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Per il 2024 l'inflazione non sara un problema

Nel corso della prima parte del 2023 le Banche Centrali dei principali Paesi industrializzati
hanno concentrato i loro sforzi nel riportare I'inflazione sotto la soglia del 2%. Esse infatti hanno
perseverato nell'applicazione di una politica monetaria restrittiva, portando i tassi direttori ad
un livello mai raggiunto nel nuovo millennio. Il risultato & stato un tasso d'inflazione pit che
dimezzato, in particolare negli USA che notoriamente hanno una posizione piU avanzata nel
ciclo congiunturale e dove il rialzo dei tassi & iniziato con 4 mesi in anticipo rispetto alla zona
Euro. Se da una parte le modifiche di politica monetaria hanno un impatto immediato sui
mercati finanziari, i cui movimenti sono condizionati dalle aspettative degli operatori, a livello
di economia reale gli effetti iniziano a manifestarsi dopo 12-18 mesi. Attualmente sull’economia
grava dunque solo la meta dei rialzi effettuati.

La perdurata applicazione di una politica monetaria restrittiva ha portato ad un sensibile
rallenftamento congiunturale, che ha anche contribuito alla forte riduzione del rincaro. Negli
USA, pur a ritmi inferiori, il tasso di crescita continua a mantenersi positivo, mentre I'Europa
attualmente presenta un’economia stagnante, principalmente a causa della frenata dell industria
manifatturiera in Germania, condizionata dalle difficoltd della Cina e dal costo dell’energia
superiore ai Paesi concorrenti. Dal canto suo la Banca Nazionale Svizzera ha sostanzialmente
seguito le mosse della Banca Centrale Europea (BCE), applicando una politica monetaria
restrittiva, differenziandosi perd nella metodologia in quanto ha approfittato della forza del
franco per mantenere il tasso d’inflazione ad un livello inferiore all’obiettivo perseguito (2%).

Il continuo rialzo dei tassi e la graduale riduzione dell'acquisto di obbligazioni da parte degli
istituti monetari centrali ha provocato il rialzo dei rendimenti, in particolare per le obbligazioni
denominate in US$, con la conseguente diminuzione dei prezzi, mentre per i mercati azionari,
malgrado l'alta volatilits, il positivo andamento degli utili societari ha permesso di compensare
I'impatto negativo del rialzo del costo del debito, consentendo un’evoluzione annuale positiva.

Anche i margini societari si sono mostrati molto resistenti, malgrado I'incremento dei costi
dell’energia e del debito, segno che globalmente le aziende sono riuscite a trasferire almeno
parte di questi aumenti ai consumatori finali.

A marzo 2023 si & ripresentata una situazione critica nel settore bancario prima negli USA
e successivamente in Svizzera con il Credit Suisse, quando un calo della fiducia dei clienti
ha causato un’ingente diminuzione dei depositi della clientela. Basandosi sull’esperienza
della “Grande Crisi Finanziaria” del 2008 la Banca Centrale statunitense nel primo caso e
quella svizzera con la collaborazione del governo elvetico nel secondo, sono immediatamente
intervenute impedendo la propagazione all’intero settore delle difficolta degli istituti coinvolti e
ristabilendo in tempi brevissimi la fiducia nel comparto finanziario.

Per il 2024 l'attesa & che il tasso d'inflazione continui 'andamento ribassista che stiamo
osservando, proseguendo il processo di ritorno alla normalita e il graduale avvicinamento
all'obiettivo dichiarato del 2%. Cid allieverd verosimilmente la pressione sulle Banche Centrali,
permettendo la riduzione dei rendimenti obbligazionari. Prevediamo che le difficolta a livello
di economia reale in Europa si protrarranno anche nel prossimo anno, costringendo la BCE a
modificare la propria politica monetaria prima delle altre, riportandola espansiva.
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A livello azionario, venendo gradualmente meno gli effetti negativi derivanti dal costo Politiche monetarie e sl'ral'egia valutaria

dell’energia e del debito, i margini societari dovrebbero ritornare a espandersi, migliorando la

redditivitd delle societd e sostenendo i mercati azionari. /e . . . . o e . . e
— VL'inflazione in Svizzera si é stabilizzata negli ultimi mesi ad un livello inferiore

