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Agosto volatile: 'andamento dei mer-
cati azionari nel mese di agosto puo esse-
re paragonato a un giro sulle montagne
russe. Nei primi tre giorni di negoziazione,
I'indice azionario globale (MSCI World)
ha ceduto oltre il 9% in termini di valore
in franchi svizzeri. Tale effetto & stato inne-
scato da un aumento a sorpresa dei tassi
da parte della Bank of Japan (BoJ) che ha
portato a un annullamento dei carry tra-
de. Nella restante parte del mese, tuttavia,
la maggior parte dei mercati ha recupera-
to terreno.

Dati economici deboli: I'industria globale
€ in recessione. Gli indici dei responsabili
degli acquisti negli Stati Uniti, in Europa e
in Svizzera sono al di sotto della soglia
dei 50 punti. Nel frattempo, anche il mer-
cato del lavoro comincia a indebolirsi,
con probabili ripercussioni sui consumi. Pre-
vediamo che la dinamica congiunturale
rimarra debole.

In arrivo un’inversione dei tassi: negli

USA, sia l'inflazione che il mercato del
lavoro si sono raffreddati al punto da ren-

Il nostro posizionamento

dere altamente probabile, a settembre,
un'inversione della politica dei tassi da par-
te della Fed. Prevediamo inoltre ulteriori
tagli dei tassi da parte della Banca Centrale
Europea (BCE) e della Banca Nazionale
Svizzera (BNS).

Focus sulle elezioni americane: la cam-
pagna elettorale sta entrando nel vivo.

La gara tra Kamala Harris e Donald Trump
€ attualmente tutta da giocare. Nel Focus
di questa edizione vengono illustrati i fat-
tori a cui gli investitori dovrebbero prestare
attenzione riguardo alle elezioni.

Tattica I'investimento mirata: il forte
calo dei tassi in Svizzera sta gia acuendo la
crisi degli investimenti. Sfruttiamo il rialzo
dei prezzi delle obbligazioni in franchi sviz-
zeri per ottenere le prime prese di benefi-
cio. In compenso, aumenteremo la quota
di obbligazioni dei mercati emergenti con
rendimenti piu elevati. Sul fronte azionario,
abbiamo ridotto la nostra esposizione alle
azioni USA. Per quanto riguarda i mesi au-
tunnali, ci aspettiamo una temporanea
battuta d’arresto dei corsi.
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Primo piano

Harris o Trump?

Effetti sui mercati finanziari

Aspetti principali
in breve

Le elezioni presidenziali statunitensi del
5 novembre dominano da tempo i titoli
dei giornali. La gara tra la democratica
Kamala Harris e il repubblicano Donald
Trump € aperta ed e probabile che lo
scarto tra i risultati sara esiguo. Quasi
altrettanto importante sara il partito
che controllera il Senato o la Camera dei
Rappresentanti. Al momento, sembra
piuttosto improbabile che uno dei due
partiti ottenga il pieno controllo del
Congresso. Di conseguenza, € probabile
che I'impatto sui mercati finanziari sara
contenuto. Tuttavia, indipendentemente
da quello che sara I'esito delle elezio-
ni, si profila all'orizzonte una tendenza:
il deficit di bilancio rimarra elevato e il
debito pubblico crescera senza controllo.
Questo significa che e probabile che la
solvibilita degli Stati Uniti verra prima o
poi nuovamente declassata. Questo a
sua volta pesera sul dollaro americano
e fara salire i tassi del mercato dei ca-
pitali.
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Sembrava gia avere la vittoria in pugno.
Ma dopo il suo disastroso primo dibattito
televisivo, il Presidente degli Stati Uniti

Joe Biden ha visto le quote di scommessa
per il suo sfidante Donald Trump schizza-
re alle stelle. | democratici hanno dovuto
prendere atto della triste realta: le condi-
zioni di salute di Biden non avrebbero per-
messo al Presidente in carica di governare
alla Casa Bianca per altri quattro anni. Con
una fulminea operazione strategica dietro
le quinte, la leadership del partito ha quin-
di deciso un rimpasto: Kamala Harris, che
ricopriva la carica di vicepresidente, ¢ stata
nominata per sostituire il Presidente in ca-
rica. La sua candidatura é stata ufficializza-
ta in occasione del Congresso del Partito
Democratico del 23 agosto. La nuova situa-
zione e decisamente scomoda per Trump,
poiché la gara é ora di nuovo completa-
mente aperta P Grafico @.

