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Sviluppo dei mercati finanziari

Azioni
Il mercato USA ha guadagnato il 4,9% a febbraio e il 
10,2% da inizio anno. Le azioni Magnificent 7 si sono 
confermate il principale driver e anche a marzo hanno 
fornito il maggior contributo alla performance di mer-
cato. Il mercato europeo ha guadagnato il 3,6% a feb-
braio e il 10,6% da inizio anno. Malgrado il basso peso 
della tecnologia, nel T1 la differenza rispetto al mer-
cato USA è stata quindi minima. Tra i principali Paesi 
industrializzati, il mercato britannico rimane quello 
con la valutazione più bassa. La Svizzera ha guada-
gnato lo 0,6% a febbraio e il 6,0% da inizio anno. In 
CHF, a marzo il mercato svizzero ha nettamente sotto-
performato l’eurozona.

Mercati azionari * 31.12.23 31.03.24 2023 T1

Svizzera (SPI) 14 571 15 443 6,1% 6,0%
USA (S&P 500) 4 770 5 254 24,2% 10,2%
Eurolandia (MSCI) 1 477 1 634 18,0% 10,6%
GB (FTSE 100) 7 733 7 953 3,8% 2,8%
Giappone (Nikkei 225) 33 464 40 369 28,2% 20,6%
Mondiali (MSCI in USD) 3 169 3 438 21,8% 8,5%
* In valuta locale 

Tassi d’Interessi
Dati sorprendenti sull’inflazione USA di gennaio 
hanno attenuato le aspettative di tagli dei tassi della 
Fed e a febbraio hanno fatto aumentare di circa 40 pb 
i rendimenti dei titoli di stato USA a 2 anni. Marzo: la 
curva dei rendimenti (rendimento dei titoli di stato a 
10 anni meno rendimento di quelli a 2 anni) è rimasta 
invertita a -35 pb. Spread ristretti nonostante l’elevato 
volume di nuove emissioni. Incuranti dell’andamento 
dell’economia, spread su obbligazioni societarie ridotti 
sia nell’eurozona che negli Stati Uniti. Marzo: curva dei 
rendimenti ulteriormente invertita a -52 pb. Gen-
naio 2024: inflazione di fondo in Svizzera all’1,2%, un 
livello inferiore a quello previsto dal consensus. Netto 
calo dei rendimenti dei titoli di stato. A marzo la curva 
dei rendimenti è rimasta invertita a -20 pb. Nel mese la 
BNS ha inaspettatamente abbassato i tassi d’interesse.

Mercati monetari
tassi Libor a 3 mesi

Mercati finanziari
titoli pubblici decennali

31.12.23 31.03.24 31.12.23 31.03.24

Svizzera 1,66% 1,42% 0,70% 0,69%
USA 5,59% 5,56% 3,88% 4,20%
Germania 3,91% 4,02% 2,02% 2,30%
Gran Bretagna 5,32% 5,30% 3,54% 3,93%
Giappone 0,08% 0,01% 0,61% 0,72%

Rendimento dei titoli di stato decennali

Valute
Su base ponderata per l’interscambio, a febbraio l’USD 
ha leggermente guadagnato terreno apprezzandosi ri-
spetto a CHF, JPY, CAD, AUD e NOK, ma ha eviden-
ziato un andamento laterale rispetto a gran parte delle 
altre valute dei Paesi industrializzati. Marzo è stato 
tranquillo per l’USD. Le aspettative di politica moneta-
ria sono rimaste stabili e l’USD ponderato per l’inter-
scambio ha chiuso il mese quasi come lo aveva iniziato. 
Su base ponderata per l’interscambio, a febbraio l’EUR 
si è apprezzato. Si è rafforzato anche a marzo, poiché la 
BCE ha lasciato i tassi invariati. Febbraio è stato tran-
quillo per il GBP, che ha registrato un andamento late-
rale rispetto a USD ed EUR. Nel mese il JPY ha 
continuato a deprezzarsi rispetto all’USD. A marzo il 
CHF è stato tra le valute più deludenti.

Mercati delle divise 31.12.23 31.03.24 2023 T1

CHF/USD 0.84 0.90 -9,0% 7,0%
CHF/EUR 0.93 0.97 -5,8% 4,6%
CHF/GBP 1.07 1.14 -3,6% 6,0%
CHF/JPY 0.60 0.60 -14,9% -0,3%
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Performance e politica dei gruppi d’investimento

Performance T1 2023 2022 Politica degli investimenti Ripercussioni sulle
rispettive performance

Obbligazioni Svizzera CHF
Obbligazioni Svizzera CHF 0,5% 8,0% -13,4%  Sottoponderazione di lunghe durate  positivo 
SBI Domestic AAA – BBB TR 0,4% 8,0% -12,9%  Sovraponderazione delle durate medie  positivo 

Obbligazioni Estero CHF 0,7% 5,5% -9,7%  Selezione nell’ambito Financial  positivo 
SBI Foreign AAA – BBB TR 0,7% 5,2% -9,4%  Sovraponderazione delle obbligazioni fondiarie  negativo 

Obbligazioni Global (CHF hedged)
Obbligazioni Global (CHF hedged) -1,2% 2,2% -14,3%  Duration breve in JPY  positivo 
Bloom. Gl. Agg. ex SEC ex CNY hed. CHF -1,2% 2,8% -14,6%  Duration più lunga in AUD, GBP, EUR  positivo 

 Posizione di credito neutrale  neutrale 

Obbl. Global Stati+ (CHF hedged) -1,1% 1,8% -13,3%  Duration breve in JPY  positivo 
Bloomberg Global Aggregate -1,0% 2,1% -13,2%  Duration più lunga in AUD, NZD  positivo 
Treasuries ex CH (CHF hedged)  Sovraponderazione EUR SSA  positivo 

