Il franco ela Svizzera

/ Per SaschaKever lanostra valuta é destinata é desitinato a confermarsi forte anche nel prossimo futuro
Walter Lisetto si aspetta una certa stabilita e che le manovre dirialzo dei tassi si esauriranno gia nel primo semestre del 2023

Gian Luigi Trucco

erilmomentol'oro «riposa». Ver-
soun 2023 piu brillante?
«Al momento della redazione
(24 novembre) l'oro era presso-
ché invariato da inizio anno.
Non ¢é un risultato eccezionale
se consideriama il contesto di
grande incertezza e la crescita dell'inflazio-
ne, ma € comunque un risulltato relativa-
mente nei confronti di buomna parte delle
classi di attivi, decisamente deboli nel 2022.
Indubbiamente il metallo prezioso per an-
tonomasia e stato penalizzato dalla forza del
dollaro USA e dai numerosied ampi rialzi dei
tassi da parte della Federal Reserve america-
na, che hanno reso I'alternativa naturale -
ovverole obbligazioni del Tesoro americano
- piu attrattiva. Aspettandomi che a 2023
inoltrato laFederal Reserve terminerail suo
ciclo dirialzi e pensando che di conseguen-
za il biglietto verde tendera ad indebolirsi,
credo chel'oro abbiabuone possibilita divi-
vere un anno piu brillante, confermandonel
tempo il suovalore dibene rifugio e di prote-
zione dall'inflazione. Oltre a. questi fattori
economico-finanziaril'oro dovrebbe offrire
la capacita di mantenere il suo valore anche
se, malauguratamente, il contesto geopoli-
ticoeleincertezze internaziomali dovessero
ulteriormente peggiorare an:ziché stabiliz-
zarsi».

Geopolitica ed inflazione favoriiscono ancoraiil
franco svizzero come benerifugio?
«Indubbiamente le tensioni geopolitiche ela
forza dell’inflazione, speciamente in Euro-
pa, favoriscono la forza del franco svizzero.
Nonriconduco perola forza dellanostramo-
neta al semplice valore di bene rifugio, ma
piuttosto lariconduco alla sollidita del siste-
ma Paese Svizzera nel suo complesso. Un
paese, ilnostro, che nel tempo si € sempre ri-
confermato e ha saputo adeguarsi rapida-
mente alle nuove sfide grazie alla sua forza
innovatrice, un'ottima infrastruttura e un
valido sistema politico, Il framco svizzero ¢
destinato a confermarsi unavaluta forte an-
che nel prossimo futuro. Monnenti divolati-
lita non si possono escludere, ma saranno
passeggeri e dipenderanno essenzialmente
dallastrategia conlaqualela Bianca Naziona-
le Svizzeravorraapplicarelasua politicamo-
netaria.

Le nuove sensibilita della clientela e le direttive
intema ESG condizionano I'assett allocation?

«Le statistiche mostrano con evidenza come
gli investimenti finanziari sosstenibili siano
in costante aumento e come: la loro quota
percentuale negli attivi globalli diventi sem-
pre pit importante. E dunque indubbio che
ci sia un condizionamento nelle scelte degli
investimenti. Ritengo che I'attenzione che
viene oggi postaalle tematiche ESG, che con-
tinuera ad aumentare in futuro, avra un im-
patto positivo sugli investimenti e aiutera nel
contempo agestireirischiderivantidal con-
testo ambientale, sociale e di governo socie-
tario, contribuendo al benessere di tutti».

Perilcliente normale quale é la strategia anti-in-
flazione vincente?

Loro dovrebbe mantenereil suo
valore anche seil contesto
geopolitico e leincertezze interna-

zionali dovessero peggiorare
SaschaKever
gestore patrimoniale di PKB-Privat Kredit Bank

«Ilibriel'esperienza ciinsegnano cheviso-
no diverse classi di attivi che si difendono
meglio in un contesto inflazionistico. Fra
queste le attivita materiali sono quelle soli-
tamente piu efficaci. Penso ad esempio alle
materie prime, ai metalli preziosi e agli im-
mobili. A livello di investimenti finanziari
classici nel contesto obbligazionario - soli-
tamente penalizzato dall’aumento dei prez-
zi - esiste la possibilita di acquistare emis-
sioni indicizzate all’inflazione; nel contesto
azionario invece la scelta dovrebbe focaliz-
zarsi sulle societa con un buon pricing-
power, ovvero in grado di trasferire con re-
lativa facilita gliaumenti dei costi di produ-
zione sui prezzi applicati ai clienti. Nell’at-
tuale contesto di inflazione non tuttii clas-
sici investimenti anti-inflazione sonorisul-
tati (per ora) efficaci; cio € da riportare alla
velocita negli aumenti dei prezzi che abbia-
mo registrato in questi trimestri. Non & pe-
ro escluso che nei prossimi mesi queste
classi diattivi possano recuperare parte del
valore relativo inespresso in precedenza».

