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SNB Comment 

Guigno 2026  

In sintesi 

Dopo il rialzo dei tassi di 25 punti base operato dalla BCE la scorsa settimana, la BNS ha scelto di non cambiare 

rotta, come previsto, lasciando il tasso guida allo 0,0%. Oltre all’inflazione interna tuttora moderata, anche i recenti 

sviluppi in Medio Oriente – inclusi, per la prima volta, segnali concreti di possibili riavvicinamenti politici – stanno 

contribuendo a contenere i rischi inflazionistici, sostenendo ulteriormente l’atteggiamento attendista della BNS. Al 

contempo, la banca centrale sottolinea la propria disponibilità a intervenire sul mercato dei cambi per contrastare 

un eccessivo apprezzamento del franco svizzero. 

Nel complesso, il contesto del mercato svizzero appare più propenso a una stabilità duratura che a un aumento dei 

tassi, motivo per cui non prevediamo una stretta monetaria nel prossimo futuro. 

 

 

Prolungato contesto di tassi zero

 
 

L’11 giugno 2026 la BCE ha aumentato i tassi di riferi-
mento di 25 punti base e ha rivisto al rialzo l’inflazione 
attesa nel proprio scenario di base a causa dei maggiori 
costi dell’energia. Il mercato continua a scontare un 
lieve aumento dei tassi nell’eurozona, anche se in mi-
sura recentemente più contenuta, mettendo la BNS in 

una posizione più agevole grazie al maggiore differen-
ziale tra i tassi. 
Alla luce della situazione, non ravvisiamo un’esigenza 
di intervento diretto da parte della BNS: a maggio 2026 
l’inflazione effettiva si è attestata a un livello molto 
moderato, pari allo 0,6%, e anche la previsione condi-
zionata di inflazione aggiornata rimane compresa tra 
lo 0,5% e lo 0,8% lungo l’orizzonte previsivo. 
Pertanto, in Svizzera prevediamo il perdurare di un 
contesto di tassi zero e riteniamo probabile una gra-
duale normalizzazione della politica monetaria fino 
allo 0,75% solo a partire dal 2028. Una stretta più ra-
pida da parte della BNS sarebbe plausibile unicamente 
in presenza di una serie di ulteriori rialzi dei tassi da 
parte della BCE, eventualità che appare meno proba-
bile alla luce delle attuali prospettive inflazionistiche. 
Uno scenario simile a quello del 2022/2023, con un au-
mento del tasso guida della BNS di 2,5 punti percen-
tuali nell’arco di cinque trimestri, è da considerarsi 
escluso allo stato attuale. 
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La forza reale del franco ridimensiona l’apprezzamento nominale

 
 

La BNS continua a segnalare una maggiore disponibi-
lità a intervenire sul mercato dei cambi per indebolire 

il franco svizzero; tuttavia, secondo le stime, gli inter-
venti effettivi negli ultimi mesi sono rimasti limitati. 
Da gennaio 2016, il franco svizzero (ponderato per l’in-
terscambio secondo la metodologia BNS) si è apprez-
zato di circa il 35%. Tuttavia, per il commercio estero è 
rilevante non il tasso di cambio nominale, bensì quello 
corretto per l’inflazione e quindi reale, che nello stesso 
periodo è aumentato di appena circa il 4%. 
Sebbene l’apprezzamento del franco svizzero sia inne-
gabile, la sua entità è nettamente inferiore rispetto a 
quanto suggerisca una prima analisi nominale. Ciò li-
mita sia la portata potenziale, sia la probabilità di even-
tuali interventi. Inoltre, il recente aumento dei tassi da 
parte della BCE ha ulteriormente ridotto la pressione 
sulla BNS. 
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