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Il ritorno del 
metallo giallo 

Prezioso eterno 
Crisi geopolitiche, incertezze 
economiche e finanziarie, dubbi 
sulle politiche monetarie e sul 
futuro del dollaro USA, acquisti 
massicci da parte di banche 
centrali, determinano una nuova 
fase positiva per l’oro, che torna a 
risplendere ogni volta che le 
euforie svaniscono e si conferma 
bene rifugio per eccellenza.

Materie prime 
e dilemma Cina 

Partner o nemico 
Pechino accumula percentuali 
enormi di metalli e materiali es-
senziali per le transazioni tecnolo-
giche che l’Occidente pianifica.  
I timori di una dipendenza dalla Ci-
na crescono, e le tensioni geopoli-
tiche possono farne strumenti di 
«weaponization», pressione 
strategica come avvenuto per il 
petrolio e il gas di Mosca.

Tornano i bond,  
ma è meglio  
bilanciare le scelte 
INVESTIMENTI / Con la sua attuale politica, la Banca nazionale  
svizzera interviene meno sulla rivalutazione del franco per non  
importare inflazione

A
ndamento dell’inflazione e dei 
tassi di riferimento sono ogget-
to di incertezza. Quale è la sua 
visione?  
«Noi pensiamo che l’inflazio-
ne sia destinata a scendere. Il 
processo è già in corso e con-

tinuerà anche se in modo graduale. Va detto 
tuttavia che alcune componenti concorro-
no a mantenere un nocciolo duro, la cosi-
detta “core inflation”, per cui non ci aspet-
tiamo che possa rientrare ai livelli pre-pan-
demia. Il target del 2% fissato dalle banche 
centrali nei prossimi anni verrà adeguato. 
Farlo oggi suonerebbe come un segnale 
d’impotenza e lancerebbe ai mercati un 
messaggio negativo. Dobbiamo considera-
re che abbiamo avuto un lungo periodo di 
tassi bassi, intorno allo zero e persino nega-
tivi come non si era mai visto, per cui l’infla-
zione ha avuto un andamento particolare. 
Ci aspettiamo che in futuro l’inflazione pos-
sa restare strutturalmente più alta, condi-
zionata da un certo arretramento della glo-
balizzazione, dal nuovo modello di econo-
mia frammentata con cluster geopolitici 
contrapposti, strozzature logistiche, con-
flitti e alto prezzo dell’energia. Non va poi di-
menticato il ruolo della Cina: per anni ha 
“esportato” deflazione attraverso mano 
d’opera e prodotti a basso prezzo, ma ora de-
tiene buona parte delle materie prime e dei 
materiali strategici che servono all’Occiden-
te. Sarà interessante osservare l’evoluzione 
del Paese a lungo termine, anche per gli ef-
fetti della politica del “figlio unico” rispetto 
alla crescita demografica di altre aree quali 
India ed Indonesia. Quanto ai tassi di riferi-
mento, USA ed Europa dovrebbero essere 
ormai nella fase finale del rialzo, seppur con 
l’Europa in ritardo, ma non ci aspettiamo 
comunque riduzioni sostanziali a breve ter-
mine». 

Considerati questi scenari, quale politica d’in-
vestimento seguire? 
«L’approccio bilanciato rimane il più inte-
ressante. La quota azionaria non può man-
care in un portafoglio con un orizzonte tem-
porale adeguatamente lungo, perché è lì che 
gli utili sono più importanti nel tempo, an-
che se sono possibili storni di mercato. Una 
scelta tutta obbligazionaria è consigliabile, 
dato il ritorno dei rendimenti del reddito 
fisso a livelli decorosi, per un investitore con 
un profilo di rischio particolarmente basso. 
In una prospettiva di medio-lungo termine 
considererei anche una quota di materie 
prime e di oro in particolare, quale protezio-
ne contro una possibile perdita di valore del 
dollaro USA, inflazione resiliente e crisi geo-
politiche. Il biglietto verde è al centro di 
molti commenti sulla de-dollarizzazione 
del sistema; in effetti diverse transazioni 

Geopolitica  
sempre più  
protagonista  
MERCATI / Alla fine del 2024 si dovrebbero realizzare gli obiettivi 
delle banche centrali sui livelli d’inflazione, attorno al 2 %

I
nflazione e strategie delle banche centrali so-
no «osservati speciali» in questo momento. 
Quale scenario prevede?  
«È centrale l’arco temporale considerato. 
A breve è difficile immaginare, nonostan-
te il trend di discesa già in atto, che essa ri-
torni a livelli pre-conflitto. Se invece spo-

stiamo l’orizzonte a fine 2024, verosimilmen-
te ci avvicineremo al target del 2% fissato dal-
la Federal Reserve (Fed) e dalla Banca centra-
le europea (BCE). In Svizzera l’inflazione è co-
munque più bassa. Questo processo sarà 
frutto degli innalzamenti dei tassi volti a fre-
nare la domanda. Le banche centrali rimar-
ranno vigili, in una sorta di equilibrio preca-
rio, soprattutto negli USA, ove la recessione, 
già prevista nei mesi precedenti, può mate-
rializzarsi davvero fra la fine del 2023 e l’ini-
zio del 2024. I nuovi tassi pesano sui consu-
matori, come indicano i dati recenti su insolu-
ti, problemi con debito privato, carte di cre-
dito… In questa situazione la Fed ha cambiato 
anche la sua retorica, non fornendo indicazio-
ni al mercato. Dopo l’ultimo aumento recen-
te ci attendiamo una fase di pausa, ma il ribas-
so dei tassi che il mercato sconta per fine 2023 
è tutto da verificare. Dal canto suo la BCE, in 
ritardo di alcuni mesi nel ciclo monetario, do-
vrà effettuare ulteriori ritocchi all’insù, me-
diando fra pressioni politiche rialziste, che 
vengono dal Nord dell’UE, e pressioni acco-
mondanti del Sud». 

