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Commento sul mercato

Parlando di inflazione statunitense, la brutta sorpresa temuta da molti investitori non si &€ ma-
terializzata e i mercati azionari hanno potuto cosi ingranare nuovamente la marcia. I risultati
d‘esercizio delle grandi banche statunitensi hanno fornito ulteriore slancio.
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Il clamore é finito?
Andamento del Philadelphia Semiconductor Sector
Index (SOX)
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Nell'ultimo trimestre del 2024, il tema dell'intelligenza
artificiale (IA) ha fatto segnare un risultato record al
produttore di chip per conto terzi TSMC. Allo stesso
tempo, I'azienda ha prospettato un ulteriore aumento
degli utili. Il titolo & comunque scambiato al di sotto
del suo massimo storico. Molto infatti & gia scontato.
Una tendenza simile si & osservata di recente nei valori
del leader del settore Nvidia. Dopo il massimo storico
dell'estate scorsa, di conseguenza, il Philadelphia Semi-
conductor Sector Index (SOX), che comprende i 30
maggiori produttori di chip negoziati negli Stati Uniti,
ha registrato un andamento laterale. Ancora una volta
sembra quindi confermato che tutti i clamori (in borsa
e non solo) prima o poi siano destinati a finire.

IN PRIMO PIANO

10 anni di shock del franco

II 15 gennaio 2015 la Banca nazionale svizzera (BNS)
interrompeva inaspettatamente il tasso di cambio mi-
nimo dell'euro di CHF 1.20. Da allora la moneta
unica ha perso quasi un quarto del suo valore.

IN AGENDA

WEF 2025

Dal 20 al 24 gennaio si terra a Davos il World Econo-
mic Forum (WEF), al quale parteciperanno esponenti
di primo piano della politica, dell'economia e della
societa.

Borse positive: dopo un inizio sottotono, a partire da meta settimana i mercati azionari hanno
registrato una tendenza al rialzo. A contribuire sono stati i solidi dati di bilancio del settore fi-
nanziario e |'attenuazione delle preoccupazioni in materia di inflazione. | timori potrebbero tut-
tavia riacutizzarsi a causa dell'aumento del prezzo del greggio. In alcuni momenti un barile
(Brent) ¢ arrivato a costare quasi USD 83, vale a dire quanto I'estate scorsa. Il rincaro € dovuto a
una diminuzione inaspettatamente marcata delle scorte di greggio negli Stati Uniti e alle recen-
tissime sanzioni imposte da Washington alla Russia. Sul fronte delle aziende, buone notizie arri-
vano da Lindt & Springli: grazie alla solida posizione di mercato, il produttore di cioccolato ha
chiuso il 2024 in forte crescita, con un aumento delle vendite nell'ordine del 5,1% che ha supe-
rato, per la seconda volta nella storia dell'azienda, quota CHF 5 miliardi. Di conseguenza, I'a-
zienda ha rivisto al rialzo le previsioni per I'anno in corso. Le cose sono andate bene anche per
Richemont. Nell'ultimo trimestre il gruppo di beni di lusso ha aumentato il fatturato del 10% a
CHF 5.7 miliardi. Il titolo ha reagito giovedi con un aumento del 16%. Geberit ha soddisfatto le
aspettative degli analisti. Nonostante la debolezza del settore edile europeo, durante I'anno ap-
pena concluso |'azienda produttrice di componenti sanitari ha realizzato circa lo stesso fatturato
del 2023. Per i prossimi mesi Geberit prevede una stabilizzazione della domanda. Nonostante
I'aumento dei nuovi fondi e dei patrimoni in gestione, il gestore patrimoniale Partners Group
non é riuscito a confermare le aspettative. Bossard continua a sentire gli effetti dell'indeboli-
mento della congiuntura. Le vendite dello specialista di tecnologie di assemblaggio sono infatti
diminuite del 7.7%. Le attivita negli USA sono il principale freno alla crescita.

Le grandi banche statunitensi brillano: nell'ultimo anno, grazie al clima favorevole che si &
registrato in borsa e alla solidita dell'economia nazionale, la casa finanziaria statunitense JPMor-
gan Chase ha guadagnato USD 58.5 miliardi, una cifra mai raggiunta prima. Grazie alle buone
attivita di investment banking, anche Wells Fargo, Morgan Stanley e Goldman Sachs hanno ot-
tenuto buoni risultati. Nel 2024 quest'ultima ha registrato un‘eccedenza di USD 14.3 miliardi. Si
tratta di ben due terzi in piu rispetto all'esercizio precedente, che aveva visto gli utili crollare. Gli
investitori sono rimasti impressionati dai dati di bilancio. Le azioni hanno guadagnato tra il 2% e
il 7% alla rispettiva data di pubblicazione. Sulla scia delle grandi banche statunitensi, qui da noi
c'e stata forte richiesta anche per i titoli UBS.

Inflazione ostinata: come previsto, negli Stati Uniti i prezzi al consumo sono aumentati del
2.9% a dicembre, dopo un tasso del 2.7% nel mese precedente. Un piccolo raggio di speranza
& rappresentato dall'inflazione di base e che € scesa dal 3.3% al 3.2%. Alla luce di questi dati e
dei rischi di inflazione posti dalla politica annunciata da Donald Trump, i tassi di riferimento ne-
gli Stati Uniti sembrano destinati a rimanere elevati ancora per qualche tempo. La situazione &
simile in Gran Bretagna, dove l'inflazione € sorprendentemente scesa dal 2.6% al 2.5%. Tutta-
via € ancora al di sopra dell'obiettivo fissato dalla Bank of England (BoE).

La Germania resta in recessione: secondo |'Ufficio federale tedesco di statistica, nel 2024 I'e-
conomia tedesca ha registrato una contrazione dello 0.2%. Il Paese & quindi in recessione da
ormai due anni. | motivi sono I'incertezza che attanaglia i consumatori nonostante I'aumento
dei salari reali, I'indebolimento dell'industria, il calo delle esportazioni e la crisi politica. E le pro-
spettive sono poco incoraggianti anche per il 2025. Il deficit pubblico lascia poco spazio agli sti-
moli della politica fiscale. Inoltre, con Donald Trump le opportunita di esportazione rischiano di
deteriorarsi. Ciononostante gli economisti prevedono ancora una mini-crescita dell'‘economia.

Cina stabilisce un record di esportazioni: le esportazioni cinesi sono aumentate in misura
sorprendente nel mese di dicembre, con un +10.7% rispetto allo stesso mese dell'anno prece-
dente. Per I'intero 2024 cio si traduce in un aumento del 5.9% e in un valore record di poco piu
di CHF 3'300 miliardi. Anche le importazioni sono aumentate, ma solo dell'1.1%. Il partner
commerciale pitl importante per il Regno di Mezzo € stata la Russia, sanzionata dall'Occidente.

Tobias S. R. Knoblich
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