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PARTENARIATO SOCIALE 

Rinnovato il CCL 
dei bancari svizzeri 

In vigore dal prossimo 1. gennaio 
Dopo sei sedute di negoziati tenute tra gennaio 
e giugno di quest’anno, le parti sociali del ramo 
bancario hanno raggiunto un accordo per un 
nuovo contratto collettivo di lavoro (CCL) di 
settore. La convenzione relativa alle condizioni 
di lavoro degli impiegati di banca (CCIB) e quella 
relativa all’accordo sulla registrazione dell’orario 
di lavoro (AROL) entreranno in vigore il 1. 
gennaio 2027 prossimo e saranno applicabili 
fino alla fine del 2031, informano in un 
comunicato congiunto l’Associazione svizzera 
degli impiegati di banca, la Società degli 
impiegati del commercio Svizzera e 
l’Associazione dei datori di lavoro delle banche 
in Svizzera. L’accordo, viene affermato, si 
concentra su questioni quali la tutela della 
salute, la conciliazione tra famiglia e lavoro, il 
lavoro mobile e flessibile e misure precauzionali 
particolari nell’introduzione di nuove tecnologie 
come l’intelligenza artificiale. Tra le principali 
modifiche figura anche l’aumento del salario 
minimo dagli attuali 58 mila a 60 mila franchi, 
così come l’estensione del congedo di 
maternità da 16 a 18 settimane con retribuzione 
piena dopo tre anni di servizio.  

FINANZA 

Alia Mentis in Borsa 
con Ceresio Investors  
L’istituto luganese ha diretto l’IPO a Milano 
Ceresio Investors amplia la propria attività di 
accompagnamento ai mercati dei capitali 
partecipando alla quotazione di Alia Mentis, 
società «deep tech» trevigiana attiva nello 
sviluppo di materiali compositi avanzati e 
tecnologie produttive innovative. L’istituto 
luganese ha ricoperto il ruolo di Lead Manager 
per l’ingresso della società sul listino Euronext 
Growth Milan. Il debutto in Borsa, avvenuto il 29 
giugno, ha registrato un forte interesse da parte 
degli investitori: il titolo ha chiuso la prima 
seduta a 4,2005 euro, in rialzo del 29,25% 
rispetto al prezzo di collocamento, con una 
domanda pari a circa tre volte l’offerta. I fondi 
raccolti con l’offerta pubblica iniziale (IPO) 
saranno destinati allo sviluppo e 
all’industrializzazione delle tecnologie 
proprietarie, all’aumento della capacità 
produttiva e all’espansione sui mercati di 
riferimento. Per Ceresio Investors si tratta della 
terza operazione di quotazione dopo quelle di 
NextGeoSolutions e Generalfinance, entrambe 
caratterizzate da un andamento positivo sui 
mercati.

Aumenterà anche il salario minimo.

I n gergo tecnico è chiamato «approccio 
top down» ed è uno dei più diffusi me-
todi di gestione dei portafogli. Si osser-
va il perimetro su cui si vuole investire, 
si estrapolano le variabili macro più 
importanti, poi si individuano i settori 

su cui si concentrano i maggiori investimenti e 
infine si selezionano i singoli titoli. È una mac-
china che non si ferma mai, che sviluppa uno 
scenario fatto di tendenze e correlazioni e che 
alcune volte presenta elementi di discontinui-
tà che cambiano le regole del gioco. Il primo e 
più evidente è il sell-off sul petrolio. Aperto lo 
Stretto di Hormuz, si scopre che l’offerta di pe-
trolio è così elevata che nel 2027 potremmo 

scendere stabilmente al di sotto della fascia 
75-65 dollari al barile. I tempi per una piena 
normalizzazione potrebbero non essere im-
mediati: occorre ricostituire le scorte di petro-
lio, che sono ai minimi degli ultimi trent’anni.  
 
Il secondo elemento di cambiamento è l’inat-
tesa politica restrittiva di Kevin Warsh, neo 
presidente della Federal Reserve. Non è detto 
che la Fed alzi davvero i tassi, ma il mercato ha 
capito che l’inflazione non sarà lasciata a se 
stessa. I due fattori incidono sulle aspettative 
di inflazione di lungo periodo. La breakeven in-
flation statunitense, sia a 5 che a 10 anni, è sce-
sa fino al 2,20%, segnalando che il mercato si 
attende, nei prossimi 5-10 anni, un’inflazione 
media annua negli Stati Uniti vicina al 2%. 
Questo ha favorito il rafforzamento del dolla-
ro, che è sceso al di sotto di quota 1,14 contro 
euro, minimo degli ultimi 14 mesi. Se l’attuale 
aumento dell’inflazione riguarderà solo qual-
che mese, gli asset manager potrebbero cam-
biare strategia, tornando ad acquistare obbli-
gazioni a tasso fisso e sostituendo in portafo-
glio le materie prime, che non generano flussi 
cedolari, con strumenti capaci di offrire cedo-
le periodiche. Ricordiamo che il rafforzamen-
to del dollaro rende più care le materie prime 
e restringe la domanda, soprattutto quando 

