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PARTE PRIMA

L.a baseline strutturale

La struttura di partenza dell’analisi

Questo numero di GeoRisk Ticino richiama le fondamenta dell’'osservatorio, la baseline
strutturale su cui si costruisce ogni aggiornamento mensile. Prima di leggere lo scenario di
agosto ¢ utile capire come sono definite le filiere, come nasce il punteggio di partenza di
ciascuna e come I punteggi si trastormano nell’indice sintetico che accompagna il
cruscolto. La baseline misura il rischio strutturale di ogni catena di fornitura in condizioni
neutre, al di la della fotografia congiunturale del singolo mese, cioe il livello di vulnerabilita
che dipende dal peso della filiera, dalla sua concentrazione geografica e dalla sua

esposizione a fattori esterni, al netto degli eventi del singolo mese.

Le otto filiere e i due perimetri

L'osservatorio segue otto filiere, nelle due direzioni di export e import, per due perimetri, il Canton Ticino e la
Svizzera nel suo complesso. Le otto filiere sono il farmaceutico, Uelettronica, la chimica, i macchinari, le
apparecchiature elettriche, i metalli industriali, 'alimentare e I'abbigliamento. Il perimetro cantonale permette
di cogliere le specificita del tessuto produttivo ticinese, mentre il perimetro nazionale fornisce il termine di
paragone e cattura le dinamiche delle grandi filiere di esportazione elvetiche.

Le filiere sono costruite aggregando i capitoli della nomenclatura statistica delle attivita economiche.
L'alimentare riunisce i prodotti alimentari, le bevande e il tabacco, l'abbigliamento comprende il tessile, il
vestiario e le calzature, la chimica accorpa i prodotti chimici di base e le materie plastiche, i metalli industriali
sommano la metallurgia e i prodotti in metallo, mentre farmaceutico, elettronica, apparecchiature elettriche e
macchinari corrispondono ciascuno al proprio capitolo. L’elettronica corrisponde ai prodotti informatici,
elettronici e ottici. L'orologeria resta fuori dal perimetro delle otto filiere, poiché la nomenclatura la colloca fra
gli altri manufatti insieme a voci eterogenee, e da sola vale circa ’8% dell’export svizzero congiunturale.

Le fonti e il perimetro dei dati

La baseline e costruita sui dati del commercio estero della statistica doganale svizzera, il totale congiunturale
del 2025, che esclude per convenzione i metalli preziosi, le pietre preziose, gli oggetti d’arte e le antichita, voci
che distorcerebbero i valori senza corrispondere a flussi industriali. Per ogni filiera e ogni perimetro sono stati
calcolati il valore assoluto del 2025, la quota sul totale e 'andamento dal 2016, ricostruito come indice a base
2016 uguale a 100. Questi tre elementi, il peso, la traiettoria e la vulnerabilita specifica, concorrono a definire il
punteggio di baseline.
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La formula del punteggio

Ogpi filiera riceve un punteggio di baseline su una scala da 3 a 25. Ogni mese il punteggio si aggiorna
sommando un incremento, entro un limite simmetrico di pitl 0 meno tre punti nei periodi ordinari, elevabile a
cinque nei periodi qualificati di crisi, secondo la formula per cui il punteggio del mese € pari al punteggio
precedente piu l'incremento, mantenuto sempre nell’intervallo tra 3 e 25. L'indice pubblicato € il punteggio
riportato su base 100, cioé diviso 25 e moltiplicato per 100. La baseline rappresenta il punto di partenza della
serie, fissato a giugno 2026, e da quel momento i punteggi si accumulano mese dopo mese rispetto allo
scenario neutro.

Le fasce di rischio e U’indice sintetico

L'indice di filiera si legge attraverso tre fasce di rischio. La fascia bassa arriva fino a 40, la fascia media va da 40
a 60, la fascia alta supera 60. L’indice sintetico di perimetro e la media delle sedici filiere, otto in export e otto
in import, ponderata sulle quote di commercio del 2025. La ponderazione & una scelta metodologica
importante, perché fa emergere la reale concentrazione del rischio. Sulla Svizzera, dove il farmaceutico da solo
vale oltre il 40% dell’export, indice sintetico riflette il peso di quella filiera molto piu di quanto farebbe una
media semplice, mentre sul Ticino, piu diversificato, i due metodi convergono.
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BASELINE - PERIMETRO CANTONALE