Sui tassi  di riferimento, 
USA ed Europa dovrebbero essere 
ormai nella fase finale del rialzo 
Sascha Kever 
gestore della PKB Private Bank SA 

sulle materie prime sono effettuate in yuan 
cinesi e altre valute, molte banche centrali 
diminuiscono nelle riserve la quota in dolla-
ri acquistando oro, ma parlare di tramonto 
della valuta americana è fuori luogo».  

Anche gli investimenti alternativi e nuovi stru-
menti compaiono nelle strategie di gestione? 
«Dipende dalla tipologia di clientela. Stru-
menti quali i fondi di private equity, i fondi 
immobiliari, le nuove forme di impiego nei 
progetti infrastrutturali o nel cosiddetto 
“impact investing” possono riguardare una 
parte del patrimonio di clientela facoltosa o 
istituzionale, proiettata sul lungo termine. 
Talvolta infatti questi strumenti hanno un 
profilo di liquidità che richiede orizzonti 
temporali adeguatamente lunghi». 

Veniamo al franco svizzero. La nostra Banca na-
zionale (BNS) sembra meno rigida nel contra-
stare le sue tendenze al rafforzamento? 
«È vero. La BNS da un po’ di tempo ha abbrac-
ciato una politica più opportunistica. Aveva 
un bilancio stracolmo di valute e titoli azio-
nari esteri che hanno fatto bene e si è trova-
ta, allo scopo di combattere l’inflazione, so-
prattutto quella importata, fra due scelte: al-
zare i tassi o “liberare” il franco, ha giusta-
mente dato più peso alla seconda opzione, 
più rapida e con meno danni collaterali. Al 
momento poche aziende svizzere si lamen-
tano della forza del franco, dato che il livel-
lo d’inflazione elevata che si registra nei Pae-
si limitrofi, ben bilancia il livello di compe-
titività». 

I rendimenti  del reddito fisso  
possono essere per l’investitore 
un’alternativa alla Borsa 
Joël Suter 
CIO e Managing Partner di Crossinvest SA

Quanto è rilevante l’effetto Cina ? 
«Una buona notizia del 2022 è stata la riaper-
tura dell’economia cinese, ma se osserviamo 
l’andamento di materie prime e metalli in 
particolare, le aspettative, pur positive, non 
sono brillanti. Avremo dei ritmi di crescita ci-
nese meno robusti rispetto a quelli dei decen-
ni precedenti. D’altro canto i dati di Pechino 
possono anche essere sottostimati, allo sco-
po di sorprendere positivamente con quelli 
di fine anno. Per ora i listini cinesi stentano a 
risalire soprattutto a causa della spada di Da-
mocle rappresentata dalla questione Taiwan». 

…e gli andamenti geopolitici, dunque? 
«Le questioni geopolitiche hanno assunto 
un’importanza centrale. E non solo per i flus-
si di gas e petrolio. I rapporti fra Washington e 
Pechino si deteriorano, con al centro la que-
stione Taiwan e il rischio di sovrapposizione 
di due poli di crisi rilevanti. Una soluzione in 
stile Hong Kong è possibile e auspicabile ma 
per il momento l’incertezza ha il sopravven-
to». 

Alla luce di questi scenari, quale portafoglio con-
sigliare? 
«La diversificazione è d’obbligo e una quota di 
oro vale come “assicurazione” contro i rischi. 
Il metallo giallo beneficia anche dei massicci 
acquisti da parte di varie banche centrali, 
BRIC e altre, nel quadro del processo di sosti-
tuzione del dollaro USA. I rendimenti del red-
dito fisso possono essere per l’investitore 
un’alternativa alla Borsa con “dividend yield” 
inferiori, ma le opportunità azionarie riman-
gono valide sul medio-lungo termine. Co-
munque nella fase attuale è meglio concen-
trarsi sui mercati più sviluppati con strategie 
legate al reddito, all’approccio difensivo, ad 
esempio pharma o alimentari, all’energia o 
all’innovazione tecnologica». 

Si parla anche di apertura a nuove asset class al-
ternative, come private equity, infrastrutture, im-
pact investing.  
«“Alternative” interessanti sono in ogni caso 
le materie prime e i preziosi. Quanto agli altri, 
l’investitore si trova confrontato con un po-
tenziale problema di illiquidità. Sono validi 
per segmenti di clientela superiori e soprat-
tutto per investitori istituzionali. I progetti in-
frastrutturali sono destinati ad assumere una 
grande importanza nei prossimi anni». 

Cosa dire delle criptovalute? 
«Il 2022 ha dimostrato come non siano un “be-
ne rifugio”, né tanto meno l’oro del nuovo se-
colo. Saranno quelle emesse e gestite dalla 
banche centrali a segnare il nuovo trend de-
gli scenari finanziari, anche se diverse 
dall’idea “rivoluzionaria” alla base delle crip-
to, ma più sicure, trasparenti e soprattutto 
fruibili».

simona Frisoli




