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Rapporto sulla politica monetaria

Rapporto sottoposto alla Direzione generale della Banca nazionale
svizzera per I'esame trimestrale del dicembre 2024 della situazione
economica e monetaria

Il presente rapporto descrive I'evoluzione economica e monetaria
ed espone la previsione di inflazione. Esso illustra come la

BNS valuta la situazione economica e quali implicazioni ne trae
per la politica monetaria. Il primo capitolo («Decisione di politica
monetaria del 12 dicembre 2024») riprende il comunicato stampa
pubblicato in seguito all’esame della situazione economica

e monetaria.

Il rapporto tiene conto dei dati e delle informazioni disponibili
fino al 12 dicembre 2024. Salvo indicazione contraria, tutti i tassi
di variazione rispetto al periodo precedente si basano su dati
destagionalizzati e sono annualizzati.



| ‘'essenziale in breve

e |1 12 dicembre 2024 |la Banca nazionale ha deliberato
di abbassare il tasso guida BNS di 0,5 punti percentuali
allo 0,5%. Con la sua decisione essa tiene conto della
contrazione della pressione inflazionistica osservata nel
corso del trimestre.

e |'economia mondiale é cresciuta a un ritmo moderato nel
terzo trimestre 2024, un andamento che dovrebbe
proseguire anche nei prossimi trimestri. Nell'aspettativa
di un ulteriore calo dell'inflazione, diverse banche centrali
hanno ancora abbassato i loro tassi di riferimento.

e |n Svizzera, nel terzo trimestre di quest'anno la crescita
economica e risultata contenuta. Per il 2024 vi & da
aspettarsi un aumento del PIL di circa I'1%. Successivamente
I"'andamento economico dovrebbe migliorare leggermente.
Per il 2025 la Banca nazionale si attende un tasso di crescita
compreso tral'1% e I'1,5%.

e L'inflazione € diminuita dall’1,1% in agosto allo 0,7% in
novembre. Le aspettative inflazionistiche si sono mantenute
nell’area di stabilita dei prezzi.

e |l franco si e apprezzato rispetto all’'euro, ma ha perso
nettamente valore in rapporto al dollaro USA. | rendimenti
dei prestiti della Confederazione e le quotazioni azionarie
svizzere sono diminuiti. La dinamica dei prezzi degli immobili
residenziali € rimasta pressoché invariata. In sintonia con
I"evoluzione dei tassi di interesse, i tassi di incremento degli
aggregati monetari ampi sono ancora aumentati.
'espansione dei prestiti ipotecari si & stabilizzata al livello
del trimestre precedente.
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1
Decisione di politica

monetaria del
12 dicembre 2024

La Banca nazionale allenta la politica monetaria
abbassando il tasso guida BNS allo 0,5%

La Banca nazionale svizzera (BNS) abbassa il tasso guida
BNS di 0,5 punti percentuali allo 0,5%. Gli averi a vista
detenuti dalle banche presso la BNS saranno remunerati
fino a un determinato limite al tasso guida BNS, quelli
eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari allo 0%.
La BNS ribadisce inoltre la propria disponibilita ad agire
all’occorrenza sul mercato dei cambi.

La pressione inflazionistica sottostante ¢ ancora diminuita
in questo trimestre. Con 1’allentamento della politica
monetaria la BNS tiene conto di tale evoluzione. Continuera
a osservare attentamente la situazione e, se necessario,
adeguera la politica monetaria per far si che I’inflazione a
medio termine si mantenga nell’area di stabilita dei prezzi.

Nel periodo successivo all’ultimo esame della situazione
economica ¢ monetaria I’inflazione, scesa dall’1,1%

in agosto allo 0,7% in novembre, ¢ di nuovo risultata piu
bassa di quanto atteso. Alla sua contrazione hanno
contribuito sia i beni che i servizi. Complessivamente,

il livello di inflazione in Svizzera continua a essere
determinato soprattutto dai servizi interni.

Grafico 1.1

La nuova previsione condizionata di inflazione si situa

a breve termine al di sotto di quella formulata in settembre,
in particolare per effetto del rincaro meno elevato del
previsto dei prodotti petroliferi e dei generi alimentari.

A medio termine, grazie alla riduzione del tasso di
interesse, la previsione € poco variata. La nuova previsione
si attesta lungo ’intero orizzonte previsivo nell’area di
stabilita dei prezzi (grafico 1.1). Nella media annua essa si
colloca all’1,1% per i1 2024, allo 0,3% per il 2025 e allo
0,8% per il 2026 (tabella 1.1). La previsione si basa
sull’assunto che il tasso guida BNS rimanga pari allo 0,5%
lungo I’intero orizzonte previsivo. Senza la riduzione del
tasso, la previsione condizionata di inflazione si situerebbe
aun livello piu basso.

L’economia mondiale € cresciuta a un ritmo moderato

nel terzo trimestre 2024. Negli ultimi mesi, in molti paesi
I’inflazione si € riavvicinata agli obiettivi delle banche
centrali. L’inflazione di fondo € rimasta pero eccessiva.
Nell’aspettativa di un ulteriore calo dell’inflazione, questo
trimestre diverse banche centrali hanno ancora abbassato

i loro tassi di riferimento.

La pressione inflazionistica sottostante all’estero dovrebbe
continuare a ridursi gradualmente nei prossimi trimestri.
Al contempo dovrebbe proseguire 1’espansione moderata
dell’economia mondiale.

L’incertezza riguardo alle prospettive economiche ¢
aumentata nei mesi scorsi. In particolare ¢ ancora poco
chiaro il futuro orientamento della politica economica
negli Stati Uniti e anche in Europa ¢ cresciuta
I’imprevedibilita politica. Inoltre, le tensioni geopolitiche
potrebbero comportare un indebolimento dell’andamento
economico mondiale. Nello stesso tempo non ¢ da
escludere che I’inflazione in alcuni paesi possa rimanere
piu elevata rispetto a quanto finora atteso.

PREVISIONE CONDIZIONATA DI INFLAZIONE DEL DICEMBRE 2024
Variazione percentuale dell'indice nazionale dei prezzi al consumo rispetto all'anno precedente
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In Svizzera, nel terzo trimestre di quest’anno il prodotto
interno lordo (PIL) ¢ aumentato in misura solo contenuta,
in linea con le aspettative. Il settore dei servizi ¢ tornato a
crescere a un ritmo un po’ piu sostenuto, mentre la creazione
di valore nell’industria si ¢ contratta. La disoccupazione
ha continuato a salire leggermente e 1’occupazione ha
evidenziato una dinamica attenuata. Il grado di utilizzo
delle capacita produttive complessive dell’economia era
nella norma.

Per I’anno in corso la BNS si aspetta un aumento del PIL
di circa I’1%. Anche grazie all’allentamento della politica
monetaria degli ultimi trimestri, la crescita dovrebbe

Strategia di politica monetaria della BNS

La Banca nazionale svizzera (BNS) ha il mandato legale
di assicurare la stabilita dei prezzi, tenendo conto
dell’evoluzione congiunturale.

Per assolvere tale mandato, la BNS ha elaborato una
strategia di politica monetaria costituita da tre
elementi. In primo luogo, essa assimila la stabilita dei
prezzi a un incremento annuo dell’indice nazionale

dei prezzi al consumo (IPC) inferiore al 2%. In tal modo
essa tiene conto del fatto che I'lPC sovrastima
leggermente l'inflazione effettiva; la BNS consente
inoltre all’inflazione di oscillare lievemente durante il
ciclo congiunturale. In secondo luogo, la BNS elabora

Tabella 1.1

INFLAZIONE OSSERVATA, DICEMBRE 2024

rafforzarsi il prossimo anno, sebbene solo in lieve misura
a causa della congiuntura estera moderata. Per il 2025 la
BNS si attende attualmente un tasso di crescita compreso
tra I’1% e 1’1,5%. In questo contesto ¢ probabile che la
disoccupazione continui a salire leggermente e che il livello
di utilizzo delle capacita produttive diminuisca un po’.

Analogamente alle previsioni per 1’estero, anche quelle
per la Svizzera sono soggette a una significativa
incertezza. La principale fonte di rischio ¢ costituita dagli
sviluppi a livello internazionale.

ogni trimestre una previsione di inflazione che
riassume la sua valutazione riguardo alla pressione
inflazionistica e alle misure di politica monetaria
necessarie. Tale previsione, basata sull’assunto di un
tasso guida BNS costante, mostra |I'evoluzione dell'|IPC
attesa dalla BNS per il triennio successivo. In terzo
luogo, per |'attuazione della propria politica monetaria
la BNS fissa il tasso guida BNS, mirando a mantenere
in prossimita dello stesso i tassi a breve termine sui
crediti garantiti del mercato monetario in franchi.
All'occorrenza essa puo influenzare il tasso di cambio
o il livello dei tassi di interesse anche con misure
addizionali di politica monetaria.

2021 2022 2023 2024 2021]2022|2023
1°tr.|2° tr. [3° tr. [4° tr. [1° tr. |2° tr. |3° tr. [4° tr. [1° tr. |2° tr. |3° tr. [4° tr. [1° tr. [2° tr. |3° tr. |4° tr.
Inflazione -04 05 08 14 21 30 34 29 32 21 16 16 12 14 11 06 28 21
Fonte: UST.
PREVISIONE CONDIZIONATA DI INFLAZIONE DEL DICEMBRE 2024
2024 2025 2026 2027 2024(2025(2026
1°4r.|2° tr. [3° tr. [4° tr. [1° tr. [2° tr. [3° tr. [4° tr. |1° tr. |2° tr. |3° tr. |4° tr. |1° tr. |2° tr. [3° tr. [4° tr.
Previsione del settembre 2024,
tasso guida BNS 1,0% 11 10 06 05 05 05 07 07 0,7 0,7 06 0,6 1,2 06 0,7
Previsione del dicembre 2024,
tasso guida BNS 0,5% o7 03 02 03 05 08 08 08 0,7 0,7 0,7 0,7 1,1 03 0,8
Fonte: BNS.
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L’economia mondiale ¢ cresciuta a un ritmo moderato
nel terzo trimestre 2024. La dinamica si ¢ confermata
solida negli Stati Uniti, mentre ¢ solo leggermente
migliorata nell’area dell’euro. In Cina, nel raffronto di piu
—— Mondo —— Paesi industrializzati lungo periodo, la crescita ¢ risultata piuttosto contenuta.

Paesi emergenti Dal settore dei servizi sono provenuti ancora impulsi
Fonti: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) e LSEG positivi a livello mondiale per I’attivita economica. Per
Datastream. contro, in buona parte dell’industria manifatturiera
I’evoluzione si ¢ mantenuta debole. Ciononostante, il
commercio mondiale ha continuato a crescere nel terzo
trimestre, soprattutto grazie alla vivacita degli scambi
nelle economie emergenti (grafico 2.1).

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Negli ultimi mesi, in molti paesi I’inflazione si € riavvicinata
agli obiettivi delle banche centrali, per effetto fra I’altro

di una flessione dei prezzi energetici. L’inflazione di fondo
¢ rimasta eccessiva. Nell’aspettativa di un ulteriore

calo dell’inflazione, diverse banche centrali hanno ancora
abbassato i loro tassi di riferimento.

La pressione inflazionistica sottostante all’estero dovrebbe
continuare a ridursi gradualmente nei prossimi trimestri.
Al contempo dovrebbe proseguire I’espansione moderata
dell’economia mondiale. Il potere d’acquisto delle
economie domestiche dovrebbe recuperare ulteriormente
e, insieme all’allentamento monetario, sostenere la crescita.

L’incertezza riguardo alle prospettive economiche ¢
aumentata nei mesi scorsi. In particolare ¢ ancora poco
chiaro il futuro orientamento della politica economica
negli Stati Uniti e anche in Europa ¢ cresciuta

Tabella 2.1

SCENARIO DI BASE PER L’EVOLUZIONE DELL’ECONOMIA MONDIALE

Scenario

2020 |2021 (2022 |2023 [2024 |2025

PIL, variazione percentuale sull’anno precedente

Economia mondiale ! =27 6,6 3,6 3,3 3.1 3,1
Stati Uniti -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,4
Area dell’euro -6,2 6,3 3,6 0,5 0,8 11
Cina 2,2 8,4 3,0 5,2 47 4,8
Prezzo del petrolio al barile in USD 41,8 70,7 100,9 825 80,5 74,0

1 Aggregato mondiale secondo la definizione delllFMI e ponderato in base alle parita dei poteri di acquisto.

Fonti: BNS e LSEG Datastream.
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I’imprevedibilita politica. Inoltre, le tensioni geopolitiche
potrebbero comportare un indebolimento dell’andamento
economico mondiale. Nello stesso tempo non ¢ da
escludere che I’inflazione in alcuni paesi possa rimanere
piu elevata rispetto a quanto finora atteso.

Le previsioni della Banca nazionale per I’economia
mondiale sono fondate su ipotesi relative al prezzo del
petrolio e al tasso di cambio euro-dollaro. Per il greggio di
qualita Brent la BNS ipotizza un prezzo di 74 dollari USA
al barile, contro i 79 dollari dell’ultimo scenario di base;
per il tasso di cambio euro-dollaro presuppone invece un
rapporto di 1.08, contro 1.10 dell’ultimo scenario di base.
Entrambi i valori corrispondono a una media su venti
giorni, calcolata nel momento dell’allestimento dell’attuale
scenario di base.

MERCATI INTERNAZIONALI FINANZIARI E DELLE
MATERIE PRIME

Nel periodo successivo all’esame della situazione
economica e monetaria di settembre, 1’attivita dei mercati
finanziari internazionali ¢ stata caratterizzata da andamenti
congiunturali divergenti nei paesi industrializzati, dalle
mutate aspettative circa I’orientamento futuro della politica
monetaria e da fattori di incertezza sul piano politico.

Una congiuntura inaspettatamente solida negli Stati Uniti
ha contribuito a smorzare le aspettative dei mercati
riguardo a riduzioni dei tassi di riferimento in tempi brevi
da parte della Federal Reserve (Fed). Nell’ambito delle
elezioni presidenziali statunitensi, a questo quadro si sono
aggiunte le aspettative di un disavanzo di bilancio piu
elevato e di una politica commerciale piu restrittiva. Di
conseguenza, i rendimenti dei titoli del Tesoro statunitense
sono nettamente aumentati. In un primo momento, questo
movimento al rialzo si ¢ trasmesso anche ai rendimenti dei
titoli di Stato di altri paesi. In seguito, nell’area dell’euro

i rendimenti sono tornati a scendere, soprattutto a causa
delle prospettive congiunturali pit deboli e dell’aspettativa
di un abbassamento dei tassi di riferimento in tempi piu
brevi da parte della BCE (grafici 2.2 ¢ 2.3).

Le diverse prospettive congiunturali nelle singole aree
valutarie hanno trovato espressione anche sul mercato
azionario, con forti guadagni negli Stati Uniti e cali
nell’area dell’euro. Il mercato azionario cinese ha
beneficiato dell’annuncio di nuove misure di sostegno per
I’economia. L’indice delle borse globali MSCI World ha
infatti registrato una lieve tendenza positiva. L’incertezza
sull’ulteriore evoluzione dei corsi ¢ leggermente diminuita,
come evidenziato dall’indice della volatilita implicita
delle azioni desunta dai prezzi delle opzioni (VIX) negli
Stati Uniti (grafico 2.4).

Gli sviluppi sul mercato dei cambi sono stati ancora
influenzati dalla revisione delle aspettative dei mercati
in materia di politica monetaria e dalle variazioni

dei differenziali di tasso di interesse. 1l dollaro USA si
¢ quindi rafforzato su base ponderata per il commercio

Grafico 2.2

TASSI DI INTERESSE A LUNGO TERMINE
INTERNAZIONALI
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Fonte: LSEG Datastream.

Grafico 2.3

TASSI DI INTERESSE A LUNGO TERMINE EUROPEI
Titoli di Stato decennali

%
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Fonte: LSEG Datastream.

Grafico 2.4

MERCATI AZIONARI
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Grafico 2.5

TASSI DI CAMBIO
Ponderati per il commercio estero
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Fonte: LSEG Datastream.

Grafico 2.6

PREZZI DELLE MATERIE PRIME
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Grafico 2.7
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estero, sostenuto anche dall’attesa di un aumento dei dazi
all’importazione negli Stati Uniti. Sempre sulla stessa
base, I’euro si ¢ per contro indebolito. Anche lo yen in un
primo momento ha perso valore, per poi recuperare pero
parte del terreno perduto (grafico 2.5).

Nel complesso, i prezzi delle materie prime sono variati
poco. Il costo di un barile di greggio di qualita Brent si

¢ attestato alla fine del periodo in esame a circa 73 dollari
USA, valore praticamente uguale a quello di fine
settembre. [ prezzi dei metalli industriali hanno invece
evidenziato un certo calo sulla scia delle contenute
prospettive congiunturali nell’area dell’euro e in Cina
(grafico 2.6).