Nel corso del prossimo anno sono previsti alcuni appuntamenti elettorali molto importanti, che all'obiettivo dichiarato dalla Banca Nazionale Svizzera: 2%. Il principale artefice di questo
potrebbero condizionare I'evoluzione dei mercati, come ad esempio le elezioni presidenziali risultato & stato il franco svizzero che con il suo rafforzamento, in particolare contro USD,
a Taiwan in gennaio con potenzialmente un aumento delle tensioni nelle relazioni con la Cing, ha fortemente attenuato la pressione al rialzo dei prezzi. Nei prossimi mesi l'inflazione
quelle parlamentari a giugno in Europa e le presidenziali americane a novembre. dovrebbe tendenzialmente indebolirsi grazie alla forza della valuta e al rallentamento

economico in afto soprattutto del continente europeo. Per il 2024 la politica monetaria

della BNS sard collegata a quella della BCE, in considerazione dell’importante legame

. L. economico fra le due zone. Nel corso delle ultime riunioni la BNS ha manifestato la volonta

PMI Nuovi Ordinativi di privilegiare |'intervento sul mercato dei cambi per mantenere la forza del franco svizzero

80 150% invece che agire sul fronte dei tassi. Riteniamo che nel corso del primo semestre del 2024
la BNS abbassera i propri tassi direttori.

70 — Gli indicatori economici mostrano un’economia statunitense in fase di rallenta-
100% mento, ma non fino al punto da cadere in recessione. Inoltre il tasso d'inflazione si sta av-
60 vicinando abbastanza velocemente all'obiettivo dichiarato della FED (2%). Questi elementi
hanno modificato le aspettative nel mercato a proposito delle prossime decisioni di politica
50 . monetaria della FED, la quale, a nostro avviso, ha terminato il movimento rialzista dei tassi
% 50% 8 che manterrd a questi livelli per un tempo superiore a quanto era precedentemente atteso. |l
2 %0 = continuo mutamento delle attese sul futuro atteggiamento della FED, influenza notevolmente
3 ks I'andamento del USD, rafforzando la moneta quando i dati mostrano un’economia forte e
g o 0% E—, quindi il mantenimento di una politica monetaria restrittiva e indebolendolo in caso contra-
& rio. Essendo le prospettive economiche migliori negli USA che sul continente europeo, la
FED manterra l'attuale livello dei tassi fino al momento in cui anche il mercato del lavoro
20 non mostrerda dei chiari segnali di peggioramento. Solo a quel momento in virtu del
50% doppio mandato (stabilita dei prezzi e equilibrio del mercato del lavoro),
10 la FED procederd, nel secondo semestre 2024, ad un rilassamento della
propria politica monetaria, con un potenziale indebolimento della propria

0 100% moneta.
,9\\ ,@0 ,9\% ,@\b ,9\6 Wo\b WQ\/\ ,@\% ,Lo\q ,LQWQ § ,Lo"’w % — Nell’Eurozona l'inflazione rimane ancora alta, ma da alcuni trimestri & in rallentamento e
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nei prossimi mesi dovrebbe accelerare il movimento ribassista. La BCE attualmente mantie-
ne un atteggiamento monetario pib restrittivo rispetto alla FED, in quanto l'inflazione resta
lontana dal target del 2%, ma anche perché il processo restrittivo & iniziato dopo. Con-
trariamente agli USA, perd, I’Europa si trova, ormai da alcuni trimestri, in una
fase di stagnazione, con alcuni paesi membri che segnalano una crescita negativa. La
BCE deve prestare molta attenzione agli effetti della sua politica monetaria sull’'economia
reale, onde evitare il rischio di una profonda recessione. Per queste considerazioni
riteniamo che I'aumento effettuato in settembre sia I'ultimo e nel corso del
primo semestre del prossimo anno procedera a ridurre del tasso guida in
anticipo rispetto alla FED.

