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1 minuto 
L’inflazione  
è prevista al rialzo 
nell’Eurozona 

Oltre il 2% a lungo termine 
L’inflazione nell’area euro 
dovrebbe accelerare dal 2,1% 
del 2025 al 2,7% di 
quest’anno, per poi scendere 
al 2,1% nel 2027 e al 2% nel 
2028, con aspettative nel 
lungo termine (2030) che 
rimangono invariate al 2%. Lo 
prevede il sondaggio della BCE 
fra i previsori professionali per 
il secondo trimestre 2026, 
una sintesi delle aspettative 
che tiene conto dell’impatto 
della guerra in Medio Oriente e 
dello shock energetico. La 
precedente inchiesta, relativa 
al primo trimestre 2026, 
indicava un’inflazione al 2% 
per il 2026, 2027, 2028 e nel 
lungo termine. La crescita del 
Pil reale è attesa all’1% nel 
2026 e all’1,3% nel 2027, 2028 
e 2030, con una revisione al 
ribasso di 0,2 e 0,1 punti 
percentuali rispettivamente 
per il 2026 e il 2027. 

UNICREDIT 
UniCredit avanza nei suoi piani 
di acquisizione di 
Commerzbank: gli azionisti 
della grande banca italiana 
hanno dato via libera ad un 
aumento di capitale a servizio 
dell’offerta pubblica di 
scambio (Ops) annunciata 
sull’istituto tedesco. Stando a 
quanto riporta un comunicato, 
a favore si è espresso il 
99,55% del capitale sociale 
presente e avente diritto di 
voto. 

AEROPORTO DI ZURIGO 
All’aeroporto di Zurigo il 
traffico ha continuato a 
crescere anche in aprile: i 
movimenti aerei sono stati 
23.300, un numero in 
progressione del 5,2% 
rispetto allo stesso periodo 
del 2024, emerge dalle 
statistiche valutate 
dall’agenzia Awp. 
Per la prima volta quest’anno 
il dato è anche superiore ai 
valori registrati nel 2019, 
ultimo anno pre-pandemico. 
Nel periodo gennaio-aprile 
2026 l’aumento è stato del 
3,8%.

I l mercato sta sottovalutando l’impat-
to dello shock energetico per il 2026. 
La positività espressa dai nuovi massi-
mi degli indici americani e dall’ampio 
recupero delle Borse europee è asim-
metrica rispetto alla realtà economi-

ca. Le divergenze non durano a lungo, o mi-
gliora l’economia o peggiorano gli asset fi-
nanziari.  Il problema è che siamo in una fase 
di turnaround macroeconomico: nei processi 
decisionali assumono sempre meno peso i 
Lagging indicators, che guardano al passato, 
come PIL e inflazione, e sempre più i Leading 
indicators, che guardano al futuro, come gli 
indici PMI (Purchasing Managers’ Index), e i 

Consumer confidence o indici di fiducia. L’ulti-
mo dato sulla fiducia dei consumatori in 
Svizzera è crollato a -43 nel marzo 2026, se-
gnando il livello più basso da dicembre 2023. 
In Europa il Pmi servizi  è a quota 47,4 e sta ac-
celerando al ribasso. Ricordiamo che già pri-
ma dell’era della globalizzazione, negli anni 
Novanta, l’Occidente è diventato più service-
driven: il manifatturiero ha perso peso relati-
vo, incidendo meno sulla ciclicità economica. 
Questo significa che, in un’economia di servi-
zi, una loro discesa è quindi più preoccupan-
te di una debolezza del manifatturiero. Le 
aspettative di uno scenario stagflattivo, ca-
ratterizzato da contrazione della crescita e 
inflazione in salita, stanno aumentando, so-
prattutto in Europa. Qui si stima una crescita 
al di sotto dell’1% e un’inflazione al di sopra 
del 3% per tutto il 2026. 
 