STATI UNITI

Negli Stati Uniti I’espansione del PIL, pari al 2,8%,
si ¢ confermata solida nel terzo trimestre (grafico 2.7).
Soprattutto i consumi privati sono rimasti molto dinamici.

Negli scorsi mesi la dinamica occupazionale € stata
volatile a causa di fattori temporanei, ma a livello
tendenziale ha ancora perso abbrivio. Il tasso di
disoccupazione ha registrato un andamento generalmente
piatto, attestandosi al 4,2% in novembre (grafico 2.9).
L’aumento dei salari € rimasto leggermente accentuato.
Nel complesso, il grado di utilizzo della manodopera nel
mercato del lavoro dovrebbe essere prossimo alla
normalita.

Nei prossimi trimestri la crescita economica dovrebbe
indebolirsi lievemente, ma rimanere comunque solida nel
complesso. I consumi privati appaiono avviati a perdere
un po’ di slancio a causa di un aumento dei salari non piu
cosi sostenuto. Le riduzioni dei tassi di riferimento

da parte della Fed dovrebbero invece agire da sostegno.

Sulla scorta della crescita sorprendentemente solida del
PIL nel terzo trimestre e del lieve miglioramento delle
prospettive per il semestre invernale, la BNS rivede al
rialzo le previsioni di crescita al 2,8% per il 2024 e al 2,4%
per il 2025 (tabella 2.1). L’incertezza relativa a questa
previsione ¢ tuttavia nettamente aumentata in quanto,
dopo le elezioni presidenziali, per la politica economica
statunitense si prospetta un riorientamento.

L’inflazione dei prezzi al consumo ha mostrato un
andamento piatto negli ultimi mesi e in novembre si ¢
attestata al 2,7%, mentre soprattutto 1’inflazione di fondo
¢ rimasta elevata al 3,3% (grafici 2.10 e 2.11). L’inflazione
misurata in base al deflatore dei consumi, su cui la Fed
fonda il proprio obiettivo inflazionistico del 2%, si

¢ collocata al 2,3% in ottobre.

Bollettino trimestrale 4/2024 Dicembre



Alla luce dei progressi conseguiti da inizio anno nella lotta
all’inflazione e del rallentamento della dinamica
occupazionale, la Fed ha allentato ulteriormente la politica
monetaria, abbassando di 25 punti base la fascia obiettivo
per il tasso di interesse di riferimento in novembre tra
i14,5% e i1 4,75% (grafico 2.12) e prospettando ulteriori
tagli. Al contempo la Fed proseguira il ridimensionamento
del proprio bilancio. E previsto che il portafoglio di titoli
di Stato e obbligazioni ipotecarie continui a essere ridotto
per un importo fino a 60 miliardi di dollari USA al mese
(circa lo 0,9% del bilancio attuale).

AREA DELL'EURO

La crescita del PIL nell’area dell’euro ha registrato nel
terzo trimestre un’accelerazione all’1,7% (grafico 2.7).

A ritrovare slancio sono stati soprattutto i consumi privati
e gli investimenti, mentre le esportazioni si sono contratte.
Nonostante la dinamica leggermente migliore, il grado

di utilizzo delle capacita produttive complessive
dell’economia ¢ risultato ancora inferiore alla media. La
crescita occupazionale ¢ stata ancora solida e in ottobre

il tasso di disoccupazione si € confermato su un livello
storicamente basso del 6,3% (grafico 2.9).

In base ai recenti segnali congiunturali, nel quarto trimestre
la crescita dovrebbe risultare di nuovo pit sommessa.

La produzione industriale nei grandi Stati membri € scesa
in ottobre e, secondo I’indice PMI (Purchasing Managers’
Index), in novembre potrebbe essersi ulteriormente
contratta (grafico 2.8). Secondo i sondaggi, anche nel
settore dei servizi la dinamica ha rallentato.

Nel medio periodo la crescita dovrebbe riprendere
leggermente vigore. In particolare, i consumi privati
sembrano avviati a recuperare ulteriormente grazie a un
forte rialzo dei salari. La BNS mantiene pressoché
invariata la previsione di incremento del PIL allo 0,8%
peril 2024 e all’1,1% per i1 2025 (tabella 2.1).

In settembre 1’inflazione dei prezzi al consumo ¢ scesa per
breve tempo sotto il valore obiettivo del 2% indicato dalla
Banca centrale europea (BCE), per poi risalire al 2,3%

in novembre (grafico 2.10). L’inflazione di fondo, pari al
2,7%, ¢ risultata ancora accentuata (grafico 2.11). A seguito
della forte crescita dei salari, soprattutto il rincaro dei
servizi € rimasto elevato.

In previsione di un ulteriore calo dell’inflazione la BCE

ha continuato ad abbassare i tassi di riferimento, di

25 punti base in ottobre e di ulteriori 25 in dicembre. Da
meta dicembre il tasso sui depositi sara quindi pari al 3,0%
(grafico 2.12). La BCE ha altresi lasciato intendere che
un’ulteriore riduzione ¢ probabile. Inoltre, le obbligazioni
in scadenza nel quadro dei programmi di acquisto di
attivita APP (Asset Purchase Programme) ¢ PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) vengono
rinnovate soltanto parzialmente, di modo che il portafoglio
si riduca ogni mese di 30-35 miliardi di euro (circa lo
0,75% del bilancio attuale).

Grafico 2.8
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Grafico 2.9
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Grafico 2.10
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Grafico 2.11

INFLAZIONE DI FONDO'
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Fonte: LSEG Datastream.
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CINA

La crescita del PIL cinese ha registrato nel terzo trimestre
una lieve accelerazione, attestandosi tuttavia a un
modesto 3,6% (grafico 2.7). Un sostegno ¢ stato apportato
dall’attivita industriale, che ha beneficiato del costante
dinamismo delle esportazioni. Nel settore dei servizi
I’andamento ¢ rimasto sommesso nonostante le misure

a supporto dei consumi attuate dal governo. La crisi
immobiliare ha continuato a pesare sull’attivita economica.

Per fare fronte al debole andamento dell’economia, le
autorita hanno deciso di implementare a partire da
settembre una serie di misure strutturali e di sostegno.

Il margine di manovra disponibile sul piano della politica
fiscale per il 2024 ¢ previsto essere utilizzato per
raggiungere |’obiettivo di crescita annuale di circa il 5%.
A cio si aggiunge un ulteriore allentamento della politica
monetaria, comprendente una riduzione dei tassi di
riferimento (grafico 2.12) e dei tassi di interesse sui prestiti
ipotecari che dovrebbe sostenere la crescita economica nei
prossimi trimestri. Il novero delle misure strutturali
include un programma di ristrutturazione del debito nel
settore pubblico, grazie al quale i debiti fuori bilancio
delle autorita locali saranno convertiti in debiti ufficiali.
Queste misure strutturali dovrebbero contribuire a un
miglioramento della stabilita finanziaria.

La BNS ha mantenuto pressoché invariata I’aspettativa
di crescita per la Cina, pari al 4,7% per I’anno in corso
e al 4,8% per il 2025 (tabella 2.1).

L’inflazione dei prezzi al consumo ¢ rimasta debole e si
¢ attestata in novembre allo 0,2%, ossia su livelli
leggermente inferiori a quelli di agosto (grafico 2.10).
L’inflazione di fondo € rimasta invariata allo 0,3%
(grafico 2.11).
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3
Evoluzione economica
N Svizzera

In Svizzera, nel terzo trimestre di quest’anno la crescita
economica ¢ risultata contenuta. Il settore dei servizi

¢ tornato a crescere a un ritmo un po’ piu sostenuto, mentre
la creazione di valore nell’industria si € contratta. La
disoccupazione ha continuato a salire leggermente

e I’occupazione ha evidenziato una dinamica attenuata.

11 grado di utilizzo delle capacita produttive complessive
dell’economia era nella norma.

Per I’anno in corso vi ¢ da aspettarsi un aumento del PIL

di circa I’1%. Anche grazie all’allentamento della politica
monetaria degli ultimi trimestri, la crescita dovrebbe
rafforzarsi il prossimo anno, sebbene solo in lieve misura

a causa della congiuntura estera moderata. Per i1 2025

la Banca nazionale si attende un tasso di crescita compreso
tra1’1% e I’'1,5%. In questo contesto ¢ probabile che la
disoccupazione continui a salire leggermente e che il livello
di utilizzo delle capacita produttive diminuisca un po’.

Analogamente alle previsioni per 1’estero, anche quelle
per la Svizzera sono soggette a una significativa incertezza.
La principale fonte di rischio ¢ costituita dagli sviluppi

a livello internazionale.

PRODUZIONE E DOMANDA

Per I’esame della situazione economica la Banca nazionale
prende in considerazione un’ampia serie di informazioni.
Queste mostrano che nel terzo trimestre del 2024 la crescita
economica ¢ rallentata. Per il quarto trimestre i segnali piu
recenti indicano un’espansione moderata del PIL.

Crescita contenuta nel terzo trimestre del 2024

Secondo la stima della Segreteria di Stato dell’economia
(SECO), nel terzo trimestre il PIL ¢ aumentato dello 0,9%
(grafico 3.1). Ha agito da sostegno la creazione di valore nel
settore dei servizi, in particolare nel ramo del commercio.
Nell’industria essa ¢ invece diminuita, principalmente a
causa della contenuta dinamica del settore a livello globale.

Osservando il PIL dal lato della domanda si constata che

i consumi e gli investimenti in costruzioni hanno registrato
un andamento positivo, mentre il commercio estero

ha contribuito negativamente alla crescita a causa del calo
delle esportazioni di beni (tabella 3.1).
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Grafico 3.1
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Grafico 3.2
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Grafico 3.3

PMI DELL'INDUSTRIA E BAROMETRO
CONGIUNTURALE KOF

Indice Indice
72 130
66 120
60 110
54 100
48 90
42 80
36 70

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
—  PMI —— Barometro congiunturale KOF (scala destra)

Fonti: Centro di ricerca congiunturale (KOF) dell'ETH di Zurigo e UBS.

SNB BNS <~



Crescita moderata nel quarto trimestre
Gli indicatori congiunturali disponibili mostrano una
crescita economica moderata nel quarto trimestre.

11 Business Cycle Index (BCI) della BNS e il barometro del
Centro di ricerca congiunturale KOF mirano a ricavare da
un’ampia base di dati un segnale sulla dinamica di crescita
dell’economia complessiva. 11 BCI si ¢ situato negli ultimi
mesi a un livello leggermente inferiore alla media

(grafico 3.2). Secondo il barometro KOF, nei mesi estivi
I’attivita economica ha guadagnato temporaneamente

un po’ di slancio, ma in tempi recenti sembra aver subito un
nuovo rallentamento (grafico 3.3). Entrambi questi
indicatori evidenziano una crescita in linea con la media di
lungo periodo. Altri invece, come i sondaggi condotti
presso i responsabili degli acquisti, le inchieste del KOF

e la disoccupazione, lanciano segnali piu deboli. Nel
complesso, gli indicatori disponibili mostrano una crescita
moderata nel quarto trimestre.

Tabella 3.1

PIL REALE E SUE COMPONENTI

I segnali provenienti dall’industria e dal terziario
rimangono contrastanti. La differenza tra i due settori

si ¢ tuttavia di nuovo leggermente ridotta. L’indice PMI
(Purchasing Managers’ Index) dell’industria ¢ recentemente
migliorato, ma continua a ritrarre uno sviluppo debole
dell’attivita (grafico 3.3). Al contrario, gli indicatori
relativi al terziario denotano una continua espansione.

Tassi di crescita in percentuale rispetto al periodo precedente, destagionalizzati, annualizzati

2020 |2021 |2022 (2023 |2022 |2023 2024
4° tr. 1°tr. |2°tr. 3°tr.  |4°tr. 1° tr. 2°tr.  |3°tr.
Consumi privati -3,4 2,2 43 1,5 1,0 1,5 1,6 0,7 1,6 2,0 1,5 2,2
Consumi pubblici 3,8 3,0 -1,2 1,7 1,2 2,7 1,6 3,1 2,8 1,5 1,3 1,9
Investimenti fissi -1,4 28 -01 0,1 -1,9 7.1 -7.4 -0,5 -3,1 2,3 -2,1 -2,4
Costruzioni -1,0 -3,1 -6,9 -2,7 -3,1 -0,6 -34 1,6 1,7 2,9 3,2 3,7
Beni strumentali -1,7 6,0 3,4 1,4 -1,4 111 -9,1 -1,4 -5,2 2,0 -4,6 -5,3
Domanda interna finale -1,9 2,5 2,2 1,1 0,2 3,3 -1,1 0,7 0,4 2,0 0,4 0,8
Variazione delle scorte ! -0,8 -0,6 0,9 1,1 -2,8 11,9 -2,7 -2,2 -3,5 14,9 -9,1 5,0
Esportazioni totali 23 -4,6 11,5 4,7 1,8 0,8 -2,1 -4,6 7,0 12,9 -19,1 19,8 -9,6
Beni 2 -1,2 12,3 4.1 2,8 2,4 -21 -7,4 12,6 17,7 -27,7 23,9 -15.2
Beni, escl. commercio di
transito 2 -3,6 12,6 4,8 2,3 -5,9 18,2 -9,8 11,0 -6,8 11,5 26,9 -13,6
Servizi 3 -11,2 9,9 6,1 -0,6 -3,1 -2,2 2,7 -5,5 1,6 5,2 11,4 3,6
Importazioni totali 2.3 -6,1 57 5,8 4.1 -49 201 -11,2 43 7.3 8,9 1,6 -1,7
Beni 2 -6,4 4.4 7,6 0,9 -6,6 16,8 -19,6 4,0 9,7 9,3 -3,4 -6,5
Servizi 3 -5,6 7,5 3,3 9,2 -2,6 25,6 2,8 4,7 4,0 8,2 8,5 4,8
Esportazioni nette 34 0,3 3,6 0,1 -0,9 30 -11.3 29 2,1 42 -161 10,5 49
PIL3 -2,2 53 2,9 1,2 0,3 35 =07 0,5 1,0 0,6 1,8 0,9

1 Contributo alla crescita in punti percentuali (incl. discrepanza statistica).

2 Esclusi gli oggetti di valore (oro non monetario e altri metalli preziosi, pietre preziose e semi-preziose nonché oggetti d'arte e di antiquariato).

3 Al netto degli eventi sportivi.
4 Contributo alla crescita in punti percentuali.

Fonte: SECO.
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MERCATO DEL LAVORO

Negli ultimi mesi il mercato del lavoro ha perso ancora
slancio. La crescita dell’occupazione ¢ stata lenta e la
disoccupazione ha continuato ad aumentare. Le difficolta
di reclutamento di personale si sono lievemente attenuate.

Incremento contenuto dell’'occupazione nel terzo
trimestre

Secondo la statistica dell’impiego (STATIMP), nel terzo
trimestre il numero destagionalizzato degli impieghi in
equivalenti a tempo pieno € cresciuto solo leggermente.
Mentre il settore dei servizi e quello delle costruzioni
hanno visto aumentare ancora i posti di lavoro, I’industria
ne ha registrato un calo (grafico 3.4). Nel complesso la
crescita dell’occupazione ¢ ulteriormente rallentata
rispetto al trimestre precedente. Secondo la statistica delle
persone occupate (SPO), anche il numero di lavoratori

e lavoratrici su base destagionalizzata ¢ salito solo di poco,
e quindi piu lentamente che nel periodo precedente.
L’incremento ¢ riconducibile alla maggiore presenza di
forza lavoro straniera.

Disoccupazione in aumento

Il numero di persone disoccupate rilevato dalla SECO ha
segnato un’ulteriore progressione negli ultimi mesi.

A fine novembre ammontava a 122 000 unita, al netto delle
fluttuazioni stagionali. I tasso di disoccupazione
destagionalizzato ¢ passato dal 2,5% di agosto al 2,6% di
novembre. Anche il tasso di disoccupazione calcolato
dall’Ufficio federale di statistica (UST) secondo la
definizione dell’Organizzazione internazionale del lavoro
(ILO) ¢ aumentato, attestandosi al 4,5% nel terzo trimestre
(grafico 3.5).

Lieve distensione nel reclutamento di personale
Secondo la STATIMP, negli ultimi trimestri le difficolta
di reclutamento di personale si sono attenuate. Le imprese
del terziario, delle costruzioni ¢ dell’industria hanno
incontrato nel terzo trimestre un po’ meno difficolta nel
reperire manodopera idonea rispetto a un anno fa

(grafico 3.6).
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Grafico 3.4
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Grafico 3.5
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Fonti: SECO e UST.

Grafico 3.6
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Grafico 3.7
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Grafico 3.8
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UTILIZZO DELLE CAPACITA

Output gap chiuso

L’output gap indica il grado di utilizzo delle capacita di
un’economia. E calcolato come scostamento percentuale
del PIL effettivo rispetto al potenziale produttivo stimato
dell’intera economia. L’ output gap € positivo quando

le capacita di un’economia sono sovrautilizzate, negativo
quando sono sottoutilizzate.

