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In sintesi

La nostra visione  
dei mercati

Solida apertura del nuovo anno: i 
mercati azionari hanno registrato una so­
lida performance nei primi due mesi del 
2025. Con un aumento di circa il 12 %, il 
mercato azionario svizzero è uno dei mi­
gliori. Anche le azioni europee hanno re­
gistrato guadagni a due cifre, mentre i  
titoli statunitensi, hanno avuto maggiori  
difficoltà. L'euforia dopo le elezioni di  
Donald Trump si è notevolmente affievo­
lita. Nel frattempo, l'oro ha beneficiato 
delle incertezze (geo)politiche. Il metallo  
prezioso giallo ha continuato il rally dello 
scorso anno ed è già salito di oltre il 10 %.

Solide chiusure annuali: la stagione degli  
utili si è conclusa senza grandi sorprese.  
La maggior parte dei risultati è stata in linea  
con le aspettative. Tuttavia, le previsioni  
degli analisti per il 2025 sono ambiziose. 
Per le aziende europee e svizzere si pre­
vede un aumento degli utili nella fascia alta  
dei valori a una cifra. Negli Stati Uniti si 
prevede addirittura un'impressionante cre­
scita dei profitti del 14 %. 

Segnali di rallentamento economico:  
a febbraio gli indicatori anticipatori e la fi­
ducia dei consumatori negli Stati Uniti  

si sono indeboliti in modo inatteso. L'infla­
zione ostinatamente alta e gli elevati tassi 
di interesse stanno diventando sempre più 
un peso. Sebbene l'economia statuniten- 
se sia ancora in crescita, lo slancio ha subi­
to un rallentamento.  

La Germania ha votato: come previsto, 
la CDU / CSU ha vinto le elezioni e nominerà  
Friedrich Merz nuovo cancelliere. Attual­
mente l'attenzione è rivolta a una coalizione  
con l'SPD. Le sfide politiche ed economi­
che da affrontare sono complicate, dato 
che la Germania è in recessione da due 
anni. È possibile che il freno all'indebita­
mento venga ammorbidito, con conse­
guenze incerte per i mercati dei capitali.

Piccoli aggiustamenti al portafoglio:  
la nostra tattica d'investimento rimane in­
variata. Tuttavia, a causa della forte per- 
formance delle azioni e dei conseguenti spo- 
stamenti delle ponderazioni del portafo­
glio, alla fine di febbraio è stato effettuato  
un ribilanciamento. Sul fronte azionario 
continuiamo a privilegiare i titoli difensivi  
e ad alto dividendo. 

Liquidità

Obbligazioni

in franchi svizzeri con qualità  
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del credito da elevata a media*
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I dividendi sono una gradita fonte di red­
dito per gli investitori. Il rendimento da  
dividendo dello SPI si attesta attualmente  
intorno al 2.9 %, un valore grosso modo  
in linea con la media storica di lungo perio- 
do. In seguito ai tagli dei tassi d'interes­
se da parte della Banca nazionale svizzera 
(BNS) e al nuovo calo dei tassi sulle obbli­
gazioni, queste ultime stanno diventando 
ancora più interessanti ►Grafico  2  . 

Tuttavia, i dividendi sono solo una delle 
possibili forme di impiego dell'utile. I riac­
quisti azionari sono spesso l'opzione pre­
ferita, soprattutto nel mondo anglosassone.  
Se le società riacquistano le proprie azioni  
e queste vengono successivamente «cancel- 
late», si parla di consolidamento degli  
utili. Poiché l'utile netto deve essere distri­
buito su un numero inferiore di azioni,  
l'utile per azione aumenta. E, ceteris paribus,  
questo dovrebbe portare a una valuta- 
zione più elevata, ovvero a un aumento dei  
corsi azionari. Inoltre, i riacquisti aziona­
ri offrono alle società una maggiore flessi­
bilità nella loro attuazione e presentano 
vantaggi fiscali. A differenza dei dividendi,  