Canton Ticino

Baseline export ticinese

FILIERA QUOTA 2025 INDICE 2016=100 BASELINE
Farmaceutici 20,8% 149 7
Abbigliamento 12,9% 89 5
Macchinari 12,1% 93 6
App. elettriche 9,5% 95 6
Chimici 8,8% 36 5
Metalli industriali 8,2% 104 5
Elettronica 5,4% 79 7
Alimentari 4,1% 111 4

L'export ticinese e relativamente diversificato, con il farmaceutico primo a poco piu di un quinto del totale,
seguito da un blocco di filiere industriali fra I’8% e il 13%, dall’abbigliamento ai macchinari alle
apparecchiature elettriche, e con l’elettronica a una quota contenuta. Questa struttura piu equilibrata di quella
nazionale ¢ la ragione per cui i punteggi di baseline cantonali sono meno polarizzati, con il farmaceutico e
l’elettronica a 7, i macchinari e le apparecchiature elettriche a 6, e le altre filiere tra 4 e 5.

La lettura per punteggio combina il peso e la vulnerabilita. Il farmaceutico ottiene 7 non per la quota, che nel
Cantone ¢ piu contenuta che a livello nazionale, ma per 'elevata esposizione regolatoria e doganale verso gli
Stati Uniti. Lelettronica riceve anch’essa 7 per la lunghezza e la concentrazione asiatica della catena di
fornitura. | macchinari e le apparecchiature elettriche, a 6, scontano la sensibilita alla domanda tedesca,
mentre ['alimentare a 4 riflette la maggiore stabilita di una filiera a trazione europea e di prossimita.
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Baseline import ticinese

FILIERA QUOTA 2025 INDICE 2016=100 BASELINE
Abbigliamento 14,1% 91 5
Chimici 9,1% 43 6
Metalli industriali 8,8% 107 6
Farmaceutici 8,2% 140 6
Alimentari 8,1% 123 5
Macchinari 7,5% 111 6
Elettronica 5,3% 138 7
App. elettriche 4,2% 90 6

L'import ticinese vede in testa l'abbigliamento, la chimica e i metalli, con il farmaceutico e 'alimentare subito
dietro. La struttura riflette la vocazione manifatturiera del Cantone, che importa semilavorati e input
industriali. | punteggi di baseline pongono l’elettronica a 7, per la dipendenza dalle catene asiatiche, e
collocano la maggior parte delle altre filiere a 6, con l’alimentare e l'abbigliamento a 5, filiere a rifornimento
prevalentemente europeo e quindi meno esposte a shock valutari e logistici extra continentali.

Ticino - Struttura dell’economia reale 2025 — quota per filiera
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Il grafico della struttura 2025 mostra il confronto tra export e import per il Cantone. Emerge la doppia natura
del farmaceutico, forte in uscita e importante anche in entrata per via dei principi attivi e dei semilavorati, e la
rilevanza dell’abbigliamento e della chimica sul lato degli acquisti. Questa struttura spiega perché il rischio
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ticinese e distribuito su pil filiere e non dominato da una sola.

La traiettoria storica delle filiere

Ticino - Export per filiera — evoluzione 2016-2025 (congiunturale)
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Ticino - Import per filiera — evoluzione 2016-2025 (congiunturale)
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Le serie storiche dal 2016 raccontano 'evoluzione strutturale del commercio cantonale. In export il
farmaceutico mostra la crescita piu solida, con un indice ben sopra 100, a conferma di una filiera in espansione
strutturale, mentre la chimica registra la contrazione pit marcata. In import spiccano l’elettronica e il
farmaceutico, entrambi in forte crescita, segnale di una manifattura che ha aumentato la dipendenza da input
tecnologici e da semilavorati specializzati.

| principali mercati per valore

Export, principali destinazioni 2025 Import, principali origini 2025
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# PAESE MLN CHF # PAESE MLN CHF

1 Italia 1.426 1 Italia 3.498
2 Germania 599 2 Francia 589

3 Stati Uniti 595 3 Germania 583
4 Francia 336 4 Cina 555
5 Irlanda 220 5 Stati Uniti 268
6 Cina 204 6 Spagna 221
7 Russia 192 7 Austria 149

8 Paesi Bassi 167 8 Paesi Bassi 98

9 Regno Unito 160 9 Vietnam 97

10 Spagna 128 10 Romania 78

[ valori si riferiscono al totale congiunturale 2025 della statistica doganale svizzera, che esclude metalli
preziosi, pietre preziose, oggetti d’arte e antichita.

