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1 minuto 
«Per Credit Suisse 
pagato un prezzo 
troppo basso» 

La causa degli investitori 
Il rapporto della Commissione 
parlamentare d’inchiesta 
(CPI) su Credit Suisse (CS) 
conferma che UBS ha pagato  
un prezzo troppo basso (3 
miliardi di franchi con un 
rapporto di concambio di 
22,48 azioni CS per un’azione 
UBS, n.d.r.) per rilevare 
l’istituto concorrente: ne è 
convinta l’Associazione 
svizzera di protezione degli 
investitori (Schweizerischer 
Anlegerschutzverein, SASV), 
che in un comunicato ha 
annunciato di aver inoltrato 
venerdì scorso il documento 
presso il Tribunale del 
commercio di Zurigo, quale 
nuova prova nell’ambito della 
vertenza aperta quasi due 
anni fa. 

GALAXUS CRESCE 
Digitec Galaxus continua a 
macinare record a livello di 
vendite: il più grande 
rivenditore online della 
Svizzera - controllato da 
Migros e con presenza anche 
in altri Paesi europei - ha 
realizzato nel 2024 un 
fatturato di 3,2 miliardi di 
franchi, il 18% in più dell’anno 
prima. Alla crescita ha 
contribuito l’espansione 
dell’assortimento di quasi il 
25% a 8 milioni di prodotti, 
indica la società. Ma secondo i 
vertici è anche una questione 
di prezzi: «L’andamento 
positivo delle vendite è stato 
probabilmente favorito anche 
dal fatto che lo scorso anno 
Galaxus ha ridotto molti 
prezzi, allineandoli a quelli 
europei. Grazie alla miglior 
offerta, nel 2024 molti nuovi 
clienti hanno fatto acquisti 
presso Galaxus». 

MIGLIORA LA FIDUCIA 
In dicembre l’indicatore 
generale del clima di fiducia 
calcolato sulla base di un 
sondaggio condotto dalla 
Segreteria di Stato 
dell’economia (SECO) si è 
attestato a -30,3 punti, in 
progressione di 6,9 punti 
rispetto al -37,2 di novembre.

Anno d’oro per le casse pensioni 
Il rendimento medio è del 7,6% 
PREVIDENZA / Lo rileva UBS - Ma le remunerazioni delle diverse casse variano molto, a causa del loro grado di solidità 
Guerra: «L’andamento dei mercati globali ha spinto i risultati» - Ammirati: «Sarà difficile ripetere questi dati nel 2025»  

Roberto Giannetti 

Il 2024 è stato un anno da incor-
niciare per le casse pensioni 
svizzere. Il rendimento medio, 
secondo uno studio di UBS, è 
stato del 7,62%, uno dei miglio-
ri di sempre. Il dato viene con-
fermato anche da un articolo 
apparso ieri sulla Neue Zürcher 
Zeitung (NZZ) : secondo le valu-
tazioni, citate dal quotidiano, 
della società di consulenza 
Complementa, il rendimento 
medio si è attestato al 7,6%. Con 
un patrimonio investito di 
1.200 miliardi di franchi, ciò si-
gnifica che è stato realizzato un 
rendimento di 90 miliardi e, se-
condo la NZZ, si tratta del dop-
pio dell’importo delle rendite 
AVS versate ogni anno. 

Secondo le stime, nota il 
quotidiano zurighese, nel 2024 
i lavoratori potranno benefi-
ciare di un tasso interesse me-
dio sugli averi del secondo pi-
lastro di poco inferiore al 4%, 
una cifra che è stata superata 
solo una volta negli ultimi due 
decenni. 

Molte differenze 
Ma le varie casse presentano di-
versi gradi di solidità e quindi 
esiste un enorme divario tra le 
remunerazioni: i maggiori be-
neficiari sono i dipendenti di 
UBS e Sulzer, che otterranno il 
9%. Anche chi lavora per Migros 
fa parte del gruppo di testa, con 
il 7,5%. Swisscom paga il 6%, le 
FFS il 4,5%, la Posta un po’ me-
no del 3%, la Confederazione 
l’1,5%. Come considerare que-
sti dati? Lo abbiamo chiesto a 
due specialisti.   