Il ciclo economico sta svoltando,  quando lo fa 
non perdona: il cambio di passo va anticipato, 
soprattutto se istituzioni come la BCE e l’FMI 
lanciano l’allerta. Per capire quanto sarà am-
pio il peggioramento delle condizioni econo-
miche e come queste potrebbero riflettersi 
sugli investimenti, occorre stimare i tempi 
della crisi, poiché incidono sull’intensità del 
fenomeno stagflattivo.   Il mercato sconta una 

soluzione negoziale, ma le armi sono ancora 
sul campo. Il blocco navale americano po-
trebbe estendersi fino al previsto incontro 
con Xi Jinping del 15 maggio, ma per quella 
data l’Iran sarà al limite della capacità di stoc-
caggio del petrolio, con il rischio di dover 
chiudere gli impianti estrattivi per molti me-
si. Anche immaginando lo Stretto di Hormuz 
aperto, senza il petrolio iraniano resterà ele-
vata la strozzatura dell’offerta. Questo impli-
ca che, probabilmente, le materie prime a fi-
ne anno avranno una performance positiva e 
che un aumento dell’inflazione metterà sotto 
pressione l’obbligazionario a tasso fisso, in 
particolare la parte a breve europea.  
 
Il secondo punto riguarda il cambio di gover-
nance della banca centrale americana. Kevin 
Warsh, nuovo chairman della FED, nell’audi-
zione al Senato ha lasciato intendere che ci 
sarà un bilanciamento tra politica restrittiva 
ed espansiva. La prima basata su una riduzio-
ne del bilancio, che, con i vari QE, ha avuto il 
pregio di controllare la curva dei rendimenti 
e sostenere l’azionario, la seconda basata su 
una riduzione dei tassi che potrebbe essere 
giustificata da una revisione del calcolo 
dell’inflazione, verosimilmente più favore-
vole. Tradotto sui portafogli: curva dei rendi-

menti americani più ripida, con il tratto a 
breve in discesa e quello a lungo in salita. Di 
contro in Europa, con il rischio che la BCE alzi 
i tassi, il rischio è più sulla parte a breve dei 
rendimenti. Un cambio di scenario potrebbe 
non essere privo di conseguenze anche 
sull’azionario. In Europa potrebbero essere 
sottopesati i settori ciclici, mentre negli Usa 
potremmo ritornare ad avere un’elevata con-
centrazione su settori ad alta redditività, che 
restano solidi finché non raggiungono livelli 
di valutazione stratosferici (contiamo alme-
no tre casi fra i titoli più acquistati). La bassa 
volatilità degli asset nelle ultime sedute non 
deve ingannare: le acque restano tempestose, 
la navigazione richiede capitani esperti.

COSA DICONO I MERCATI 

LE DIVERGENZE 
NON DURANO
Francesco Paglianisi*

*  Strategist, 
Banca Zarattini

Roberto Giannetti 

Si è tenuta ieri sera a Vezia 
l’Assemblea generale 
dell’Associazione 
Bancaria Ticinese. 
Durante i lavori, coordinati 
dal direttore ABT Franco 
Citterio, sono emersi vari 
temi d’attualità riguardanti 
il settore bancario in 
generale e quello ticinese 
in particolare. Abbiamo 
intervistato il presidente 
Alberto Petruzzella, che 
fra l’altro è stato 
confermato nella sua 
carica anche per il triennio 
2026-2029.  

Quali sono state le decisioni 
dell’Assemblea generale svol-
tasi ieri a Vezia? 
«Oltre ai normali lavori as-
sembleari, è stato nominato il 
Comitato esecutivo ABT per il 
triennio 2026-2029. Sono or-
goglioso della fiducia che mi 
è stata accordata con la ricon-
ferma alla Presidenza per un 
ulteriore mandato. Entrano 
inoltre a far parte del Comita-
to quali nuovi membri a rota-
zione Gianluca Grissini (Ban-
ca E. Rothschild), Stefano Ro-
gna (Banca del Sempione) e 
Franco Spinelli (BNP Paribas)». 

Quali sono oggi le principali sfi-
de che il settore bancario tici-
nese deve affrontare, in par-
ticolare alla luce della digitaliz-
zazione, e quali sono le conse-
guenze di questa trasforma-
zione sugli istituti? 
«Secondo un sondaggio ABT, 
il 42% dei collaboratori del 
settore ha più di 50 anni. Per 
questo motivo l’Associazio-
ne ha avviato uno studio 
sull’attrattività delle banche 
ticinesi per le generazioni Z 
e Y. Dall’analisi emerge che i 
giovani cercano soprattutto 
stabilità, possibilità di cre-
scita professionale e qualità 
delle relazioni sul lavoro. Le 
banche sono quindi chiama-