Lo stanno facendo di nuovo. I tre pesi mas- 
simi dello Swiss Market Index (SMI), Ne­
stlé, Roche e Novartis, stanno aumentando  
le loro distribuzioni, consolidando così il 
loro status di aristocrazia dei dividendi. Tale  
definizione si applica alle società che han­
no aumentato i dividendi ininterrottamente  
per almeno 25 anni. In totale, le tre blue 
chip stanno distribuendo ai loro azionisti la  
cifra record di CHF 22.5 miliardi, con un 
rendimento da dividendo pari a circa il 3.5 %  
ciascuna. Gli assicuratori Swiss Life, Swiss 
Re e Zurich Insurance e il gruppo di teleco­
municazioni Swisscom generano rendi­
menti ancora più elevati ►Grafico  1  . Per 
l'esercizio finanziario passato vengono  
generalmente effettuate distribuzioni re­
cord: le 205 società svizzere incluse nello 
Swiss Performance Index (SPI) distribuisco­
no ai loro azionisti ben CHF 54 miliardi  
sotto forma di dividendi. Per contestualizzare 
questa somma, possiamo dare un'occhia­
ta alle spese previste della Confederazione. 
Secondo il bilancio 2025, la spesa pubbli- 
ca ammonterà a CHF 86.4 miliardi. I divi­
dendi delle società svizzere quotate in  
borsa potrebbero quindi finanziare quasi  
due terzi della spesa totale della Confe­
derazione.

Aspetti principali 
in breve

Cosa fare con gli utili? Le aziende red­
ditizie hanno diverse opzioni per l'im­
piego dell'utile: possono rimborsare i  
debiti o riacquistare azioni proprie. 
Un'altra possibilità è l'acquisizione di 
società (M&A); oppure può essere  
distribuito agli azionisti sotto forma     
di dividendi, e molte aziende sviz zere 
sfruttano spesso proprio quest'ultima 
opportunità. Quest'anno si pre ve dono 
distribuzioni per un totale record di 
CHF 54 miliardi. Il rendimento da divi-
dendo nello SPI si attesta quindi intorno 
al 2.9 %. Ciò aumenta l'attrattività delle 
azioni, soprattutto in un contesto di 
tassi bassi. In contesto di selezione 
delle azioni, tuttavia, l'attenzione non 
va rivolta al livello assoluto del rendi-
mento da dividendo, ma alla costanza 
delle distribuzioni. Ottimi esempi sono 
l'aristocrazia dei dividendi Nestlé,  
Novartis e Roche, che hanno aumen­
tato co stantemente i loro dividendi ne­
gli ultimi 25 anni.  

Cosa fare con gli utili? 
Dividendi, riacquisti azionari, acquisizioni 
o riduzione del debito

Primo piano

 1   Novartis, Roche e Nestlé …
… sono società che pagano dividendi in modo  
affidabile

Gli otto titoli SMI con i rendimenti da dividendo  
attualmente più alti 
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 2   In un contesto di tassi bassi, i dividendi …
… acquistano importanza e aumentano l'attrattiva 
relativa delle azioni

Andamento del rendimento da dividendo dello SPI 
e del rendimento obbligazionario dei titoli di Stato 
svizzeri a 10 anni 
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i riacquisti azionari non sono soggetti  
all'imposta sul reddito. Molte aziende com- 
binano anche le due varianti. Novartis, ad 
esempio, ha attualmente ancora USD 5.4 
miliardi in sospeso nell'ambito del pro­
gramma di riacquisto azionario fino a USD 
15 miliardi annunciato a luglio 2023. Tra  
le società dello SMI, anche il gruppo indu­
striale ABB, la grande banca UBS, l'azien- 
da di tecnologie sanitarie Geberit, il fornito­
re farmaceutico Lonza e l'assicuratore  
vita Swiss Life hanno in corso programmi 
di riacquisto azionario, oltre alla consueta 
distribuzione del dividendo. 