o Testa a testa
L'esito delle elezioni & aperto

Andamento delle quote di scommessa per Donald
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Gli sviluppi economici negli Stati Uniti sa-
ranno decisivi per decretare I'esito del-

le elezioni. L'inflazione, seppur in calo, si
mantiene a livelli elevati e si ripercuote
sui consumatori. Il livello dei prezzi cumu-
lato negli Stati Uniti € aumentato di quasi

il 20 % sotto la presidenza di Biden. Anche
la situazione del mercato del lavoro co-
mincia a dare segni di cedimento. Quest'an-
no il tasso di disoccupazione ¢ salito dal
3.7% al 4.3 % e non si profila alcun segno

di un’inversione di tendenza. Kamala Harris
viene inoltre considerata la principale
artefice dell'incontrollata ondata di immi-
grazione dai Paesi dell’America centrale e
meridionale. Ora dovra presentare in fretta
e furia un programma elettorale che con-
vinca la popolazione. Rimane dunque da
vedere se la candidata californiana conti-
nuera ad essere assistita dalla buona sorte.

Questo significa che Donald Trump ha
ancora concrete possibilita di tornare alla
Casa Bianca — soprattutto considerato

la sua solida base di sostenitori. Per Trump
sara determinante riuscire a convincere
con il suo programma politico un numero
sufficiente di elettori indecisi. Le sue prio-
rita sono chiare: limitazione dell'immigra-
zione, deregolamentazione, tagli fiscali,
reindustrializzazione e una politica com-
merciale ed estera rigorosa ed orientata
agli interessi propri. L'Europa e I'Asia ri-
schiano di subire una scossa non da poco
sotto la guida di Trump. Oltre al rischio di
un aumento dei dazi, € probabile che insi-
sta affinché i Paesi della NATO, in partico-
lare, incrementino in modo significativo

la spesa per gli armamenti. Molti Paesi fan-
no attualmente affidamento sugli Stati
Uniti come «potenza protettiva» e sono
ben lontani dal raggiungere gli obiettivi
della NATO, che prevedono una spesa mili-
tare pari al 2% del prodotto interno lordo
(PIL) > Grafico @.

e La NATO manca l'obiettivo del 2%
Molti Paesi dovrebbero aumentare la spesa per
armamenti sotto Trump

Spesa per gli armamenti dei singoli Paesi in rapporto
al rispettivo PIL
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Primo piano

@ Il CI0 spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Storicamente, i mercati azionari sono
sempre stati volatili e piu deboli alla
vigilia delle elezioni statunitensi. Dopo
le elezioni, I'indice S&P 500 ha spesso
iniziato a recuperare, a prescindere dal
fatto che fosse stato eletto presidente
un repubblicano o un democratico.
Resta da vedere se questo sviluppo sia
effettivamente legato alle elezioni o

se si tratti piuttosto di un tradizionale
andamento stagionale. In ogni caso,

la congiuntura, I'andamento degli utili
delle imprese e la politica monetaria
saranno i principali fattori che determi-
neranno il futuro andamento delle
borse. In considerazione del fatto che
il primo fattore si sta raffreddando

in modo significativo, le aspettative di
utili per il 2025 appaiono molto am-
biziose. Secondo le previsioni degli ana-
listi, gli utili delle 500 maggiori societa
statunitensi dovrebbero aumentare del
14 %. Queste aspettative elevate po-
trebbero essere foriere di delusioni. E
quindi ancora consigliabile una tattica
di investimento difensiva. Tuttavia, c'é
un barlume di speranza per chi investe:
il 18 settembre la Federal Reserve statuni-
tense dara il via alla tanto attesa inver-
sione di tendenza dei tassi.
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| punti focali del programma di Trump
sembrano (quasi) tutti di natura inflazioni-
stica. La diminuzione dell'immigrazione

e la revisione delle catene di valore cause-
ranno probabilmente un aumento dei
salari, la riduzione delle tasse tendera ad
aumentare la domanda dei consumatori

e I'aumento dei dazi rendera a sua volta
pill costose le importazioni. E stato tut-
tavia dimostrato che anche la politica eco-
nomica dei democratici alimenta I'infla-
zione. | vari pacchetti di stimolo fiscale
hanno impresso una spinta alla domanda
pubblica. Kamala Harris intende inoltre
rafforzare ulteriormente la spesa sociale.

