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Tra stagflazione e bassa crescita

GLISCENARI / Secondo Antonio Foglia, vicepresidente di Banca del Ceresio, la geopolitica e le scelte della Casa Bianca continueranno a influenzare
gli orizzonti macroeconomici - Oro e obbligazioniindicizzate per difendere il proprio portafoglio d'investimenti da politiche economiche inflattive

Generoso Chiaradonna

Apesaresul prosieguo dell’an-
no finanziario & ancora una
voltal'incognita della politica
protezionista statunitense
inaugurata perlasecondavol-
ta dal presidente Donald
Trump. «Sara capace il neose-
gretarioal Tesoro Scott Bessent
- che conosco bene da 30 anni
- di arginare lirruenza di
Trump sul commercio inter-
nazionale?», sichiede Antonio
Foglia, economista e vicepre-
sidente della Banca del Cere-
sio. L'auspicio e chelarisposta
sia positiva anche perché le
scelte statunitensi in questo
ambito potrebbero determi-
nare diversiscenari macroeco-
nomici. Oltre a cio, anche la
geopolitica giochera un ruolo
di primo piano, dal conflitto
russo-ucrainoaquellomedio-
rientale, sugli scenari d’inve-
stimento. «<E unmomentosto-
rico particolare nel quale il
mondo occidentale hainemi-
ci giusti, da Putin aXiJinping
passando per Khamenei e Kim
Jong-uny, continua Foglia chie-
dendosi pero se Trump, il lea-
der del mondo libero, li con-
sidera tali.

Ancora unavolta, pero, sa-
ranno gliscenari macroecono-
mici a determinare le scelte
d’investimento. «L'inflazione
€ quasi rientrata nei ranghi
ovunque,dopolafiammata tra
112022 il 2023 causata pittdal
lato dell'offerta che dall'accre-
sciuta domanda. Si puo quin-
didire a posteriori che iban-
chieri centrali avevano ragio-
ne quando nel 2021, nella se-
conda fase della pandemia di
COVID-19, affermavano che
laumento dei prezzi era da
considerarsi provvisorio,
spiegaancorailvicepresiden-
te di Banca del Ceresio. Detto

cio,asecondadiunodeiquat-
troscenari possibili (stagflazio-
ne,recessione, alta crescitano-
minale e buona crescita con
bassainflazione)cisonoaltret-
tante possibilitadiassetalloca-
tion. Fermo restando che una
recessione e unritorno della
fiammatainflazionisticasono
imeno probabili, e meglio con-
centrarsi sugli altri due: stag-
flazione e crescitaconbassain-
flazione. «Le barriere dogana-
li e i dazi di solito sono forieri
diun aumento dei prezzi per
le economie cheliapplicanoe
diunrallentamentodel PILper
quelle chelisubisconoy, conti-
nuaAntonio Foglia. Nel primo
caso-lastagflazione, perinten-
derci - tendono a fare meglio
oro, liquidita e obbligazioniin-
dicizzateall'inflazione. «<Azio-
ni, obbligazioni pubbliche no-
minali e quelle aziendalisono,
infatti, correlate positivamen-
teetendonoadiminuirediva-
lore in questo contesto. E nel
quarto scenario, quello con
bassa crescita dell'inflazione?
Valeil discorso eguale e contra-
rio.«Non convieneinvestire in
oro, mainazionie obbligazio-
ni pubbliche e private che so-
no correlate positivamente e
tendono entrambe a crescere
inunoscenario simile», spiega
ilbanchiere luganese che get-
taun occhio anche sul lungo
termine. «Lacrescitaeconomi-
cadipende dall’evoluzione dei
fattori di produzione: la forza
lavoro elasua produttivita. La
primae desumibile dellastrut-
turademograficacheinEuro-
paeinCina, manonnegliUSA,
tende a invecchiare veloce-
mente. La seconda e pit diffi-
cile da misurare e puo variare
a dipendenza dell'impatto
dell'innovazione tecnologica
edeldegrado deisistemi-Pae-
se.Negli ultimi trent’anni e cre-
sciuta di circa 1% I'anno e dif-
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ficilmente siandraoltreanche
in futuro. Nell'immediato, co-
munque, il consenso degli eco-
nomisti € benigno con I'infla-
zione coretraStati Unitied Eu-
ropacherimarrasottoal 3% per
iprossimidueannielacresci-
tadel PIL,sempre alivelloUSA
ed Eurozona, superiore al 2%
comeancheladisoccupazione
cherimarra contenuta.

Tra «brown>> e «green>
Infine uno sguardo sugliinve-
stimenti cherispettanoicrite-
ri ESG (ambiente, societa e go-
vernance).«<Dal nostro puntodi
vistalaregolamentazione de-
gliinvestimenti green e stata
controproducente perché e
meglio concentrarsi sulle co-
siddetteaziende brown chein-
tendono ridurre la loro im-
prontacarbonicarispettoachi
sipuolegalmente definire gre-
enapriori. Lultima scelta, in
ogni caso, spetta all'investito-
re», conclude Foglia.

-

Il picco dell'inflazione negli Stati Uniti si e raggiunto nell estate del 2022.
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Il franco piace molto agli svizzeri

VALUTE / Lattivita di copertura del rischio di cambio € attuata in prevalenza daistituzioni
finanziarie elvetiche - Un'operazione cheinrealta spinge verso l'alto lamoneta nazionale

Chioperasuimercati finanzia-
riinternazionalilosa.I tassidi
cambio possono fare la diffe-
renza - in negativo e in positi-
vo - rispetto alla performance
del titolo acquistato. «Ormai i
tassi di cambio non si muovo-
no piu perriequilibrareiconti
con l'estero, afferma Antonio
Foglia. Basta vedere cosa sta
succedendo al dollaro ameri-
cano che si sta rafforzando ri-
spettoaeuro e franco svizzero
nonostante quella statuniten-
se sia da anni un’economia dal
doppiodeficit(dibilancio pub-
blico e commerciale verso
l'estero). Foglia portal’esempio

I conticonl'estero
non siriequilibrano pit
con la fluttuazione

dei rapporti valutari

del franco svizzero - dagli
esportatoriritenuto troppo ca-
ro - che € comprato soprattut-
to dagli svizzeri e venduto da-
glistranieriche fannocarrytra-
de.Aprimavistaappare una te-
sicontrointuitiva. Lanarrativa
equellacheinperiodidiinsta-
bilita ci sia una corsa verso il

franco ritenuto un bene rifu-
gio.«C'e del vero, ma gran par-
tedell'apprezzamentodel fran-
co é causata dagli investitori
istituzionali svizzeri come i
fondi pensione che puravendo
investitoall’estero oltre 450 mi-
liardinegliultimil5anni, han-
no unrischio di cambio di soli
90 miliardi. Laloro attivitadi
coperturadelrischiovalutario,
acquistando franchi evenden-
dovalute estere a termine, ha
mantenuto unacostante pres-
sionealrialzo sul franco. Daqui
I'intervento della BNS che ha
venduto franchi e accumulato
riservedivalutaesteraperfre-
narne l'apprezzamentop.
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