Ma i riacquisti azionari hanno anche un 
rovescio della medaglia. Ad esempio, la 
«cancellazione» delle azioni riduce il capi­
tale proprio, con un conseguente peggio­
ramento della qualità del bilancio. Inoltre,  
spesso i riacquisti vengono effettuati in 
modo prociclico e quindi non sempre crea­
no valore. Nestlé ne è un esempio lam- 
pante: a dicembre 2024, il gruppo alimen­
tare ha concluso il programma di riacqui­
sto azionario avviato a gennaio 2022. 
Un totale di 187.4 milioni di azioni è sta­
to riacquistato in borsa per CHF 20 miliar­
di. Il prezzo medio si è quindi attestato a 
CHF 106.74, quasi il 20 % in più rispetto 
all'attuale corso di borsa di circa CHF 87. 
A posteriori, Nestlé avrebbe fatto meglio 
a distribuire il denaro agli azionisti o a ut­
ilizzarlo per ridurre il debito. La riduzione 
del debito è la terza opzione di impiego 
degli utili, ma generalmente è meno prefe­
rita dal management. 

Un'altra possibilità è l'acquisizione di 
aziende. Secondo KPMG, anche nel 2024 
le aziende svizzere sono state molto at- 
tive nel settore delle fusioni e acquisizioni  
(M&A). Con 464 fusioni e acquisizioni,  
è stato completato il 4 % di operazioni in 
meno rispetto al 2023. Tuttavia, il volu- 
me delle transazioni è aumentato di oltre  
la metà, passando da USD 72 miliardi a 
USD 115 miliardi. Le aziende farmaceutiche,  
in particolare, sono molto attive. L'atten­
zione si concentra spesso su aziende bio­
tecnologiche più piccole con farmaci  
promettenti nella fase di ricerca. D'altra  
parte, il tasso di successo è misto. Le 
aziende farmaceutiche svizzere hanno do­
vuto procedere a rettifiche di valore del­
le loro ultime acquisizioni o ammortizzarle 
completamente. A Novartis è successo  
con l'acquisizione dell'azienda tedesca 
Morphosys e a Roche con le società bio­
tecnologiche Flatiron Health e Spark The­
rapeutics, che recentemente si sono ri­
velate investimenti sbagliati.

In definitiva, i dividendi sono spesso l'op­
zione preferita dagli investitori. In primo 
luogo, questo genera un reddito stabile e, 
in secondo luogo, è possibile decidere au­
tonomamente come (re)investire il denaro.  
Il fattore decisivo non è il livello assoluto 
del rendimento da dividendo, ma la costan- 
za delle distribuzioni. Tuttavia, anche a 
questo riguardo le società svizzere sono tra  
gli studenti modello e ci sono già oggi nu­
merosi segnali che indicano che il record di 
dividendi di quest'anno sarà di nuovo su­
perato l'anno prossimo.   

Primo piano

Il CIO spiega: 
cosa significa questo  
per gli investitori?

Il giorno di paga si avvicina. In primave­
ra, le società svizzere distribuiranno  
CHF 54 miliardi ai loro azionisti, un nuo­
vo record. Per gli investitori a lungo 
termine, il dividendo è una componente 
fondamentale della performance. Lo 
Swiss Market Index (SMI) ha guadagna­
to il 70 % di valore dall'inizio del mil­
lennio. Includendo i dividendi reinvestiti,  
si ottiene un aumento di oltre il 230 %. 
In questo periodo, il dividendo ha quindi  
contribuito a più della metà della per­
formance complessiva. Il rendimento da 
dividendo dello SMI è attualmente del 
2.9 %. In confronto, il rendimento dei 
titoli di Stato svizzeri a 10 anni è sceso 
allo 0.4 % e quindi non compensa più 
nemmeno l'inflazione. Naturalmente,  
le azioni sono molto più volatili delle ob- 
bligazioni. Tuttavia, per chi ha un oriz­
zonte d'investimento lungo e una certa 
propensione al rischio, le azioni delle 
società finanziariamente solide e ad alto 
dividendo restano la prima scelta.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Svizzera
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Categorie d'investimento

La Svizzera è un paradiso di sicurezza. Ciò 
è dovuto, tra le altre cose, alla stabilità  
politica, all'alto livello di benessere, al de­
bito moderato e alla forte competitività.  
Di conseguenza, a febbraio l'agenzia di 
rating Moody's ha nuovamente asse- 
gnato al Paese il rating Aaa. Le prospettive  
rimangono stabili, in quanto si prevede 
che la Svizzera continuerà a pagare i propri 
debiti puntualmente e integralmente.

