel 2024.
Azioni e oro hanno registrato aumenti
percentuali a due cifre nel primo se-
mestre. Per quanto riguarda il secondo
semestre, i rendimenti dovrebbero es-
sere piu bassi. E limitato in particolare
il potenziale delle azioni, a causa delle
valutazioni significativamente piu eleva-
te. Prevediamo un aumento della vola-
tilita, non da ultimo anche in vista delle
elezioni USA di novembre. Le obbli-
gazioni dovrebbero invece beneficiare
del calo dei tassi (di riferimento). Oro

e fondi immobiliari restano un’interes-
sante integrazione in un portafoglio
diversificato.
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Si torna in campo. Terminate le partite del
girone preliminare, il Campionato europeo
di calcio entra domani nella fase calda con
gli ottavi di finale. Il risultato intermedio

¢ positivo, almeno per la Svizzera. Positivo
¢ stato anche il primo semestre sui mer-
cati finanziari. Le borse hanno mantenuto
lo slancio dell’anno precedente, registran-
do ulteriori incrementi. In particolare oro e
azioni hanno brillato con performance a
due cifre. | mercati obbligazionari hanno
invece avuto un andamento un po’ piu
tranquillo » Grafico @. Gli investitori sviz-
zeri hanno inoltre beneficiato di guadagni
valutari nel primo semestre. Il dollaro USA
si & apprezzato di un buon 7 % rispetto

al franco svizzero, facendo tra |'altro si che,
calcolato in franchi, il mercato azionario
USA fosse in vantaggio nei primi sei mesi.
Esso ha inoltre beneficiato dell’hype di
cui & oggetto l'intelligenza artificiale (Al),
che ha alimentato i grandi titoli tecnologi-
ci. Anche I'euro € salito di oltre il 3%. Uno
dei motivi della temporanea debolezza

del franco ¢ I'audace politica monetaria del-
la Banca nazionale svizzera (BNS), che a
marzo ¢ stata la prima delle principali ban-
che centrali a ridurre il tasso di riferimento.
Contrariamente alle aspettative del mer-
cato di inizio anno, le altre banche centra-
li sono state prudenti nelle riduzioni dei
tassi.

o Solido bilancio di meta anno
Azioni e oro brillano

Questo per quanto riguarda la retrospet-
tiva. PiU interessante & tuttavia guardare
avanti. | fan speculano attualmente su chi
sara campione d'Europa. Ce la faranno i
padroni di casa della Germania, I'ltalia di-
fendera il titolo o sara addirittura la Sviz-
zera la grande sorpresa? Per gli investitori si
pone intanto la domanda dell’andamento
dei mercati finanziari nel secondo semestre.

Il quadro congiunturale appare eterogeneo.
Sebbene I'economia europea mostri ten-
denze alla stabilizzazione e sia uscita dalla
recessione tecnica, mancano impulsi di
crescita. Per quest’anno prevediamo una
stagnazione. Negli USA la tendenza & op-
posta. Finora, la maggiore economia mon-
diale si @ mostrata molto solida, sostenuta
in gran parte dal consumo, in cui, tuttavia,
si riscontrano primi segni di rallentamento.
Da un lato, i risparmi in eccedenza degli
americani derivanti dalla pandemia sono
ampiamente esauriti e, dall’altro, la disoc-
cupazione inizia a crescere P> Grafico @.
Di conseguenza, negli ultimi due mesi le
vendite al dettaglio sono sensibilmente
diminuite. Anche I'economia cinese conti-
nua a risentire della crisi immobiliare. Pre-
vediamo quindi sia nel 2024 che nel 2025
una crescita globale inferiore al potenzia-
le. In termini ciclici, I'inflazione dovrebbe
invece continuare a indebolirsi nel corso

Andamento del valore delle classi d'investimento Raiffeisen da inizio anno, in CHF
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Primo piano

