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Commento sul mercato

I piani politici del nuovo presidente degli Stati Uniti Donald Trump e la minaccia di un‘escala-
tion della guerra in Ucraina preoccupano gli investitori. Al contempo, nonostante i suoi piani di
riorganizzazione il gigante alimentare Nestlé non riesce a fermare la discesa del titolo.
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Le azioni della multinazionale alimentare Nestlé hanno
perso oltre il 20% del valore quest'anno. Si collocano
cosi al penultimo posto dello Swiss Market Index
(SMI), dove costano un buon 4% di rendimento a
causa della loro ponderazione nell'indice. La ragione
della debolezza ¢ la crescita lenta. Questa settimana,
in occasione della giornata degli investitori, I'azienda
ha annunciato maggiori investimenti nel marketing,
ma anche misure di riduzione dei costi per dare un im-
pulso alla crescita. Inoltre, gli obiettivi a medio termine
sono stati abbassati e in futuro il settore delle acque
minerali sara gestito come unita indipendente. La
borsa ha reagito in modo scettico. Bisogna infatti an-
cora capire se Nestlé riuscira a ritrovare la strada della
crescita.

IN PRIMO PIANO

Per Walmart continua il boom degli utili

Il titolo della catena di supermercati statunitense
Walmart continua la sua caccia ai record, stimolato
dai forti dati trimestrali e dall'aumento degli obiettivi
finanziari. Dall'inizio dell'anno, il prezzo del titolo &
salito di oltre il 60%.

IN AGENDA

Inflazione Eurozona:

Il 29 novembre saranno pubblicati gli ultimi dati
sull'inflazione nella zona euro. Gli investitori sperano
di ricevere un'indicazione sul futuro percorso dei
tassi di interesse della Banca Centrale Europea (BCE).

Il Trump trade mostra le prime crepe: Anche questa settimana i mercati azionari hanno fati-
cato a imboccare una direzione chiara. Cio € stato dovuto al timore che I'agenda politica del
presidente eletto degli Stati Uniti Donald Trump possa alimentare I'inflazione e quindi ritardare il
programma di riduzione dei tassi di interesse della Fed. Inoltre, i timori di un‘escalation della
guerra in Ucraina hanno ridotto la propensione al rischio degli investitori. Di conseguenza, € sa-
lita la richiesta di porti sicuri per i capitali, come i titoli di Stato, I'oro o il franco svizzero. In Sviz-
zera, buone notizie sono arrivate dalla multinazionale farmaceutica Novartis e dal gruppo assi-
curativo Zurich. Entrambi hanno alzato gli obiettivi di crescita a medio termine in occasione
delle rispettive giornate degli investitori. Zurich, inoltre, continua a prevedere generose distribu-
zioni agli azionisti. Intanto, nei primi dieci mesi dell'anno la banca privata Julius Bér é riuscita
nuovamente ad accrescere il patrimonio clienti in gestione. In termini di efficienza dei costi, tut-
tavia, |'azienda non registra miglioramenti. Nel primo semestre dell'esercizio conclusosi a set-
tembre, lo specialista di apparecchi acustici Sonova ha aumentato le vendite del 4.6% a 1.8 mi-
liardi di franchi svizzeri. Tuttavia, sulla redditivita hanno pesato costi una tantum, tra cui l'intro-
duzione di una nuova piattaforma per apparecchi acustici. Anche Klingelnberg ha realizzato un
fatturato maggiore, pur guadagnando di meno. L'azienda meccanica ha inoltre registrato un
crollo degli ordini in entrata di un buon 80%. Ciononostante, entrambe le societa hanno con-
fermato le loro prospettive. Il gruppo assicurativo Baloise ha registrato nei primi nove mesi
dell'anno un volume d'affari leggermente inferiore. Allo stesso tempo, la sua strategia di rifoca-
lizzazione le € costata una perdita per un ammontare di 100 milioni di franchi svizzeri.

Nvidia e il punto cruciale delle aspettative: Il clamore attorno all'Intelligenza Artificiale sem-
bra non conoscere limiti. A trarne i benefici éNvidia. Nel terzo trimestre il gigante tecnologico
statunitense ha realizzato un fatturato di 35.1 miliardi di dollari, il 94% in piu rispetto all'anno
precedente. L'utile € aumentato del 109% a 19.3 miliardi di dollari. Con entrambi i dati, la so-
cieta ha battuto le previsioni degli analisti. Un nuovo rialzo del titolo non si & concretizzato per il
fatto che gli investitori si aspettavano di piu dalle prospettive per il trimestre in corso. Sul prezzo
delle azioni pesano inoltre le notizie di un problema di surriscaldamento del chip Blackwell. Non
bisogna tuttavia dimenticare che i titoli registrano gia un rialzo di oltre il 200% quest'anno.

Rallentamento della dinamica congiunturale: Su base rettificata, il prodotto interno lordo
(PIL) svizzero € aumentato dello 0.2% tra luglio e settembre rispetto al trimestre precedente. Cio
significa che la crescita € rallentata come previsto (secondo trimestre: +0.5%). Mentre il settore
terziario registra un robusto sviluppo, I'industria vacilla sensibilmente. In questo contesto, seb-
bene la produzione del settore secondario sia aumentata nel terzo trimestre del 3.3% rispetto
all'esercizio precedente, la tendenza all'interno del trimestre & stata al ribasso. Una nota positiva
arriva invece dalle statistiche sul commercio estero. Grazie ai settori chimico e farmaceutico, a
ottobre le esportazioni sono aumentate del 10.2%, raggiungendo un livello record. La bilancia
commerciale ha registrato un'eccedenza record di sei miliardi di franchi.

Inflazione britannica sempre piu tenace: A febbraio il tasso d'inflazione in Gran Bretagna &
salito dall'1.7% al 2.3%, spinto soprattutto dai prezzi dei servizi. L'inflazione si colloca dunque
appena al di sopra dell'obiettivo della Bank of England (BoE). In linea di massima, cid non do-
vrebbe comportare variazioni nella sua strategia di politica monetaria. Tuttavia, potrebbe ridurre
i tassi di interesse di riferimento piu lentamente di quanto il mercato abbia ipotizzato finora.

Nessun taglio dei tassi di interesse nel Regno di Mezzo: Nonostante |'indebolimento
dell'economia, la banca centrale cinese (PBoC) ha lasciato invariati i principali tassi di interesse di
riferimento. Il tasso d'interesse di riferimento (LPR) a un anno rimane quindi al 3.1%, mentre il
LPR a cinque anni, che molte banche utilizzano come parametro di riferimento per la conces-
sione di prestiti a lungo termine, & del 3.6%. | fattori decisivi per questa decisione sono proba-
bilmente la debolezza dello yuan da un lato e, dall'altro, la politica commerciale annunciata dal
futuro presidente degli Stati Uniti Trump.

Tobias S. R. Knoblich
Esperto in investimenti
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