In base al potenziale produttivo stimato con 1’ausilio di
una funzione di produzione, risulta per il terzo trimestre

un output gap chiuso, un dato che corrisponde a un grado
di utilizzo normale delle capacita produttive. Anche altri
metodi di stima indicano un output gap chiuso (grafico 3.7).

Differente grado di utilizzo a seconda dei rami di attivita
Oltre alla valutazione dell’output gap dell’intera
economia, per la stima dell’utilizzo delle capacita anche

i sondaggi svolgono un ruolo importante. Secondo quelli
condotti dal KOF, nell’industria 1’utilizzo delle capacita
tecniche ha continuato a situarsi a un livello nettamente
inferiore alla sua media di lungo periodo (grafico 3.8).
Nella maggior parte dei rami dei servizi, invece, ¢ rimasto
leggermente superiore alla media. Per I’economia nel suo
insieme, gli indicatori disponibili hanno quindi segnalato
un utilizzo medio delle capacita.

Inoltre, dai sondaggi emerge ancora una certa carenza
di manodopera, ma la situazione appare diversa fra i vari
comparti: mentre nei rami del terziario la dotazione di
personale ¢ stata nuovamente ritenuta scarsa, la maggior
parte delle imprese industriali I’ha considerata eccessiva.
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PROSPETTIVE

Per i prossimi trimestri vi ¢ da attendersi in Svizzera una
crescita moderata. Il contesto economico internazionale
resta poco dinamico, come indica il PMI dell’industria
ponderato per le esportazioni (grafico 3.9). Secondo

i sondaggi condotti dal KOF, le aziende giudicano la loro
situazione economica attuale meno positiva di quella
degli anni scorsi e le loro aspettative sul futuro andamento
dell’attivita non sono ulteriormente migliorate

(grafico 3.10). Diverse inchieste segnalano inoltre che
I’occupazione dovrebbe aumentare ancora, anche se

in modo meno sostenuto rispetto ai trimestri precedenti
(grafico 3.11).

Per I’anno in corso la Banca nazionale si aspetta una
crescita di circa 1’1%. Nel 2025, anche grazie
all’allentamento della politica monetaria degli scorsi
trimestri, essa dovrebbe rafforzarsi, sebbene solo in lieve
misura a causa della congiuntura estera moderata. Per
I’anno prossimo la BNS si attende attualmente un tasso

di crescita compreso tra 1’1% e 1’1,5%. In questo contesto

¢ probabile che la disoccupazione continui a salire
leggermente e che il livello di utilizzo delle capacita
produttive diminuisca un po’. L’incertezza delle previsioni

resta significativa. La principale fonte di rischio ¢ costituita

dagli sviluppi a livello internazionale.
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Grafico 3.9
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Grafico 3.10
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Grafico 3.11
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Prodotti petroliferi
Le aspettative inflazionistiche a breve termine sono

prevalentemente scese, mentre quelle di piu lungo periodo
sono rimaste pressoché invariate. Nel complesso i valori si
sono mantenuti nell’area di stabilita dei prezzi.

Fonti: BNS e UST.

Grafico 4.2

IPC: BENI E SERVIZI INTERNI PREZZI AL CONSUMO

Variazione percentuale dell'IlPC rispetto all’anno precedente;

contributi delle componenti in punti percentuali. Calo del tasso di inflazione annuo
Nel periodo in esame il tasso di inflazione annuo IPC ¢
3 diminuito di 0,4 punti percentuali attestandosi allo 0,7%
in novembre (grafico 4.1, tabella 4.1). Contrariamente al
2 trimestre precedente, questo rallentamento ¢ riconducibile
non soltanto all’inflazione importata ma anche a quella
1 interna. In novembre il contributo della prima ¢ stato pari
“I"ll | |||| a—0,6 punti percentuali (agosto: —0,5 punti percentuali)
0 Gl mentre quello dell’inflazione interna si € situato a 1,3 punti
percentuali (agosto: 1,5 punti percentuali). Come gia
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Fonti: BNS e UST.

Tabella 4.1

INDICE NAZIONALE DEI PREZZI AL CONSUMO E SUE COMPONENTI
Variazione percentuale rispetto all’anno precedente

2023 2023 |2024 2024

4° tr. 1°tr. 2° tr.

3°tr.  |Ago. |Set. |Ott. |Nov.

IPC, indice totale 21 1,6 1,2 1,4 1,1 1,1 0,8 0,6 0,7
Beni e servizi interni 2,4 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7
Beni 54 3,9 1,9 1,8 1,7 1,6 1,7 1,5 1,4
Servizi 1,5 1,7 1,9 2,1 21 21 2,1 1,9 1,8
Servizi privati, esclusi gli affitti di abitazioni 1,5 2,0 1,8 1,8 1,6 1,5 1,4 1,1 1,2
Affitti di abitazioni 1,7 2,2 2,7 3,2 3,8 4,0 4,0 4,0 34
Servizi pubblici 0,8 0,2 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Beni e servizi esteri 1,4 -0,1 -1,1 -0,6 -1,8 -1,9 -2,7 -3,1 -2,3
Esclusi i prodotti petroliferi 2,9 0,8 -0,7 -1,0 -1,5 -1,5 -1,6 -1,7 -1,5
Prodotti petroliferi -10,0 -6,9 -3,9 2,7 -4.4 -46 -10,7 -12,8 -8,8

Fonti: BNS e UST.
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Inflazione importata piu bassa

Il calo dell’inflazione importata, da—1,9% in agosto
a—2,3% in novembre, ¢ imputabile ai prodotti petroliferi
(grafico 4.1, tabella 4.1). Il rincaro di questi ultimi ¢ sceso
da—4,6% in agosto a —8,8% in novembre, mentre per

gli altri beni e servizi importati ¢ rimasto invariato a —1,5%.
Nel trimestre scorso non ¢ stato piu registrato alcun

contributo positivo significativo di beni e servizi importati.

Inflazione interna piu bassa

L’inflazione interna ¢ diminuita dal 2,0% in agosto
all’1,7% in novembre (grafico 4.2, tabella 4.1). A tale
flessione hanno contribuito sia i beni che i servizi. Mentre
il tasso di incremento dei prezzi dei beni interni si € ancora
ridotto di 0,2 punti percentuali all’1,4%, quello dei servizi
interni ¢ calato di 0,3 punti percentuali all’1,8%.

Il rallentamento registrato nei servizi interni ¢
riconducibile fra I’altro agli affitti di abitazioni, la cui
inflazione ¢ scesa dal 4,0% in agosto al 3,4% in novembre
(grafico 4.3). Cio ¢ presumibilmente dovuto perlopiu
all’attenuarsi degli effetti dell’aumento, un anno fa, del
tasso ipotecario di riferimento, il quale in novembre ¢
rimasto fermo all’1,75%. L’inflazione dei servizi interni
privati esclusi gli affitti di abitazioni ¢ calata dall’1,5%
in agosto all’1,2% in novembre, mentre quella relativa ai
servizi interni pubblici ha registrato un lieve rialzo,
passando dallo 0,7% allo 0,8% (tabella 4.1).

Lieve flessione dell’inflazione di fondo

L’inflazione di fondo ha segnato una leggera diminuzione
da agosto. Il tasso misurato in base alla media troncata
calcolato dalla BNS (TM15) ¢ ad esempio sceso dall’1,2%
in agosto all’1,0% in novembre, mentre nello stesso periodo
quello calcolato dall’UST (USTT1) ¢ passato dall’1,1% allo
0,9% (grafico 4.4).

Grafico 4.3
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Grafico 4.5
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Grafico 4.6

ASPETTATIVE A BREVE TERMINE SU PREZZI E
INFLAZIONE
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PREZZI ALLA PRODUZIONE E ALL'IMPORTAZIONE

Inflazione piu bassa per i prezzi dell’offerta totale
L’inflazione misurata in base all’indice dei prezzi
dell’offerta totale ¢ calata da—1,2% in agosto a—1,8% in
ottobre (grafico 4.5). Questa contrazione ¢ imputabile in
special modo ai prezzi all’importazione, la cui variazione
misurata in base al relativo indice ¢ diminuita da —3,4%
a—4,4% principalmente a causa dei prodotti energetici. Il
tasso di inflazione misurato in base all’indice dei prezzi
alla produzione ha registrato una flessione, da —0,2% in
agosto a —0,5% in ottobre, riconducibile ai beni di
investimento e ai prodotti energetici.

ASPETTATIVE DI INFLAZIONE

Aspettative di inflazione a breve perlopiu diminuite
Nel trimestre in esame la maggior parte degli indicatori
relativi alle aspettative inflazionistiche a breve termine
¢ scesa.

Un’eccezione ¢ costituita dall’indice delle aspettative
sull’evoluzione dei prezzi nei dodici mesi successivi
basato sul sondaggio condotto dalla SECO sul clima di
fiducia dei consumatori, rimasto pressoché invariato
(grafico 4.6). Secondo I’indagine condotta in ottobre, ad
attendersi un aumento dei prezzi a breve termine erano
ancora circa tre economie domestiche su quattro.

L’indice basato sull’inchiesta mensile sui mercati
finanziari svolta in Svizzera da UBS e CFA Society
Switzerland ¢ invece dapprima sensibilmente calato nel
corso dell’ultimo trimestre, per poi registrare in novembre
una crescita sorprendentemente forte (grafico 4.6).
Poiché tuttavia la quota di partecipanti che si attendevano
un calo dell’inflazione nei sei mesi successivi continuava
a essere superiore a quella di coloro che prevedevano un
aumento, 1’indice € rimasto in terreno negativo. Secondo
il sondaggio effettuato in novembre, nel complesso

tre soggetti su quattro mettevano in conto un’inflazione
invariata o in calo.

Anche le aspettative di inflazione a breve termine espresse
dalle imprese interpellate dalle delegate e dai delegati alle
relazioni economiche regionali della BNS sono diminuite
(grafico 9 dei Segnali congiunturali). Per i successivi
sei-dodici mesi il tasso annuo atteso ¢ stato pari a circa
1’1,1%, contro quasi 1’1,3% del trimestre precedente.

Parimenti, la valutazione delle banche e degli istituti di
ricerca economica partecipanti al sondaggio mensile di
Consensus Economics circa I’inflazione attesa per il 2024
¢ risultata in leggera flessione, dall’1,2% in settembre
all’1,1% in novembre (grafico 4.7). Rispetto a quelle
formulate in settembre le aspettative di inflazione per il
2025 sono state riviste nettamente al ribasso, allo 0,7%.
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Aspettative a piu lungo termine mutate di poco

Nel trimestre in esame gli indicatori delle aspettative
inflazionistiche a piu lungo termine sono invece rimasti
perlopiu stabili.

Per I’orizzonte a tre-cinque anni i tassi attesi in media dai
soggetti partecipanti all’indagine di settembre sui mercati
finanziari di UBS e CFA si sono infatti situati all’1,4%,
come gia nel trimestre precedente (grafico 4.8). Per lo
stesso arco temporale le imprese interpellate dalle delegate
e dai delegati della BNS prevedevano nel terzo trimestre
un tasso di inflazione pari all’1,3%, dopo 1’1,4% del
trimestre precedente.

Per I’inflazione a lungo termine (da sei a dieci anni),
secondo I’inchiesta di Consensus Economics di ottobre
le attese delle banche e degli istituti di ricerca economica
partecipanti sono rimaste pressoché invariate all’1,1%.

I risultati dei sondaggi sulle aspettative di inflazione
amedio e lungo termine si sono percid ancora mantenuti
nell’area di stabilita dei prezzi che la BNS assimila a un
incremento annuo dell’IPC inferiore al 2%.
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Grafico 4.7

ASPETTATIVE DI INFLAZIONE A BREVE TERMINE DI
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Grafico 4.8
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H
Evoluzione monetaria

Rispetto alla data dell’esame della situazione economica
¢ monetaria di settembre i rendimenti sui prestiti della
Confederazione sono diminuiti lungo tutto 1’arco di
scadenze, ma in misura piu marcata nel segmento a breve
termine. Il franco si ¢ apprezzato rispetto all’euro, ma ha
perso nettamente valore in rapporto al dollaro USA. Le
quotazioni sul mercato azionario svizzero hanno avuto un
andamento analogo a quello di altre borse europee e sono
calate.

I tassi di crescita degli aggregati monetari ampi hanno
segnato un’ulteriore accelerazione, ma sono rimasti bassi
nel confronto storico. L’espansione dei prestiti ipotecari
si ¢ situata al livello del trimestre precedente.

MISURE DI POLITICA MONETARIA SUCCESSIVE
ALL'ESAME DELLA SITUAZIONE ECONOMICA
E MONETARIA DEL SETTEMBRE 2024

Allentamento della politica monetaria

In occasione dell’esame della situazione economica e
monetaria del 26 settembre 2024 la Banca nazionale aveva
deciso di abbassare il tasso guida BNS di 0,25 punti
percentuali portandolo all’1,0%. Essa aveva inoltre ribadito
la propria disponibilita ad agire all’occorrenza sul
mercato dei cambi. La pressione inflazionistica in Svizzera
risultava ancora nettamente calata rispetto al trimestre
precedente. Cio rispecchiava fra I’altro I’apprezzamento
del franco intervenuto durante i precedenti tre mesi.

Con I’allentamento della sua politica monetaria la Banca
nazionale ha inteso tenere conto della diminuita pressione
inflazionistica. Essa aveva altresi dichiarato che nei
trimestri a venire avrebbero potuto rendersi necessarie
ulteriori riduzioni del tasso di interesse al fine di assicurare
la stabilita dei prezzi a medio termine.

Interessi sugli averi a vista

Il tasso di interesse corrisposto sugli averi a vista fino al
limite ¢ stato pari all’1,0%; quello sugli averi eccedenti
tale limite allo 0,5%. A questi ultimi ha cosi continuato ad
applicarsi una riduzione di 0,5 punti percentuali rispetto
al tasso guida BNS. Con effetto dal 1° ottobre 2024 la
Banca nazionale ha abbassato da 25 a 22 il fattore del
limite utilizzato per la remunerazione degli averi a vista
dei titolari di conti giro soggetti all’obbligo di riserva.
Unitamente all’assorbimento di liquidita mediante
operazioni di mercato aperto, la remunerazione differenziata
degli averi a vista assicura che la politica monetaria

si trasmetta efficacemente alle condizioni di tasso di
interesse sull’insieme del mercato monetario.

SNB BNS <~ 22

Assorbimento di liquidita mediante operazioni pronti
contro termine e SNB Bills

La Banca nazionale ha continuato a ridurre gli averi a vista
tramite operazioni pronti contro termine (PcT) e
I’emissione di SNB Bills. A questo fine, mediante asta,
sono stati offerti quotidianamente PcT con scadenza

a una settimana e settimanalmente SNB Bills con scadenze
comprese fra un mese e un anno. Riducendo gli averi

a vista la Banca nazionale ha diminuito la liquidita sul
mercato monetario in franchi, facendo cosi in modo che
1tassi a breve sui crediti garantiti negoziati su detto
mercato rimanessero vicini al tasso guida BNS.

Dalla data dell’esame della situazione di settembre
I’importo in essere di PcT per I’assorbimento di liquidita
¢ stato mediamente pari a 79,2 miliardi di franchi. Nello
stesso arco di tempo la consistenza media di SNB Bills in
essere ¢ ammontata a 49,7 miliardi.

Leggero calo degli averi a vista presso la BNS

Durante il periodo in esame gli averi a vista detenuti
presso la Banca nazionale hanno segnato un leggero calo.
Nella settimana terminante il 6 dicembre 2024 (ultima
settimana prima dell’esame della situazione) tali averi
sono risultati mediamente pari a 458,8 miliardi di franchi,
un livello di poco inferiore a quello registrato nella
settimana terminante il 20 settembre 2024, ’ultima
settimana precedente I’esame di settembre (465,3 miliardi).
Nelle settimane intercorse fra i due esami essi sono
ammontati in media a 461,8 miliardi. Di questi,

453,3 miliardi erano attribuibili agli averi a vista di banche
residenti e i restanti 8,5 miliardi ad altri averi a vista.

Fra il 20 agosto e il 19 novembre 2024 le riserve minime
prescritte dalla legge sono assommate mediamente a
44,7 miliardi. Nel complesso le banche hanno superato di
414,2 miliardi (periodo precedente: 424,7 miliardi) il
livello minimo prescritto. Pertanto, le riserve bancarie
eccedenti continuano a essere molto elevate.
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TASSI DEL MERCATO MONETARIO E DEL MERCATO
DEI CAPITALI

SARON in prossimita del tasso guida BNS

In occasione dell’esame della situazione di settembre, per
la terza volta nel corso dell’anno, la Banca nazionale ha
abbassato di 25 punti base il proprio tasso guida, portandolo
cosi all’1,0%. In seguito il SARON, il tasso medio

sui crediti overnight garantiti del mercato monetario, ha
continuato a muoversi leggermente al di sotto del tasso
guida BNS (grafico 5.1). A meta dicembre il SARON si
collocava allo 0,96%.