Obbl. Global Imprese Short Term -0,1% 1,7% -5,6%  Posizionamento del credito difensivo  negativo 
(CHF hedged)  Durata e posizion. della curva dei tassi  positivo 
Bloomberg Global Aggregate 0,0% 1,9% -5,8%  Copertura del rischio di cambio  positivo 
Corporates 1-3 anni TR (CHF hedged) 

Obbl. Global Imprese (CHF hedged) -0,6% 3,1% -16,0%  Posizionamento della curva dei tassi  positivo 
Bloomberg Global Aggregate -0,9% 4,2% -16,7%  Selezione dei titoli  positivo 
Corporates TR (CHF hedged)  Copertura del rischio di cambio  positivo 

Obbl. EMMA Short Term (CHF hedged) 0,1% 1,8% -6,0%  Durata e posizion. della curva dei tassi  negativo 
 Margini di credito più ampi  positivo 
 Alloc. paesi (Amer. Lat. / Est UE), sel. dei crediti  positivo 

Obbl. EMMA Imprese (CHF hedged) -0,2% 2,2% -14,3%  Durata e posizion. della curva dei tassi  negativo 
JP Morgan CEMBI Broad 0,1% 3,0% -16,6%  Rischio di credito neutrale  neutrale 
Diversified IG Index (CHF hedged)  Alloc. paesi (Amer. Lat. / Est UE), sel. dei crediti  positivo 

Immobili Svizzera SovP = sovraponderazione / SotP = sottoponderazione

Immobili Svizzera ESG 1,3% 1,9% 4,9% La politica d’investimento è commentata 
Immobili Svizzera Terza età e Sanità ESG 1,1% 1,9% 5,0% nell’ambito del rapporto annuale al 30 settembre.   
Immobili commerciali Svizzera ESG 0,0% 1,6% 4,7%
KGAST Immo-Index 0,7% 2,0% 4,9%

Fondi immobiliari Svizzera 6,0% 4,7% -17,5%  Ponderazioni dei titoli  negativo 
SIX Swiss Real Estate Funds 6,4% 5,4% -17,3%

Azioni Svizzera
Azioni Svizzera 5,9% 6,2% -16,6% La parte Core del portafoglio con circa l'80% è gestita in modo indicizzato.

La parte Satellite del portafoglio con circa l'20% è gestita in modo indicizzato 
settore small cap e mid cap.

Swiss Performance Index 6,0% 6,1% -16,5%

Azioni Svizzera Large Caps Indicizzate 6,2% 5,5% -14,8%
Swiss Performance Index 20 6,3% 6,0% -14,6%

Azioni Svizzera Small & Mid Caps 5,2% 9,2% -23,2%  SovP IT, Indu., Sulzer; SotP tit. finanz., AMS  positivo 
Swiss Performance Index Extra 4,6% 6,5% -24,0%  SovP Cash, farma, BKW; SotP Bachem  negativo 

Azioni Svizzera Protect Flex 5,1% 3,1% -11,3%  Nessuna SovP; SotP  neutrale 

Azioni Estero SovP = sovraponderazione / SotP = sottoponderazione

Azioni Estero ESG 16,1% 10,5% -18,5% La parte Core del portafoglio con circa l'80% è gestita in modo indicizzato.
La parte Satellite del portafoglio con circa il 20% è investita attivamente nel 
settore small cap e emerging markets.

Customized Benchmark 16,2% 12,2% -17,1%

Azioni Global Small Caps 11,6% 4,5% -18,1%  SovP -; SotP Asia, comunicazione  positivo 
MSCI AC World Small Cap, in CHF 11,1% 6,3% -17,4%  SovP Cash, Europa, GB; SotP USA  negativo 

 Selez.ione USA, Europa, tit. finanz., mat. di base  positivo 
 Selezione GB, Giappone, IT, farma  negativo 
Azioni Emerging Markets ESG 10,8% -4,1% -29,6%  SovP IT; SotP Cina, Thailandia, farma  positivo 

MSCI Emerging Markets, in CHF 9,3% -0,1% -18,9%  SovP Brasile, immobili; SotP Taiwan, India  negativo 
 Selezione Cina, Brasile, Taiwan, consumo, IT  positivo 
 Selezione India, Indonesia, Polonia, mat. di base  negativo 

Azioni Global Protect Flex (CHF hedged) 7,9% 3,8% -9,1%  Nessuna SovP; SotP  neutrale 

Gruppi d’investimento misti SovP = sovraponderazione / SotP = sottoponderazione

LPP-Mix 15 1,7% 3,5% -7,8%  Liquidità mediale 3,2%  negativo 
Customized Benchmark 1,8% 4,2% -8,5%  Leggera Sovraponderaz. Obbl. CHF  legger. negativo 
LPP-Mix 25 2,8% 4,3% -10,0%  Sovraponderazione Obbl. Global Stati  negativo 
Customized Benchmark 2,8% 5,1% -10,4%  Sottoponderazione Obbl. Imprese  positivo 
LPP-Mix 35 3,8% 4,8% -11,0%  Sottoponderazione Obbl. Paesi emergenti  positivo 
Customized Benchmark 3,9% 5,6% -11,1%  Leggera Sottoponderazione Azioni Svizzera  legger. negativo 
LPP-Mix 45 4,8% 5,2% -12,3%  Ponderazione neutrale Azioni Estero  neutrale 
Customized Benchmark 5,0% 6,2% -11,9%  Leggera SovP Azioni a rischio controllato  legger. positivo 
LPP-Mix 75 8,0% 6,2% -14,5%  SovP Immobili Svizzera basata sul NAV  negativo 
Customized Benchmark 8,2% 7,4% -14,5%  SotP Investimenti alternative liquide  positivo 
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