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Le elezioni americane sono alle porte:

il 5 novembre, negli Stati Uniti, si decidera
il corso politico dei prossimi quattro anni.
La corsa alle elezioni presidenziali € ancora
aperta e secondo i sondaggi recentemente
il kmomentumy & a favore di Donald Trump.
Prevediamo una maggiore volatilita nei
giorni che precedono le elezioni.

Congiuntura ambivalente: gli indici dei
responsabili degli acquisti di ottobre con-
tinuano a mostrare un quadro disomoge-
neo. Mentre il settore industriale sta vivendo
una recessione di portata mondiale, il set-
tore dei servizi & in territorio espansivo. Per
|'ulteriore sviluppo della congiuntura & de-
cisivo il mercato del lavoro. Se le imprese
industriali taglieranno posti di lavoro su
larga scala, si avra un impatto negativo sui
consumi.

Una stagione degli utili senza impulsi:
la stagione degli utili, che procede a pie-
no ritmo, sviluppa poco slancio sui mercati
azionari. Per molte aziende cicliche, sia

i fatturati che gli ordini in entrata sono in
calo. Grazie alle continue misure di effi-

Il nostro posizionamento

cienza, tuttavia, € stato possibile mante-
nere i margini. Continuiamo a ritenere
pero che le stime sugli utili per il 2025 siano
troppo ambiziose.

La Cina vara misure di stimolo: da
quando & scoppiata la bolla immobiliare,
I'economia cinese ¢ in rallentamento.
D'altra parte, a settembre sono state an-
nunciate diverse misure di politica mone-
taria per sostenere |'economia. Al contem-
po il governo sta lavorando a un ampio
pacchetto fiscale, che dovrebbe essere reso
noto a inizio novembre. L'analisi di queste
misure di stimolo e la possibilita che siano
sufficienti a rivitalizzare la congiuntura in
Cina nel lungo periodo vengono approfon-
dite nel Focus di questo numero.

Tattica d'investimento invariata: prima
delle elezioni USA non apportiamo alcuna
modifica tattica. Non appena sara noto il
risultato finale, rivaluteremo la situazione.
Attualmente privilegiamo le azioni svizzere,
i fondi immobiliari e I'oro rispetto ai mer-
cati azionari piu ciclici e alle obbligazioni ad
alto rendimento.

Liquidita [ J Investimenti alternativi -
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Primo piano

Cina

Il Dragone si sta risvegliando?

Aspetti principali
in breve

| mercati azionari cinesi sono in forte ri-
alzo dalla fine di settembre. L'annuncio
di varie misure di stimolo monetario e
fiscale ha alimentato le speranze di una
ripresa economica sostenibile in Cina.
Tuttavia, € lecito chiedersi se cio avverra,
poiché la Cina si trova nel bel mezzo

di una classica recessione di bilancio, che
di solito si rivela molto difficile da supe-
rare. A cio si aggiungono sfide strutturali
come il rapido invecchiamento della
societa, il conflitto commerciale in corso
con gli USA e le tendenze alla deglo-
balizzazione che stanno causando danni
a lungo termine al Paese, considerato

il «kbanco da lavoro del mondo». Dal pun-
to di vista dell'investitore, & necessaria
ancora cautela nei confronti della Cina
e il recente rally dei corsi si rivelera
probabilmente un altro fuoco di paglia.
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o Nonostante I'esplosione dei corsi...
... i titoli azionari cinesi hanno registrato una crescita
inferiore

Performance del CSI 300, dello SPI e dell'MSCI World
Index, in CHF, indicizzata
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Un rialzo del 33 % in sei giorni di contratta-
zione: non stiamo parlando di una penny
stock, ma dell'indice di riferimento cinese
CSI 300. Nonostante I'esplosione dei corsi
a fine settembre, da inizio 2021 il merca-
to azionario cinese & ancora molto indie-
tro rispetto all'indice azionario globale