— La Banca Centrale giapponese, mantiene per ora un atteggiamento ancora
accomodante, nonostante abbia alzato il suo target di rendimento dei titoli decennali fino



Valuta Primaria

a +0.5% (dal precedente +0.25%) e segnalato la fine per il prossimo anno della politica dei
tassi negativi. Per il momento manteniamo la nostra visione positiva sulla valuta nipponica,
anche perché, contrariamente alle altre banche centrali dovrebbe procedere all'applicazione
di una politica monetaria restrittiva.

Sul finire dell'anno le valute dei paesi emergenti si sono rafforzate, in particolare verso USD
malgrado le banche centrali dei principali paesi emergenti stiano attualmente
applicando una politica monetaria espansiva che fondamentalmente indebolisce la
loro moneta in particolare contro USD. Questa tendenza dovrebbe invertirsi nei prossimi mesi,
quando i rendimenti sul USD si stabilizzeranno e assisteremo ad un rafforzamento del USD.

Forex: evoluzione 2023 e confronto con media storica (10 anni)
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B Differenza tra livello attuale e media decennale Performance YTD

Strategia Obbligazionaria

Nel corso dell'anno abbiamo riportato la duration media dei portafogli allo stes-
so livello del benchmark (5 anni). Nelle ultime settimane abbiamo assistito, in parti-
colare negli USA, alla conferma che, pur mantenendosi forte, il mercato del lavoro inizia a
manifestare i primi segnali di rallentamento, mentre gli aliri indicatori economici mostrano
un significativo rallentamento congiunturale, pid pronunciato in Europa. Inolire le aspettative
in materia di politica monetaria hanno subito un radicale cambiamento. Ancora ad inizio
maggio le aspettative erano per un brusco taglio a cadenza trimestrale di 50 pb a partire
dal terzo trimestre fino a giugno 2024, ora il primo taglio (25pb) & previsto nel corso del
primo semestre 2024 per il continente europeo e del secondo semestre per gli USA. Questi
movimenti determineranno un’ulteriore pressione al ribasso dei rendimenti
obbligazionari.

II differenziale di rendimento tra le obbligazioni di debitori “Corporate” e governative si
& mantenuto costante. | fondamentali delle societd che emettono obbligazioni rimangono
positivi, con un buon grado di copertura degli interessi. Se per le societd europee il grado di
indebitamento rimane ancora basso, per le societd americane si situa invece al di sopra della
media degli ultimi anni. Date le nostre aspettative di una crescita economica moderata nei
prossimi frimestri manteniamo una ponderazione neutrale simile al Benchmark
verso le obbligazioni societarie, con scadenze intorno ai 5 anni.

Il comparto obbligazionario “High Yield” & un settore con un rischio maggiore rispetto al set-
tore composto da debitori con un rating superiore a “BBB”. Per il momento i fondamentali
anche per questo comparto non destano particolari preoccupazioni: i tassi di
fallimento restano contenuti e gli interessi sul debito sono ampiamente coperti dall'autofinan-
ziamento generato dalle societd. Nel corso del 2025 e 2026 un importante montante di
prestiti obbligazionari di questo comparto giungerd a scadenza e dovranno essere rifinan-
ziati esercitando, potenzialmente, una consistente pressione sulle condizioni di emissione. In
questo contesto occorrerd prestare particolare aftenzione a questa tipologia d'investimenti a
partire dal secondo semesire 2024. Per il momento manteniamo gli investimenti in
questo comparto.

Le obbligazioni dei mercati emergenti denominate in valuta locale stanno recuperando terre-
no, grazie ad una stabilizzazione dei rendimenti nell’ultimo periodo alla resilienza dell'econo-
mia americana e alla moderazione del tasso d'inflazione. Questi fattori hanno permesso
una discreta compressione degli “spread”. | paesi emergenti esportatori di materie
prime legati all'energia, hanno beneficiato di rialzo generalizzato dei prezzi. Complessi-
vamente manteniamo una visione neutrale verso le obbligazioni emergenti
in valuta locale ed una ponderazione simile a quella del benchmark.