@ Il CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Malgrado il debole andamento econo-
mico, un’inflazione ostinatamente

alta e una politica monetaria restrittiva,
anche quest’anno i mercati azionari
hanno registrato aumenti a due cifre.
Nemmeno gli sviluppi geopolitici sono
riusciti a rallentare il forte rialzo. Cio evi-
denzia ancora una volta che le borse
non riflettono il presente, ma guardano
sempre al futuro, che molti investitori
immaginano attualmente roseo. L atter-
raggio morbido dell’'economia & da
tempo oggetto di consenso e che prima
o poi le banche centrali taglieranno i
tassi in modo netto e dato per sconta-
to. Persino in vista delle elezioni USA,
gli operatori di mercato si mostrano mol-
to rilassati — dopo tutto, le borse poli-
tiche hanno notoriamente le gambe cor-
te. Questa spensieratezza si riflette in
una volatilita persistentemente bassa.
Cio ¢ pericoloso. Proprio in fasi di for-
za delle borse occorre rimanere vigili e,
nell’euforia, non accrescere inutilmente

i rischi. Al contrario: dopo il forte primo
semestre, sono consigliabili prime par-
ziali prese di beneficio o almeno un reba-
lancing del portafoglio.

.
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dell’anno, avvicinandosi verso fine anno
all'obiettivo del 2 % delle banche centra-

li, alle quali, a sua volta, cio consentira di
avviare una moderata inversione dei tassi.
Del calo dei tassi beneficiano le obbligazio-
ni, per cui prevediamo per esse rendimenti
complessivi positivi. All'interno della classe
d’investimento, consigliamo di porre I'ac-
cento su un’elevata qualita dei debitori e
durate da brevi a medie.

e | risparmi in eccedenza sono esauriti
Prevedibili segni di rallentamento del consumo

Risparmi in eccedenza negli USA, in migliaia
di miliardi di USD
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Dopo il fulmineo aumento di corso delloro,
prevediamo per ora un consolidamento.
Tuttavia, la persistente elevata domanda
delle banche centrali dei mercati emer-
genti e la prospettiva di tassi in calo dovreb-
bero a medio termine continuare a far
brillare il metallo prezioso. In un portafo-
glio diversificato raccomandiamo in ter-
mini di tattica d'investimento una quota di
oro del 6%. Per motivi di diversificazione,
restano interessanti anche i fondi immobi-
liari svizzeri. Alla persistente elevata do-
manda di spazio abitativo si contrappone
solo uno scarso aumento dell’offerta. A

Cio si aggiunge che i due aumenti del tasso
d’interesse di riferimento hanno consentito
di aumentare gli affitti in essere, con im-
patto positivo sui redditi da affitti.

Il trend dell'lA ha messo le ali ai mercati
azionari. Ne hanno beneficiato soprattutto
i titoli tecnologici. L'ampiezza di mercato
resta tuttavia modesta. Lo evidenzia in modo
impressionante il mercato azionario USA:
mentre |'indice S&P 500 ¢ salito di circa il
15 %, la sua controparte, in cui tutte le
azioni hanno la stessa ponderazione, ha
guadagnato il 4%. In vista dell’ulteriore
andamento del corso delle azioni, cio in-
duce alla prudenza. Dopo i forti aumenti,
I'aria sui mercati azionari € sempre piu ra-
refatta anche in termini di valutazione.

Di conseguenza, ci aspettiamo flessioni tem-
poranee e un movimento laterale com-
plessivamente volatile nel secondo semestre.
Oltre ai rischi economici, le imminenti ele-
zioni USA aggiungono un altro temporaneo
fattore d'incertezza. Storicamente, la vo-
latilita del mercato € sempre cresciuta pri-
ma delle elezioni. In questo contesto privi-
legiamo il mercato azionario svizzero. Nel
primo semestre, lo Swiss Performance In-
dex (SPI) & stato frenato dai due pesi mas-
simi dell'indice, Nestlé e Roche. Una ro-
tazione verso settori piu difensivi sarebbe
favorevole al mercato azionario nazionale.
Depone inoltre a favore delle azioni svizze-
re |'interessante rendimento dei dividendi
di un buon 3 %.