«I mercati finanziari globali 
- spiega Mauro Guerra, diret-
tore della Cassa pensioni di Lu-
gano - notoriamente poco con-
dizionati dal reale stato del pia-
neta e dalle guerre, chiudono il 
2024 con un bilancio positivo 
anche se durante alcuni perio-
di dell’anno, complici altale-
nanti attese degli analisti sul-
lo stato dell’economia e sui con-
seguenti interventi delle ban-
che centrali, i principali listini 

mondiali hanno conosciuto ri-
levanti oscillazioni».  

«Per esempio la Fed ameri-
cana - continua - dopo essere 
intervenuta a settembre e a no-
vembre 2024, alla terza ridu-
zione consecutiva decisa a di-
cembre ha portato il calo cu-
mulativo del saggio sui Fed 
Funds a un punto percentuale. 
Nel 2024 la Banca nazionale 
svizzera ha ridotto il tasso gui-
da di complessivamente 125 
punti base, portandolo a di-
cembre allo 0.5%. 

«Al rendimento del 7,62% 
prodotto dalla casse pensioni 
elvetiche nel 2024 - sottolinea 
- hanno contribuito tutte le 
classi d’attivi, le azioni estere, 
trainate dai noti magnifici set-
te, hanno prodotto risultati a 
doppia cifra. Sapendo che gli at-

tivi del secondo pilastro sviz-
zero su attestano a circa 1.200 
miliardi, significa che il “terzo 
contribuente” (ossia il merca-
to, dopo gli assicurati e i datori 
di lavoro, n.d.r.) ha iniettato nel 
sistema circa 90 miliardi di 
franchi».  

Toni entusiastici 
«La NZZ - nota - ha commenta-
to questi numeri con toni en-
tusiastici, riferendo che molte 
casse hanno annunciato una re-
munerazione degli averi di vec-
chiaia dei propri assicurati con 
tassi d’interesse anche nell’or-
dine del 10%. Si tratta di una no-
tizia che ricorda il pollo di Tri-
lussa, in effetti le casse prese in 
considerazione nell’articolo so-
no prevalentemente private, 
notoriamente con elevati gra-
di di copertura ed eccessive ri-
serve per fare fronte alle futu-
re oscillazioni di mercato, da 
cui, giocoforza, la ridistribuzio-
ne delle eccedenze agli assicu-
rati. Bisogna ricordare che le 
casse pubbliche, soprattutto 
quelle che beneficiano di ga-
ranzie cantonali e comunali, 
presentano gradi di copertura 
inferiori al 100% e pertanto par-

te dei risultati finanziari servo-
no a colmare il disavanzo».  

«Su questo tema - conclude 
Mauro Guerra - si è recente-
mente espressa anche la Com-
missione di alta vigilanza della 
previdenza professionale. La 
nota definisce il limite massi-
mo di remunerazione che le 
casse pensioni possono appli-
care fintanto che non hanno 
ancora raggiunto l'obiettivo di 
costituire riserve di fluttuazio-
ne. Nello specifico, unicamen-
te le casse pensioni che hanno 
costituito le loro riserve di flut-
tuazione oltre il 75% del loro 
obiettivo possono concedere 
anche miglioramenti delle pre-
stazioni sotto forma di retribu-
zioni più elevate del limite mas-
simo pubblicato dalla Commis-
sione che, a ottobre 2024, si at-
testa al 3,25%». 

«La performance finanziaria 
del 2024 per le casse pensioni 
svizzere - afferma dal canto suo 
Fabrizio Ammirati, condiret-
tore presso Ceresioinvestors di 
Lugano - è stata positiva e si at-
testa a un livello pari al 7.6% co-
me misurato da UBS. Il 2025 è 
stato infatti un anno positivo 
per gli investimenti finanziari 

e tutte le categorie di investi-
mento in cui le casse pensioni 
svizzere allocano i propri ave-
ri hanno fatto registrare perfor-
mance positive, contribuendo 
positivamente al risultato d’in-
sieme. In particolare le azioni 
estere si sono apprezzate in mi-
sura superiore al 20%. Meno 
performanti le azioni svizzere 
con un rendimento vicino al 
6%. Molto bene hanno fatto sia 
gli investimenti in fondi hedge 
con ritorni medi intorno al 15% 
e il private equity con rendi-
menti prossimi al 10%. Anche 
gli investimenti più conserva-
tivi come obbligazioni in fran-
chi svizzeri e quelle in divise 
estere hanno fatto segnare ren-
dimenti tra il 5 e il 7%, mentre il 
mercato immobiliare ha reso 
circa il 4%». 