Indipendentemente da chi salira alla guida
della Casa Bianca, e chiaro che i deficit
di bilancio rimarranno elevati e il debito
nazionale continuera a crescere senza con-
trollo. Il debito totale degli Stati Uniti &
gia superiore al 120 % del PIL. E quindi solo
guestione di tempo prima di un nuovo
declassamento della solvibilita degli Stati
Uniti. Questo aumenta la pressione sul
dollaro USA e sui tassi del mercato dei ca-
pitali. Nel medio termine, gli investitori
dovranno quindi prepararsi a un'inflazione
strutturalmente piu elevata e a un conse-
guente aumento dei tassi. E probabile che
anche il franco svizzero sara oggetto di
un'ulteriore rivalutazione.

9 Debole prima delle elezioni...
... forte dopo le elezioni

La volatilita sui mercati finanziari rimarra
elevata nel breve periodo. Storicamente,

i mercati azionari tendono a indebolirsi
prima delle elezioni negli Stati Uniti, per
poi risalire la china. E questo indipenden-
temente dal partito che si aggiudica i voti
alle urne » Grafico €. Si possono tutta-
via prevedere sviluppi diversi a livello setto-
riale. Con Kamala Harris, i titoli del settore
dell’energia eolica e solare, a cui di recen-
te & stato inferto un duro colpo, dovreb-
bero trarre i maggiori benefici. Se il vinci-
tore sara Donald Trump, & probabile che

a registrare un rialzo saranno i titoli del set-
tore petrolifero e della difesa. Le azioni
dei mercati emergenti, invece, dovrebbero
affrontare venti contrari in caso di vittoria
di Trump.

In generale, tuttavia, gli investitori non de-
vono scoraggiarsi. L'influenza delle elezioni
sui mercati finanziari viene generalmente
sopravvalutata. Di norma, vale la nota mas-
sima: «| mercati azionari politici hanno le
gambe cortex». Nel 2024 la situazione non
sara diversa.

Performance dell'indice S&P 500 prima e dopo le elezioni americane, dal 1980
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Categorie d’'investimento

Obbligazioni

A settembre é previsto il prossimo ciclo di tagli degli interessi e
I'avvio dell’inversione dei tassi negli Stati Uniti. In Svizzera, invece,
la mancanza di opportunita di investimento si fa gia sentire.

@ Cosa significa
esattamente...?

Obbligazioni Hard Currency
Quando la Confederazione ha bisogno
di denaro, attinge al mercato dei capi-
tali. Emette quindi obbligazioni esclusi-
vamente in franchi svizzeri. Il franco,
cosi come il dollaro USA e I'euro, sono
valute consolidate e stabili e vengo-
no pertanto definite valute forti (Hard
Currency). Per molti paesi dei merca-

ti emergenti, la raccolta di capitali &
spesso difficile a causa delle loro valute
talvolta piuttosto volatili (le cosiddette
Soft Currencies). Per attirare un nume-
ro sufficiente di investitori, emettono
quindi obbligazioni in valute forti ben
conosciute e liquide. Il rischio di cam-
bio principale € quindi a carico dell’e-
mittente.
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Ci siamo quasi. Il 18 settembre la Federal
Reserve statunitense dara il via alla sua
svolta sui tassi di interesse. Recentemente
sia I'inflazione che il mercato del lavoro

si sono raffreddati a tal punto che Jerome
Powell ha ricevuto il via libera per un
primo taglio dei tassi di interesse. A settem-
bre ci aspettiamo che la Banca centrale
europea (BCE) e la Banca nazionale svizzera
(BNS) riducano nuovamente i loro tassi di
interesse di riferimento. Mentre la Fed e la
BCE ridurranno ulteriormente i tassi di in-
teresse nei prossimi trimestri, la BNS & gia
vicina al suo tasso di interesse neutrale.