La possibilita di una relativa outperfor-
mance del mercato azionario svizzero nel
secondo semestre & quindi elevata. In
ogni caso, nettamente piu alta della pro-
babilita che la nazionale svizzera vinca
I'Euro 2024. Al riguardo, ci lasciamo pero
volentieri sorprendere in positivo.



Categorie d’'investimento

Obbligazioni

Mentre la Banca nazionale svizzera ha abbassato i tassi
di interesse piu di quanto previsto a inizio anno, i banchieri

centrali di Stati Uniti ed Europa non tengono il passo.

@ Cosa significa
esattamente...?

Curva dei tassi

La curva dei tassi riassume i rendimenti
di tutte le scadenze e fornisce agli in-
vestitori una panoramica dei rendimen-
ti che possono ottenere. In un conte-
sto normale, i tassi d’interesse a breve
termine sono piu bassi di quelli a lun-
go termine e quindi il rischio piu elevato
per le scadenze piu lunghe viene com-
pensato di conseguenza. Piu la curva e
ripida, maggiore ¢ la differenza tra il
mercato monetario a breve termine e le
obbligazioni a lungo termine. Al mo-
mento la curva dei tassi & invertita. Cio
significa che i tassi d'interesse a breve
termine sono piu elevati di quelli a lungo
termine e quindi il rischio di scadenza
aggiuntivo non viene compensato.
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L'andamento dei tassi d'interesse ¢ stato

il tema dominante della prima meta
dell’anno. Mentre a gennaio gli investitori
si aspettavano da sei asette tagli dei tassi
d'interesse da parte della Fed, ora si parla
di uno o due. Cio corrisponde a una poli-
tica monetaria ancora restrittiva, a seguito
del robusto sviluppo economico e dell’in-
flazione ostinatamente elevata. Tuttavia, le
aspettative di riduzione dei tassi d’inte-
resse fluttuano fortemente con la pubbli-
cazione dei dati economici. Dati piuttosto
deboli vengono spesso interpretati come un
aumento della probabilita di un allenta-
mento della politica dei tassi di interesse.

Nel complesso, la curva dei tassi si € spo-
stata nella prima meta dell’anno. Le curve
del franco svizzero, dell’euro e del dollaro
USA si sono appiattite » Grafico €. Tut-
tavia, ci sono delle differenze. Per quanto
riguarda la curva dei tassi del franco sviz-
zero, sono scesi i tassi di interesse a breve
termine. Allo stesso tempo, per le scaden-
ze piu lunghe sono piu 0 meno allo stesso
livello dell'inizio dell’anno. Questo si deve
ai due tagli dei tassi d'interesse effettuati
dalla Banca nazionale svizzera (BNS) a

e Le curve dei tassi si sono appiattite...
...Mma rimangono invertite

Curve dei tassi in CHF, EUR e USD, attuali e di inizio anno

6%

marzo e a giugno. Da qui a fine anno, pre-
vediamo un ulteriore intervento sui tassi di
25 punti base a settembre, che dovrebbe
porre fine all'inversione della curva dei tassi.
Fino ad allora, gli investitori non saranno
ricompensati per il rischio di scadenze piu
lunghe. Pertanto, continuiamo a racco-
mandare una durata piu breve.

Gli sviluppi all’estero sono stati diversi. L'e-
sitazione mostrata dai banchieri centrali
europei e statunitensi ha fatto si che i tas-
si d'interesse a breve termine siano rima-
sti all'incirca allo stesso livello di gennaio,
mentre i tassi di interesse a piu lungo ter-
mine sono aumentati. Di conseguenza, la
differenza di rendimento si & sviluppata a
svantaggio della Svizzera, con conseguente
indebolimento del franco.