L'ltalia domina entrambe le direzioni, con 1.426 milioni di franchi in uscita, pari al 24% dell’export cantonale, e
3.498 milioni in entrata, pari al 49% dell’import. Germania e Stati Uniti seguono appaiati intorno ai 595 milioni
in uscita, mentre in entrata Francia, Germania e Cina si collocano fra 555 e 589 milioni. La concentrazione su un
unico partner ¢ la caratteristica strutturale che distingue il perimetro cantonale da quello nazionale, dove il
primo mercato non raggiunge un quarto del totale in nessuna delle due direzioni. Nell’ordine dei primi dieci
compaiono anche mercati che il grafico a indice non mostra, dalla Russia in uscita al Vietnam e alla Romania in
entrata, segnale di catene di fornitura piu articolate di quanto la sola geografia di prossimita suggerisca.
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La traiettoria storica dei mercati per paese

Indice 2016 = 100

Indice 2016 = 100

Ticino - Export per paese di destinazione — indice 2016=100 (congiunturale)
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Ticino - Import per paese di origine — indice 2016=100 (congiunturale)
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La lettura per paese, a indice 2016 uguale a 100, misura la traiettoria dei singoli mercati e non il loro peso. In
uscita ['ltalia & 'unico grande mercato in crescita stabile, a quota 124, mentre la Germania scende a 72 e gli
Stati Uniti a 45, poco pil di un terzo del livello di partenza. Ulrlanda chiude a 148 con un andamento molto
irregolare, che riflette la dimensione ridotta della base di partenza e la natura discontinua dei flussi
farmaceutici verso quel mercato. In entrata la geografia dell’'approvvigionamento si & spostata in modo netto,
con la Francia a 335 dopo un salto concentrato nell’'ultimo anno, la Spagna a 171 e la Cina a 156, mentre 'ltalia
resta stabile a 107 e la Germania scende a 89. Il commercio cantonale conserva un forte ancoraggio all’area
euro in entrambe le direzioni, e per questa ragione il cambio con l’euro € il riferimento decisivo nella lettura

valutaria del perimetro ticinese.
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BASELINE - PERIMETRO NAZIONALE

Svizzera

Baseline export svizzero

FILIERA QUOTA 2025 INDICE 2016=100 BASELINE
Farmaceutici 41,3% 156 8
Elettronica 13,3% 126 7
Chimici 13,1% 173 6
Macchinari 7,0% 96 6
App. elettriche 3,8% 119 6
Alimentari 3,5% 116 4
Metalli industriali 3,2% 106 5
Abbigliamento 1,7% 129 4

L'export svizzero € dominato dal farmaceutico, che da solo vale oltre il 40% del totale, una concentrazione
estrema che non ha eguali tra le grandi economie avanzate. Seguono l’elettronica e la chimica, entrambe
attorno al 13%, e poi un lungo intervallo di filiere di peso contenuto. Questa struttura giustifica pienamente il
punteggio di baseline del farmaceutico a 8, il piu alto dell’intero sistema, perché combina un peso enorme con
un’elevata esposizione alla politica commerciale e ai prezzi statunitensi.

La differenza rispetto al Ticino € istruttiva. Dove il Cantone distribuisce il rischio su piu filiere, la Svizzera lo
concentra sul farmaceutico, che diventa il vero fattore sistemico del rischio nazionale. Le altre filiere, dai
macchinari all’alimentare all’abbigliamento, hanno quote e punteggi contenuti, con l'abbigliamento sul livello
pil basso a 4, coerente con un peso marginale nell’export elvetico.
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Baseline import svizzero

FILIERA QUOTA 2025 INDICE 2016=100 BASELINE
Farmaceutici 29,9% 236 7
Chimici 8,7% 104 6
Elettronica 7,3% 103 7
Macchinari 6,2% 114 6
Metalli industriali 5,5% 113 6
Abbigliamento 5,5% 123 5
Alimentari 4,9% 138 5
App. elettriche 4,3% 127 6

Anche in entrata il farmaceutico domina la struttura nazionale, con quasi il 30% del totale, seguito da chimica
ed elettronica. La Svizzera importa una quota rilevante di principi attivi e semilavorati farmaceutici, il che
spiega il punteggio di baseline a 7 e il ruolo di questa filiera come principale canale di rischio anche sul lato
degli acquisti. L'elettronica a 7 completa il quadro delle due filiere pit esposte alle catene extra europee.