l’economia non è surriscaldata. La forza del 
dollaro, gli acquisti sui Treasury e la debolezza 
dell’oro mettono in soffitta la narrativa del de-
basement (perdita di valore delle valute) che ha 
guidato gli investimenti dal febbraio 2025.  
 
E l’oro? L’oro potrebbe fare storia a sé. Le ban-
che centrali non smettono di acquistare: l’ulti-
ma è stata quella cinese, che ha incamerato 10 
tonnellate. Anche il rame potrebbe fare un’ec-
cezione, in quanto è una delle materie prime 
impiegate nell’IA, nel settore energetico e nel-
la difesa. Tre settori che continueranno ad at-
trarre investimenti. L’IA continuerà a richie-
dere grandi investimenti nell’energia e nelle 
infrastrutture di raffreddamento. Un update 
dei sistemi di difesa sembra indispensabile a 
tutte le latitudini del mondo. Quello che po-
trebbe cambiare è la velocità con cui gli inve-
stimenti verranno messi sul campo nei tre set-
tori. Siamo sicuri che la crescita dei capex delle 
Big Tech sarà esponenziale nei prossimi anni? 
È già accaduto a Meta nel 2021 con gli eccessi 
d’investimenti nel Metaverso e non andò be-
ne: dal 2021 al 2022 il titolo perse dai massimi 
oltre il 70%. Non solo: siamo passati da una fase 
in cui le grandi società dell’IA acquistavano 
propri titoli attraverso i buyback, che sostene-
vano le quotazioni, a quella attuale, dove i flus-

si di cassa generati internamente, non bastano 
più. Si vendono titoli attraverso IPO, si attuano 
aumenti di capitale o si chiedono prestiti at-
traverso emissioni corporate. Il nuovo modus 
operandi non piace al mercato. Non è un caso 
che le Big Tech abbiano perso dai massimi di 
maggio mediamente il 20% e si siano spostate 
sui «venditori di zappe ai cercatori d’oro», cioè 
sulle aziende interessate nella costruzione 
delle infrastrutture, nella fornitura di materie 
prime, chip e quant’altro sia inerente ai data 
center. Ma attenzione: un rallentamento degli 
investimenti o un basso ritorno finanziario 
potrebbero essere interpretati come una «re-
cessione settoriale», generando alleggerimen-
ti e favorendo la rotazione in altri comparti.

COSA DICONO I MERCATI 

C’È UN CAMBIO 
DI SCENARIO
Francesco Paglianisi*

* Strategist 
Banca Zarattini

Tra Hormuz e Mar Rosso 
la logistica rimane fragile 
COMMERCIO GLOBALE / L’impennata delle tariffe di trasporto e le tensioni geopolitiche lungo le principali 
vie marittime pesano sulle catene di approvvigionamento e alimentano ulteriori pressioni sui prezzi  
A preoccupare gli operatori è anche il possibile spostamento delle tensioni verso altri passaggi strategici

Gian Luigi Trucco 

Non si sa come e quando l’elu-
sivo accordo raggiunto fra Iran 
e Stati Uniti troverà davvero ap-
plicazione, se, quando e come 
lo Stretto di Hormuz sarà dav-
vero riaperto al transito di na-
vi quale che sia la loro bandie-
ra, con o senza il pagamento di 
pedaggi o balzelli vari legati al-
le pretese che Teheran inten-
derà esercitare sul chocke-
point. Né si sa quanto durerà la 
fase di sminamento, ma quel 
che è certo è l’impatto rilevan-
te dell’aumento dei noli sui co-
sti delle aziende, sulla logistica 
in generale e dunque sull’infla-
zione. 

I costi di trasporto dei con-
tainer sono cresciuti vistosa-
mente e continuano a cresce-
re. Lo SCFI (Shanghai Containe-
rized Freight Index) Global Com-
posite è ora più che raddoppia-
to rispetto al livello di fine feb-
braio di quest’anno, raggiun-
gendo il punto massimo dalla 
crisi del Mar Rosso dell’agosto 
2024. In alcune settimane la 
crescita di questo indice è sta-
ta addirittura del 9-10% rispet-
to alla settimana precedente. 