Nonostante la solidita dell’economia, la
curva dei tassi invertita richiede un certo
grado di cautela, poiché in passato & sem-
pre stata un buon predittore di recessio-
ne. E quando gli investitori dicono che que-
sta volta le cose sono diverse, la situazione
si fa pericolosa.
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Categorie d’'investimento

® Azioni

I mercati azionari hanno registrato forti aumenti nella prima

meta dell’anno. Alimentate dal trend dell’lA, le azioni USA sono
tra i vincitori. Nella seconda meta dell’anno la Svizzera dovrebbe
rappresentare una carta vincente.

@ Lo sapevate?

Il clamore che circonda I'intelligenza
artificiale ha preso velocita sulle bor-

se solo due anni fa. Tuttavia, il tema
in sé &€ molto piu vecchio. Nell'estate
del 1956, alcuni scienziati si riunirono
in una conferenza al Dartmouth Col-
lege, nello stato federale USA del New
Hampshire, per discutere su come gli
aspetti dell'apprendimento e altre ca-
ratteristiche dell’intelligenza umana
potessero essere simulati dalle macchi-
ne. In quell’occasione e stato usato
per la prima volta il termine IA. Dieci
anni dopo, ha visto la luce il primo
chatbot: il programma informatico ba-
sato su script «ELIZA», dello scienziato
del MIT Joseph Weizenbaum, & stato in
grado di comunicare con le persone e
di simulare diversi interlocutori. Poi, a
meta degli anni ‘80, i computer hanno
imparato a parlare. Il programma «NET-
talk» era non solo in grado di leggere
le parole, ma anche di applicare quanto
appreso a nuove parole.
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Le speranze di un atterraggio morbido
dell’economia hanno spinto gli investitori
a fare incetta di azioni nella prima meta
dell’anno. Anche il clamore suscitato dal
tema dell'intelligenza artificiale (IA) ha
dato una notevole spinta ai corsi. | titoli
tecnologici come Alphabet, Apple e Meta
hanno brillato con utili di corso a due cifre.
I valori di Nvidia sono addirittura aumen-
tati di circa il 150 %. Di conseguenza, |'azien-
da specialista in semiconduttori ha tem-
poraneamente sostituito Microsoft come
azienda di maggior valore al mondo in
termini di capitalizzazione di mercato.

e | pesi massimi dell’indice....
... stanno rallentando sensibilmente il mercato
azionario svizzero

Andamento dei corsi di Nestlé, Roche e dello SMIC,
compresi i dividendi e indicizzato
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Nel frattempo, lo Swiss Market Index (SMI)
€ rimasto per lunghi tratti indietro rispet-
to alle sue controparti estere. Da un lato, al
mercato azionario nazionale mancano i
titoli tecnologici. Dallaltro, dato il clima di
«risk on» sulle borse, quest’anno i titoli
difensivi sono stati meno richiesti. Inoltre,
i due pesi massimi dell'indice, Nestlé e
Roche, hanno fatto da freno. Lo SMI & co-
mungque salito dell"11% tenendo conto
dei dividendi (SMIC) » Grafico @.

Con il buon andamento dei mercati azionari,
sono aumentate anche le valutazioni. Di
conseguenza, il potenziale rialzista si & ridot-
to. Inoltre, la scarsa ampiezza del mercato
invita alla cautela. Manteniamo pertanto
la nostra sottoponderazione tattica nelle
azioni. All'interno della classe d'investimen-
to, privilegiamo il mercato svizzero. Oltre

al suo carattere difensivo, anche I'interes-
sante rendimento dei dividendi depone

a suo favore. Inoltre, le imprese nazionali
sono in media molto piu redditizie di quel-
le dell’Eurozona e degli USA » Grafico @.
Il franco svizzero piu debole potrebbe far
incrementare nuovamente i margini nella
seconda meta dell’anno e quindi portare

a revisioni positive delle stime sugli utili per
il 2024. Negli USA, tuttavia, riteniamo che
la previsione di consenso di una crescita de-
gli utili a due cifre sia troppo ambiziosa a
causa del quadro congiunturale.

e Le aziende svizzere...
...sono altamente redditizie

Margini di utile a confronto
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Categorie d’'investimento

Investimenti alternativi

L'oro é stata una delle migliori classi d'investimento nel primo
semestre e anche le prospettive sono intatte. Lo stesso vale per
i fondi immobiliari svizzeri. Il calo dei tassi fa aumentare i prezzi.