Svizzera - Struttura dell’economia reale 2025 — quota per filiera
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Il grafico della struttura nazionale rende evidente la concentrazione. Il farmaceutico sovrasta ogni altra filiera
in entrambe le direzioni, e insieme a chimica ed elettronica definisce circa i due terzi dell’export svizzero e
poco meno della meta dell’import. E una struttura che concentra il rischio ma anche la capacita competitiva
del paese, e che rende il sistema particolarmente sensibile a cid che accade sul mercato farmaceutico globale.
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La traiettoria storica delle filiere

Indice 2016 = 100

Indice 2016 = 100

Svizzera - Export per filiera — evoluzione 2016-2025 (congiunturale)
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Le serie storiche nazionali collocano il farmaceutico su una traiettoria di crescita marcata, con l'indice in
entrata a 236, ben oltre il doppio del livello del 2016. In uscita la progressione piu rapida & invece quella della
chimica, a 173, davanti al farmaceutico a 156, mentre i macchinari restano 'unica filiera sotto la base di
partenza a 96. E la traiettoria che ha reso la Svizzera un polo di importazione e riesportazione di prodotti
farmaceutici, e che accentua la concentrazione strutturale gia descritta.

| principali mercati per valore

Export, principali destinazioni 2025 Import, principali origini 2025

# PAESE MLD CHF # PAESE MLD CHF
1 Stati Uniti 54,7 1 Germania 56,0
2 Germania 43,0 2 Slovenia 25,9
3 Slovenia 26,4 3 Italia 24,2
4 Italia 20,9 4 Francia 18,4
5 Cina 15,2 5 Cina 18,3
6 Francia 13,3 6 Stati Uniti 13,3
7 Regno Unito 8,4 7 Austria 9,0
8 Austria 7,9 8 Spagna 5,6
9 Giappone 7,8 9 Paesi Bassi 51
10 Paesi Bassi 6,3 10 Giappone 3,8

| valori si riferiscono al totale congiunturale 2025 della statistica doganale svizzera, che esclude metalli
preziosi, pietre preziose, oggetti d’arte e antichita.

La graduatoria fa emergere un caso particolare, che i grafici a indice non possono rappresentare, quello della
Slovenia. In uscita vale 26,4 miliardi di franchi, il terzo mercato di destinazione dopo Stati Uniti e Germania, in
entrata 25,9 miliardi, la seconda origine dopo la Germania. Il flusso € passato da circa 0,4 miliardi nel 2016 a 26
miliardi nel 2025, una crescita che sul grafico a indice 2016 uguale a 100 finirebbe fuori scala oltre quota 6.000,
ragione per cui la Slovenia non compare nella serie storica ma trova qui la sua giusta rappresentazione.

Dietro questi numeri c’¢ il polo farmaceutico e chimico sloveno, con realta industriali come la Lek del gruppo
Sandoz e Novartis e la Krka, e una funzione di hub logistico e di triangolazione per le catene del farmaceutico
svizzero. La natura di triangolazione non riduce la rilevanza del flusso, semmai la accentua, perché una quota
importante dell’interscambio si concentra su un unico nodo. Un cambiamento sul piano regolatorio, logistico
o societario in Slovenia si trasmetterebbe rapidamente ai flussi farmaceutici e chimici elvetici, motivo per cui
la Slovenia é trattata come un rischio paese a pieno titolo e monitorata nei prossimi numeri.
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La traiettoria storica dei mercati per paese

Svizzera - Export per paese di destinazione — indice 2016=100 (congiunturale)
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Svizzera - Import per paese di origine — indice 2016=100 (congiunturale)
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Sul piano nazionale gli Stati Uniti sono la prima destinazione dell’export, davanti alla Germania, mentre la
Germania e la prima origine dell’import. | grafici a indice mostrano la traiettoria dei partner storici. In uscita la
crescita piu rapida e quella verso gli Stati Uniti, a quota 174, seguita dall’ltalia a 167 e dalla Cina a 154, mentre
Francia e Regno Unito restano sotto il livello del 2016. In entrata la traiettoria piu forte € quella cinese, a 149,
davanti all’ltalia a 144 e alla Francia a 137, con la Germania a 115 e gli Stati Uniti fermi sotto quota 100.
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BASELINE - CONFRONTO

Confronto strutt

urale Ticino-Svizzera

Il confronto tra i due perimetri, con il Ticino in blu e la Svizzera in rosso, mette a fuoco le
somiglianze e le differenze che spiegano perché, a parita di eventi, I due indici sintetici

possono divergere.