L'audace politica monetaria dei banchieri
elvetici ha portato a una contrazione
significativa dell'intera curva dei tassi

> Grafico @. | titoli della Confederazione
con scadenza a 10 anni rendono attual-
mente solo lo 0.41%. Per le scadenze piu
brevi, il rendimento € invece leggermen-
te piu alto in ragione dell’inversione tutto-
ra in corso della curva dei tassi; tuttavia,
anche acquistando un titolo di Stato a due
anni (rendimento attuale: 0.51%), il risulta-
to al netto dell'inflazione & pressoché pari
a zero. Di conseguenza, la mancanza di
opportunita di investimenti in Svizzera sta
vivendo una riacutizzazione.

o Significativo calo dei tassi in Svizzera
La ricerca del rendimento riparte da zero

Curva dei tassi dei titoli di Stato svizzeri
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Gli investitori alla ricerca di alternative
possono trovare una soluzione valida nelle
obbligazioni Hard Currency dei paesi
emergenti. Con tassi d'interesse medi del
6.6 % in dollari USA, i rendimenti rimango-
no elevati anche dopo aver dedotto i costi
della copertura valutaria P Grafico @.
Anche le obbligazioni dei paesi emergenti
stanno scontando gli effetti positivi dell'im-
minente svolta dei tassi negli Stati Uniti.
Questa, da un lato, dovrebbe ampliare

il margine di manovra delle banche centra-
li locali in fatto di politica monetaria e,
dall’altro, avviare un tendenziale deprezza-
mento del dollaro USA, rendendo cosi
piu sostenibile il debito in dollari.

e Rendimenti interessanti nei paesi emergenti...
...con un rischio gestibile

Andamento dei tassi dell'indice Bloomberg Emerging
Markets Hard Currency Aggregate, in USD
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Di conseguenza, abbiamo ridotto tattica-
mente il nostro posizionamento nelle obbli-
gazioni in franchi svizzeri a una leggera
sottoponderazione e, per contro, abbiamo
aumentato la nostra allocazione alle obbli-
gazioni dei paesi emergenti.



Categorie d’'investimento

® Azioni

Il mercato azionario USA supera i suoi concorrenti in termini di
rendimento. Il motivo é l'alta quota di titoli tecnologici. Tuttavia,
al momento il potenziale di ulteriore rialzo appare limitato.

@ Lo sapevate?

Il New York Stock Exchange (NYSE) &

la pit grande e importante borsa valori
del mondo. Fu fondata il 17 maggio
1792 da 24 broker con la firma dell’ac-
cordo di Buttonwood. Durante il primo
anno le azioni scambiate furono pochis-
sime e avvennero in un’atmosfera de-
cisamente informale, quasi come in un
caffe. Tuttavia, negli anni successivi il
mercato crebbe rapidamente. Di conse-
guenza, I'8 marzo 1817 furono definiti
per la prima volta i regolamenti di bor-
sa e fu fondato il New York Stock &
Exchange Board. Nel 1903, la Borsa si
trasferi infine nell’attuale sede al nu-
mero 11 di Wall Street.
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«Quando va, va». Questo detto si applica
spesso non solo allo sport, ma anche alle
borse e in particolare all'andamento del
mercato azionario USA. Il rendimento an-
nualizzato dell’indice S&P 500 negli ulti-
mi vent'anni in franchi svizzeri, ad esempio,
e stato dell’8.4 %, mentre quello dello
Swiss Performance Index (SPI) e dell'indice
MSCI Europe ex Switzerland & stato rispet-
tivamente «solo» del 7.3 % e del 4.5 %. An-
che nel 2024, I'indice di riferimento statu-
nitense ha finora nettamente superato le
controparti europee P Grafico @.

e Il mercato azionario USA ...