Quasi tutto nella vita ha un prezzo, e que­
sto vale anche nel contesto degli investi­
menti. Chiunque voglia beneficiare delle 
qualità della Confederazione Svizzera  
nel proprio portafoglio (obbligazionario) 
pagherà per questo con rendimenti rela­
tivamente bassi. Attualmente i titoli della  
Confederazione hanno un rendimento  
medio di appena lo 0.4 % su tutte le sca­
denze, rispetto al poco meno del 4.3 %  
dei Treasury statunitensi. 

La discrepanza è ancora maggiore nel con- 
fronto con i titoli di Stato dei mercati 
emergenti. Con tassi d'interesse superiori 
al 6 % in dollari USA, i rendimenti riman­
gono interessanti anche al netto dei costi 
della copertura valutaria. Allo stesso tem­
po, circa un terzo degli emittenti di questa  
regione ha un rating da buono a molto  
buono (rating AAA a BBB) ►Grafico  3  .  
Poco più del 10 % è invece classificato  
come fortemente a rischio di insolvenza  
(rating C). Ciò significa che il rischio di  
credito per gli investitori è tutto sommato 
gestibile. 

L'ostinata inflazione statunitense e il rischio  
di una guerra commerciale manterranno 
probabilmente alti i rendimenti negli USA 
quest'anno. Questo significa vento con­
trario per le obbligazioni dei mercati emer­
genti. Tuttavia, ciò è compensato dal  
fatto che il processo di disinflazione nei 
mercati emergenti è in gran parte com­
pletato, il che offre alle banche centrali 
l'opportunità di allentare la propria poli- 
tica monetaria. Inoltre, secondo le previ­
sioni del Fondo Monetario Internazionale  
(FMI), nel 2025 la crescita sarà probabil­
mente doppia rispetto ai Paesi industrializ­
zati. Nel complesso, riteniamo quindi che 
il contesto per le obbligazioni dei mercati 
emergenti sia favorevole e rimaniamo tat­
ticamente leggermente sovraponderati in 
questo segmento.

Obbligazioni
In Svizzera si prevede che i tassi d'interesse continueranno a scendere. 
Ciò significa che aumenterà la perdita reale di potere d'acquisto dei 
cittadini svizzeri. Le obbligazioni dei mercati emergenti, invece, offrono 
rendimenti interessanti a fronte di un rischio moderato. 

 3   Il rischio di credito delle obbligazioni dei  
mercati emergenti …
… è all'interno di un intervallo gestibile

Distribuzione dei rating di credito di emittenti statali dei 
mercati emergenti, alla fine del 2024

0.0%
3.6%

9.1%

18.2%
21.8%

32.7%

14.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

AAA AA A BBB BB B CCC
o peggiore

Fonti: S&P Global, Raiffeisen Svizzera CIO Office

Cosa significa
esattamente …?

Agenzia di rating  
La storia delle agenzie di rating è inizia­
ta nel 1909, quando è stata ampliata  
la rete ferroviaria statunitense. Per rea­
lizzare questi interventi, le compagnie 
ferroviarie coinvolte avevano bisogno di 
molto denaro. Tuttavia, riuscire a otte- 
nerlo era tutt'altro che facile. Questo per- 
ché all'epoca il mercato dei capitali  
era ancora molto poco trasparente e il 
rischio di credito per i potenziali inve­
stitori era di conseguenza elevato. L'a­
nalista finanziario John Moody rico­
nobbe il problema e fondò una società 
chiamata John Moody & Co. che rac­
coglieva informazioni specifiche sulle so- 
cietà ferroviarie, sulle loro azioni e sul 
loro management e le utilizzava per va­
lutare la loro affidabilità creditizia. Poco 
dopo sono entrate nel settore anche 
Standard Statistics (oggi S&P) e Fitch Ra- 
tings. Oggi queste tre società rappre­
sentano oltre il 90 % del fatturato del 
settore del rating.