Confronto struttura export

— quota per filiera, Ticino vs Svizzera (2025)
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Confronto struttura import — quota per filiera, Ticino vs Svizzera (2025)

8.2%

9.1%
8.7%

Farmaceutici

Chimici -

. 5.3%
Elettronica

7.3%

7.5%

Macchinari 6.2%

Abbigliamento -

5.5%

8.8%

Metalli industriali 5.5%

Alimentari 8.1%
Imentari 4.9%

4.2%

App. elettriche - 2.3%

HEE Ticino
EEE Svizzera

10 20 30 40
Quota sul totale congiunturale 2025 (%)

o -

Sul piano della struttura la differenza piu vistosa € la concentrazione farmaceutica. In export la filiera vale oltre
il 40% a livello nazionale contro poco piu del 20% cantonale, mentre il Ticino distribuisce di piu il peso su
macchinari, apparecchiature elettriche e abbigliamento. In import il Cantone mostra una struttura piu
manifatturiera, con abbigliamento, chimica e metalli in evidenza, mentre la Svizzera resta dominata dal
farmaceutico.

Confronto baseline export — Ticino vs Svizzera
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Confronto baseline import — Ticino vs Svizzera
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Sul piano dei punteggi di baseline le differenze si concentrano dove la concentrazione € maggiore. Il
farmaceutico svizzero parte piu in alto di quello ticinese, sia in export sia in import, proprio per il suo peso
sistemico. Sulle altre filiere i punteggi sono molto vicini, a conferma che i due perimetri condividono la stessa
esposizione strutturale, e che le differenze di indice sintetico nasceranno soprattutto dal diverso peso del
farmaceutico nella media ponderata.
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PARTE SECONDA

Lo scenario di agosto 2026

Indice sintetico di rischio
A settembre gli indici sintetici salgono di nove punti su entrambi i perimetri, a 42 per il Canton Ticino e a 47 per la
Svizzera, ed entrambi entrano in fascia media. La distanza fra i due resta di cinque punti, invariata rispetto a giugno,
quindi il mese ha spostato il livello complessivo del rischio senza modificare il divario strutturale fra il cantone e il paese.
Le celle in fascia media passano da sette a ventisette su trentadue, e l'intera direzione degli acquisti raggiunge o supera la
soglia dei quaranta punti. Il farmaceutico ticinese in uscita resta 'unica filiera dell'intera matrice il cui rischio scende.

Indice di rischio geopolitico aggregato — settembre 2026

'\ N\

Canton Ticino Svizzera
fascia medio fascia medio
A +9 vs giugno A +9 vs giugno

Cosa ¢ successo questo mese

Agoslo é stato il mese in cui la pressione si ¢ spostata dalla domanda ai costi. I mercati di
sbocco hanno smesso di essere il problema principale, con l'area euro che raggiunge il
massimo manifatturiero di cinquantuno mesi e la Svizzera che segna il secondo indice degli
acquisti piu alto in oltre tre anni, mentre la tensione si ¢ concentrata su tre strozzature
fisiche simultanee, il Reno in secca, il Canale di Panama a portata ridotta e lo stretto di
Hormuz quasi impraticabile per le navi cisterna. A questo si e aggiunta la politica
commerciale, con un dazio statunitense del 12,5% sull'industria tecnologica svizzera che
apre per la prima volta un divario esplicito rispetto ai concorrenti dell'Unione europea. I
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risultato e un mese in cui la direzione degli acquisti raggiunge il limite dell'incremento su
tutte e otto le filiere manifatturiere, mentre l'export si differenzia e lascia indietro il
farmaceutico, I'unica filiera dell'intera matrice il cui rischio scende.

Il divario doganale diventa un fattore di localizzazione

Il fatto di politica commerciale che pesa di piu riguarda l'industria tecnologica piu del farmaceutico, il cui
quadro tariffario risulta gia scontato nel punteggio di partenza. Dal 24 luglio 2026 gli Stati Uniti applicano un
dazio supplementare del 12,5% sui beni dell'industria tecnologica svizzera, due punti e mezzo in piu rispetto al
10% applicato ai prodotti provenienti dall'Unione europea. La base giuridica e la Sezione 301, nell'ambito
dell'indagine sul lavoro forzato, che colpisce la Svizzera insieme ad altre cinquantaquattro economie prive di
un divieto esplicito di importare prodotti che ne derivano, accusa che il Consiglio federale respinge
fermamente. La misura sostituisce il dazio forfettario del 10% in vigore dal 24 febbraio, quindi lo scarto
rispetto al regime precedente e di 2,5 punti, e poiché si somma alle aliquote della nazione piu favorita porta
l'onere medio sui prodotti tecnologici svizzeri intorno al 17,5% secondo la stima di Swissmem. Secondo
l'indagine condotta da Swissmem fra le imprese associate, il 42% assorbe a fatica quel differenziale, oltre un
terzo concede sconti per trattenere i clienti americani e il 17% se ne fa carico interamente per restare sul
mercato. Le proiezioni interne indicano che con un divario di cinque punti quasi meta delle imprese vedrebbe
seriamente compromessa |'attivita statunitense, quota che sale al 58% con sette punti e mezzo. L'inchiesta
statunitense sulle sovraccapacita industriali potrebbe allargare ulteriormente la forbice.