» Grafico @. La ragione principale della
debolezza della performance & il crollo
immobiliare in Cina. | prezzi delle case sono
diminuiti ininterrottamente da aprile 2022
e ora sono inferiori di circa il 20 % rispetto
ai massimi in tutto il Paese. Lo scoppio
della bolla immobiliare ha molteplici effetti.
Con Evergrande, Country Garden e Fanta-
sia Holdings, tre grandi sviluppatori immo-
biliari si sono trovati in difficolta e hanno
dovuto depositare parte dei loro bilanci. Cio
ha comportato a sua volta ingenti perdite
di credito per le banche commerciali. Poiché
circa un quarto dell'economia cinese di-
pende direttamente o indirettamente dal
settore edilizio e immobiliare, la crisi ha
avuto un impatto anche sul mercato del
lavoro. Per il governo di Pechino, una
crescente minaccia socio-politica € rappre-
sentata in particolare dall'alto livello di
disoccupazione giovanile, salito al 18.8 %
in agosto. Inoltre, la maggior parte dei

cinesi ha investito gran parte del proprio
patrimonio in immobili di proprieta. Il mat-
tone era infatti considerato un investi-
mento di valore sicuro anche in ragione
della mancanza di alternative. La corre-
zione dei prezzi ha provocato un effetto
negativo sul patrimonio e, in risposta,

la quota di risparmio in Cina € aumentata
ulteriormente. | cinesi investono quasi il
45 % del loro reddito disponibile in rispar-
mi, una cifra che supera persino quelle

di «nazioni risparmiatrici» come Svizzera
(19.4%) e Germania (10.4 %) » Grafico @.

e La Cina ¢ la nazione...
... dei risparmiatori

Quote di risparmio delle famiglie, in % del reddito
disponibile
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L'aumento della quota di risparmio & desti-
nato a compensare le perdite dei valori
immobiliari, poiché la Cina sta vivendo una
classica recessione di bilancio. Si tratta

di meccanismi generalmente molto difficili
da interrompere. Un esempio € il caso

del Giappone: all'inizio degli anni ‘90, nel
Paese del Sol Levante € scoppiata una gi-
gantesca bolla immobiliare che ha dato filo
da torcere al Paese per quasi un decennio.
A meta del 1992 I'indice Nikkei perse circa
il 50 % del suo valore. Il Giappone si tro-
vava in una condizione di deflazione e sta-
gnazione dell'economia.



Primo piano

@ Il CIO spiega:
cosa significa questo

per gli investitori?

Una rondine non fa ancora primavera.
Questo vale anche per la Cina. Alla fine
di settembre, la banca centrale cinese
ha annunciato una serie di misure di so-
stegno nel campo della politica mone-
taria per aiutare I'economia in difficolta.
Tuttavia, questo non sara sufficiente a
porre rimedio a una recessione di bilan-
cio ormai predominante. Per far ripar-
tire I'economia & necessario rilanciare i
consumi. Sebbene i cinesi abbiano
grandi risparmi, la maggior parte di que-
sti viene accantonata come previdenza
per la vecchiaia. Inoltre, la correzione dei
prezzi degli immobili ha innescato un
effetto fortemente negativo sui patrimo-
ni. In questa situazione, i tagli dei tassi
di interesse sono efficaci solo in misura
limitata. Come si suol dire, «si pud
condurre il cavallo all'abbeveratoio, ma
deve bere da solo». Dal punto di vista
dell'investitore, attualmente il mercato
offre titoli piu interessanti di quelli
cinesi. Chi si aspetta comunque una ri-
presa dei consumi nella Terra del Dra-
gone puo puntare sui titoli europei del
lusso, attualmente disponibili a prezzi
scontati.
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E dunque comprensibile che il governo
cinese voglia impedire con ogni mezzo
un simile sviluppo. Di conseguenza, dalla
fine di settembre la banca centrale cine-
se (PBoC) ha annunciato diverse misure per
sostenere I'economia in sofferenza. | tas-
si di riferimento sono stati drasticamente
ridotti, le banche hanno ricevuto ulteriori
fondi e gli acquirenti di immobili devono ora
depositare meno capitale proprio quando
acquistano un'abitazione di proprieta. Allo
stesso tempo, il governo prospetta nuo-
ve misure di politica fiscale e programmi di
investimento per rilanciare i consumi. Il
rialzo dei corsi in borsa riflette la speranza
degli operatori di mercato che cio possa
stabilizzare I'economia cinese nel lungo
periodo.