Questa «escalation dei noli» 
è la quarta degli ultimi sei anni 
e condiziona uno scenario eco-
nomico già incerto e fragile. Il 
primo shock è venuto con la 
pandemia del 2021-2022, con i 
blocchi e il caos nelle catene di 
fornitura, la congestione dei 
porti, a fronte della successiva 
impennata della domanda. Poi 
è venuta la crisi del Mar Rosso 
fra la fine del 2023 e il 2024, se-
guita dalla confusione di dazi e 
tariffe USA frutto del cosiddet-
to «Liberation Day». 

La presente impennata de-
riva principalmente da un au-
mento medio del combustibi-
le navale che sfiora il 70% rispet-
to a febbraio, dalla crescita 
spesso iperbolica dei premi di 
assicurazione e dai vari costi 
che la sosta forzata del naviglio 
ovviamente comporta. Va inol-
tre notato come i servizi di tra-

sporto merci siano condizio-
nati da altri due fattori: l’abban-
dono da parte di molti armato-
ri della rotta di Suez verso l’Eu-
ropa - in favore di quella del Ca-
po di Buona Speranza, con  
tempi e costi maggiori - e la mi-
nore velocità allo scopo di ri-
sparmiare sul bunkeraggio. 
Tutto, compresa una certa con-
gestione in certi scali maritti-
mi del Medio Oriente e soprat-
tutto dell’Africa, ha influito sul-
la minore offerta di trasporto e 
sull’irregolarità delle consegne 
alle aziende. 

L’indice SCFI è ora intorno ai 
7.500 dollari per container, ol-
tre il 60% in più rispetto a feb-
braio. Da Shanghai a Genova il 
costo minimo si aggira sui 
4.300 dollari e raggiunge i 5 mi-
la dollari per i porti del Nord 
Europa.  

Se sono interessate le porta-
container con i loro prodotti di 
import-export dei generi più 
vari, lo stesso vale per le petro-
liere, rimaste in grandissima 
parte bloccate, con l’eccezione 
di quelle battenti bandiera ci-
nese. 

Per i pochi armatori occiden-
tali, medio-orientali e del Gol-
fo che hanno deciso di sfidare 
la sorte e attraversare lo stret-
to braccio di mare, le tecniche 
spesso adottate dalle «flotte 
fantasma» hanno fatto scuola: 
raggrupparsi al crepuscolo, bat-
tere rotte discoste, spegnere le 
luci di via, disattivare o distor-
cere transponder ed altri appa-
rati elettronici, come l’AIS (Au-
tomatic Identification System). 

Un altro problema allarma 
gli armatori: ammesso, fra mol-
ti dubbi (e possibili costi) che si 
chiuda il capitolo Hormuz, può 
ripresentarsi una potenziale 
crisi del Mar Rosso, e dunque 
alla sua porta meridionale del 
Bab el-Mandeb? Il gruppo ri-
belle yemenita degli Houthi, 
parte dell’«Asse della Resisten-
za» iraniana, controlla di fatto 
lo Stretto e non nasconde la vo-
lontà di riprendere le ostilità 
verso Israele, le sue navi e quel-

le dei Paesi a esso legati. Un mis-
sile è stato lanciato di recente 
verso il porto meridionale di 
Eilat, essenziale per il commer-
cio di Gerusalemme.  

Nel frattempo il Governo di 
Israele ha ufficialmente rico-
nosciuto il Somaliland, regio-
ne  ribelle rispetto al Governo 
centrale di Mogadiscio, susci-
tando critiche e reazioni varie 
da parte delle nazioni su ambe-
due le sponde del Mar Rosso, 
che temono la presenza israe-
liana, quanto meno di control-
lo e intelligence se non militare, 
alle porte del Canale, giusto di 
fronte allo Yemen.  

Da ultimo, un fattore non 
molto citato: la presenza mili-
tare nei bacini prossimi ad Hor-
muz e nel Golfo di Oman, ha di-
rottato unità dal pattugliamen-
to nel Golfo di Aden e nell’Ocea-
no Indiano settentrionale, de-
terminando una certa recrude-
scenza della pirateria somala, 
sempre più legata a componen-
ti islamiche radicali sia africa-
ne, come Al Shabaab, sia della 
Penisola Araba, ora dotate di 
mezzi più potenti e sofisticati, 
in grado di operare anche a di-
stanza maggiore dalla costa so-
mala e a latitudini inferiori.

L’attuale «escalation dei noli» marittimi è la quarta degli ultimi sei anni. © EPA/OLIVIER HOSLET

I costi del trasporto 
dei container crescono 
vistosamente,  
con l’indice di Shanghai 
ora più che raddoppiato
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