12023 portera una politica monetaria piu
pacata da parte della Federal Reserve?
«Lauspicio di molti operatori di merca-
to é che, terminato il dovuto ma delica-
to esercizio dirialzo dei tassi, che ha per-
messodilasciare alle spalle molti anni di
tassi a zero o addirittura negativi come
danoi, si possa tornare ad una sostanziale sta-
bilita che permetta una ripresa dell’econo-
mia, messaadura prova da pandemia, iperin-
flazione e tensioni geopolitiche. Ci aspettia-
mo pertanto chele manovre dirialzo dei tas-
si si esauriranno gia nel primo semestre del
2023».

L'obbligazionario torna afare concorrenzaa Wall
Street?

«Di fatto le obbligazioni sono gia oggi unaso-
luzione d’investimento interessante. Se
guardiamo alle obbligazioni in dollari i ren-
dimenti sono ormaisoprail 4%anche persca-
denze moltobrevi. Pertanto un mercato azio-
nario che finoa pochi mesi faaveva coniatoil
termine TINA - “there is no alternative”, per
definire una situazione senza via di fuga ri-
spetto agli investimenti borsistici, oggi sive-
de confrontato con la possibilita di avere in-
vestimenti alternativi interessanti rispetto
adunlivello di dividendi oggi paria poco piu
dell’1,70%».

Dopo laterzaincoronazionedi Xi Jinping, lerifor-
me elafine deilockdown, imercati cinesitorne-
ranno interessanti ?

«InottobreXiJinping e stato formalmente ri-
eletto Segretario generale del Partito comu-
nista cinese (Pcc) confermandolo perun ter-
z0, storico mandato come presidente cinese.

La Svizzera ha un tasso di crescita
deiprezzi contenuto e un debito
pubblico sotto controllo: variabili

macroeconomiche attraenti
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Inoltre Xi ha ottenuto un consolidamento
senza preccedenti del suo potere, testimonia-
to, tra le altre cose, dal nuovo Comitato per-
manente del Politburo, composto da fedelis-
simi e dall'inaspettato allontanamento
dell’ex presidente Hu Jintao dalla cerimonia
dichiusura. Inevitabilmente la politicadiin-
transigemza verso la pandemia adottata dal-
le autorita cinesi si e fatta sentire e i riflessi
delblocco totale delle persone e in alcuni ca-
si delle merci, ha fatto si che la seconda po-
tenza economicadel mondo abbiadovutoac-
cettare um crescita del IIl trimestre — pubbli-
catacon qualche giornodiritardo —intornoal
3% e quindiben sottoil +5.5% indicato ad ini-
zio 2022. Sullo sfondo vi sono i problemi
strutturalli presenti nel mercato immobiliare
(30% del GDP) e nelle dinamiche del debito
pubblico e privato. Non mancasul tavoloil te-
madella «Viadella Seta», trattato al quale han-
no aderito vari Paesi, ma che sta subendo le
ripercussioni della guerra in corso in Ucrai-
na. La Cima vuole collaborare con altri Paesi
per far ripartire la crescita economica. E per
questo vuole esplorare nuove frontiere e
nuove opportunita non solo in Europa ma
anche in Africa e America Latina applicando
le stesse esperienze e modalita usate nelvec-
chio continente, specialmente per le infra-
strutture. Pensiamo che le azioni del Paese
del Dragone abbiano buone potenzialita di
performance nei prossimi anni, e questo in
ragione del paragone con iloro valori storici
eglialtrimercati. Inoltre, se confrontato con
il contesto monetario e fiscale globale, il mer-
cato cinese appare relativamente piu favore-
vole,conun’inflazione bassa che permette al-
la Banca Popolare Cinese di sostenere la ri-
presa abbassandoi tassi di interesse, offren-
do nuovo credito e riducendo la quantita di
riserva dii moneta necessaria alle banche».

Inflazione, geopolitica e dividendi premieranno
ancoral'azionario svizzero ?

«Negli ultimi mesi ci sono stati mutamenti
importanti dello scenario, Lesplosione
dellinflazione, esasperata dall'aumento dei
prezzi dell’energia, € un fenomeno che le
banche centrali stanno contrastando in ma-
nieradecisa,innalzandoi propri tassi dirife-
rimento iin un momento in cuilo stock di de-
bito pubblico haassuntograndi proporzioni.
Inquesto contestola Svizzera puo contare su
un tasso dli crescitadei prezzi molto contenu-
to e un debito pubblico sotto controllo. Tali
variabili macroeconomiche risultano at-
traenti per gli investitori internazionali che
oltrea porrtare flussi di acquistisulladivisaat-
tirano l'interesse sulle societa quotate sul li-
stino di Zurigo, le quali per tale ragione sono
spesso valutate su dei multipli superiori ri-
spettoagllialtrilistini europei. Cio € ladimo-
strazione che le societa quotate in Svizzera
esprimomno unvalore di qualita e sicurezza ta-
le per cui gli investitori sono disposti a paga-
re un prezzo superiore, a fronte spesso anche
didividendi minori. Riteniamo pertanto che
tale tendenza possa rimanere inalterata an-
che nei prossimi anni».
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