La conseguenza e che il dazio smette di essere un costo e diventa un criterio di scelta della localizzazione
produttiva. Il presidente di Swissmem Martin Hirzel ha indicato il 24 agosto che soltanto un terzo delle imprese
svizzere dei macchinari, dell'elettronica e dei metalli riesce a operare senza penalizzazioni sul mercato
americano. Sullo stesso versante si collocano l'inchiesta del Financial Times sull'erosione dello Swiss Made
dopo l'allentamento deciso in marzo dall'lstituto federale della proprieta intellettuale, e la prima attivazione
della Section 338 del Tariff Act del 1930 come base giuridica per dazi al 50% su circa il 5% delle importazioni
statunitensi, uno strumento mai usato prima che amplia il ventaglio delle leve disponibili a Washington.

In direzione opposta si muove l'accordo con la Cina. Il 20 agosto si sono conclusi i negoziati per
['ottimizzazione del libero scambio, con esenzione doganale per il 77,5% delle esportazioni svizzere gia
all'entrata in vigore e per il 99,8% a regime, oltre a un obbligo di preavviso di ventuno giorni sulle future
restrizioni cinesi all'export, che riduce l'incertezza di approvvigionamento su elettronica e metalli. Il Consiglio
nazionale ha invece respinto il libero scambio con i paesi del Mercosur, e Swissmem ha chiesto al Parlamento
di correggere la decisione nella sessione autunnale.

La domanda migliora e smette di essere il fattore critico

Sul fronte della domanda agosto rovescia il quadro della prima meta dell'anno. L'indice svizzero dei
responsabili degli acquisti sale a 57,1 punti da 53,2, sesto mese consecutivo sopra la soglia di espansione e
secondo valore piu alto in oltre tre anni, con la produzione a 59,8, il portafoglio ordini a 57,5 al massimo da
ottobre 2021 e l'occupazione tornata sopra cinquanta per la prima volta da novembre 2025. L'indice
manifatturiero dell'area euro raggiunge 52,7 punti, massimo di cinquantuno mesi, con la produzione a 53,3 e
la crescita dei nuovi ordini piu forte dall'inizio del 2022. Il prodotto interno lordo tedesco del secondo trimestre
é stato rivisto a piu 0,3% sul trimestre, trainato dalle esportazioni, e il barometro congiunturale KOF sale a
106,7 punti. Il conto trimestrale svizzero pubblicato il 3 settembre conferma la crescita dell'1,5%, la piui forte
dal terzo trimestre 2021, e ne rivela la composizione. L'industria chimico-farmaceutica cresce del 10,5% grazie
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all'aumento delle esportazioni e del fatturato, mentre il resto del settore manifatturiero si ferma a piu 0,7%, e
fra gli investimenti in beni di equipaggiamento risultano in calo proprio i macchinari e i servizi informatici. Le
esportazioni di merci salgono del 5,5%, e del 9,7% al netto del commercio di transito.

Il miglioramento e quindi molto concentrato. L'ltalia torna in contrazione a 49,6 punti da 51,3, con il primo calo
della produzione in sette mesi e la flessione dei nuovi ordini pit ampia da quasi diciotto mesi, un dato che
riguarda direttamente il Ticino, per il quale ['ltalia € il primo mercato. Volkswagen prospetta fino a
cinquantamila esuberi supplementari, con meta dei tagli in Germania e quattro stabilimenti indicati come privi
di prospettiva. Le vendite al dettaglio tedesche di luglio scendono del 3,4% in termini reali e il clima di fiducia
dei consumatori resta a meno 29,6 punti, con una propensione al risparmio a diciassette punti contro una
media decennale intorno a meno ventiquattro. Sul versante cantonale l'export ticinese segna meno 9,2% nel
primo trimestre 2026 su base tendenziale, dopo il meno 9,8% del secondo trimestre 2025. Il calo & il
contraccolpo dell'anticipazione delle spedizioni verso gli Stati Uniti effettuata prima dell'entrata in vigore dei
dazi, che nel corso del 2025 ha portato quel mercato da pit 25,5% a inizio anno a meno 26,0% in chiusura,
mentre ['ltalia resta il primo sbocco cantonale pur in contrazione del 9,3%. Sulla stessa direzione converge il
dato Swissmem, che colloca il fatturato semestrale delle piccole e medie imprese del comparto tecnologico a
meno 3,8% a fronte di un aggregato in crescita.