9 Il debito nazionale in rapida crescita...
... limita il margine di manovra della politica fiscale

Andamento del debito pubblico della Cina in rapporto
al PIL
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Tuttavia, resta da vedere se questa speran-
za si realizzera. In primo luogo, le reces-
sioni di bilancio possono essere combattu-
te solo molto limitatamente con misure

di politica monetaria. Cio richiederebbe in-
nanzitutto una ripresa dei consumi. Un'op-
zione efficace sarebbe ridurre le imposte su

reddito e consumi. Tuttavia, su questo fron-
te il margine di manovra & limitato. Il de-
bito delle amministrazioni centrali ammon-
ta attualmente a circa 1'88 % del prodotto
interno lordo (PIL) ed e destinato ad au-
mentare sensibilmente nei prossimi anni

» Grafico €. Inoltre, le province e le so-
cieta controllate dallo Stato presentano

un alto livello di indebitamento.

Un altro rischio per la Cina & rappresentato
dalle elezioni USA. Se Donald Trump verra
eletto, possiamo aspettarci un'intensifica-
zione del conflitto commerciale e I'imposi-
zione di ulteriori dazi punitivi. Nel suo pro-
gramma elettorale, Trump ha annunciato
dazi del 10 % su tutte le merci. Con una
chiara eccezione: i dazi punitivi sui prodotti
cinesi sarebbero addirittura del 60 %. Se
questo scenario dovesse realizzarsi, colpi-
rebbe I'industria cinese delle esportazioni
in un momento presumibilmente sfavore-
vole.

In ogni caso, € probabile che I'esplosione
dei corsi sui mercati azionari cinesi si esau-
rira presto. | problemi strutturali in Cina
non sono risolvibili cosi rapidamente. Le
tendenze demografiche e la mancanza

di un sistema di copertura sanitaria e pre-
videnza pensionistica che garantiscano

un salario di sussistenza fanno si che le
quote di risparmio rimangano elevate.
Inoltre, le tendenze alla deglobalizzazione
stanno portando a una delocalizzazione
della produzione industriale. In quanto «ban-
co da lavoro del mondo», anche la Cina

ne risentira. Di conseguenza, |'attuale obiet-
tivo di crescita del 5% annuo del governo
¢ difficilmente sostenibile. Dal punto di vista
dell'investitore, occorre quindi ancora cau-
tela nei confronti della Cina. Il Dragone, in-
fatti, rimane in difficolta.



Categorie d'investimento

Obbligazioni

Il calo dei tassi di interesse sta nuovamente aggravando la
mancanza di opportunita di investimento in Svizzera. Le
obbligazioni dei paesi emergenti offrono invece interessanti

prospettive di rendimento.

@ Lo sapevate?

Con la politica di tassi bassi adottata
dalle banche centrali dal 2008 al 2022,
I'acronimo TINA («there is no alterna-
tive») si & imposto nel gergo finanziario
come sinonimo della crisi degli investi-
menti creatasi in quel periodo. Le sue ori-
gini vanno pero ricercate al di la delle
borse. Il cosiddetto principio TINA nasce
dalla mente del sociologo francese Pier-
re Bourdieu. Si tratta di una frase retorica
il cui scopo e quello di stroncare sul
nascere qualsiasi obiezione o contraddi-
zione. L'esempio senz'altro piu noto di
questo tipo di argomentazione inconfu-
tabile & una frase particolarmente dif-
fusa nella vita d'ufficio e in ambito poli-
tico: «Si e sempre fatto cosi».
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Le banche centrali hanno avviato l'inversio-
ne dei tassi, spostando la loro attenzione
dalla lotta all'inflazione alla stabilizzazione
di una sempre piu debole congiuntura.
Per gli investitori, questo comporta un peg-
gioramento delle prospettive di rendi-
mento nel segmento delle obbligazioni. Ad
esempio, negli ultimi anni i rendimenti dei
titoli della Confederazione a 10 anni, consi-
derati investimenti sicuri, si sono mossi per
lo piu in territorio negativo, tenendo conto
dell'inflazione » Grafico @. La prospet-
tiva di un ulteriore calo dei tassi (di riferi-
mento) mette nuovamente in difficolta

gli investitori in Svizzera. Di conseguenza
siamo tatticamente sottoponderati nelle
obbligazioni in franchi svizzeri con qualita
del credito da elevata a media.