... mette in ombra le sue controparti straniere

Performance dello S&P 500, dell'MSCI Europe ex
Switzerland e dello SPI, indicizzati in CHF
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La ragione principale di questo divario di
performance risiede nellallocazione setto-
riale. Oltre un terzo dello S&P 500 & co-
stituito da titoli tecnologici a forte crescita
» Grafico @. L'andamento dei suoi cor-
si € guidato anche da alcuni componenti
dell'indice a grande capitalizzazione, come
Apple e Alphabet, che negli ultimi mesi
hanno beneficiato del clamore suscitato
dall'intelligenza artificiale. Per contro, il
mercato azionario europeo € molto meno
tecnologico e comprende invece un nume-
ro relativamente elevato di societa appar-
tenenti a settori ciclici come I'industria, la
chimica e i servizi finanziari. Queste azioni

o I titoli tecnologici a forte crescita...
...dominano il mercato azionario USA

Allocazione settoriale dello S&P 500 e dell'MSCI
Europe ex Switzerland
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sono attualmente in difficolta a causa
del rallentamento della dinamica congiun-
turale.

Tuttavia, la robusta performance del mer-
cato azionario USA ha un punto debole:
dopo una fase di aumento ininterrotto,
attualmente le valutazioni sono ben al di
sopra della media di lungo periodo. Il po-
tenziale dei valori statunitensi € di conse-
guenza limitato. D"altro canto, i tempi
non sono ancora maturi per le azioni ci-
cliche a causa della persistente debolezza
economica. In questo contesto, continu-
iamo quindi a privilegiare il mercato azio-
nario svizzero difensivo. Nelle ultime
settimane si & gia osservata una rotazione
settoriale, con i titoli farmaceutici in par-
ticolare che sono tornati nelle grazie degli
investitori. A nostro awviso, questa ten-
denza & destinata a continuare in autunno.
In vista dell'imminente debolezza stagio-
nale del mercato azionario e della forte per-
formance, cogliamo I'occasione per rea-
lizzare parte dei profitti sulle azioni USA.



Categorie d’'investimento

Investimenti alternativi

La domanda di immobili svizzeri é elevata. Per questo, i prezzi sul mercato
degli immobili in affitto e delle abitazioni di proprieta sono in aumento.
Questa evoluzione va a vantaggio dei fondi immobiliari quotati.

@ Lo sapevate?

L'immobile in affitto non & un'invenzio-
ne moderna. Le case in affitto a piu
piani, le cosiddette «insulae», esisteva-
no gia nelle grandi citta dell’epoca
romana. Il piano terra ospitava spesso
officine, negozi o locande con accesso
diretto alla strada. | piani superiori era-
no destinati all'uso residenziale. A
differenza di oggi, pero, gli alloggi di-
ventavano piu semplici e meno costo-
si man mano che si saliva di piano. Di
conseguenza, gli appartamenti piu
eleganti e costosi, quasi tutti dotati di
balcone, si trovavano al primo piano.
In cima, appena sotto il tetto, si godeva
di una bella vista sulla citta, ma gli ap-
partamenti assomigliavano a catapec-
chie: erano infatti piccoli, bassi e pieni
di spifferi.
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Dover affrontare lunghe liste di attesa per
poter visionare un appartamento & ormai
la normalita, soprattutto nei centri urbani
della Svizzera. Ed & improbabile che la
situazione cambiera presto. Seppur note-
volmente rallentato rispetto all’anno
precedente, il flusso migratorio in entra-
ta rimane elevato a causa della carenza

di manodopera qualificata e delle tenden-
ze demografiche. Allo stesso tempo, no-
nostante i costi edili si siano stabilizzati e i
tassi di riferimento siano scesi, I'attivita di
costruzione & ai minimi storici da vent'an-
ni. Il conseguente surplus di domanda sta
facendo salire alle stelle i prezzi sul merca-
to degli immobili in affitto » Grafico @.
Mentre coloro che sono gia locatari posso-
no sperare in una riduzione del tasso di
riferimento ipotecario, per gli affitti offerti
non si intravede alcun segno di inversione
della tendenza.

e Lo squilibrio tra domanda e offerta...
...fa aumentare i prezzi sul mercato degli immobili
in affitto

Variazione degli affitti, in % rispetto all'anno
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La diminuzione dei tassi aumenta |'interes-
se verso la proprieta di abitazione, tanto
piu che finora questo mercato € stato inte-
ressato da un eccesso di offerta. Questa

non deriva tuttavia dagli immobili di nuova
costruzione, bensi dagli immobili esistenti.
Non appena I'offerta diminuira, & probabile
che anche i prezzi della proprieta di abita-
zione torneranno ad accelerare.