Calo dei rendimenti a lungo termine

Durante il trimestre sotto rassegna i rendimenti dei prestiti
a lungo termine della Confederazione sono diminuiti. A
meta dicembre il rendimento sui titoli decennali si attestava
a quasi lo 0,30%, risultando sceso di circa 15 punti base
rispetto al livello osservato alla data dell’esame di settembre
(grafico 5.2).

Curva dei rendimenti nuovamente ascendente
Successivamente all’esame della situazione di settembre
anche i rendimenti dei prestiti della Confederazione a
breve scadenza sono diminuiti. Questo calo ¢ attribuibile
fra I’altro all’ulteriore regresso dell’inflazione in Svizzera,
che ha indotto una correzione verso il basso delle
aspettative del mercato riguardo all’evoluzione del tasso
guida BNS. La discesa dei rendimenti sui prestiti a breve
¢ stata pit marcata di quella dei titoli a piu lungo termine,
cosicché la curva dei rendimenti per le scadenze superiori
a 3 anni ha nuovamente assunto un’inclinazione positiva,
dopo aver avuto un profilo piatto o invertito nei trimestri
precedenti (grafico 5.3).

Leggera riduzione dei tassi di interesse reali a lungo
termine

I tassi di interesse reali sono importanti per le decisioni di
investimento e di risparmio delle imprese e delle economie
domestiche. Essi sono calcolati come differenza fra i tassi
di interesse nominali e i tassi di inflazione attesi.

Successivamente all’esame della situazione di settembre
itassireali a lungo termine sono un po’ diminuiti. Cio

¢ dovuto al calo dei tassi nominali (grafico 5.3) in
concomitanza con aspettative di inflazione stabili per il
periodo (capitolo 4).
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Grafico 5.2
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Grafico 5.3
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Grafico 5.4

TASSI DI CAMBIO
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Grafico 5.5
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Grafico 5.6
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TASSI DI CAMBIO

Rafforzamento del franco rispetto all’euro, ma netto
indebolimento in rapporto al dollaro USA

In confronto all’ultimo esame della situazione in settembre,
il franco si ¢ apprezzato di quasi il 2,0% nei riguardi
dell’euro, ma ha perso il 4,5% relativamente al dollaro
USA. A meta dicembre un euro e un dollaro USA
costavano rispettivamente 93 e 88 centesimi (grafico 5.4).

Subito dopo I’abbassamento del tasso guida BNS in
settembre il franco si ¢ leggermente deprezzato nei
confronti di ambedue le valute. Successivamente, rispetto
all’euro esso ¢ rimasto dapprima stazionario, per poi
rafforzarsi in novembre sulla scia di una diffusa debolezza
della moneta europea, dovuta fra I’altro alle accresciute
incertezze politiche e ai dati economici inferiori alle
aspettative nell’area in questione.

In rapporto al dollaro USA il franco ha invece
continuamente perso valore da inizio ottobre. Questo
deprezzamento va ascritto all’ampliarsi del differenziale
di interesse conseguente all’aumento dei tassi negli Stati
Uniti. In novembre il franco si € ancora indebolito, di
riflesso soprattutto all’apprezzamento generalizzato del
dollaro che ¢ seguito alle elezioni presidenziali all’inizio
del mese.

Stazionarieta del tasso di cambio del franco ponderato
per il commercio estero

Nel periodo sotto rassegna il cambio del franco su

base ponderata per I’interscambio ¢ variato solo di poco.
A meta dicembre esso si situava in termini nominali
pressoché al livello osservato alla data dell’esame della
situazione di settembre (grafico 5.5).

Il netto deprezzamento rispetto al dollaro USA (peso
nell’indice 17,7%) ¢ stato compensato da un
apprezzamento non solo nei confronti dell’euro (peso
nell’indice: 39,2%), bensi anche in rapporto alla lira
sterlina (peso nell’indice: 6%) e allo yen giapponese (peso
nell’indice: 2,4%) rispettivamente dello 0,6% e dell’1,4%.

Stabilizzazione del valore esterno reale

Il valore esterno reale del franco ha segnato una leggera
flessione in ottobre e novembre, dopo che il franco, fra
maggio e settembre, in parallelo con il suo apprezzamento
nominale, aveva guadagnato nettamente valore anche

in termini reali su base ponderata per il commercio estero
(grafico 5.6).
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CORSI AZIONARI E PREZZI DEGLI IMMOBILI

Calo delle quotazioni azionarie svizzere

Alla data dell’esame della situazione di dicembre lo Swiss
Market Index (SMI) risultava sceso di quasi il 4,0%
rispetto a fine settembre (grafico 5.7). Questo regresso

¢ in linea con I’andamento registrato dai mercati azionari
europei (capitolo 2).

Scarsa variazione della volatilita del mercato azionario
svizzero

L’indice di volatilita desunto dai prezzi delle opzioni sui
futures dello SMI fornisce una misura della valutazione
dell’incertezza da parte degli investitori sul mercato
azionario (grafico 5.7). Nel periodo sotto rassegna I’indice,
come di consueto, ha oscillato perlopiu specularmente
rispetto allo SMI. A meta dicembre esso si situava
leggermente al di sotto del suo livello osservato alla data
dell’esame della situazione di settembre.

Indici settoriali prevalentemente in calo

11 grafico 5.8 mostra I’evoluzione di importanti indici
settoriali dell’ampio — a differenza dello SMI — Swiss
Performance Index (SPI). Fatta eccezione per quello
relativo alle imprese di servizi finanziari, gli indici
settoriali dello SPI sono diminuiti nel periodo sotto
rassegna. Alla data dell’esame di dicembre 1’indice dei
servizi finanziari superava del 6,7% il livello di fine
settembre. Per contro, nel medesimo arco di tempo gli
indici azionari relativi alle societa degli altri principali
rami di attivita hanno perso in misura compresa fra il 2,2%
e il 7,5%. Un presumibile fattore alla base di tale divergenza
sono stati gli effetti diversi prodotti sui singoli settori

dalle misure di politica economica attese negli Stati Uniti.

Dinamica dei prezzi degli immobili residenziali

poco variata

Nel terzo trimestre 2024 i prezzi degli immobili
residenziali sono aumentati su base annua di circa il 3%
(grafico 5.9). La dinamica dei prezzi di transazione

degli appartamenti di proprieta e delle case unifamiliari
¢ quindi rimasta pressoché invariata. I prezzi delle

case plurifamiliari, le quali comprendono fra ’altro gli
immobili a reddito di investitori privati e istituzionali,
hanno mostrato un incremento piu rapido rispetto ai due
trimestri precedenti. Nel complesso la dinamica dei prezzi
degli immobili residenziali € rimasta piu debole di quella
osservata negli anni 2017-2022.

Bollettino trimestrale 4/2024 Dicembre 25

Grafico 5.7
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Grafico 5.9
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Grafico 5.10

BASE MONETARIA

Miliardi di franchi
800

600

400

200

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Base monetaria Banconote in circolazione

Averi a vista

Fonte: BNS.

Grafico 5.11
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AGGREGATI MONETARI E CREDITIZI

Scarsa variazione della base monetaria

Dopo essersi ridotta nel 2022 e nel 2023 in seguito
all’inasprimento monetario, dall’inizio di quest’anno la
base monetaria ¢ variata solo di poco. Nel novembre 2024
essa ¢ stata mediamente pari a 525,0 miliardi di franchi,
segnando un decremento di circa 1,1 miliardi rispetto ad
agosto (grafico 5.10).

Nuova crescita moderata di buona parte degli aggregati
monetari ampi

Dopo una protratta fase di crescita negativa, anche negli
scorsi tre mesi 1 tassi di incremento degli aggregati
monetari ampi sono ancora aumentati (tabella 5.1), in
quanto il calo dei tassi di interesse in atto dal 2023
(grafico 5.2) ha accresciuto I’incentivo a detenere depositi
bancari a breve termine.

L’aggregato monetario M1 (circolante, depositi a vista

e conti transattivi della clientela bancaria residente) si

¢ ridotto in novembre su base annua di solo 1’1,1%,

a fronte di un calo del 6,3% in agosto. Allo stesso tempo
I’aggregato M2 (M1 piu depositi a risparmio) € cresciuto
dell’1,9% (agosto: —2,3%) in confronto all’anno
precedente e 1’aggregato M3 (M2 piu depositi a termine)
risultava aumentato dell’1,8% in ragione annua, contro
1’1,1% in agosto.

Crescita stabile dei prestiti ipotecari

In sintonia con I’evoluzione dei tassi di interesse sul
mercato dei capitali, negli ultimi mesi sono diminuiti i
tassi pubblicati sulle ipoteche a tasso fisso. Il tasso a dieci
anni a fine ottobre 2024 si situava all’1,9% (grafico 5.11).
Dopo la nuova riduzione del tasso guida BNS in
settembre, sono calati anche i tassi ipotecari riferiti al
mercato monetario.

Favorito da questa evoluzione dei tassi di interesse, il ritmo
di crescita dei prestiti ipotecari delle banche si ¢ stabilizzato
nell’anno in corso, dopo che nel 2023 era nettamente
regredito in seguito all’inasprimento monetario. In ottobre
esso si situava al 2,5% (grafico 5.11, tabella 5.1). Mentre

da inizio anno il tasso di crescita dei mutui alle economie
domestiche ¢ di poco aumentato, quello relativo ai

prestiti concessi alle imprese ¢ leggermente diminuito.

Contrazione degli altri crediti

Gli altri crediti mostrano oscillazioni assai pit marcate
rispetto ai prestiti ipotecari (grafico 5.12). Nel terzo
trimestre 2024 essi si sono ridotti dell’1,4% su base annua.

L’ammontare degli altri crediti coperti da garanzia ha
proseguito il regresso in atto dall’inizio del 2022. Questa
contrazione continua a essere dovuta soprattutto al
graduale rimborso di crediti COVID-19. Il volume di quelli
non garantiti € rimasto perlopiu stabile dal 2020, pur con
oscillazioni imputabili principalmente all’evoluzione dei
prestiti erogati a imprese finanziarie.
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Andamento dei crediti per settori

Oltre che in base alla tipologia, I’evoluzione del credito
¢ anche analizzabile secondo il criterio dei settori
destinatari. In questa prospettiva risulta che i prestiti