o 1 titoli della Confederazione sicuri...
...S0N0 poco interessanti in termini di rendimento

Andamento dei rendimenti reali dei titoli di Stato
svizzeri a 10 anni
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Al contrario, individuiamo opportunita in-
teressanti nelle obbligazioni dei paesi
emergenti, per cui manteniamo la nostra
sovraponderazione in questa classe d'in-
vestimento. Anche al netto di eventuali co-
sti di copertura, i titoli di debito di questa
regione offrono al momento rendimenti me-
diamente superiori rispetto a quelli dei
paesi industrializzati.

e In molti paesi emergenti...
... € possibile sfruttare un margine di manovra
maggiore per i tagli dei tassi

Tassi di riferimento di paesi emergenti selezionati,
al 30 ottobre 2024
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Le obbligazioni dei paesi emergenti benefi-
ciano notevolmente del fatto che, in molte
economie emergenti, i tassi di riferimen-
to sono in alcuni casi nettamente piu alti
rispetto agli USA o all'Europa P Grafico @.
Cio offre alle rispettive banche centrali

un maggiore margine di manovra per al-
lentare la politica monetaria e stimolare
I'economia. Di conseguenza, anche il Fon-
do Monetario Internazionale (FMI) preve-
de una crescita media del 4.3 % per i paesi
emergenti nel 2025, rispetto a una piu
modesta stima dell'1.8 % per i paesi indu-
strializzati. Inoltre, il calo dei tassi negli
USA e il conseguente indebolimento del
dollaro sul medio termine fanno si che
per molti emittenti dei paesi emergenti il
rifinanziamento risulti piu conveniente.

Il ridotto onere degli interessi ne rafforza i
bilanci, limitando il rischio di insolvenze.
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® Azioni

Le azioni continuano a riscuotere il favore degli investitori, ma
all'orizzonte si addensano sempre piu nubi. Si raccomanda maggiore
cautela, soprattutto in vista delle elezioni presidenziali statunitensi.

@ Cosa significa
esattamente...?

Gestione delle aspettative

La borsa si nutre di aspettative. Se que-
ste vengono superate, regna I'entusia-
smo, in caso contrario si rischia il crollo
dei corsi. Le previsioni di un‘azienda
sono quindi particolarmente importan-
ti. Gli investitori sono sensibili alle
delusioni. Anche in caso positivo, pero,
occorre tenere presenti alcuni aspet-

ti. Un'azienda che supera le aspettative
trimestre dopo trimestre sta lavorando
bene e acquisendo quote di mercato in
misura superiore alla media, oppure
sa gestire abilmente le aspettative. En-
trambe le cose vanno nell'interesse
degli investitori.
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«ll mercato ha sempre ragione», recita un
vecchio detto di borsa. Quando gli indici
di borsa si muovono lateralmente, sembra
quindi che sorprese e delusioni restino per
lo piu assenti dai report trimestrali, oppure
che si compensino a vicenda. E stato cosi
anche per lo Swiss Market Index (SMI) a ot-
tobre. Sebbene il mercato complessivo
abbia registrato un andamento per lo piu
laterale, le differenze di performance
sono enormi » Grafico @.

e La Borsa svizzera...
...mostra un andamento laterale, nonostante le grandi
differenze di performance

Top e flop dello SMI a ottobre
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La situazione inizia tuttavia ad offuscarsi.
Lo si vede sulle borse USA: dopo avere
toccato livelli record in ottobre, hanno per-
so nuovamente terreno. Questo € dovuto
anche alle elezioni presidenziali statunitensi
e al clima di incertezza che sta caratteriz-
zando la campagna elettorale, motivo per
cui manteniamo il nostro posizionamento
difensivo. Al contempo, le aziende si mo-
strano sempre piu prudenti. Le banche
prevedono che il calo dei tassi d'interesse
penalizzera i margini, mentre le imprese
industriali lamentano fatturati inferiori e
un rallentamento degli ordinativi. Se si
esclude il fuoriclasse Nvidia, anche il setto-
re dei semiconduttori ha perso slancio.