Questa prospettiva, pur essendo tutt'altro
che auspicabile per chi cerca casa, risulta
invece positiva per gli investitori. L'aumen-
to degli affitti genera infatti entrate future
pil cospicue. Anche gli investimenti im-
mobiliari indiretti stanno beneficiando del
calo dei tassi. | costi di finanziamento
piu favorevoli tendono infatti ad aumenta-
re le valutazioni. Di conseguenza, |'indice
dei fondi immobiliari svizzeri quotati (SWIIT)
si sta attualmente muovendo verso |l
massimo storico registrato nella primavera
2022 » Grafico @.

9 I fondi immobiliari svizzeri...
...sono e continueranno ad essere richiesti

Andamento dei fondi immobiliari svizzeri (SWIIT)
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Oltre a ottime prospettive di rendimento,

i fondi immobiliari offrono un altro vantag-
gio da non sottovalutare: sono ideali

per bilanciare le fluttuazioni del portafo-
glio, migliorando cosi il profilo rischio-
rendimento. Cio considerato, manteniamo
la nostra sovraponderazione tattica in
guesta classe d'investimento.



Categorie d’'investimento

Valute

L'aumento incontrollato del debito pubblico USA e I'imminente
svolta della Fed in materia di tassi d'interesse stanno creando
venti contrari per il dollaro. Questo avvantaggia il franco svizzero.

@ Cosa significa
esattamente...?

Biglietto verde

Nel gergo del mercato azionario, il ter-
mine biglietto verde & ampiamente uti-
lizzato come sinonimo di dollaro USA.
La sua origine risale agli anni Sessanta
dell’Ottocento, quando il governo gui-
dato dal Presidente Abraham Lincoln
emise nuove banconote con corso lega-
le per finanziare la guerra civile ameri-
cana. Il retro fu realizzato con inchiostro
verde, che all’'epoca era piu difficile da
falsificare rispetto ad altri colori. Il verde
doveva inoltre simboleggiare la stabili-
ta e la forza del governo e creare fiducia
nella moneta. Dall'inizio del millennio,
tuttavia, sempre piu spesso il color ver-
de é stato sostituito da disegni piu
colorati.
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L'andamento del dollaro USA rispetto al
franco svizzero sotto il Presidente Joe
Biden assomiglia a un giro sulle monta-
gne russe » Grafico @. Spinto dal boom
dell’economia statunitense post-coronavi-
rus e dal crescente differenziale dei tassi
tra le due sponde dell’Atlantico, il biglietto
verde si € inizialmente apprezzato a ritmo
costante. Nell'estate del 2022 ha tempora-
neamente sfiorato la parita con il franco
svizzero. Nella seconda meta del mandato
del Presidente uscente, tuttavia, a causa
delle incertezze monetarie e geopolitiche,
il dollaro ha perso gli utili di corso ottenuti
in precedenza.

@ Prima piu forte, poi piu debole
Dollaro volatile durante il mandato Biden

Andamento del tasso di cambio USD/CHF
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Dal punto di vista valutario, la vittoria
dell’attuale vicepresidente Kamala Harris
piuttosto che del suo sfidante Donald
Trump alle elezioni presidenziali non sara
un fattore decisivo. Gli USA sono gia
tra i dieci paesi piu indebitati al mondo
» Grafico ). Sicuramente nessuno

dei due candidati rinuncera sostanzialmen-
te a una crescita basata sui crediti. In caso
di vittoria di Trump, tuttavia, il bilancio
potrebbe imboccare una china ancor piu

m Il debito pubblico statunitense...
...supera la produzione economica del paese

110 paesi con il debito pubblico piu alto nel 2023,
in % del PIL

Sudan 316%
Giappone 252%
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Argentina 155%
Venezuela 148%
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rischiosa. Questo perché il candidato re-
pubblicano ha intenzione non soltanto di
aumentare la spesa fiscale ma, al contem-
po, di tagliare le tasse (sulle imprese). In
ogni caso, le spese per interessi continue-
ranno a salire, pesando sul dollaro.