Tre strozzature fisiche nello stesso mese

Il fattore dominante di agosto € la contemporaneita di tre restrizioni fisiche su altrettanti corridoi. Il Reno ha
toccato a Kaub sei centimetri il 14 agosto, dopo il minimo storico di ventiquattro centimetri del 3 agosto, il piu
basso dall'inizio delle rilevazioni nel 1880, con la portata a Basilea inferiore di circa il 66% alla media storica
del mese. Il costo del trasporto di carburante da Rotterdam a Basilea € salito da ventidue e ventotto franchi a
duecentoquaranta franchi per tonnellata, circa dieci volte, e dal 13 agosto le compagnie di linea hanno
introdotto un nuovo scaglione del supplemento di magra. La sostituzione della via d'acqua non € agevole,
poiché una singola chiatta equivale a un centinaio di camion oppure a un intero treno merci.

Il Canale di Panama ha ridotto le prenotazioni a nove slot neopanamax e venticinque panamax al giorno dal 4
settembre, con precipitazioni fra maggio e agosto inferiori del 34% alla media storica. Una nave adibita al
trasporto di gas di petrolio liquefatto ha pagato 5,3 milioni di dollari in asta per assicurarsi il transito. L'indice
composito dei noli container & salito a 7.565 dollari per contenitore da quaranta piedi il 21 agosto, oltre il
precedente massimo dell'anno di 4.512 dollari registrato il 1 giugno, con lo spread fra le rotte dall'Asia
settentrionale verso la costa est e la costa ovest nordamericane a 3.300 dollari.

Nello stretto di Hormuz i transiti settimanali si sono collocati fra settantatré e settantotto unita contro una
media precrisi di circa centotrenta al giorno, con le navi cisterna azzerate nelle giornate del 20 e del 21 agosto.
Le autorita iraniane hanno pubblicato il 23 agosto un elenco di quarantasei navi non conformi, tre unita della
compagnia ADNOC sono state colpite, una superpetroliera ha preso fuoco dopo l'urto con due mineil 1
settembre e ['assicurazione contro il rischio di guerra per una grande petroliera e stimata a trenta volte il livello
precrisi, fino a dieci milioni di dollari per viaggio. L'intesa fra Iran e Oman del 25 agosto su un corridoio
marittimo temporaneo largo sette miglia nautiche € ['unico elemento di segno opposto.

Una precisazione e necessaria sui noli marittimi, perché il rincaro del mese non riguarda le rotte del perimetro.
Nella rilevazione settimanale dei noli spot del 27 agosto Shanghai Genova scende del 2% a 4.866 dollari e
Shanghai Rotterdam del 3% a 4.287 dollari, mentre il composito sale per effetto delle sole direttrici
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transpacifiche, gia incorporate nel punteggio di partenza. Il canale di costo che raggiunge le imprese ticinesi e
svizzere attraverso il container non peggiora, e 'aggravio arriva invece dalla via fluviale, dal transito e dai
premi assicurativi.

L'energia torna a pesare attraverso la raffinazione

Il capitolo energetico si € deteriorato per ragioni indipendenti da Hormuz. Nel mese di agosto si contano
ventuno attacchi con droni ucraini alle raffinerie russe, numero record, che portano la lavorazione russa al
livello piu basso da oltre un decennio, mentre Mosca ha prorogato al 30 settembre il divieto di esportazione di
gasolio. La perdita di capacita di raffinazione supera il 20% dei 9,6 milioni di barili al giorno del Medio Oriente.
Il risultato & una scarsita di prodotti raffinati pit acuta di quella del greggio, con il gasolio a bassissimo tenore
di zolfo della costa del Golfo statunitense a 4,6973 dollari al gallone il 1 settembre, massimo dall'avvio delle
valutazioni nel 2006, e lo spread di raffinazione del gasolio di Singapore a un massimo storico di 71,61 dollari al
barile contro una media 2025 di 18,16 dollari. Il Brent chiude il mese a 91,79 dollari, in aumento del 9,58%.