Sul mercato svizzero, ad ottenere buoni ri-
sultati sono stati pesi massimi Roche, No-
vartis e Nestlé. Anche se quest'ultima non
¢ stata all'altezza delle stime degli analisti

e ha rivisto al ribasso le previsioni, il mercato
ha reagito positivamente. La correzione
dei corsi di Nestlé, in atto da oltre un anno,
anticipa gia molti fattori. Inoltre, il nuovo
capo sta facendo piazza pulita. Cresce la
probabilita che, in futuro, le previsioni
vengano superate: la classica gestione delle
aspettative. Poiché le azioni della multi-
nazionale alimentare hanno un ruolo impor-
tante nello SMI, dovrebbero mutarsi da
freno a stabilizzatore, se non addirittura a
motore dell'indice.

Anche i dividendi depongono a favore del
mercato azionario svizzero. Con il calo

dei tassi, la mancanza di opportunita di in-
vestimento si accentua e i titoli con divi-
dendo diventano sempre pil un sostituto
delle obbligazioni, pur avendo un profilo
di rischio del tutto diverso. L'outperforman-
ce € in crescita gia da 20 mesi, ma & an-
cora inferiore alla media di lungo periodo
» Grafico @.

o Il rendimento da dividendi aumenta
Il rischio piu elevato torna a offrire una maggiore
compensazione

Andamento della differenza tra il rendimento da
dividendi dello SPI e il rendimento obbligazionario
dello SBI
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Investimenti alternativi

Gli investitori sono nel pieno di una corsa all'oro. Inseguono il
prezzo del metallo giallo da un massimo all'altro. Diversa é
la situazione per il petrolio, che attualmente € meno richiesto.

@ Lo sapevate?

In India i gioielli, in particolare |'oro,
sono molto ambiti. Sono simbolo di
ricchezza, prestigio e benessere. Inoltre,
ad essi viene attribuita la capacita di
proteggere dalle disgrazie e dalle malat-
tie. L'oro & anche considerato un por-
tafortuna in diverse culture indiane. Per
questa ragione lo si regala spesso ai
matrimoni. Queste associazioni positive
fa si che molti indiani apprezzino par-
ticolarmente I'oro anche come investi-
mento.
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Quest'anno I'oro corre da un record all'al-
tro. Anche a ottobre il metallo giallo ha
toccato un nuovo livello massimo e ora si
attesta a USD 2'781 per oncia. Il calo dei
tassi, le incertezze geopolitiche e |'elevata
domanda suggeriscono che la corsa ai
record proseguira. Manteniamo pertanto
la nostra sovraponderazione.

Anche dall'India arrivano segnali positivi:
per stimolare la domanda di oro e argen-
to, il governo indiano ha ridotto i dazi sulle
importazioni dei due metalli preziosi dal
15 % al 6 %. Ci si aspetta dunque una ripre-
sa nell'industria dei gioielli. Tuttavia, gli
investitori dovrebbero tenere presente che,
dopo un simile aumento dei corsi, la spinta
¢ destinata ad affievolirsi.

All'ombra dell'oro, anche il prezzo dell'ar-
gento, suo fratello minore, € notevolmente
aumentato. Con un rialzo del 42 % da
inizio anno, I'argento avrebbe fatto gua-
dagnare agli investitori circa il 10% in piu
rispetto all'oro. Questa, pero, ¢ soltanto una
verita parziale. Nel confronto a lungo ter-
mine delle performance dall'inizio del mil-
lennio, I'oro ottiene risultati migliori

» Grafico ©.

e I metalli preziosi sono richiesti
Sul lungo periodo I'oro risulta piu vantaggioso
rispetto all'argento

Andamento dei prezzi di oro e argento, in USD
e indicizzato
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Un'altra differenza ¢ la volatilita: poiché
I'oro viene considerato dagli investitori
come un bene rifugio, la sua richiesta ten-
de ad aumentare soprattutto quando al-
tre classi patrimoniali sono sotto pressione.
L'argento, invece, ha una componente
ciclica, poiché viene utilizzato anche nella
produzione industriale. Nelle fasi di ripre-
sa economica, generalmente I'argento ge-
nera guadagni piu elevati.