Allo stesso tempo, a settembre la Fed sta-
tunitense avviera un'inversione di tendenza
dei tassi per contrastare il recente inde-
bolimento della congiuntura. La Banca na-
zionale svizzera (BNS), invece, avra pro-
babilmente gia completato il suo ciclo di
tagli dei tassi. Di conseguenza, il vantag-
gio d'interesse del biglietto verde, che fi-
nora & stato di supporto, si ridurra gra-
dualmente nei prossimi mesi.

In questo contesto, ci aspettiamo che nei
prossimi 12 mesi il dollaro tendera a inde-
bolirsi rispetto al franco. Inoltre, & proba-
bile che la valuta svizzera benefici, per il
momento, della persistente incertezza del
mercato.



Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

Dato il calo dell’inflazione, la Banca centrale statunitense avviera
la svolta dei tassi a settembre. Per allora, la BNS dovrebbe avere gia
concluso il suo ciclo di riduzione dei tassi.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Flessione
Alto Basso

Ripresa

« Il contesto per I'industria svizzera orien-
tata all’esportazione resta difficile. A
luglio I'indice dei responsabili degli acqui-
sti (PMI) & sceso da 43.9 a 43.5 punti.
Anche l'indicatore del settore dei servizi
¢ tornato in territorio recessivo. | mo-
tivi principali: salari reali stagnanti e con-
seguente indebolimento del consumo
privato. Su base annua prevediamo un
rialzo economico dell’1.1 %.

Nel secondo trimestre, il PIL dell’Euro-
zona € aumentato dello 0.3 %. Tuttavia,
la crescita varia notevolmente nell’area
valutaria. La prospettiva di un calo dei
tassi di riferimento dovrebbe dare un
po’ di sollievo alle aziende. Abbiamo quin-
di rivisto al rialzo la nostra previsione

di crescita per il 2024 dallo 0.2 % allo
0.7 %.

Il mercato del lavoro statunitense mo-
stra segni di rallentamento a causa della
politica monetaria restrittiva. Al contem-
po, i consumi ancora robusti sostengono
I'economia d’oltreoceano, che dovrebbe
inoltre beneficiare dell'imminente svolta
dei tassi della Fed. Per il 2024 prevedia-
mo un’espansione del PIL del 2.4 %.
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La crescita salariale negli USA ...
...complica il processo di disinflazione

Inflazione e previsioni
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Nonostante |'aumento degli affitti, a
luglio i prezzi al consumo in Svizzera
sono aumentati solo dell’1.3%, come
nel mese precedente. Abbiamo pertanto
ridimensionato la nostra previsione
sull'inflazione su base annua dall’1.5 %
all'1.3 %.

Di recente I'inflazione nell’Eurozona é
leggermente aumentata dal 2.5 % al

2.6 %. Questo dimostra ancora una volta
che, nella lotta all’inflazione, I'ultimo
miglio & il piu difficile.

A luglio il tasso d'inflazione negli USA
€ sceso dal 3.0% al 2.9 %, il dato piu
basso da marzo 2021. Anche l'inflazione
di base, che esclude i prezzi particolar-
mente volatili di energia e generi alimen-
tari, si & leggermente ridotta. Tuttavia,

a causa della crescita salariale tuttora
forte, I'inflazione dovrebbe tornare
all'obiettivo del 2 % solo nel 2025.

La Banca centrale statunitense...
...awviera la svolta dei tassi a settembre

Tassi di riferimento e previsioni
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« La politica monetaria della Banca
nazionale svizzera (BNS) ¢ ancora leg-
germente restrittiva. Alla luce della
debole pressione sui prezzi, &€ probabile
che la BNS proceda a un’ultima riduzio-
ne dei tassi di riferimento a settembre,
per poi mantenerli costanti per qualche
tempo.

La persistente inflazione dei servizi e la
continua crescita salariale inducono
la Banca centrale europea (BCE) alla
prudenza. Prevediamo altri due tagli
dei tassi per I'anno in corso.

Il rallentamento dell'inflazione da alla
Fed statunitense il margine di manovra
per avviare una svolta dei tassi a set-
tembre, sostenendo cosi la debole eco-
nomia. Tuttavia, per evitare una recru-
descenza dell’'inflazione, le autorita mo-
netarie dovrebbero allentare la politica
monetaria in dosi omeopatiche.
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