@ Lo sapevate?

Il carato viene utilizzato per determinare
la purezza dell’oro. L'oro puro € a 24
carati. Cio significa che il metallo prezio-
so a 18 carati & composto da 18 parti

di oro e 6 parti di altri metalli. Il termine
€ quindi sinonimo di oro 750, dove
750 parti di 1000 sono costituite da oro.
Nell'industria dei gioielli vengono ag-
giunti altri metalli come il rame o I'argen-
to per conferire all'oro una durezza
adatta all'uso quotidiano. | lingotti d’o-
ro acquistati dagli investitori, invece,
hanno una purezza del 99.99 %.
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Il metallo prezioso giallo continua a essere
richiesto. Il prezzo € aumentato di circa
I'11% nei primi sei mesi dell’anno. Grazie
alla rivalutazione del dollaro USA, gli inve-
stitori che calcolano in franchi svizzeri han-
no addirittura contabilizzato un aumento
del 19 %. Nel frattempo, il prezzo per oncia
e salito addirittura al massimo storico di
2'450 dollari USA » Grafico @. Avevamo
sfruttato i livelli di corso piu elevati per ef-
fettuare prese di beneficio e vendere una
parte della posizione. Nel complesso, tut-
tavia, rimaniamo sovraponderati.

La forte impennata dell’'oro a marzo e apri-
le si deve alle incertezze geopolitiche e
all'intensificarsi degli acquisti da parte del-
le banche centrali, in particolare nei mer-
cati emergenti. Questi paesi intendono in
guesto modo rafforzare la propria valuta

e ridurre la loro dipendenza dal dollaro USA.
Anche la Cina € emersa come uno dei prin-
cipali acquirenti di oro.

G L'oro é richiesto
Le incertezze fanno salire il prezzo

Andamento del prezzo dell’oro, in USD per oncia
2'500
2'400
2'300
2'200
2100
2'000

1900

01/2024 03/2024 05/2024

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

E probabile che I'oro continuera a godere
del favore degli investitori come copertura
contro le tensioni in corso. La prospettiva
di un calo dei tassi riduce inoltre il costo op-
portunita legato alla detenzione del me-
tallo prezioso giallo dal punto di vista degli
investitori, aumentandone I'attrattiva re-
lativa rispetto ad altre classi d'investimento.

Anche i fondi immobiliari svizzeri beneficia-
no di tassi piu bassi. Avevamo gia aumen-
tato leggermente la quota a seguito della
prima riduzione del tasso di riferimento

da parte della Banca nazionale svizzera
(BNS) a marzo, poiché i costi di finanzia-
mento piu favorevoli tendono ad alimen-
tare le valutazioni. La nuova riduzione
dei tassi di riferimento a giugno ha ulterior-
mente migliorato il contesto. L'attuale
eccesso di domanda di immobili svizzeri
suggerisce inoltre che i prezzi rimarranno
elevati, motivo per cui manteniamo la no-
stra sovraponderazione.

0 | tassi bassi...
...sono positivi per gli immobili

Andamento dei corsi dei fondi immobiliari svizzeri
(SWIIT)
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Sul mercato degli affitti, i due aumenti del
tasso d'interesse di riferimento dello scorso
anno hanno portato a un aumento dei red-
diti da affitti. Dal punto di vista degli inve-
stitori, le prospettive sia per il mercato de-
gli affitti che per quello delle abitazioni di
proprieta sono quindi intatte » Grafico @.
Inoltre, gli immobili nel contesto del por-
tafoglio riducono le oscillazioni e quindi
migliorano il profilo rischio-rendimento.



Categorie d’'investimento

Valute

Nonostante I'incerto contesto di mercato, nel primo semestre
il franco svizzero per una volta non ha mostrato una tendenza
rialzista. Anche lo yen giapponese e stato poco ricercato.