9 L'indebolimento congiunturale spinge il
prezzo del petrolio ...
...verso la media di lungo periodo

Andamento del prezzo del petrolio (Brent),
in USD al barile
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La ripresa, tuttavia, non € ancora in vista, e
Cio si riflette anche sul prezzo del petrolio.
Nonostante I'inverno imminente e le incer-
tezze geopolitiche, attualmente il petrolio
greggio si attesta poco al di sopra della sua
media di lungo periodo » Grafico @.
Anche ['effetto inflazionistico & ormai per-
lopill cosa passata. Attualmente sembra
che i prezzi minimi siano pari a USD 70 al
barile. A causa delle costanti incertezze in
Medio Oriente, si prevede che I'«oro nero»
sara interessato da maggiori oscillazioni,

e un'ulteriore escalation potrebbe far risa-
lire rapidamente il prezzo verso un livello
di USD 80.
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Valute

Molte valute dei paesi emergenti tendono a essere notoria-

mente deboli. Agli investitori consigliamo pertanto di

inserire in portafoglio strumenti con copertura valutaria.

@ Cosa significa
esattamente...?

Renminbi

«Renminbi» € il nome della valuta na-
zionale ufficiale della Repubblica Popo-
lare Cinese. E stato introdotto dal
governo comunista nel 1949 e da allora
viene emesso dalla Banca Popolare Ci-
nese (PBoC). Il termine Renminbi puo
essere tradotto approssimativamente
come «valuta del popolo» o, detto in
modo semplice, «denaro del popolo».
Tuttavia, nella vita quotidiana del Regno
di Mezzo, si utilizza soprattutto il ter-
mine «yuan» per indicare una somma
specifica. In un ristorante di Pechino,
ad esempio, dopo la cena verra richiesto
di pagare il conto in yuan anziché in
renminbi.
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Sulla scia del rally dei mercati azionari ci-
nesi, anche il renminbi ha guadagnato
terreno. Dall'inizio di settembre, il renmin-
bi si & apprezzato del 2.3 % rispetto al
franco svizzero e del 2.7 % da inizio anno.
Tuttavia, alla luce del previsto ulteriore
calo dei tassi di riferimento nel Regno di
Mezzo, & probabile che la valuta cinese
abbia ampiamente esaurito il suo potenziale
di rialzo. Nel lungo periodo, la recente
ripresa appare comunque solo come una
goccia nel mare. Dall'inizio del millennio,
infatti, il renminbi ha perso oltre un terzo
del suo valore. Non & comunque un caso
isolato: le valute di molti paesi emergenti
tendono a indebolirsi sul lungo termine

» Grafico .

Le ragioni sono molteplici: tassi d'inflazio-
ne elevati, oscillazioni nella crescita e insta-
bilita politica. La Turchia e I'Argentina, ad
esempio, lottano da anni contro tassi d'in-
flazione a due e tre cifre. La Cina, invece,

€ penalizzata tra I'altro dalle controversie

@ Molte valute dei paesi emergenti...
...tendono a essere deboli nel lungo periodo

commerciali in corso con le economie oc-
cidentali. A gravare ulteriormente su molte
economie emergenti e sulle loro valute

¢ inoltre la dipendenza dal dollaro USA.

Chiunque desideri investire nei paesi emer-
genti dovrebbe tenere a mente questo
aspetto. Una svalutazione monetaria influi-
sce infatti sulla performance dello stru-
mento d'investimento utilizzato in portafo-
glio e, nel peggiore dei casi, puo trasfor-
mare un rendimento positivo in uno ne-
gativo. Inoltre, i tassi di cambio di alcune
valute dei paesi emergenti sono molto vo-
latili. Questo rischio di cambio € partico-
larmente difficile da gestire per gli investi-
tori con una valuta nazionale forte come

il franco svizzero. Per poter comunque bene-
ficiare delle opportunita offerte da questa
regione, nei nostri mandati di gestione pa-
trimoniale utilizziamo esclusivamente stru-
menti con copertura valutaria, in particolare
per le obbligazioni.