Grafico 5.13

PRESTITI A ECONOMIE DOMESTICHE E IMPRESE

Miliardi di franchi

bancari alle economie domestiche e alle imprese non 1000
finanziarie sono ulteriormente cresciuti in ragione annua 800 /
(grafico 5.13). A fine ottobre 2024 essi superavano
rispettivamente di 15,7 miliardi (1,8%) e di 10,2 miliardi 600
(2,9%) il corrispondente livello di un anno prima, mentre
quelli accordati alle imprese finanziarie risultavano calati 400
) S oo
di 0,5 miliardi (- 0,6%). 200
g e
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—— Economie domestiche
—— Imprese private escluso il settore finanziario
~~~~~~~~~ Imprese private del settore finanziario
Fonte: BNS.
Tabella 5.1
AGGREGATI MONETARI E PRESTITI BANCARI
Variazione percentuale rispetto all’'anno precedente
2023 [2023 [2024 2024

4° tr. 1°tr. 2° tr.

3°tr.  [Set. |Ott. |Nov.

M1 -13,6 -179 -161 -121 -62 -4,0 -30 -1,
M2 -10,2 -130 -1,4 -74 -23 -06 0,4 1,9
M3 -14 -25 -20 -05 1,1 1,8 1,4 1,8
Prestiti bancari, totale 3 1,8 1,5 1,9 1,9 1,9 1,8 2,1

Prestiti ipotecari 1.3

3,0 2,5 2,3 2,4 24 2,4 2,5

Economie domestiche 23

2,1 1,8 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8

Imprese private 23

52 4,7 4,3 4,6 4.1 3,9 4,2

Altri crediti 3

-46 -45 -08 -12 -14 -18 0,1

garantiti 1.3

-52 -60 -58 -51 -74 -78 55

non garantiti 138

-40 -33 3,7 2,0 3,6 3,2 4,8

1 Bilanci mensili (sportelli bancari in Svizzera, posizioni verso soggetti non bancari in Svizzera, in tutte le valute).
2 Statistica del volume dei crediti (sportelli bancari in Svizzera, posizioni verso soggetti non bancari in Svizzera, in tutte le valute).

3 | tassi di crescita dei prestiti bancari e delle loro componenti tengono conto delle informazioni fornite dalle banche in merito a eventuali cambiamenti nella pratica di rilevazione dei
dati. Essi possono pertanto scostarsi dai tassi di crescita presentati sul portale di dati data.snb.ch.

Fonte: BNS.
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Segnali conglunturali
Risultati deil collogui della BNS con le aziende

Quarto trimestre 2024

Rapporto delle delegate e dei delegati alle relazioni
economiche regionali sottoposto alla Direzione generale
della BNS per I'esame trimestrale della situazione economica
e monetaria

Le valutazioni riportate qui di seguito si basano sulle
informazioni fornite da dirigenti di aziende di tutta la Svizzera.
Nell’elaborare tali valutazioni la BNS aggrega e interpreta

le dichiarazioni ottenute. In totale sono stati svolti 241 colloqui
nel periodo compreso fra I'8 ottobre e il 26 novembre.

Regioni Delegate/i
Friburgo, Vaud e Vallese Aline Chabloz
Ginevra, Giura e Neuchatel Jean-Marc Falter
Mittelland Roland Scheurer
Svizzera centrale Astrid Frey
Svizzera italiana Fabio Bossi
Svizzera nord-occidentale Daniel Hanimann
Svizzera orientale Urs Schonholzer

Zurigo Marco Huwiler



| ‘'essenziale in breve

e Nel quarto trimestre le imprese realizzano nell'insieme un
moderato incremento dei fatturati. La crescita e sorretta
dal terziario e dal settore delle costruzioni. Nell'industria
i fatturati aumentano nuovamente solo di poco.

e Lafiducia delle imprese diminuisce. In effetti, per i prossimi
due trimestri esse si aspettano una crescita soltanto
modesta dei fatturati.

¢ Nell'insieme la dotazione di personale corrisponde all'incirca
al fabbisogno delle aziende. Tuttavia, in alcune parti
dell'industria essa e giudicata eccessiva e viene fatto
maggiormente ricorso al lavoro ridotto.

e Alla luce del regresso dell'inflazione, del reclutamento di
personale leggermente piu agevole e delle modeste
prospettive di crescita le imprese prevedono per I'anno
a venire un aumento dei salari dell’1,5% circa contro il 2%
circa nel 2024.
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Grafico 1
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Andamento dei fatturati reali rispetto al trimestre precedente. Un valore positivo
(negativo) indica un aumento (calo).

Fonte: BNS.
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Fonte: BNS.
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SITUAZIONE ATTUALE

Robusta crescita dei fatturati nel settore dei servizi,
modesti incrementi nell'industria

Nel quarto trimestre le aziende registrano nel complesso
una crescita moderata dei fatturati (grafico 1). A questa
contribuiscono soprattutto il terziario e il settore delle
costruzioni. In effetti, il comparto finanziario, ma anche le
imprese di consulenza e pianificazione, riescono in gran
parte a uguagliare la robusta dinamica dei trimestri
precedenti. Il commercio e i servizi alberghieri e di
ristorazione mostrano un andamento piuttosto contenuto.
Nel settore delle costruzioni la domanda per progetti
concernenti le infrastrutture rimane elevata. Inoltre,
nell’edilizia abitativa si delinea una migliorata situazione
sul piano degli ordinativi, grazie anche ai piu bassi tassi
di interesse.

Per contro, nell’industria la crescita risulta modesta. Le
imprese attive nella lavorazione dei metalli, nella
produzione di materie plastiche e nella fabbricazione di
macchinari non constatano alcuna ripresa. Esse soffrono
della perdurante debolezza della domanda dai paesi
europei. Resta basso soprattutto il volume di ordinativi
dell’industria automobilistica tedesca. Anche I’industria
orologiera ¢ alle prese con una domanda debole. 11

calo degli acquisti della clientela cinese si fa nettamente
sentire. La crescita resta perlopiu positiva presso le
aziende che forniscono manufatti all’industria bellica,
all’aeronautica o al settore dell’energia. Anche il ramo
delle scienze della vita realizza un ulteriore incremento dei
fatturati.

Perdurante sottoutilizzo delle capacita tecniche

11 grado di utilizzo delle capacita tecniche rimane inferiore
al livello abituale (grafico 2). A riferirlo sono soprattutto
quei comparti industriali che soffrono di una debole
domanda. Un leggero sottoutilizzo ¢ constatato anche
dalle aziende del terziario. Ad esempio, le imprese di
trasporto non riescono a sfruttare appieno la capienza dei
propri veicoli. Inoltre, le superfici adibite a ufficio, quelle
di vendita, nonché le capacita di immagazzinamento

e di trasporto risultano sovradimensionate presso alcune
aziende. Il settore delle costruzioni, per contro, reputa
buono il grado di utilizzo delle proprie capacita grazie alla
migliorata situazione in termini di commesse.
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Raffreddamento del mercato del lavoro

A giudizio delle imprese il mercato del lavoro si raffredda
ulteriormente e non ¢ piu fortemente teso. Infatti,
nell’insieme la dotazione di personale corrisponde ora
all’incirca al fabbisogno delle aziende (grafico 3). Vi
sono pero disparita fra i settori. Nel terziario e nel settore
delle costruzioni continua a esservi una certa scarsita di
manodopera, mentre le imprese industriali ritengono
eccessivo il proprio organico, e in alcuni casi ricorrono al
lavoro ridotto o non rimpiazzano piu le partenze.

Anche le difficolta di reclutamento diminuiscono e
risultano ormai solo di poco superiori al livello normale.
Specie nell’industria € di nuovo possibile occupare
rapidamente le posizioni divenute vacanti. Nel settore dei
servizi le difficolta di reclutamento continuano a essere un
po’ maggiori del solito, ma si limitano sempre piu a profili
specifici. Sussistono ad esempio strozzature nel caso di
figure altamente specializzate nell’informatica, di
professioni nel campo dell’ingegneria oppure di determinati
ruoli sanitari. Le imprese di costruzione riferiscono che
resta difficile occupare posizioni direttive con maestranze
artigianali o tecniche.

Situazione problematica dei margini nell’industria

I margini di guadagno rimangono nel complesso a un buon
livello (grafico 4). Tuttavia, presso le imprese industriali
con un perdurante basso utilizzo delle capacita — soprattutto
nel ramo metalmeccanico — essi sono fortemente sotto
pressione. A tale proposito un’ulteriore sfida citata spesso
dalle aziende ¢ I’apprezzamento del franco rispetto
all’euro. In altre parti dell’industria la situazione ¢ meno
problematica, mentre nel terziario i margini si situano
perlopiu a un buon livello. Le imprese di costruzione li
ritengono normali per il settore.

La maggioranza delle aziende giudica soddisfacente la
propria liquidita. Soltanto in pochi casi su di essa gravano
I’accresciuto volume delle scorte o i tempi di pagamento
piu lunghi. Singole imprese fanno peraltro notare che
ultimamente la negoziazione di nuovi crediti si presenta
piuttosto laboriosa. Le condizioni offerte in termini di
tasso di interesse sarebbero meno attrattive che in passato.
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Fonte: BNS.
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ANDAMENTI NEI SINGOLI SETTORI

Crescita esigua in diversi comparti industriali

In diversi rami dell’industria I’andamento degli affari si
presenta molto contenuto. La debole domanda proveniente
dall’industria automobilistica tedesca, ma anche
dall’attivita edilizia in Germania, si ripercuote soprattutto
sulle imprese attive nella lavorazione dei metalli e

delle materie plastiche, cosi come nella fabbricazione di
macchinari.

Anche I’industria orologiera ¢ confrontata a una domanda
fiacca, specie dalla Cina, e a un elevato volume di
giacenze. Negli scorsi anni, caratterizzati da una dinamica
molto positiva, le imprese avevano ampliato le proprie
capacita produttive, le quali ora non possono piu essere
utilizzate appieno. Procede invece favorevolmente la
domanda di beni e servizi impiegati nel settore dell’energia
e nell’industria bellica.

Continuano a sostenere la crescita il ramo delle scienze
della vita e parti dell’industria alimentare. Le imprese
operanti nel campo delle tecnologie mediche e
nell’industria farmaceutica beneficiano soprattutto di una
robusta domanda dagli Stati Uniti. Le aziende biotech
riferiscono inoltre che ¢ migliorata la disponibilita di
capitale di rischio a seguito del calo a livello internazionale
dei tassi di interesse.

Andamento sottotono degli affari nel commercio al
dettaglio e all'ingrosso e nella logistica

Nella distribuzione al dettaglio la crescita ¢ modesta. Nel
comparto dei prodotti alimentari in parecchi casi aumenta
leggermente il volume delle vendite, ma la pressione sui
prezzi ¢ tangibile. Il ramo non food invece ristagna o ¢ in
regresso. Molti fra consumatrici e consumatori continuano
a essere assai sensibili ai prezzi, si orientano verso prodotti
meno cari, utilizzano canali di vendita online internazionali
o praticano il turismo degli acquisti nei paesi limitrofi.

Nel commercio di autoveicoli I’acquisto di nuove vetture
¢ frenato dall’incertezza della clientela riguardo alla
tecnologia di trazione. Per contro, i servizi di riparazione
e manutenzione, nonché la vendita di parti di ricambio,
traggono vantaggio dal fatto che le auto sono sostituite
meno rapidamente.
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Nella distribuzione all’ingrosso e nella logistica la debole
congiuntura industriale incide sull’andamento degli affari.
Risultano particolarmente colpiti i trasporti transfrontalieri.
Agisce invece da fattore stabilizzante il trasporto di
prodotti alimentari e farmaceutici nonché dei manufatti
destinati al settore delle costruzioni.

Dinamica contenuta nei servizi alberghieri e di
ristorazione

L’attivita alberghiera e di ristorazione perde un po’di
dinamismo. Nel ramo della ristorazione a una ripresa della
domanda in fine d’anno, in connessione ad esempio con

le festivita natalizie, si contrappone un turismo di affari
piuttosto debole e una richiesta generalmente esitante di
eventi aziendali. Il comparto alberghiero constata una
domanda contenuta dall’Europa, e in particolare dai paesi
vicini. Apporta invece un elemento di stabilita la clientela
in provenienza dagli Stati Uniti e da alcune parti dell’ Asia.

Robusta crescita dell’attivita nel comparto finanziario,
nel ramo ICT e nella consulenza aziendale

I comparti bancario e assicurativo registrano una robusta
espansione. A contribuirvi, dal lato delle banche,

¢ soprattutto il volume crescente di prestiti ipotecari
nell’area della clientela privata. Sempre piu spesso
possono anche essere offerti con successo servizi fintech.
Nel ramo ICT, seppure agiscano da freno le misure di
risparmio nell’industria, nel sistema sanitario e nella
pubblica amministrazione, nel complesso la dinamica
rimane positiva. I servizi di consulenza e pianificazione
continuano a essere fortemente richiesti, specie nel quadro
di progetti di automazione e innovazione, nonché in
connessione con nuovi requisiti normativi a cui la clientela
deve conformarsi.

Migliore andamento degli affari nel settore delle
costruzioni

Nel settore delle costruzioni migliora la situazione degli
ordinativi, grazie anche a grandi progetti pubblici per

la costruzione di strade e di infrastrutture. Inoltre,
nell’edilizia residenziale, e parzialmente anche in quella
commerciale, i piu bassi tassi di interesse rianimano
gradualmente la domanda. Tuttavia, le lunghe procedure
di autorizzazione e di opposizione ritardano talora la
realizzazione dei progetti. Le imprese specializzate nella
riqualificazione energetica non riescono a uguagliare la
dinamica dei trimestri precedenti. Per queste si delinea una
certa eccedenza di capacita.
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PROSPETTIVE

Deterioramento delle prospettive

La fiducia delle imprese diminuisce. In effetti, per i prossimi
due trimestri esse si attendono una crescita solo modesta,
per quanto ancora positiva, dei propri fatturati (grafico 5).
Il grado di incertezza riguardo a questa previsione resta
elevato. In molti casi le aziende non possono basare le
proprie attese su ordinativi gia acquisiti, ma sperano che
ne affluiscano nei trimestri a venire. Inoltre fanno
rilevare che vari fattori potrebbero frenare ulteriormente la
crescita. A questo riguardo menzionano spesso sviluppi
internazionali come la politica industriale in Cina e il
sempre piu marcato orientamento protezionistico degli
Stati Uniti. Quali sfide addizionali sono indicate le
fluttuazioni del tasso di cambio, la scarsita di manodopera
qualificata e la crescente complessita della regolamentazione
in Svizzera e in Europa.

Programmi di investimento contenuti e moderato
ampliamento dell’organico

Le aziende si mostrano caute nei loro programmi di
investimento. Esse non prevedono un aumento della spesa
in conto capitale nel prossimo anno. Le imprese industriali
si concentrano sull’ottimizzazione dei processi produttivi
nell’intento di contrastare la perdurante pressione dal

lato dei costi. Solo in pochi casi € programmato un netto
ampliamento delle capacita tecniche. Le aziende del
settore terziario investono perlopiu nell’infrastruttura
informatica nel quadro di progetti di digitalizzazione.

Al tempo stesso per i prossimi trimestri le imprese
prevedono nel complesso un moderato ampliamento del
personale (grafico 6). I piani differiscono perd nettamente
a seconda dei settori. Infatti, nell’industria soltanto poche
imprese hanno in programma di accrescere 1’organico, e
anzi alcune sopprimono posizioni. Quelle che dispongono
gia di siti produttivi all’estero progettano piu spesso di
dislocarvi posti di lavoro. Per contro, nei settori dei servizi
e delle costruzioni si prevede di ampliare ulteriormente
gli effettivi. Nonostante il normalizzarsi della situazione
sul piano del reclutamento, le imprese sottolineano come
la crescita dell’occupazione sia possibile soltanto in
presenza di una sufficiente disponibilita di manodopera
qualificata con i requisiti appropriati.

Rallentamento della dinamica salariale

Alla luce del regresso dell’inflazione, del piu agevole
reclutamento e delle modeste prospettive in termini di
fatturato le aziende si attendono un ulteriore rallentamento
della dinamica salariale. Esse prevedono che nell’anno

a venire le retribuzioni cresceranno in media dell’1,5%,
contro il 2% circa nel 2024 (grafico 7). Ritengono

inoltre che gli incrementi salariali avverranno di nuovo
maggiormente su base individuale.
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Fonte: BNS.

Grafico 6
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Grafico 8
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Informazioni sui Segnali congiunturali

Le delegate e i delegati della BNS svolgono con cadenza
trimestrale oltre 200 colloqui con dirigenti di aziende. Le imprese
sono scelte in base alla struttura settoriale dell’'economia
svizzera secondo il prodotto interno lordo (PIL) e I'occupazione.

| comparti che presentano oscillazioni congiunturali pit ampie
sono leggermente sovrarappresentati. Non sono considerati

il settore pubblico e I'agricoltura. Il campione & composto da
imprese che occupano in generale almeno 50 dipendenti e varia
di trimestre in trimestre.

Durante gli incontri vengono raccolte principalmente
informazioni qualitative. Tuttavia, i colloqui sono strutturati in
modo da consentire la classificazione su una scala numerica di