6 Guida agli investimenti  |  Marzo 2025

Categorie d'investimento

I mercati azionari europei stanno mostran­
do il loro lato migliore. Dall'inizio dell'an­
no sono aumentati in media di circa il 10 % 
►Grafico  4  . A ciò si aggiunge un ren­
dimento da dividendi che, a seconda del 
mercato, contribuisce tra il 2 % e il 5 %. 
Ciò significa che il rendimento totale medio  
di circa l'8 % atteso dai mercati azionari  
è già stato nettamente superato dopo soli 
due mesi. Questo dato è sorprendente,  
soprattutto perché la situazione congiun­
turale si sta raffreddando, la politica mo­
netaria è ancora restrittiva in molte piazze 
e le prospettive per le aziende sono caute.  

Dopo un 2024 di debolezza nel confronto 
internazionale, la Borsa svizzera è tornata  
a suscitare un crescente interesse da parte  
degli investitori, e con una buona ragione.  
Lo Swiss Market Index (SMI), grazie ai pesi 
massimi Nestlé, Roche e Novartis, ha un 
carattere difensivo. Ciò è dovuto al fatto  
che la domanda di generi alimentari e  
di farmaci è meno dipendente dall'anda­
mento dell'economia. Anche i dati an- 
nuali pubblicati e le prospettive erano mol­
to promettenti. 

Inoltre, i pesi massimi dell'indice sono af­
fidabili pagatori di dividendi e prevedono  
di aumentare anche quest'anno la loro di­
stribuzione. In quanto «aristocratici» dei 
dividendi, da almeno 25 anni versano agli 
investitori importi ogni anno più elevati. 
Nestlé, ad esempio, non ha mai ridotto il 
suo dividendo dal 1959 ►Grafico  5  .  
Attualmente non si prevede che questa ten- 
denza cambi sul breve termine, poiché  
le società utilizzano sempre più la loro po­
litica dei dividendi per posizionarsi nei  
confronti degli investitori.  

La solidità del mercato svizzero è dovuta  
anche al fatto che i mercati finanziari ten­
dono a muoversi intorno a un valore me- 
dio nel tempo. In linea di principio, ciò signi- 
fica che a una fase di debolezza segue  
una ripresa, mentre un forte rally è seguito 
da una correzione. Questo è anche quanto 
si osserva attualmente in borsa. Per molto 
tempo gli eventi sono stati dominati dalle 
azioni delle principali società tecnologiche  
statunitensi. Quest'anno, invece, queste  
si sono prese una pausa e sono rimaste in­
dietro. 

Azioni
Dopo due mesi, in numerosi Paesi i rendimenti del mercato azionario 
sono già ben al di sopra della media annuale di lungo periodo.  
Il mercato svizzero, in particolare, è caratterizzato da un'elevata qualità. 

 5   Nestlé offre pagamenti affidabili
Nessuna riduzione dei dividendi dal 1959

Evoluzione dei dividendi Nestlé, in CHF
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 4   Un buon inizio d'anno per il mercato 
azionario
Gli Stati Uniti sono indietro rispetto al resto del 
mondo

Performance di selezionati mercati azionari,  
dall'inizio dell'anno
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Lo sapevate?