Andamento del tasso di cambio di valute dei paesi emergenti selezionate rispetto al CHF, indicizzato
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Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro

Dopo la lotta all'inflazione, ora le banche centrali intendono fornire
sostegno a un‘economia in progressivo indebolimento. Da entrambe
le sponde dell’'Atlantico giungono segnali di ulteriori tagli dei tassi

di riferimento.

@ Congiuntura

a Inflazione

@ Politica monetaria

Flessione
Alto Basso

Ripresa

* La recessione economica all'estero si
ripercuote sull'economia svizzera.
Nel terzo trimestre le esportazioni sono
diminuite del 5.9 % in termini reali.
Dall'altro lato, il buono stato del merca-
to del lavoro nazionale sostiene i con-
sumi interni. Per il 2024 prevediamo una
crescita economica dell'1.1 %.

Il motore economico dell'Eurozona non
riesce a ingranare. Ad agire da freno

€ proprio la sua economia principale, la
Germania, dove in particolare I'industria
automobilistica e quella dei macchinari si
stanno indebolendo. Allo stesso tempo,
alcuni Stati membri devono stringere la
cinghia per fare fronte all'aumento del
debito nazionale. Per I'anno in corso, pre-
vediamo un'espansione del prodotto
interno lordo (PIL) dello 0.7 %.

Tra i consumatori statunitensi si registra
un umore sottotono. Grazie alla solidita
del mercato del lavoro, tuttavia, la spesa
per i consumi continua a crescere in
maniera robusta. L'economia beneficia
ancora delle misure di stimolo fiscale
dell'amministrazione Biden. Per il 2024
prevediamo una crescita economica

del 2.4 %.
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L'inflazione € in calo...
...ma i dati sull'inflazione di base richiedono
ancora cautela

Inflazione e previsioni
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Con lo 0.8 %, a settembre il tasso di
inflazione in Svizzera ha raggiunto il
livello piti basso dall'estate 2021. In
particolare, i prezzi della benzina e dei
viaggi all'estero sono scesi, mentre
I'abbigliamento e vari generi alimentari
hanno registrato un moderato rincaro.

Di recente, I'inflazione nell'Eurozona &
scesa sotto I'obiettivo del 2 % della
BCE. Il rallentamento del rialzo dei prezzi
in Germania ha giocato un ruolo fonda-
mentale. Tuttavia, nell'area valutaria I'in-
flazione di base, che esclude energia

e generi alimentari, rimane a un livello
elevato del 2.7 %.

Anche I'andamento dell'inflazione negli
USA va nella giusta direzione (settembre:
+2.4%). E perd troppo presto per un
cessato allarme, poiché di recente i pro-
gressi compiuti sono stati minimi. Inol-
tre, I'inflazione di base (+3.3 %) ha regi-
strato una certa ripresa.

Le banche centrali...
... allenteranno ulteriormente la loro politica
monetaria

Tassi di riferimento e previsioni
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« Secondo la definizione della Banca
nazionale svizzera (BNS), prevale la
stabilita dei prezzi. Per attenuare gl
effetti negativi del franco forte sull'eco-
nomia nazionale, € probabile che la
BNS riduca ulteriormente i tassi di riferi-
mento.

« La Banca Centrale Europea (BCE) ha
sfruttato I'andamento favorevole dell'in-
flazione nell'area valutaria per contra-
stare I'indebolimento dell'economia con
un'ulteriore riduzione dei tassi di inte-
resse in ottobre. Prevediamo che i ban-
chieri centrali continueranno ad allen-
tare la loro politica monetaria.

Anche negli Stati Uniti, la loro attenzione
si € spostata dalla lotta all'inflazione
alla stabilizzazione dell'economia. Tutta-
via, la Fed ridurra i tassi di riferimento
solo lentamente, per evitare che I'infla-
zione subisca un'impennata.
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