una parte di esse. A tale scopo viene utilizzata una scala a
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Aumenti perlopiu modesti dei prezzi di acquisto

e di vendita

Per i prossimi due trimestri le imprese si attendono prezzi
di acquisto e di vendita da stabili a leggermente in crescita
(grafico 8). La forza del franco in rapporto all’euro e la
debole congiuntura in Europa agiscono da freno sui prezzi
all’acquisto. Tuttavia, nell’industria e nel settore delle
costruzioni i piu elevati costi di trasporto — con effetto dal
1° gennaio 2025 aumentera la tassa sul traffico pesante
commisurata alle prestazioni (TTPCP) —nonché il rincaro
di talune materie prime e di altri input esercitano
comunque una leggera pressione al rialzo. Nel settore dei
servizi incidono soprattutto I’incremento dei costi per
I’informatica e per la fruizione di licenze.

Le imprese progettano di adeguare i prezzi di vendita

agli eventuali aumenti dei prezzi di acquisto. A fine anno
alcune intendono inoltre compensare i crescenti costi
salariali. Nondimeno, viene fatto rilevare come il margine
di manovra per incrementi di prezzo resti limitato a causa
della situazione sul piano concorrenziale.

ASPETTATIVE DI INFLAZIONE

Nel corso dei colloqui le delegate e i delegati chiedono
alle persone intervistate anche di esprimere le loro attese
in merito all’inflazione a breve e medio termine.

Per il periodo a breve termine le aspettative di inflazione
misurate dall’indice dei prezzi al consumo sono di nuovo
calate. Per i prossimi sei-dodici mesi esse si situano ora
mediamente all’1,1%, dopo 1’1,3% del trimestre precedente
(grafico 9). Esse sono parimenti diminuite su un orizzonte
temporale di tre-cinque anni, e risultano mediamente pari
all’1,3%, contro 1’1,4%.

cinque valori che corrispondono sostanzialmente a: «nettamente
superiore / in netto aumento» o «nettamente eccessivo» (valore
+2), «leggermente superiore / in leggero aumento» o
«leggermente elevato» (valore +1), «invariato» o «normale»
(valore 0), «leggermente inferiore / in leggero calo» o
«leggermente basso» (valore —1), «nettamente inferiore / in netto
calo» o «nettamente insufficiente» (valore —2). Il valore dell’indice
riportato nei grafici corrisponde alla media dei risultati di tutte le
aziende visitate.

Maggiori dettagli sui Segnali congiunturali sono disponibili sul
sito www.snb.ch, alla rubrica La BNS\Relazioni economiche
regionali.
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Ringraziamenti

La Banca nazionale desidera ringraziare le circa 900 aziende che nel corso del 2024 si sono rese disponibili per
i colloqui con le delegate e i delegati alle relazioni economiche regionali, fornendo cosi un contributo essenziale
alla valutazione degli andamenti economici. Le aziende elencate qui di seguito hanno dato il proprio assenso
alla pubblicazione del loro nominativo:

A

A. Vogel AG

Aare Seeland mobil AG

Abacus Research AG

ABB Schweiz AG

Accelleron Industries AG

Accenture AG

acrevis Bank AG

Adent Cliniques dentaires

adesso Schweiz AG

Adullam Spitaler und
Pflegezentren

ADV Constructions SA

AEK Bank 1826
Genossenschaft

Aeschlimann AG

Affentranger Bau AG

Affolter Group SA

Afry Schweiz AG

Agathon AG

Agrola AG

Agustoni Cesare Trucks SA

AHG Holding AG

Aimé Pouly SA

Alcar Ruote SA

Alcon

Aldo Lepori SA Impresa
Costruzioni

Alex Gemperle AG

Alfred Miller AG

Aligro

Allfi Group

Alpex Pharma SA

Alpnach Schranke +
Klichen AG

Alsco Swiss

Altola AG

Alupak AG

AMAG Group AG

Amalthea/Elfab

Ameron Hotels Schweiz

Ameropa AG

Amina Bank AG

Ammann Schweiz AG

Andermatt-Sedrun
Sport AG

Andrey Transports SA

Anliker Gruppe

Anybotics AG

APl SA

Apleona Schweiz AG

Appenzeller Bahnen AG

Appenzeller Kantonalbank

Aprotec SA

Area City Quinto SA

Argor-Heraeus SA

Arthur Brindler AG

Artisa Group

Artol Fuchs SA

Ascenseurs Menétrey SA

Asetronics AG

Assetmax AG

Astes4d SA

AstraZeneca AG

atelier ribo sa

Ateliers Busch SA

Automobiles Senn SA

auviso - audio visual
solutions ag

Avanade Schweiz GmbH

Avolta AG

Axa Schweiz

Axpo

B

B+S AG

Bachofen AG
Backerei-Conditorei

Fleischli AG
Baer AG
Balance Familie AG
Bally

Baloise Schweiz

Baltensperger AG
Hochbau Tiefbau
Holzbau

Banca del Ceresio SA

Bandi SA

Bangerter
Microtechnik AG

Bank Vontobel AG

Banque Cantonale du Jura

Banque Cantonale
Vaudoise

Banque Héritage SA

Banque Internationale a
Luxembourg (Suisse) SA

Banque Syz SA

BASF Schweiz AG

Basilea Pharmaceutica AG

Basler & Hofmann AG
Basler Kantonalbank
Bativa SA
Bauhaus Fachcentren AG
Bayer Consumer Care AG
bbv Software Services AG
BDO AG
Bechtle Schweiz AG
Becton Dickinson AG
BeeCare Spitex SA
Belloli SA
Belwag AG Bern
Berest AG
Bergbahnen Meiringen-
Hasliberg AG
Bergbahnen Sorenberg AG
Bernexpo AG
Bernina International AG
Bertschi Gruppe
Bewetec AG
bexio AG
Bianchi & Co SA
Bickel Auto AG
bio-familia AG
Birolini SA
Bitz & Savoye SA,
Constructions
métalliques
BlackRock Asset
Management
Schweiz AG
Blanchisserie du
Léman SA
Blumagnolia SA
BNP Paribas (Suisse) SA
Bobst Group SA
Boccard Parcs et
Jardins SA
Boehringer Ingelheim
(Schweiz) GmbH
bofrost suisse AG
Bohren Mobel AG
Boltina SA
Bon Chic Bon Genre
Holding SA
Boninchi SA
Borm-Informatik AG
Boss Holzbau AG
Bossard Holding AG
Bottomline Technologies
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Boucherie du Palais SA

Boulangerie-Péatisserie
Wolfisberg SA

Bracco Suisse SA

Brugg Rittmeyer Gruppe

Brunschwig Group

Brusa HyPower AG

BSI Software

Buchard Voyages

Bucher Leichtbau AG

Burckhardt

Burkhalter Group AG

Burkhalter Holding AG

Buschini SA

BW Service AG

C

CABB AG

Café de Grancy

Caisse d'Epargne CEC SA

Calida

Camille Bauer

Capgemini Schweiz AG

Caprez Ingenieure AG

Caragnano & Cie

Carbogen Amcis

cargopack group ag

Cartaseta AG

Carugati SA Trasporti
Internazionali

Casale SA

Casar Bay AG

Casino Locarno SA

Casino Neuchatel SA

Casino Restaurants
Bern AG

Castello del Sole Ascona

Cave de La Cote

Cembra

Ceramaret SA

Cerbios — Pharma SA

CeRFI SA

Cerutti architectes SA

CGN SA

CH Media

Chaletbau Matti
Holding AG

Challande & Fils SA

Chaskis SA

Chaussures Aeschbach SA
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Chiquita Brands
International Sarl
Chocolat Alprose SA
Chocolats Camille
Bloch SA
Chopard & Cie SA
Christ & Gantenbein AG
City-Garage AG
Clientis Sparcassa 1816
Clinica Hildebrand Centro
di riabilitazione Brissago
Clinique CIC Suisse
Club Méditerranée (Bureau
Suisse) SA
Codan Argus AG
Cogestim SA
Coiffina AG
Colasit AG
Coltene Holding AG
Comfone AG
Composites Busch SA
Condis SA
Confiserie
Eichenberger AG
Confiseur Bachmann AG
Conforama Suisse SA
Congefi SA
Connectivity
Construction Perret SA
Continental Suisse SA
Controle officiel suisse des
chronomeétres
Coop
Coople Holding AG
CordenPharma
Fribourg SA
Cornér Banca SA
CRB SA
Crealogix AG
Cross Systems SA
CSS Gruppe
CTA Services SA
Curasuisse SA

D
D One
Dallmayr
Automatenservice SAc
Datalynx Group AG
Datamars SA
Datwyler Holding AG
DAW Schweiz AG
De Capitani
Baugeschaft AG
De Martin AG
Debiopharm
Debrunner Koenig Gruppe
Decathlon Sports
Switzerland SA
Delaval AG
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Deloitte Schweiz

Delta Group Security &
Services AG

Deltasteel SA

Demaurex SA

Denner AG

Denogent SA

Derendinger AG

Dertour Suisse AG

Desinfecta AG

Deutsche Bank

DGS Druckguss
Systeme AG

DHL Logistics
(Schweiz) AG

Die Schweizerische
Post AG

Dieci AG

Dine & Drink GmbH

Doetsch Grether AG

Dolder Hotel AG

Dosteba AG

DQ Solutions

Drager Schweiz AG

Dreier AG

Duferco SA

E

EA Swiss Sarl

EAO Group

Easydiet SA

easyJet Switzerland SA

ECAB Etablissement
cantonal d'assurance
des batiments

Ecofin-Gruppe

Ecom Agroindustrial
Corp. Ltd

Ecoplan AG

Ecorobotix SA

Edilgroup SA

Egli AG

Egli Gartenbau AG

Elektrizitatswerk des
Kantons
Schaffhausen AG

Elektro-Material AG

Element AG

Elis (Suisse) SA

Emanuele Centonze
Holding SA

Emch + Berger WSB AG

Emch Aufzige AG

Emil Egger Romandie SA

Emil Frey AG

Emmi Schweiz AG

Energie Zurichsee
Linth AG

Engadin St. Moritz
Mountains AG

Enotrac AG

Enz Technik AG

Enzler Holding AG

Ergon Informatik AG

Eric Schweizer AG

Erne Gruppe

Ernest Gabella SA

Ernst Marti AG

Ernst Schweizer AG

ESA

Esmo — European Society
for Medical Oncology

Essemtec AG

Estech Group

Etablissement Cantonal
d'Assurance du canton
de Vaud

Etel SA

Eventmore SA

Ex Libris AG

EY Schweiz AG

F

F. &H. Engel AG

F. Hoffmann-La Roche AG

F. Murpf AG

Fahrni
Fassadensysteme AG

Fairmont Le Montreux
Palace

Falegnameria Svanotti
Sagl

Fanzun AG

Farner | Team Farner

Fastlog AG

Fattorini Autotrasporti
Sagl

Fedegari (Suisse) SA

Feldschlosschen
Getranke AG

felfel AG

Feller AG

Felss Rotaform AG

fenaco Genossenschaft

Ferretti & Co SA

Ferring Pharmaceuticals

Fert & Cie SA

Festo AG

Fidag

Fidinam Group Holding SA

Fiduconsult

Fiedler SA

Fiege Logistik
(Schweiz) AG

Fielmann AG

FISBA AG

Fischer Electric AG

Fischer Spindle Group AG

Flachglas Wikon AG

Fleur de Pains SA
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Flughafen Bern AG

Flyability SA

FMV SA

Folex AG

Fondation des parkings

Fondation Papiliorama

Foppa AG

Forming AG

Forster Rohner Gruppe

Fr. Sauter AG

Franck Muller
Watchland SA

Franke Group

Fraporlux Swiss SA

Fratelli Gilardi SA

Fratelli Maffi SA

Fressnapf Schweiz AG

Frey + Cie Holding AG

Frigerio SA

Frike Pharma AG

Frutiger AG

FZSoNick SA

G

G. Bianchi AG

G. Bopp & Co. AG

Gabbani

Gabriel Transport AG

gadola Unternehmungen

Gaille SA

Gambrinus
Gastronomie AG

Gamma Catering AG

Gartnerei Schwitter AG

Gasser Felstechnik AG

Gassmann Media AG

Gastrag AG

GAWO Gasser AG

Gazzose Ticinesi SA

GE Vernova

Gebr. Gentile AG

Gebruder Renggli AG

Gebruder Weiss AG

Geilinger AG

Genossenschaft ZFV-
Unternehmungen

Geobrugg AG

Georg Fischer AG

Georges Constantin SA

GETEC Schweiz AG

Gewinde - Ziegler AG

Giesserei Hegi AG

Giglia marrons glacés &
chocolat

Gilbert Petit-dean SA

GIS AG

Givaudan SA

Glaeser AG

Glas Trosch AG

Glencore International AG



Globe Limo SA

Glutz AG

Gobat Groupe

Gold Service

Goldinger Immobilien AG

Golfhotel Les Hauts de
Gstaad SA

Gonet SA

Grand Casino Luzern
Gruppe

Grand Hotel Victoria-
Jungfrau AG

Grand Hotel Villa
Castagnola

Grand Resort Bad
Ragaz AG

Grano Giardini SA

GRAVAG Energie AG

Greiner Packaging AG

GriwaGroup Holding AG

Grob AG

Groupe Alvazzi

Groupe André Chevalley

Groupe Ardentis

Groupe Autocorner

Groupe Boas

Groupe Colas Suisse

Groupe Eldora

Groupe Elsa Mifroma

Groupe JPF

Groupe MOB SA

Groupe Pictet

Groupe Point Prod Actua

Gruner AG

Gruppo Corriere del Ticino

GTK Timek Group SA

Guarda Golf Hotel &
Résidences

Gucci Timepieces

GVB
Privatversicherungen AG

H
H + R Gastro AG
H. Goessler AG
Hach Lange Sarl
Haecky Gruppe
Halg Holding AG
Hanseler AG
Hasler Transport AG
HASTAG St. Gallen

Bau AG
HB-Therm AG
Hector Egger Holzbau AG
Heimbach Switzerland AG
Helbling Holding AG
Helbling Reisen AG
Helen of Troy
Helsana Versicherungen
Henry Transports SA

Heraeus Materials
Herzog Haustechnik AG
Hew AG
Bauunternehmung
Hiag Immobilien
Hitachi Energy AG
Hochgebirgsklinik
Davos AG
Hodel & Partner AG
Hogg
Produktionstechnik AG
Holderhof Produkte AG
Honegger AG
hostettler group
Hotel Bellevue Palace AG,
Bern
Hotel Eden Spiez AG
Hotel La Réserve, Geneve
Hotel Montana, Luzern
Hoétel Ramada Encore
Geneve
Hotel Saratz AG
Hotel Schweizerhof Zirich
Hotel Schweizerhof,
Lenzerheide
Hotel Splendide Royal,
Lugano
Hotelplan Group
Hotelplan Suisse
MTCH AG
Hugelshofer Holding AG
Hugo Boss (Schweiz) AG
Hydro Exploitation SA
Hypothekarbank Lenzburg
Hb55

|

IBC Energie Wasser Chur

IBM Schweiz AG

IBSA Institut
Biochimique SA

Ichnos Sciences SA

icotec AG

Ifolor AG

Iftest AG

IMA Automation
Switzerland SA

Immer AG

Imoberdorf AG

Implenia Schweiz AG

IMTF

Induni & Cie SA

Infra-Com Swiss AG

Infront Sports & Media AG

Ingenus Pharmaceuticals
Sagl

innova Versicherungen AG

Innovative Sensor
Technology IST AG

Insulae SA

Intensiv SA

Intersport Schweiz AG

iSpin AG

ISS Schweiz AG

Itris Gruppe

ITS Servizio
Canalizzazioni SA

lveco (Schweiz) AG

IWC Schaffhausen Branch
of Richemont
International SA

IXM SA

J

Jabil Switzerland
Manufacturing GmbH

Jakob AG, Jakob-Markt

Jansen AG

Jenzer Fleisch und
Feinkost AG

JL Services SA

Johnson Electric
International AG

Josef Arnet AG

Josef Meyer Stahl &
Metall AG

Jubin Fréres SA

Jungfraubahnen
Management AG

Jura Elektroapparate AG

K

Kaisermatt Technologie

Kaltband AG

Kantonsspital Aarau

Kasper Holding

Kaufmann Oberholzer AG

KBI Biopharma -
Selexis SA

Kebo AG

KIFA AG

Killer Group

Kindlimann AG

King Jouet Suisse SA

Kissling + Zbinden AG
Ingenieure Planer

KMS AG

Knecht Brugg Holding AG

Knuchel Farben AG

Koenig & Bauer Banknote
Solutions SA

Kolb Distribution AG

Komax Holding AG

KPMG AG

Krebser AG

Kruger + Co. AG

Kuhne + Nagel
International AG

Kahni AG

KUK Electronic AG
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Kuny AG
Kurierzentrale GmbH

L

La Goccia SA

La Rapida SA

Labcorp Central
Laboratory Services Sarl

LAC Lugano Arte e Cultura

Landquart Fashion Outlet

Lang Energie AG

LARAG AG

lastminute.com group

Laurent Membrez SA

Lawil Geruste AG

Lazzarini AG

Le Fournil Romand SA

Lehner Versand AG

Leica Geosystems AG

Leister Gruppe

Lenz & Staehelin

Lenzlinger Sohne AG

Les Boutiques Angéloz SA

Leuthold Mechanik AG

Liaudet Pial SA

Lidl Schweiz AG

Lifeware SA

Light Chain Bioscience -
Novimmune SA

Liip

LN Industries SA

Lonza

Loosli AG

Losinger Marazzi SA

Lotscher Plus Gruppe

Louis Lang SA

Loyco SA

Lustenberger & DUrst AG

Luthy + Stocker AG

Luzerner Kantonalbank AG

M

M. Opitz & Co AG

Macaroon SA

Maerki Baumann & Co. AG

Maestrani Schweizer
Schokoladen AG

Magtrol SA

Maison V. Guimet fils

Mammut Sports Group AG

MAN Energy Solutions
Schweiz AG

Manor

Manpower Group

Mars Schweiz AG

Martel AG

Massimo Cerutti SA

Matériaux Sabag SA

Max Felchlin AG

Max Pfister Bauburo AG
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maxon motor ag
MCH Group
McKinsey & Company, Inc.
Switzerland
Medartis AG
Mediconsult AG
Mediluc sagl
Medipack AG
Melitta Cafina AG
Menétrey SA
Mercedes-Benz
Automobil AG
Merian-Iselin Klinik
Merlini & Ferrari SA
Messe Luzern AG
Metalem SA
Metallizzazione SA
Metanord SA
Meyerhans Muhlen AG
Mibelle Group
Microdul AG
Micro-Sphere SA
Migros
Migros Golf AG
Mobel-Marki Handels AG
Mobil in Time Gruppe
MoneyPark AG
Monn SA
Moresi.com SA
Moser-Baer AG
Motorex-Bucher Group AG
MSC Mediterranean
Shipping Company
Holding SA
MTF Info Centro SA
Muller Frauenfeld AG
Muller Group
Muller-Steinag Gruppe
Multitime Quartz SA
Munit SA

N

NDW - Neue
Duschenwelt AG

Neuroth Horcenter AG

New Rock SA

New Work

Nexi Schweiz AG

Nicol. Hartmann
Holding AG

NiD SA

Nidwaldner Kantonalbank

Niklaus LNI SA

Nivalis Group SA

Noser Group

Nova Taxi AG

Novartis

Novo Nordisk

Novocure GmbH

Novoplast AG

NS Partners SA
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o

Oberwaid AG

Obwaldner Kantonalbank

OC Oerlikon

Odier Excursions SA

OKK

OM Pharma SA

Omya

Opacc Software AG

OPO Oeschger AG

Orange Cyberdefense
Switzerland SA

Orior AG

Ornera SA

Oryx Energies SA

Oskar Ruegg AG

Outils Rubis SA

OVD Kinegram AG

P
Pamasol Willi Mader AG
Panerai
Papyrus Schweiz AG
Park Hotel Vitznau
Partners Group
Pax
PB Swiss Tools GmbH
peka-metall AG
Pemsa Group
Perrin Groupe
Pestalozzi AG
Pfizer AG
Pharmaplan AG
Philip Morris International
Pilatus Flugzeugwerke AG
Pini Group SA
Planair SA
Planzer Transport AG
Podium Industries SA
Pollux
Reinigungsservice AG
Polydec SA
Poretti & Gaggini SA
Porsche Zentrum Zug,
Risch AG
PPG Industries Europe Sarl
Prager Dreifuss AG
Precipro SA
Precitrame Machines SA
Pricewaterhouse
Coopers AG
Primaform AG
Prime & Co
Prime21 AG
Privera AG
PRO, entreprise humaine
Probst Group Holding
Proman Group Switzerland
Promena AG
PSP Swiss Property AG
Punto Fresco SA

Pure Production AG

PWB AG

PZM Psychiatriezentrum
Munsingen AG

Q
QoQa
Qualibroker

R
R. Mazzoli SA
Raboud Group
Radisson Blu Hotel Zurich
Airport
Rahn AG
Raiffeisenbanken
RealSport SA
Recomatic SA
Reed Electronics AG
Regazzi Holding SA
Regio Energie Solothurn
Rego-Fix AG
Rehaklinik Tschugg AG
Reichmuth & Co
Privatbankiers
Renggli AG
Rey Technology
Holding AG
Rezzonico Lugano
Rhyner Logistik
Richard AG Murgenthal
Riedo Clima SA
Rivella Group
Riwax-Chemie AG
Robatech AG
Ronin Primeurs SA
Roosli Transporte
Rothlisberger AG, Die
Schreinermanufaktur
Rubag Baumaschinen AG
Rytz AG

S
S. Facchinetti SA
Sabag Luzern AG
Safram SA
SAGA Ring Garage AG
Saint-Gobain Weber AG
Samuel Werder AG
Sandro Sormani SA
Santis Gastronomie AG
Santis-Schwebebahn AG
SAP (Schweiz) AG
Savoy SA
Schaffhauser
Kantonalbank
Schallibaum AG
Scharli Architekten AG
Schaub Maler AG
Scheitlin Syfrig
Architekten
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Schellenberg Wittmer

Schenker Storen AG

Scherer & Buhler AG

Scherler AG

Scherler AG, Elektro und
Telematik

Schibli-Gruppe

Schifffahrtsgesellschaft des