Warren Buffett ama ricevere dividendi. 
Le cose sono invece ben diverse quan­
do si tratta di distribuirli. Ad eccezione 
del 1967, il suo veicolo d'investimento 
Berkshire Hathaway non ha mai pagato 
dividendi. La spiegazione è sempre sta­
ta che ha la capacità di investire i fondi 
meglio dei suoi azionisti. Tuttavia, Buf­
fett è sempre più a corto di opportunità 
di investimento interessanti, motivo  
per cui si continua a speculare sulla pos- 
sibilità che si verifichi un cambiamento  
di paradigma e che la Berkshire Hatha- 
way potrebbe presto pagare un divi­
dendo.
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Categorie d'investimento

L'oro continua a segnare record e anche 
quest'anno si sta confermando una delle 
classi d'investimento più performanti. Il  
metallo prezioso giallo ha continuato la sua  
corsa a febbraio, salendo al valore record 
di 2'951 dollari per oncia, con un aumento 
di oltre di 10 % dall'inizio dell'anno. Que­
sto sviluppo è in contrasto con la propen­
sione al rischio degli investitori azionari: 
l'oro, infatti, viene normalmente acquistato  
soprattutto in periodi di incertezza e come 
copertura contro l'inflazione. Questa tenden- 
za indica che gli investitori sono attual­
mente divisi in due schieramenti: coloro che  
continuano a privilegiare le azioni assu­
mendosi il relativo rischio e coloro che si 
preparano a una correzione aumentando 
l'allocazione in oro. Per motivi di diversifi­
cazione, manteniamo la nostra sovrapon­
derazione. 

Di recente, il fattore trainante dell'oro è il  
crescente timore di un nuovo aumento 
dell'inflazione negli Stati Uniti. A spingere 
questa tendenza sono la solidità dell'eco­
nomia e i dazi già imposti e minacciati dal 
governo statunitense. Ma il prezzo dell'oro  
è sospinto anche dalla forte domanda da  
India e Cina. Il metallo prezioso giallo è 

Investimenti alternativi
L'oro continuerà ad essere richiesto anche nel 2025. Il suo 
prezzo sale da un record all'altro. A causa della debolezza 
congiunturale, l'argento è invece rimasto indietro.

ricercato sia come strumento di investi­
mento, sia dalle banche centrali. Questo 
soprattutto perché i costi di opportunità 
per gli investitori cinesi sono molto bassi 
a causa del calo dei tassi di interesse na­
zionali. A ciò si aggiunge che l'autorità di 
vigilanza finanziaria di Pechino ha lancia­
to un programma pilota che, per la prima 
volta nella storia, consente alle compagnie 
di assicurazione di acquistare oro. Questo  
potrebbe aumentare ulteriormente la  
domanda.

Con un simile andamento del corso, gli 
investitori tengono l'attenzione puntata 
anche sull'argento. Sebbene, di recente, il 
fratello minore dell'oro abbia registrato  
un andamento simile, nel lungo periodo è  
indietro rispetto al metallo aureo. L'ar­
gento, infatti, viene utilizzato anche nella 
produzione industriale ed è maggiormen- 
te richiesto nelle fasi di boom economico.  
Come dimostra il confronto diretto tra i 
due metalli, gli investitori puntano netta­
mente più sull'oro. Mentre nel 1980 era- 
no necessarie 15 once d'argento per acqui­
stare un'oncia d'oro, oggi ne occorrono 
circa 90 ►Grafico  6  .

Lo sapevate?

La forte dipendenza del prezzo dell'ar­
gento dagli sviluppi economici è dovuta 
al fatto che la maggior parte dell'argen­
to, circa il 70 %, viene utilizzato nell'in­
dustria. La parte restante viene trasfor- 
mata principalmente in gioielli. L'argento  
viene inoltre utilizzato in medicina per  
il suo effetto antibatterico. Sul lungo pe- 
riodo, il prezzo dell'argento non au­
menta come il prezzo dell'oro in ragione  
anche del fatto che l'argento è il me­
tallo prezioso che si trova più frequen­
temente in natura. Tra le proprietà più 
ricercate dell'argento per le applicazioni 
industriali vi è la sua buona conducibi­
lità termica ed elettrica. Tuttavia, poi­
ché l'argento è un metallo morbido, 
viene spesso legato ad altri metalli per 
renderlo più duro.