Favorevole il taglio dei tassi  
«I motivi di questi ottimi risul-
tati - nota - sono da ricondurre 
a una buona tenuta dell’econo-
mia americana e all’azione del-
le banche centrali, in partico-
lare la BCE e la Fed, che grazie a 
tassi di inflazione in discesa 
hanno potuto muovere al ri-
basso i tassi, favorendo i corsi 
azionari e obbligazionari».   

«Tuttavia agli assicurati - sot-
tolinea - interessa maggior-
mente quanto sarà la remune-
razione dei propri averi previ-
denziali alla luce dei risultati fi-
nanziari. Si può immaginare 
che in media la remunerazio-
ne sarà significativamente su-
periore al tasso minimo LPP so-
prattutto in considerazione del 
buon livello di riserve accumu-
late dalle casse durante il 2023». 

«Per quanto riguarda le 
aspettative per il 2025 - conclu-
de Ammirati - è difficile imma-
ginare il ripetersi di un anno co-
sì positivo. I mercati azionari 
globali hanno corso tanto e do-
po due anni positivi le valuta-
zioni aziendali iniziano ad es-
sere abbastanza elevate. Inol-
tre i tassi di interesse sulle ob-
bligazioni in franchi sono sce-
si significativamente durante 
il 2025 per cui i rendimenti at-
tesi per l’anno sono contenuti».

Le elevate performance delle casse contribuiranno alle pensioni dei lavoratori.     ©KEYSTONE

«Non è in atto un processo 
di deglobalizzazione» 
COMMERCIO / Lo afferma il capoeconomista del WTO/OMC

Il futuro del commercio mon-
diale è al centro delle preoc-
cupazioni, sulla scia dell’au-
mento del protezionismo in 
vista dell’insediamento di Do-
nald Trump alla Casa Bianca: 
secondo Ralph Ossa, capo eco-
nomista dell’Organizzazione 
mondiale del commercio 
(WTO/OMC) l’atteggiamento 
di ripiegare su se stessi è ben 
lungi dall’offrire veramente 
una protezione alle nazioni. 

«Al momento i dati non 
mostrano che è in atto una de-
globalizzazione», spiega 
l’esperto in un’intervista pub-

blicata ieri dal quotidiano ro-
mando Le Temps. «Nonostan-
te le tensioni geopolitiche, il 
commercio mondiale di beni 
continua a crescere, del 2,7% 
nel 2024 e prevediamo un in-
cremento del 3% nel 2025. Gli 
scambi crescono allo stesso 
ritmo del Prodotto interno 
lordo (PIL). Ma questo non è 
necessariamente destinato a 
durare e non dobbiamo illu-
derci con false certezze». 

Siamo sull’orlo - chiede il 
giornalista del quotidiano - di 
una guerra commerciale glo-
bale? «L’aumento dell’incer-
tezza sta già danneggiando il 

commercio», risponde l’inter-
vistato. «Le aziende sono rilut-
tanti a investire a lungo termi-
ne. Dovremmo comunque 
aspettare e vedere quali dazi 
verranno effettivamente in-
trodotti. L’importanza degli 
Stati Uniti nel commercio 
mondiale deve anche essere 
messa in prospettiva: il loro 
commercio bilaterale con la 
Cina rappresenta solo il 3% del 
totale mondiale. «È necessa-
rio trovare un equilibrio tra 
apertura totale e autosuffi-
cienza totale», spiega l’ex pro-
fessore alle università di Prin-
ceton, Chicago e Zurigo.

Le casse pensioni 
dispongono di  
un patrimonio di 1.200 
miliardi e il rendimento 
è stato di 90 miliardi  