@ Lo sapevate?

Il Liechtenstein paga gia in franchi sviz-
zeri dal 1924. Tuttavia, i due Paesi
hanno firmato un accordo valutario uf-
ficiale solo decenni dopo, il 19 giugno
1980. Cio ha legittimato il franco svizze-
ro come valuta nazionale e ha dichiara-
to applicabili alcune disposizioni legali e
amministrative svizzere. La Banca na-
zionale svizzera (BNS) agisce come una
sorta di banca centrale per il Principato,
ma non salverebbe una banca in dif-
ficolta con sede nel Paese. Allo stesso
tempo, il Liechtenstein non ha voce

in capitolo nei comitati della Banca na-
zionale o nella Legge sulla Banca na-
zionale. Inoltre, alcuni intermediari finan-
ziari hanno obblighi di comunicazione
alla BNS, ai sensi dell’accordo valutario.
La vigilanza su tutti i fornitori di servi-
zi finanziari concessionati nel Liechten-
stein & di esclusiva competenza dell’Au-
torita di vigilanza sui mercati finanziari
del Liechtenstein.
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Per una volta, il franco svizzero non ha
mostrato i muscoli nella prima meta
dell’anno, nonostante i rischi geopolitici e
I'indebolimento della congiuntura. Al
contrario, ha perso valore rispetto a quasi
tutte le valute del G10 > Grafico @.

e Il franco svizzero ...
...tende a indebolirsi in modo generalizzato

Utili/ perdite del tasso di cambio delle valute
del G10 rispetto al CHF da inizio anno

usb 6.9%
GBP 6.0%
AUD 3.9%

EUR 3.5%

DKK 3.4%

NzZD 3.1%

CAD 2.5%
NOK 1.8%

SEK 1.1%

JPY —6.4%
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Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Uno dei motivi & che molti investitori scom-
mettevano su una riduzione dei tassi di
riferimento e su un atterraggio morbido
dell’economia. Di conseguenza, le classi
d’investimento piu rischiose sono state piu
richieste. In secondo luogo, i due tagli dei
tassi da parte della Banca nazionale svizzera
(BNS) hanno spostato la differenza d'inte-
resse a svantaggio del franco svizzero. Ne
ha beneficiato soprattutto il dollaro USA,
ma anche I'euro si € apprezzato. In alcuni
momenti si € avvicinato alla parita con

la valuta svizzera, ma a giugno ha dovuto
cedere parte dei suoi utili di corso a causa
dello spostamento politico a destra emerso
dalle elezioni europee e dell'inversione dei
tassi da parte della Banca centrale europea
(BCE). Il franco é stato inoltre oggetto

di un numero crescente di scommesse spe-
culative.

Le guerre in Ucraina e Medio Oriente non
sembrano essere prossime alla fine. Le
tensioni tra Cina e Occidente si sono inten-
sificate. Di conseguenza, la caratteristica
di «bene rifugio» del franco svizzero sara
probabilmente sempre piu ricercata nel
secondo semestre. Inoltre, riteniamo che
la BNS effettuera solo un'ulteriore e de-
finitiva riduzione degli interessi all'1.0 %.
Nell'Eurozona e negli USA, invece, i tas-

si di riferimento dovrebbero scendere piu
bruscamente in futuro. Di conseguenza,

la pressione al rialzo di euro e dollaro USA
dovrebbe diminuire. Vediamo il corso
EUR/CHF su base annua a 0.95 e il corso
USD/CHF a 0.88.

e Lo yen giapponese...
... soffre della politica monetaria accomodante
della BoJ

Andamento del tasso di cambio JPY/CHF
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0.55

01/2024 03/2024 05/2024

Fonti: Bloomberg, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Lo yen ha continuato la sua discesa