6   L'oro batte l'argento ... 
… tranne quando l'economia va a gonfie vele

Andamento del corso oro / argento
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Nei suoi primi 40 giorni alla Casa Bianca, 
Donald Trump ha decisamente spinto sul 
pedale dell'acceleratore. Il dollaro, invece, 
ha fatto una pausa dopo il rally dello scor­
so autunno: lo U.S. Dollar Index ha regi­
strato un valore di quasi il 2 % in meno ri­
spetto all'inizio dell'anno ►Grafico  7  . 

L'inflazione negli Stati Uniti si sta rivelando  
ostinata. Ulteriori fattori di tensione po­
trebbero derivare, nei prossimi mesi, dagli  
effetti ancora in sospeso della politica  
commerciale protezionistica di Trump. Di 
conseguenza la Fed, a differenza della 
Banca centrale europea (BCE) o della Banca  
nazionale svizzera (BNS), manterrà proba­
bilmente alti i suoi tassi di riferimento an­
cora per qualche tempo. Attualmente  
gli operatori di mercato prevedono ancora 
un taglio dei tassi nell'anno in corso. Que­
sto sposta il vantaggio d'interesse verso il 
«biglietto verde», rendendolo interessante  
dal punto di vista dell'investitore. A ciò si  
contrappone il fatto che i tassi di cambio  
anticipano già molto questa situazione. Inol- 
tre, l'esplosione del debito pubblico sta­
tunitense limita il potenziale di rialzo del 
dollaro. Sebbene ciò implichi un aumento 
futuro dei rendimenti del mercato dei capi­
tali, vi è anche il rischio che il conseguen­
te aumento dei tassi di interesse possa far 
deragliare l'economia sull'altra sponda 
dell'Atlantico. A nostro avviso, è improba­
bile che questa situazione cambi in tem­
pi rapidi. Prevediamo quindi che il tasso di 
cambio USD / CHF avrà un andamento vo­
latile e laterale su base annua.

A circa 0.95 franchi, nel nuovo anno l'eu- 
ro è arrivato a costare quanto l'autunno 
scorso, sostenuto dalle speranze degli in- 
vestitori di un cessate il fuoco in Ucraina  
e dagli ultimi dati economici della zona euro.  
Così, da un lato nel 2024 l'economia è  
cresciuta un po' di più di quanto previsto 
dagli economisti; dall'altro, l'indice dei  
responsabili degli acquisti (PMI) mostra una  
leggera ripresa. Inoltre, in merito agli im­
minenti dazi commerciali statunitensi, la 
maggior parte degli operatori di mercato 
ipotizza un «accordo dell'ultimo minuto»  
come quello stipulato da Trump con il 
Messico o il Canada all'inizio di febbraio. 
Ciò comunque significa che l'euro è at- 
tualmente valutato con grande ottimismo. 
Sul medio termine vediamo la moneta  
unica europea leggermente al di sotto 
dell'attuale prezzo spot rispetto al franco 
svizzero.

Categorie d'investimento

Valute
Il dollaro ha ampiamente esaurito il suo potenziale di rialzo.  
Al contempo, le speranze degli investitori per la pace in Ucraina 
e la ripresa economica sostengono l'euro.

 7   Il dollaro USA … 
… tende a indebolirsi su un ampio fronte

Andamento dello U.S. Dollar Index
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Cosa significa
esattamente …?

U.S. Dollar Index   
Lo U.S. Dollar Index è stato introdotto 
nel 1973 con un valore di partenza pari 
a 100. Esso riflette l'andamento della  
valuta statunitense rispetto a un paniere  
di sei valute estere, le cui ponderazio­
ni sono fisse e si basano su criteri eco­
nomici. La più importante è l'euro con 
il 57.6 %. Seguono lo yen giapponese 
(13.6 %), la sterlina britannica (11.9 %), il 
dollaro canadese (9.1 %), la corona sve­
dese (4.2 %) e, «last but not least», il 
franco svizzero (3.6 %). Un aumento del­
lo U.S. Dollar Index implica un apprez- 
zamento del «biglietto verde» rispetto al  
paniere di valute, mentre un indice in 
calo implica un deprezzamento.
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Congiuntura & previsioni

Uno sguardo al futuro
L'inflazione svizzera è stata scongiurata. Di conseguenza, la BNS 
può continuare ad allentare la politica monetaria per stimolare 
l'economia. Negli Stati Uniti, invece, la Fed sta sospendendo i tagli 
dei tassi a causa della persistente inflazione.