La quota investita in obbligazioni convertibili & stata mantenuta leggermente
sovra ponderata rispetto all'indice di riferimento. Nel corso del 2023 questa classe
d’investimento ha recuperato terreno, beneficiando della stabilizzazione dei rendimenti, del-
la compressione degli “Spread” e del buon andamento dei mercati azionari. La riduzione
dei rendimenti e la positivitd dei mercati azionari ne fanno una classe d’investimento molto
interessante.



Tassi decennali: confronto storico (10 anni) Strqtegia Azionaria

— la quota complessiva in azioni é stata mantenuta neutrale rispetto alla ripartizio-
ne prevista dal benchmark. La stagione delle trimestrali, che si prefigurava negativa alla luce
del difficile contesto macroeconomico e geopolitico, si & invece conclusa in maniera migliore
rispetto alle aspettative iniziali. | costi non hanno impattato significativamente sui margini,
che sono rimasti ad un livello storicamente alto grazie ad un aumento dei ricavi. Quasi il
80% delle compagnie dell'indice americano S&P500 ha infatti riportato utili e ricavi sopra
le attese degli andlisti. Per il prossimo anno le attese sono per una ripresa della

crescita degli utili, dando nuovo vigore ai mercati azionari.
2 — In offica geografica manteniamo un’impostazione neutrale verso il benchmark
I l per i principali paesi sviluppati, in primis Svizzera e Stati Uniti. L'attuale sto-
|| || || | N [ o | gnazione che caratterizza la crescita economica europea e il superiore livello di inflazione
USA EU diminuiscono 'attrattivita del mercato azionario europeo, per il quale manteniamo una sotto-
ponderazione. All'interno della componente europea favoriamo un’esposizione al tema del

rendimento dei dividendi. Dal canto suo il mercato azionario svizzero, in virtd di un profilo
piv difensivo e anticiclico, risulta meno volatile e piu stabile.

Brasile Australia UK Canada Cina Svizzera Giappone

B Attuale Media (10 anni)

— In Giappone abbiamo azzerato I'esposizione in quanto riteniamo che il mer-
cato attualmente abbia integrato nelle proprie valorizzazioni tutte le notizie
positive che gli ha permesso di avere un andamento ottimale nel 2023. Lo
banca centrale giapponese mantiene un atteggiamento moderatamente espansivo, sebbene
abbia leggermente alzato i target relativi al controllo della curva dei rendimenti. Il raffor-

800 / zamento della valuta avrebbe un impatto negativo sul listino nipponico che & composto da

\ societd molto esposte al commercio internazionale.

Evoluzione Spread High Yield vs Governativi
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— Nell'‘area Sud-Est asiatica manteniamo invece un certo sovrappeso rispetto al

600
) \ A benchmark di riferimento, con un occhio preferenziale alla Cina. A differenza delle
400 / /’\,/\’\/\ A principali banche centrali dei paesi sviluppati, la Banca Popolare Cinese ha applicato una
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w

politica monetaria espansiva. Recentemente infatti I'istituto centrale ha abbassato nuova-

200 mente il tasso di riferimento e ha immesso nuova liquidita nel sistema bancario per stimolare
I'economia reale e la ripresa post pandemica. Anche il governo centrale si sta impegnando
0 : in una serie di riforme per “modernizzare” il paese, in particolare per attrarre nuovi ca-

W Q . . . . . . . . .
(9\% N S ‘\«D\b '9\% S (L&Q & w&% (Loff’ pitali stranieri, ristrutturare |'industria tecnologica, stimolare la domanda interna e trovare
Sl N > v S & & o & & una soluzione per il settore immobiliare, che condiziona negativamente la crescita in Cina
N N o N N N N N N N P ! 9 )
Il mercato azionario ha attualmente una valutazione inferiore alla media

— H.Y. EU Spread vs Govies US H.Y. Spread vs Govies

storica e alla media degli altri mercati, con delle previsioni di crescita degli
utili rivisti al rialzo. Manteniamo il nostro posizionamento.