» Grafico @. Il principale fattore negati-
vo €, nonostante I'inversione dei tassi

in aprile, la politica monetaria ancora ac-
comodante della Bank of Japan (BoJ) che
mira a stimolare I'economia e a mantenere
finanziabile I'elevato debito pubblico. Tut-
tavia, le autorita monetarie non potranno
evitare di aumentare ulteriormente i tas-
si di riferimento. Allo stesso tempo, questi
tenderanno a diminuire all’estero. Tutto
sommato, questo dovrebbe favorire lo yen
giapponese nel medio termine.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

La BCE e la BNS hanno ridotto i tassi d'interesse. Questo é
un gradito sollievo per I'economia. Negli USA, a fronte della
persistente inflazione la Fed ritarda l'inversione dei tassi.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Ripresa Flessione

Alto Basso

L'economia delle esportazioni svizzera
risente della contenuta domanda inter-
nazionale. Il franco piu debole procura
un po’ di sollievo. L'economia interna,
intanto, si presenta relativamente solida
grazie alla moderata inflazione e allo
stabile mercato del lavoro. Nel comples-
so, prevediamo per I'intero anno una
crescita economica dello 0.8 %.

L'industria dell’'Eurozona risente del
difficile contesto finanziario. Cio si riflette
nel relativo indice dei responsabili degli
acquisti (PMI), sceso a giugno da 47.3 a
45.6 punti. L'inversione dei tassi della
BCE e la prospettiva di un ulteriore calo
dei tassi dovrebbero dare un po’ di
sollievo alle aziende. Quest'anno preve-
diamo una crescita economica dello

0.2 %.

Il consumo ha finora sostenuto la con-
giuntura negli USA. Tuttavia, a causa
dell’ampio esaurimento dei risparmi in
eccedenza delle famiglie e degli elevati
costi di credito, la dinamica della doman-
da si indebolisce. Per il 2024 prevedia-
mo un’espansione del prodotto interno
lordo (PIL) del 2.0 %.
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Salari e prezzi dei servizi...

.frenano il processo di disinflazione

Inflazione e previsioni
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Nonostante I'aumento degli affitti, a
maggio l'inflazione in Svizzera ¢ stata,
come il mese precedente, dell’1.4%.
Anche l'inflazione di base, che esclude
tra |'altro prezzi di energia e generi
alimentari, & rimasta invariata. Prevedia-
mo che nel 2024 I'inflazione non supe-
rera piu il 2 %.

L'inflazione nell’Eurozona ¢ tornata a
crescere a maggio (+2.6 %). Principale
fattore trainante é stata l'inflazione nel
settore dei servizi. Inoltre, i prezzi dell’e-
nergia sono leggermente aumentati,
dopo essere scesi nei mesi precedenti.
Per I'intero anno prevediamo un tasso
d’inflazione del 2.0 %.

L'inflazione annuale negli USA ¢ scesa
dal 3.4% al 3.3 %. Tuttavia, il processo

di disinflazione dovrebbe restare stentato.

Cio & dovuto in parte alla crescita dei
salari, che & ancora troppo elevata per
frenare gli aumenti dei prezzi.

L'inversione dei tassi negli USA...
...si fa ancora attendere

Tassi di riferimento e previsioni
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« In Svizzera regna la stabilita dei prezzi.
Inoltre, per il resto dell’anno le aziende
non prevedono praticamente piu au-
menti dei prezzi. La Banca nazionale
svizzera (BNS) ha quindi utilizzato il
margine di manovra disponibile per allen-
tare nuovamente la politica monetaria
a giugno, sostenendo cosi I'economia. Per
il 2024 prevediamo un’altra riduzione
dei tassi.

A giugno la Banca centrale europea
(BCE) ha ridotto i tassi di riferimento di
25 punti base. A fronte della persistente
inflazione e del solido mercato del lavoro,
dovrebbe mantenerli constanti durante
|'estate.

« La Banca centrale USA (Fed) & rimasta
ferma. Ora prevede una sola riduzione
dei tassi entro fine anno — a marzo era-
no ancora tre. Prevediamo l'inizio
dell'inversione dei tassi non prima di
settembre.
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