Vierwaldstattersees AG

Schilliger Garden Centre

Schmid Gruppe

Schmiedewerk Stooss AG

Schmolz + Bickenbach
Stahlcenter AG

Schottli AG

Schulthess Juristische
Medien AG

Schweizer Heimatwerk
Genossenschaft

Schweizerische Bodensee-
Schifffahrt AG

Schwendimann AG
Abfallentsorgung +
Transporte

Schwob AG

Schwyzer Kantonalbank

Scierie Zahnd SA

Seehotel Hermitage
Luzern AG

Sefar Holding AG

Segmuller Collection

Semadeni Industry
Group AG

Serbeco SA

Servo Personal und
Treuhand GmbH

SFS Group AG

SGA Management SA

Sieber Transport AG

Siegfried Holding AG

Siemens Schweiz AG

Siga Holding AG

Sigma-Aldrich Production
GmbH

Sika Schweiz AG

Silicom

Similasan

SIX Group AG

SKS AG Kunststoffe und
Werkzeugbau

smahrt consulting AG

Smart Gorla Services SA

SMG Swiss Marketplace
Group

Smurfit Kappa
Swisswell AG

SNP Société
Neuchateloise de
Presse SA

Société Générale Private
Banking (Suisse) SA



Société Privée de
Gérance SA

SonarSource SA

Sonnenbau Gruppe

Sonova Holding AG

Sored SA

Soulfood

Sowind SA

Spar- und Leihkasse
Frutigen AG

Sparkasse Schwyz AG

Spavetti AG

Spectros AG

Speno International SA

SpineArt SA

Spinelli SA

Spital STS AG

Spitalzentrum Biel AG

Spitex Biel-Bienne
Regio AG

Splash & Spa Tamaro SA

Stahli Lapp Technik AG

Stalder AG

Stamm Bau AG

Stance SA

Stanserhorn-Bahn

StarragTornos Group AG

Steeltec AG

Stef Schweiz AG

Steinel Solutions AG

Stettler Sapphire AG

Stisa Sviluppo Traffici
Internazionali SA

STMicroelectronics SA

Stockli Metall AG

Stocklin Mabel AG

Straumann Group

Straumann-Hipp AG

Streuli Pharma AG

Studer Cables AG

Studio d'ingegneria Visani
Rusconi Talleri SA

Studio Ingegneria
Sciarini SA

Stutz Holding AG

Suhner Group AG

Sun Chemicals Colors &
Effects Switzerland SA

Suter Viandes SA

Suter Zotti AG

Sutter Ingenieur- und
Planungsburo AG

SWG, Grenchen

Swiss Helicopter
Group AG

Swiss Re Ltd.

Swiss Risk & Care

Swiss Visio Network

Swisscom AG

SwissOptic AG

swisspor Romandie SA

SwissRoc SA

swisstulle AG

Sylvac SA

Symbios Orthopédie SA

Symbiotics Group

Syngenta AG

Syntax Ubersetzungen AG

Syntegon Packaging
Systems AG

T

Tally Weijl

Talus Informatik AG

Tamaro Drinks SA

Tapernoux SA

Tarchini Group

TAS Assurances SA

TBF + Partner AG

TD Synnex Switzerland

Teca-Print AG

Tech Insta SA

Tech-Laser Sandoz SA

Techniques-Laser SA

Tecsedo SA

Téléverbier SA

Temenos Suisse SA

ten23 Health

Thales Suisse SA

The Nail Company SA

The Woodward Geneva

tigm AG

Time Pieces SA

Toggenburger
Unternehmungen

Tonhalle-Gesellschaft
Zurich AG

Top Net Services SA

TopCC AG

Totsa TotalEnergies
Trading SA

Tradall SA

Transportgemeinschaft AG

Trasfor SA

TRB Chemedica SA

Treuhand- und
Revisionsgesellschaft
Mattig-Suter und Partner

Trianon SA

Tricyle

Tschantré AG

Tschumperlin AG

T-Systems Schweiz AG

Tulux AG

Turbo-Separator AG

Twint AG

U

UBS AG

UCC Coffee
Switzerland AG

Ugo Bassi SA

Ultra-Brag AG

Unilever Schweiz GmbH
Unimed SA
Universitatsspital Basel
Urma AG

Utz Group

Vv

Vacheron & Constantin SA

Valcambi SA

Valora

Vasconi SA

VBG Verkehrsbetriebe
Glattal AG

Verfora AG

Vetter AG Lommis

VF International Sagl

Victorinox AG

Villars Holding SA

Vini e Distillati Angelo
Delea SA

Viguodéco Sarl

Vitogaz Switzerland AG

Vogt AG Lostorf

Volg Konsumwaren AG

Volken Group

Volpi Group

Volvo Car Switzerland AG

Von Bergen SA

w

Wagner AG

Wago Contact SA

Waldburger Gartenbau AG

Walli AG Ingenieure

Walo Bertschinger AG

Warteck Invest AG

Waésche-Perle AG

Weber AG Stahl- und
Handwerkerzentrum

Wegmuller AG Holz- und
Kartonverpackungen

Wenger Fenster AG

Westiform AG

Wetrok AG

Wild & Kipfer AG

Winteler SA

Witschi Electronic AG

Wittenstein AG

Woodman Asset
Management AG,
succursale di Lugano

Work-Shop Personal Wil
GmbH

Worldline Schweiz AG

Wyss Gruppe AG

Y
YouGov Schweiz AG
Yuh
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z

Zambon Svizzera SA

zb Zentralbahn AG

Zenith

Zindel Gruppe AG

Zoo Zurich AG

Zucchetti Switzerland SA

Zuger Frischkase AG

Zuger Kantonalbank

Zurcher Kantonalbank

Zurcher Oberland
Medien AG

Zurich Tourismus

Zurich Versicherungen
Schweiz

Zurich, Generalagentur
Roland Howald AG

Zwahlen & Mayr SA

Zweifel Pomy-Chips AG

a4
4B AG
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Cronologlia della politica monetaria

La presente cronologia riguarda il passato piu recente. Per
avvenimenti anteriori si rimanda ai comunicati stampa e alla
Cronologia della politica monetaria sul sito www.snb.ch.



In occasione dell’esame trimestrale del 12 dicembre della situazione economica e monetaria,
la BNS abbassa il tasso guida BNS allo 0,5%. Gli averi a vista detenuti dalle banche
presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida BNS, quelli
eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari allo 0%. La Banca nazionale ribadisce
inoltre la propria disponibilita ad agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. Con
I’allentamento della politica monetaria la BNS tiene conto della ridotta pressione
inflazionistica. La BNS sottolinea che continuera a osservare attentamente la situazione

e che, se necessario, adeguera la politica monetaria per far si che I’inflazione a medio
termine si mantenga nell’area di stabilita dei prezzi.

In occasione dell’esame trimestrale del 26 settembre della situazione economica e
monetaria, la BNS abbassa il tasso guida BNS all’1,0%. Gli averi a vista detenuti dalle
banche presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida
BNS, quelli eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari allo 0,5%. La Banca
nazionale ribadisce inoltre la propria disponibilita ad agire all’occorrenza sul mercato
dei cambi. Con I’allentamento della politica monetaria la BNS tiene conto della ridotta
pressione inflazionistica. La BNS sottolinea che nei prossimi trimestri potranno rendersi
necessarie ulteriori riduzioni del tasso di interesse per garantire la stabilita dei prezzi

a medio termine.

In occasione dell’esame trimestrale del 20 giugno della situazione economica e
monetaria, la BNS abbassa il tasso guida BNS all’1,25%. Gli averi a vista detenuti dalle
banche presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida
BNS, quelli eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari allo 0,75%. La Banca
nazionale ribadisce inoltre la propria disponibilita ad agire all’occorrenza sul mercato
dei cambi. Con la sua decisione la BNS tiene conto della diminuzione della pressione
inflazionistica rispetto al trimestre precedente. 11 taglio del tasso di interesse permette
alla Banca nazionale di mantenere condizioni monetarie adeguate. Essa continuera

a osservare attentamente 1’evolversi della situazione e, se necessario, adeguera la
politica monetaria per far si che I’inflazione a medio termine si mantenga nell’area

di stabilita dei prezzi.

11 22 aprile la Banca nazionale decide di innalzare le riserve minime obbligatorie

per le banche in Svizzera e a tal fine adegua I’Ordinanza sulla Banca nazionale con effetto
al 1° luglio. Da tale data gli impegni risultanti da depositi revocabili della clientela (senza
i fondi depositati nel quadro della previdenza vincolata) confluiscono interamente nel
calcolo delle riserve minime, al pari degli altri impegni determinanti. La Banca nazionale
aumenta inoltre il coefficiente delle riserve minime dal 2,5% al 4%. Queste modifiche
consentono di continuare ad assicurare un’attuazione della politica monetaria della Banca
nazionale efficiente ed efficace e non incidono sull’orientamento monetario.

In occasione dell’esame trimestrale del 21 marzo della situazione economica € monetaria,
la BNS abbassa il tasso guida BNS all’1,5%. Gli averi a vista detenuti dalle banche

presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida BNS, quelli
eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari all’1,0%. La Banca nazionale ribadisce
anche la sua disponibilita ad agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. Con la

sua decisione la BNS tiene conto della diminuzione della pressione inflazionistica e
dell’apprezzamento del franco in termini reali avvenuto nell’ultimo anno. L’abbassamento
del tasso di interesse favorisce anche 1’andamento dell’economia. Tale allentamento
assicura pertanto che le condizioni monetarie restino adeguate. La BNS continuera ad
osservare attentamente I’evoluzione dell’inflazione e, se necessario, adeguera nuovamente
la politica monetaria per far si che il rincaro si mantenga a medio termine nell’area di
stabilita dei prezzi.
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Glossario

Aggregato monetario ampio

Grandezza che esprime la quantita di moneta detenuta dalle economie domestiche e dalle imprese
non appartenenti al settore bancario e che comprende il circolante e i depositi presso le banche.
Differisce dalla — base monetaria.

Al netto degli eventi sportivi

Cfr. — correzione per gli eventi sportivi.

Altri crediti

Secondo la definizione della BNS, tutti i crediti concessi a economie domestiche e imprese che non
siano — prestiti ipotecari. Possono essere garantiti (— credito garantito) o non garantiti.

Annualizzato (dato)

Dato calcolato su base annua a partire dal relativo dato riferito a un periodo. Se da un trimestre
all'altro il = PIL aumenta dell’1%, la crescita annualizzata sara pari al 4,06%.

Averi a vista presso la BNS

Averi detenuti dalle banche commerciali presso la BNS e impiegati per eseguire operazioni per conto
della clientela (per esempio pagamenti). Gli averi a vista totali comprendono, oltre agli averi a vista
delle banche residenti, anche le passivita a vista verso la Confederazione, gli averi a vista di banche
e istituzioni estere, nonché le altre passivita a vista. Anche detti conti giro.

Azione

— Titolo tramite il quale si acquisisce una quota della societa emittente.

Barometro congiunturale KOF

— Indicatore che mostra la probabile evoluzione della — congiuntura svizzera nel breve periodo,
pubblicato dagli anni 1970 dal Centro di ricerca congiunturale KOF del Politecnico di Zurigo (ETH).

Base monetaria

Somma delle banconote in circolazione e degli — averi a vista presso la BNS delle banche residenti.
Anche indicata come MO.

Capitale

Risorse finanziarie (— capitale proprio e — capitale di prestito); — fattore di produzione (ad esempio
i macchinari).

Capitale di prestito

Debiti e accantonamenti di una societa.

Capitale proprio

Patrimonio di una societa al netto delle posizioni debitorie (— capitale di prestito).

Commercio di transito

Operazioni con cui un'impresa domiciliata in un paese acquista beni all’'estero presso un’impresa non
residente per rivenderle a una terza impresa non residente, senza che i beni transitino dalla frontiera
del paese e subiscano trasformazioni.

Comparto ICT

Comparto che comprende le imprese attive nell’ambito delle tecnologie dell'informazione e della
comunicazione (Information and Communications Technology).

Condizioni monetarie

Condizioni determinate dal livello dei — tassi di interesse e dal — tasso di cambio. Tramite I'impiego
dei suoi — strumenti di politica monetaria, la BNS influenza le condizioni monetarie per adempiere
il suo - mandato legale.

Congiuntura (ciclo congiunturale)

Andamento dell’attivita economica che si discosta dalla tendenza di lungo periodo e si rispecchia,
oltre che nel — PIL — reale, in molti altri — indicatori economici (come il — tasso di disoccupazione
o gli indici della fiducia dei consumatori). Il periodo compreso tra l'inizio di una fase di ripresa,

il principio di un rallentamento e la fine della fase di contrazione (— recessione) € definito ciclo
congiunturale.

Consumi pubblici

Misura della spesa per consumi di uno Stato, ossia delle uscite correnti per beni e servizi messi
a disposizione della popolazione (come scuole, sistema sanitario e difesa).

Controllo della curva dei rendimenti

Comunicazione da parte della banca centrale di un valore obiettivo per il rendimento di titoli di Stato
con una determinata scadenza, in genere fra quelle a piu lungo termine, ed esecuzione da parte della
stessa di operazioni di acquisto titoli per assicurare che il rendimento effettivo si avvicini al valore
obiettivo.

Correzione per gli eventi sportivi

Operazione mediante la quale i valori riconducibili a importanti manifestazioni sportive vengono
ripartiti in modo simmetrico sugli anni precedenti e successivi a quello in cui le stesse si sono svolte.
Essa si applica al — prodotto interno lordo, alla — creazione di valore nel settore dell’intrattenimento
nonché alle esportazioni e importazioni di servizi. | dati corretti per gli eventi sportivi forniscono un
quadro della situazione congiunturale piu chiaro, in quanto non piu alterato dalle oscillazioni legate ai
grandi eventi sportivi.

Creazione di valore

Misura dell'attivita economica di un comparto o ramo dell’'economia, definita come la differenza tra
il valore dei beni e servizi prodotti nei singoli comparti e il valore dei consumi intermedi acquistati
presso altri comparti. Dalla somma della creazione di valore di tutti i comparti, depurata di imposte
e sovvenzioni, risulta il - PIL.

Credito garantito

Credito che, diversamente da quello non garantito, prevede la costituzione di una — garanzia da parte
del debitore. La principale forma di credito garantito & il — prestito ipotecario. Anche detto credito
coperto.

Crescita potenziale

Variazione dell’~ output potenziale.
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Curva dei rendimenti / struttura
dei rendimenti / struttura dei tassi
di interesse

Rappresentazione grafica del — rendimento di investimenti a reddito fisso (generalmente — titoli di
Stato) di pari qualita con diversa scadenza. Di solito la curva & ascendente poiché sugli investimenti
a piu lungo termine gli investitori richiedono un — premio per il rischio.

Cuscinetto anticiclico di capitale

— Misura macroprudenziale che contribuisce alla — stabilita finanziaria, la cui attivazione implica per
le banche I'obbligo di aumentare la dotazione di — capitale proprio. Pud essere attivato per I'intero
mercato creditizio oppure solo per determinati segmenti, come il mercato ipotecario.

Deflatore dei consumi

Misura dell’'evoluzione dei prezzi della totalita di beni e servizi acquistati dalle economie domestiche
in Svizzera e all'estero. Contrariamente all'~ indice nazionale dei prezzi al consumo, non considera un
— paniere ben definito, bensi tutte le spese correnti per consumi.

Deflazione

Calo protratto nel tempo del livello generale dei prezzi.

Delegate e delegati
alle relazioni economiche regionali

Rappresentanti della Banca nazionale nelle regioni della Svizzera che raccolgono informazioni
sull’'andamento dell’'economia tramite i contatti con le aziende del territorio di competenza e che, in
quanto «ambasciatori» della BNS, illustrano la politica di quest’ultima. Nello svolgimento del loro
compito sono assistiti da comitati consultivi economici regionali. La BNS dispone di rappresentanze
nelle localita di Basilea, Berna, Ginevra, Losanna, Lucerna, Lugano, San Gallo e Zurigo.

Destagionalizzazione

Metodo statistico atto a rimuovere da una serie temporale regolari influssi di carattere stagionale
(per esempio I'aumento della disoccupazione nei mesi invernali), al fine di osservare con maggiore
chiarezza per esempio I’ evoluzione congiunturale.

Differenziale di interesse (attivita
basata sul differenziale di interesse)

Differenza fra gli — interessi sugli investimenti, ad esempio in ragione della valuta o del rischio.
L'attivita degli operatori del mercato basata sul differenziale di interesse sfrutta la differenza fra gli
interessi di diversi prodotti finanziari per generare guadagni.

Divise estere

Averi e crediti denominati in una moneta estera.

Domanda finale interna

Somma dei consumi pubbilici e privati piu gli investimenti in beni strumentali (per esempio nuovi
macchinari) e in costruzioni.

Equivalenti a tempo pieno

Numero di dipendenti a tempo pieno che sarebbero necessari per totalizzare le ore di lavoro dei
dipendenti a tempo pieno e a tempo parziale.

Esame della situazione economica
e monetaria

Esame condotto di regola ogni trimestre dalla BNS volto ad analizzare I'andamento economico
nazionale e internazionale e le — condizioni monetarie in Svizzera, in base al quale la Direzione
generale della Banca nazionale decide se mantenere invariata oppure inasprire o allentare la

— politica monetaria.

Evoluzione congiunturale

Cfr. = congiuntura.

Fattori di produzione

Input (in primis lavoro e — capitale) impiegati nella produzione di beni e servizi.

Filtro di Hodrick-Prescott / filtro HP

Procedura impiegata per calcolare la tendenza di una serie di dati. Gli scostamenti del — PIL — reale
dalla sua tendenza HP, ad esempio, sono utilizzati nell’analisi congiunturale.

Filtro multivariato / filtro MV

Procedura impiegata ad esempio nell’analisi congiunturale per calcolare la tendenza di una serie di