te a rafforzare la propria ca-
pacità di attrarre nuovi ta-
lenti attraverso strategie 
credibili e moderne di em-
ployer branding. Parallela-
mente, la digitalizzazione e 
l’AI stanno trasformando 
profondamente il settore. Le 
nuove tecnologie rappre-
sentano certamente un’op-
portunità per le giovani ge-
nerazioni, ma avranno an-
che un impatto importante 
sull’organizzazione del lavo-
ro: le attività più standardiz-
zate e amministrative, mag-
giormente esposte all’auto-
mazione, tenderanno pro-
gressivamente a ridursi, 
mentre resteranno centrali 
le funzioni ad alto valore ag-
giunto e a contatto con la 
clientela. Accanto a queste 
sfide interne, vi sono poi fat-
tori esterni sui quali il setto-
re ha margini d’azione limi-
tati: la crescente regolamen-
tazione, le difficoltà di ac-
cesso ai mercati esteri e te-
mi legati alla fiscalità e alla 
competitività della piazza fi-
nanziaria. In particolare, 
l’estensione di obblighi nor-
mativi anche alle banche 

non sistemiche rischia di ge-
nerare un carico burocrati-
co significativo, soprattutto 
per gli istituti di piccole e 
medie dimensioni». 

Come giudica lo stato di salute 
della piazza finanziaria ticine-
se? Il processo di concentra-
zione si è ormai concluso? 
«I dati statistici aggiornati 
indicano 39 istituti bancari 
attivi in Ticino e un’occupa-
zione complessiva, inclusi 
le compagnie assicurative e 
gli altri servizi finanziari, di 
circa 10.000 posti di lavoro. 
Sono cifre che rivelano una 
ritrovata stabilità dopo an-
ni difficili in seguito alle 
amnistie fiscali e allo scam-
bio automatico d’informa-
zioni con l’estero. I risulta-
ti d’esercizio pubblicati dal-
le banche nelle scorse set-
timane confermano una 
buona tenuta sia del com-
parto creditizio sia della ge-
stione patrimoniale». 

In passato, le fusioni e le acqui-
sizioni all’interno del settore 
bancario hanno fatto diminui-
re il numero delle banche e i 

centri decisionali presenti in 
Ticino. Come ha influito que-
sto a livello di capacità deci-
sionale della piazza finanzia-
ria cantonale? 
«Se la globalizzazione dei 
servizi bancari ha significa-
to nei decenni scorsi una 
perdita di competenze deci-
sionali, occorre pur dire che 
in Ticino sono presenti an-
cora 12 istituti con sede prin-
cipale nel Cantone e con tut-
te le funzioni tipiche di ma-
nagement, staff, organizza-
zione, informatica ecc. che 
richiedono conoscenze tec-
niche elevate. Proprio que-
ste banche hanno dimostra-
to in questi anni un notevo-
le dinamismo». 

In Ticino si assiste ad un au-
mento dei gestori patrimoniali 
indipendenti. Questo è un pun-
to di forza o rischia di fragiliz-
zare la piazza, visto che anche 
i gestori patrimoniali stanno 
conoscendo un processo di ra-
zionalizzazione? 
«Negli scorsi anni il numero 
dei gestori esterni è salito a 
causa della fuoriuscita di 
consulenti bancari e ciò ha 
permesso di salvaguardare 
la clientela e le competenze 
della piazza. La recente fase 
di autorizzazione obbligato-
ria da parte della FINMA non 
ha fermato questa evoluzio-
ne anche se non escludo che 
con il tempo le piccolissime 
strutture tenderanno ad ac-
corparsi o a sparire a causa 
delle prescrizioni imposte e 
dei costi di gestione elevati». 

Quali obiettivi vi siete dati per 
il futuro? 
«In futuro l’ABT continuerà 
a impegnarsi per accompa-
gnare gli istituti nell’affron-
tare le trasformazioni in cor-
so, sostenendo in particola-
re lo sviluppo dei talenti e 
della formazione continua, 
anche attraverso il proprio 
Centro Studi Villa Negroni. 
Guardiamo al futuro con 
realismo e fiducia, auspican-
do condizioni quadro stabi-
li e favorevoli allo sviluppo 
del settore».

L’INTERVISTA / ALBERTO PETRUZZELLA / presidente dell’Associazione Bancaria Ticinese 

«Dopo anni di cambiamento 
la piazza ha trovato la stabilità»

Alberto Petruzzella è stato confermato alla presidenza anche per il triennio 2026-2029.  © TI-PRESS

Le banche sono  
chiamate a rafforzare 
la propria capacità 
di attrarre nuovi 
talenti professionali 

I dati mostrano  
che in Ticino il settore, 
incluse le assicurazioni, 
offre circa 10 mila  
posti di lavoro
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