— A livello tematico abbiamo inserito un vettore legato al settore dell’Intelli-
genza Artificiale a livello mondiale. Altri due settori che prediligiamo sono quello relativo
all'innovazione alimentare (piU legato a dinamiche difensive ed anticicliche) e quello legato
allo sviluppo di energie alternative piv efficienti, che & un tema su cui in generale moli
governi stanno investendo molto, considerando che la legislazione in materia di utilizzo di
energie fossili sta inesorabilmente cambiando (a causa del riscaldamento climatico globale)




e considerando il problema legato all'approvvigionamento di materie prime energetiche. Stral'egia Materie Prime

— Abbiamo dimezzato la quota investita nei paesi emergenti in quanto il previsto

rafforzamento del US$ ha un impatto negativo sul'andamento dei mercati emergenti. Que- — Oro:l'oro rappresenta I’elemento di assicurazione contro eventi estremi av-
sta sotfoponderazione resterd in essere fino al momento in cui non vi sard un cambiamento versi ed improwvisi. £ in buona sostanza un investimento in grado di offrire una protezio-
di tendenza del US$. ne in caso di gravi crisi finanziarie e inversioni della propensione al rischio degli investitori.

Nel 2023 l'andamento del metallo giallo & stato molto condizionato dal rialzo dei tassi
reali, che lo hanno frenato, e dallo scoppio del conflitto in Israele che lo ha sostenuto. Nel
Performance Indici Azionari 2023 (YTD) corso del mese di gennaio si terranno le elezioni presidenziali a Taiwan, il cui esito potrebbe
generare incertezza sui mercati e quindi favorire I'investimento in oro. Per questo motivo,

30% malgrado |'alto livello dei tassi reali, manteniamo il posizionamento attuale.
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— Petrolio: malgrado la riduzione di produzione annunciata da Russia e Arabia Saudita Stral‘egia seftore immobiliare svizzero

il prezzo del greggio, dopo un iniziale apprezzamento, ha reagito negativamente anche
perché |'Agenzia Internazionale per I'Energia ha pubblicato le proprie aspettative che
segnalano per il 2024 una diminuzione della domanda di petrolio. Questa contrazione &
provocata prevalentemente dal rallentamento congiunturale globale. Al momento ab-
biamo una sottoponderazione verso l'indice di riferimento.

— L'investimento nel settore immobiliare svizzero aftraverso i fondi d'investimento ha risentito
negativamente molto del rialzo dei tassi d’interessi anche per il 2023. Il premio di liquidita
rispetto al valore contabile degli immobili sottostanti ha subito una consistente contrazione
rendendo gli investimenti in fondi meno oneroso. Considerando I'importante riduzione dei
valori e la stabilita delle entrate da affitti, il rendimento che ne deriva & aumentato al punto
da rendere questa classe d'investimento nuovamente attrattiva, in alternativa all’investimento
obbligazionario. Nel medio termine il continuo aumento della popolazione residente in
Svizzera, contribuird a mantenere alta la domanda di alloggi, favorendo la crescita del
settore immobiliare. Manteniamo pertanto inalterata la nostra esposizione al
mercato immobiliare svizzero.

Evoluzione prezzi immobiliari
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Banca dello Stato
del Cantone Ticino

Area Finanza

Tutte le informazioni contenute nel presente
documento si basano su dati offenuti da fonti
considerate attendibili. BancaStato esclude
comunque qualsiasi responsabilitd per even-
tuali errori, omissioni o imprecisioni degli
stessi. L'analisi e le valutazioni espresse rap-
presentano la situazione al momento della
pubblicazione del presente rapporto e posso-
no essere modificate in ogni momento senza
obbligo di preavviso. I documento & stato
predisposto a scopi puramente informativi e

Sede centrale Tel. 09180371 11
Viale H. Guisan 5 Fax 091 803 71 70
Casella postale 2027  www.bancastato.ch
6501 Bellinzona

6501 Bellinzona Fax 091 803 75 29

non deve essere considerato o interpretato
come un’offerta o una sollecitazione all'ac-
quisto o alla vendita di qualunque strumento
finanziario menzionato nel documento.
BancaStato esclude inoltre ogni genere di
responsabilitd per eventuali spese, perdite o
danni in relazione con I'uso del presente do-
cumento o di qualsiasi parte di esso.

E proibita ogni riproduzione o trasmissione
a terzi senza la preventiva autorizzazione di
BancaStato.
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€] Stato

bancastato.ch