dati, che prende in considerazione vari — indicatori, a differenza del — filtro di Hodrick-Prescott.

Funzione di produzione

Rapporto fra gli input (— fattori di produzione) e I'output risultante (beni e servizi).

Future

Contratto che regolamenta un’operazione da eseguire non prima di un determinato momento futuro,
stabilito nel contratto.

Garanzia

Bene o valore messo a disposizione dal debitore al creditore nel quadro di un’operazione creditizia
(— credito garantito), per ridurre il rischio del creditore e cosi anche I'— interesse da pagare.

Il creditore puo disporre della garanzia qualora il debitore non possa far fronte al pagamento
concordato degli interessi o al rimborso.

Indicatore

Dato o serie di dati statistici che forniscono indicazioni, ad esempio sull'~ evoluzione congiunturale.

Indice dei prezzi al consumo

Sinonimo di — indice nazionale dei prezzi al consumo.

Indice dei responsabili degli acquisti
dell'industria

Denominazione italiana di — indice PMI per I'industria.

Indice nazionale dei prezzi al
consumo / IPC

Misura elaborata dall'Ufficio federale di statistica (UST) dell’evoluzione media dei prezzi dei beni e
servizi acquistati dalle economie domestiche in Svizzera. L'indice & calcolato mensilmente sulla base
di un — paniere rappresentativo dei consumi privati.

Indice PMI (Purchasing Managers'
Index) per I'industria

Importante — indicatore dell’andamento dellattivita industriale, basato su inchieste. L'indice svizzero
si compone di sottoindici relativi a produzione, ordinativi, tempi di consegna, scorte, acquisti e
numero di persone occupate. Un valore superiore a 50 punti viene considerato un segnale di crescita
economica.

Industria MEM

Imprese dell'industria metalmeccanica ed elettrica.

Inflazione (tasso di inflazione)

Aumento protratto nel tempo del livello generale dei prezzi, che riduce il — potere di acquisto della
moneta. In Svizzera l'inflazione viene misurata sulla base dell’— indice nazionale dei prezzi al consumo
(IPC). Il tasso di inflazione esprime la variazione percentuale di tale indice rispetto all’anno precedente.
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Inflazione di fondo

Misura dell” — inflazione, che esclude i beni e servizi i cui prezzi sono particolarmente volatili

(ad esempio I'energia e i generi alimentari). L'inflazione di fondo rileva quindi I'evoluzione di base dei
prezzi ovvero la tendenza inflazionistica. La BNS calcola I'inflazione di fondo applicando il metodo
della media troncata: anziché escludere determinate categorie di beni, ogni mese si elimina il 15%
dei beni del — paniere IPC con le variazioni di prezzo piu alte e piu basse. Nel complesso viene quindi
scartato il 30% dei beni che presentano i prezzi piu volatili.

Interesse (tasso di interesse)

Prezzo pagato dal debitore al creditore per acquisire la disponibilita di un dato ammontare di denaro
per un certo periodo di tempo. Il suo livello € condizionato dalla durata del prestito, dalla qualita
(merito di credito e solvibilita) del debitore nonché da quella delle eventuali — garanzie. Di regola

€ espresso in termini di percentuale annua rispetto all'importo del credito (tasso di interesse).

Interventi sul mercato dei cambi

Operazioni sul mercato dei cambi di acquisto o vendita di moneta nazionale contro una valuta estera
effettuati dalla banca centrale con I'intento di influire sul — tasso di cambio.

Limite

Valore soglia fino al quale gli — averi a vista presso la Banca nazionale vengono remunerati al — tasso
guida BNS quando lo stesso & pari a zero o positivo. Agli averi a vista eccedenti tale soglia & applicato
il tasso guida BNS al netto di una riduzione. La parte di averi a vista destinata all'adempimento
dell'obbligo di riserva non viene remunerata. Il limite per singolo titolare di conto & pari almeno a zero.
Per le banche residenti il limite corrisponde alla media triennale delle — riserve minime obbligatorie,
moltiplicata per il vigente fattore del limite.

Liquidita

In economia questo termine ha tre significati: capacita di eseguire integralmente e in ogni momento
i pagamenti in scadenza; mezzi finanziari necessari a tal scopo, che le banche si scambiano sul

— mercato monetario e che la BNS pud regolare, ad esempio, tramite — operazioni pronti contro
termine; caratteristica di un mercato, nel quale e possibile concludere operazioni senza innescare
significative variazioni di prezzo.

Mandato legale della BNS

Mandato assegnato dalla Costituzione federale alla Banca nazionale, quale banca centrale
indipendente, di condurre la politica monetaria nell'interesse generale del Paese (art. 99 Cost.),
e precisato nella Legge sulla Banca nazionale secondo cui la BNS deve garantire la — stabilita
dei prezzi tenendo conto dell’~ evoluzione congiunturale (art. 5 cpv. 1).

Mercato dei capitali

Mercato, complementare al -~ mercato monetario, per la raccolta e il collocamento di fondi con
scadenza superiore a un anno. Si suole distinguere fra mercato per i titoli di — capitale (— azioni)
e mercato per i titoli di debito (— obbligazioni).

Mercato monetario

Mercato per la raccolta e il collocamento di fondi a breve termine (con scadenza fino a un anno), sul
quale in particolare le banche si concedono reciprocamente prestiti a fronte 0 meno di una — garanzia
(— operazioni pronti contro termine).

Misura macroprudenziale

Prescrizione regolamentare, ad esempio per le banche, che contribuisce alla — stabilita finanziaria.

Nominale (valore)

Valore utilizzato per indicare una grandezza economica non depurata della variazione di prezzo
(— tasso di interesse nominale).

Obbligazione

— Titolo che rappresenta il debito del soggetto economico che lo ha emesso (emittente) nei confronti
dell'acquirente (creditore) per un determinato importo e una determinata scadenza, al termine della
quale I'emittente rimborsa al creditore I'importo prestato, quasi sempre maggiorato di — interessi.
Detto anche — prestito obbligazionario.

Obbligazione societaria

— Obbligazione emessa da una societa.

Operazione pronti contro termine /

operazione PcT (tasso PcT)

Cessione da parte del mutuatario al mutuante di — titoli a pronti e contestuale impegno di riacquisto
dello stesso genere e della stessa quantita di titoli a termine. Sul piano economico si tratta di un

— credito garantito. Il - tasso di interesse di queste operazioni € detto tasso PcT. La BNS puo servirsi
delle operazioni PcT per regolare la — liquidita sul - mercato monetario: pud immetterne oppure,
tramite operazioni PcT attive, assorbirne.

Operazioni di fine tuning

Misure adottate dalle banche centrali per attenuare eccessive oscillazioni dei — tassi di interesse a
breve termine sul - mercato monetario. Possono essere condotte per esempio mediante — operazioni
pronti contro termine.

Operazioni di mercato aperto

— Strumento di politica monetaria, attivato dalla BNS e non da una banca commerciale, come
avviene invece nelle - operazioni su iniziativa delle controparti.

Operazioni su iniziativa
delle controparti

— Strumento di politica monetaria della BNS, attivato da una banca commerciale e non dalla BNS,
come avviene invece nelle — operazioni di mercato aperto.

Opzione Diritto di acquistare (call option) o di vendere (put option) uno strumento finanziario, ad esempio
un’'— azione, a una data determinata e a un prezzo prefissato. Tale diritto puo essere cartolarizzato
e negoziato in borsa.

Output gap Scostamento percentuale del — PIL — reale rispetto all'— output potenziale stimato. Se il PIL effettivo

risulta inferiore all'— output potenziale, I'output gap € negativo e le capacita economiche sono
sottoutilizzate.

Output potenziale

Livello del — PIL — reale stante un grado normale di utilizzo dei — fattori di produzione. Per stimare
I'output potenziale viene ad esempio impiegato il — filtro di Hodrick-Prescott. Anche detto
— potenziale produttivo.
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Paniere

Insieme rappresentativo dei consumi privati (beni e servizi) di un’economia domestica media. Definito
sulla base di un'indagine condotta presso le economie domestiche, serve al calcolo dell’= indice
nazionale dei prezzi al consumo.

PIL

Acronimo di — prodotto interno lordo.

Politica fiscale

Misure (entrate e uscite) con le quali lo Stato mira a influenzare I’ evoluzione congiunturale.

Politica monetaria

Impiego da parte della banca centrale degli — strumenti di politica monetaria con I'obiettivo di
assicurare — condizioni monetarie adeguate e assolvere il proprio - mandato legale.

Potenziale produttivo

Sinonimo di — output potenziale.

Potere di acquisto

Quantita di beni e servizi di un — paniere ben definito acquistabile con un’unita di moneta.
In presenza di — inflazione, il potere di acquisto diminuisce nel tempo.

Premio per il rischio

Rendimento aggiuntivo che riflette la valutazione del rischio assunto con un’attivita finanziaria.

Prestito ipotecario

— Credito garantito da un bene immobile.

Prestito obbligazionario

Sinonimo di — obbligazione.

Previsione (condizionata) di inflazione

Previsione relativa all'andamento del — tasso di inflazione sull’arco dei tre anni successivi pubblicata
trimestralmente dalla BNS in occasione dell’~ esame della situazione economica e monetaria, che

e condizionata in quanto ipotizza I'invarianza del — tasso guida BNS durante il periodo previsivo. Sulla
previsione di inflazione la Banca nazionale basa le proprie decisioni di politica monetaria.

Prezzo di transazione

Prezzo effettivo al quale si conclude un'operazione, diversamente dal prezzo dell'offerta o della
domanda.

Prodotto interno lordo

Valore complessivo di tutti i beni e servizi finali prodotti in un dato arco temporale all'interno di un
paese, al netto di tutti i consumi intermedi. Il prodotto interno lordo — reale € la piu importante misura
della — creazione di valore aggiunto di un’economia. Viene spesso indicato con I'acronimo PIL.

Reale (valore)

Valore che indica una grandezza economica depurata della variazione di prezzo (— tasso di interesse
reale).

Recessione Contrazione dell’attivita economica. Pur in assenza di una definizione unitaria, spesso indica un calo
del = PIL — reale durante almeno due trimestri consecutivi.
Rendimento Reddito da investimenti e attivita finanziarie, generalmente espresso in percentuale del — capitale

investito.

Rifinanziamento

In economia questo termine ha due significati: raccolta di fondi da parte delle banche commerciali
sul - mercato monetario o sul - mercato dei capitali; sostituzione di debiti in scadenza con nuove
posizioni debitorie.

Riserve bancarie eccedenti

Parte degli — averi a vista detenuti dalle banche presso la BNS eccedente le — riserve minime
obbligatorie.

Riserve minime obbligatorie

Riserve che le banche devono detenere, secondo un dato rapporto percentuale, a fronte delle loro
passivita a breve in franchi (ad esempio i depositi della clientela), allo scopo di facilitare il corretto

funzionamento del — mercato monetario. Sono computabili ai fini delle riserve minime il contante
in franchi e gli — averi a vista presso la BNS. Esse costituiscono la base per la determinazione dei

— limiti delle banche residenti.

SARON

Tasso di interesse per le > operazioni pronti contro termine in franchi con scadenza a un giorno,
basato sui — prezzi di transazioni effettive e quotazioni impegnative. Nell'intento di mantenere i tassi
a breve termine del mercato monetario in franchi in prossimita del — tasso guida BNS, la Banca
nazionale focalizza la sua attenzione sul SARON. Acronimo di Swiss Average Rate Overnight.

Scenario di base della BNS

Insieme di previsioni su quello che la BNS ritiene il piu probabile andamento dell’'economia mondiale
per i tre anni successivi. Costituisce una base importante per le previsioni economiche e le
— previsioni di inflazione riguardo alla Svizzera.

SNB Bills

Titoli di debito fruttiferi di interessi della Banca nazionale denominati in franchi, emessi per la

prima volta nell’autunno 2008. Con il collocamento di SNB Bills la Banca nazionale puo sottrarre
temporaneamente — liquidita al mercato. L'ammontare di SNB Bills aggiudicato all’emissione &
addebitato sui conti giro delle banche assegnatarie, mentre nel bilancio della Banca nazionale
aumenta in misura corrispondente la voce del passivo Titoli di debito propri. Gli SNB Bills, che hanno
una durata massima di dodici mesi, sono titoli stanziabili e possono quindi essere depositati a —
garanzia nelle - operazioni PcT.

Stabilita dei prezzi

Secondo la definizione della BNS, situazione in cui I'— inflazione misurata dall’— indice nazionale dei
prezzi al consumo ¢ inferiore al 2%, senza che vi sia — deflazione.

Stabilita finanziaria

Condizione del sistema finanziario, in cui le singole componenti — banche, mercati finanziari e
infrastrutture del mercato finanziario (ad esempio le borse) — espletano la loro funzione e danno prova
di capacita di tenuta di fronte a possibili turbative.
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Strategia di politica monetaria
della BNS

Definizione del modo in cui la Banca nazionale intende assolvere il suo - mandato legale. In vigore
nella sostanza dal 2000, si basa su tre elementi: la definizione della — stabilita dei prezzi, la —
previsione (condizionata) di inflazione per i tre anni successivi e I'attuazione della politica monetaria
tramite il = tasso guida BNS e all’'occorrenza misure addizionali.

Strumenti di politica monetaria

Strumenti impiegati dalla BNS al fine di garantire — condizioni monetarie adeguate, tra cui figurano
ad esempio le = operazioni pronti contro termine e gli — interventi sul mercato dei cambi.

Swap (swap su tassi di interesse)

Contratto finanziario che prevede lo scambio di flussi di pagamento fra le parti contraenti. Nel caso
specifico dello swap su tassi di interesse, una delle parti paga all’altra un — interesse variabile legato
a un tasso di mercato e riceve in cambio il pagamento di interessi a un tasso fisso, precedentemente
definito nel contratto.

Tasso del mercato monetario
garantito / tasso sui crediti garantiti
del mercato monetario

— Tasso di interesse sui — crediti garantiti nel > mercato monetario, generalmente erogati tramite
un'— operazione pronti contro termine (— SARON).

Tasso di cambio

Rapporto di scambio fra due monete, espresso come prezzo di una moneta in termini di un'altra
moneta. Si parla di tasso di cambio reale quando € depurato della variazione dei prezzi dei paesi
in questione e di — tasso di cambio ponderato per il commercio estero quando € misurato rispetto
alle valute dei partner commerciali.

Tasso di cambio ponderato
per il commercio estero

Valore della moneta di un paese nei confronti delle valute dei partner commerciali. Viene ricavato
dai tassi di cambio bilaterali fra paesi partner e ponderato con i pesi relativi all’attivita commerciale.
Anche detto tasso di cambio effettivo.

Tasso di disoccupazione

Rapporto percentuale fra il numero delle persone disoccupate e la popolazione attiva, intesa come
I'insieme delle persone occupate e disoccupate.

Tasso di inflazione

Cfr. — inflazione.

Tasso di interesse

Cfr. — interesse.

Tasso di interesse negativo

Tasso negativo che la BNS applicava tra il gennaio 2015 e il settembre 2022 agli — averi a vista
detenuti sui suoi conti, al di sopra di un dato importo in franchigia, e che corrispondeva al — tasso
guida BNS.

Tasso di interesse nominale

— Tasso di interesse che non tiene conto del fatto che, in presenza di — inflazione, il - potere di
acquisto della moneta dopo la scadenza del prestito & diminuito rispetto a prima della conclusione
dell'operazione creditizia.

Tasso di interesse reale

— Tasso di interesse nominale depurato della perdita di — potere di acquisto della moneta dovuta
all'~ inflazione intervenuta nel corso dell’'operazione creditizia. E quindi calcolato come la differenza
fra il > tasso di interesse nominale e il - tasso di inflazione.

Tasso guida BNS

Tasso di interesse che la Banca nazionale fissa per I'attuazione della sua — politica monetaria,
mirando a mantenere in prossimita dello stesso i tassi a breve termine sui crediti garantiti del
— mercato monetario in franchi, fra i quali il piu significativo & il > SARON.

Titolo

Cartolarizzazione di un diritto patrimoniale (per esempio il diritto a ricevere il pagamento di interessi).
— Azioni e - obbligazioni sono i piu importanti titoli negoziati sul mercato.

Titolo di Stato

— Obbligazione emessa da un ente di diritto pubblico.

Utilizzo del credito

Parte effettivamente utilizzata dell’lamlnmontare massimo del credito accordato da una banca. A
seconda del tipo di credito, il mutuatario puo decidere di avvalersi soltanto di una parte dell'importo.

Utilizzo delle capacita

Grado di utilizzo delle capacita tecniche (ad esempio macchinari e apparecchi) di un'azienda o di un
comparto.

Volatilita

Entita delle oscillazioni di determinate grandezze, come i corsi azionari o i — tassi di interesse,
nell’arco di un certo periodo.
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