••  �Il prodotto interno lordo (PIL) svizzero  
è cresciuto dello 0.8 % nel 2024, un  
valore inferiore alla sua media di lungo 
periodo. Il settore delle esportazioni si  
è rivelato un freno alla crescita. L'econo­
mia interna, invece, ha registrato un 
andamento stabile. Per il 2025 prevedia­
mo un'espansione del PIL dell'1.3 %. 

••  �La paura di molti dipendenti per il pro­
prio posto di lavoro sta ritardando la 
ripresa dei consumi nell'Eurozona. Allo 
stesso tempo l'industria non decolla, 
soprattutto nella più grande economia 
dell'area valutaria, la Germania. Per 
l'anno in corso prevediamo una crescita 
economica dello 0.7 %. 

••  �L'indice dei responsabili degli acquisti 
(PMI) per l'industria statunitense è 
salito di 1.7 punti a 50.9 a gennaio, supe- 
rando la soglia di crescita di 50 punti  
per la prima volta dall'autunno del 2022.  
Allo stesso tempo, i consumi e il mer­
cato del lavoro si sono confermati solidi. 
Tuttavia, dato che i tassi di riferimento 
rimarranno alti ancora per qualche tem­
po, è probabile che quest'anno la con­
giuntura perderà un po' del suo slancio. 
La nostra previsione di crescita è del 
2.2 %.

••  �A gennaio il tasso di inflazione in Svizzera  
è sceso dallo 0.6 % allo 0.4 %. Questo  
è dovuto in parte alla diminuzione dei 
prezzi dell'elettricità e del settore pa­
ralberghiero. Per il 2025 prevediamo 
un'inflazione annua dello 0.2 %.

••  �I servizi sono rimasti il principale motore 
dell'inflazione nell'Eurozona all'inizio 
dell'anno. Allo stesso tempo, l'inflazione 
varia notevolmente tra i singoli Stati  
membri. Alla luce del continuo calo del- 
la pressione salariale, riteniamo che 
quest'anno l'inflazione nell'area valuta­
ria continuerà a normalizzarsi.

••  �Negli Stati Uniti l'inflazione recente­
mente ha sorpreso salendo dal 2.9 % al 
3.0 %. Anche il tasso core è tornato a 
salire. Alla luce dei piani di politica eco­
nomica di Donald Trump è probabile  
che il percorso di disinflazione rimanga 
accidentato. 

••  �Nel suo intento di sostenere l'economia 
in crisi, la Banca nazionale svizzera 
(BNS) non esclude del tutto un ritorno a 
tassi di interesse negativi. A nostro av­
viso, il tasso di riferimento in Svizzera 
dovrebbe scendere allo 0 % nel corso 
dell'anno.

••  �La Banca Centrale Europea (BCE)  
punta a un livello neutro dei tassi nel 
medio termine, che non rallenti né ali­
menti l'economia. In questo contesto, 
prevediamo una riduzione dei tassi di 
interesse di 125 punti base nei prossimi 
12 mesi.

••  �La Federal Reserve statunitense pre­
vede un ulteriore allentamento della 
pressione sui prezzi, ma è preoccupata 
per i potenziali effetti inflazionistici del- 
la politica commerciale protezionistica di 
Trump. Di conseguenza, a febbraio ha 
segnalato una pausa più lunga dei tagli 
dei tassi di interesse. 

Posizioni di partenza diverse …
… per la BNS e la Fed

Tassi di riferimento e previsioni
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L'inflazione svizzera scende …
… al livello più basso dalla primavera 2021

Inflazione e previsioni

Svizzera Eurozona USA
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