La ricaduta svizzera € immediata e visibile alla pompa, con il diesel oltre i due franchi e venti al litro contro
circa due franchi della benzina, un rapporto inverso rispetto alla norma. Il consigliere federale Rosti ha
ammesso il possibile ricorso alle riserve strategiche di prodotti petroliferi, mentre |'Ufficio federale per
['approvvigionamento economico del Paese giudica tese le capacita di trasporto alternative alla via renana.
Sul gas gli stoccaggi europei si collocavano al 63% il 24 agosto contro una media quinquennale dell'81%, e i
prezzi spot asiatici del gas naturale liquefatto hanno raggiunto il massimo da cinque mesi.

La scarsita si sposta sui fattori produttivi

Il capitolo delle materie prime € quello che spinge piu in alto la direzione degli acquisti. | prezzi contrattuali
delle memorie convenzionali sono saliti del 90 e 95% nel primo trimestre 2026 e di un ulteriore 58 e 63% nel
secondo, con i prezzi spot in rialzo di circa il 700% su base annua, e le rilevazioni di mercato collocano
['aumento dei prezzi dei semiconduttori a una velocita pari a quasi ventidue volte la media di lungo periodo.
SK Hynix segnala vincoli sulla disponibilita per tutto il secondo semestre e i tempi di consegna dei componenti
elettronici in Europa si collocano fra venti e cinquantadue settimane. | partecipanti all'indagine svizzera dei
responsabili degli acquisti segnalano prezzi piu elevati per materie plastiche, prestazioni di trasporto,
componenti elettronici e metalli di base, con la componente dei tempi di consegna salita a 66,9 punti.

Sui metalli il rame ha toccato un massimo storico di 14.830 dollari la tonnellata a pronti al London Metal
Exchange e lo zinco ha raggiunto 3.858 dollari, massimo di quattro anni. Sull'agroalimentare gli attacchi alla
navigazione hanno fermato oltre il 97% della capacita di esportazione granaria di Russia e Ucraina nei bacini di
Azov e Mar Nero, i futures del frumento a Chicago guadagnano oltre il 17% dall'inizio di luglio, la Commissione
europea segnala un calo del 14% dei raccolti estivi e il servizio di monitoraggio MARS taglia per il secondo
mese consecutivo la resa attesa del mais. In Svizzera ['Unione dei contadini stima perdite superiori a quelle del
2003 e la produzione di latte & attesa in calo di circa il 10% per il Gruyere d'alpeggio.

Il franco cambia segno

Il movimento valutario di agosto inverte il contributo del capitolo rispetto a giugno. Il franco si & indebolito
sull'euro dello 0,87%, sulla sterlina dello 0,82%, sul renminbi dello 0,72% e sul dollaro dello 0,28%,

rafforzandosi soltanto sullo yen dell'1,17%. Un franco piu debole alleggerisce la posizione competitiva
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dell'export e appesantisce il costo degli acquisti, quindi il capitolo sottrae un punto a tutte le filiere in uscita e
ne aggiunge uno a tutte le filiere in entrata. E il principale fattore di attenuazione dell'export in un mese
altrimenti pesante, e uno dei quattro fattori che portano l'import al limite dell'incremento.

Il farmaceutico scende mentre tutto il resto sale

Il risultato piu controintuitivo del mese riguarda la filiera piu esposta. Il farmaceutico export ticinese scende a
indice 36 e rientra in fascia bassa, mentre quello svizzero resta fermo a 44 e le altre filiere in uscita guadagnano
dodici punti. La ragione & che il tetto del 15% sui dazi della Sezione 232 & gia incorporato nel punteggio di
partenza e la novita del mese, cioe le lettere della Casa Bianca del 31 luglio a diciassette produttori
farmaceutici con richiesta di applicazione del prezzo della nazione piu favorita, trova piu che compensazione
in una serie di elementi favorevoli. La creazione di valore dell'industria chimico-farmaceutica & cresciuta del
10,5% nel secondo trimestre e rappresenta il contributo maggiore alla crescita svizzera piu forte dal terzo
trimestre 2021, le esportazioni di luglio hanno segnato piu 13,8% sul mese al netto della stagionalita, Sandoz
ha chiuso il primo semestre sopra le stime con i biosimilari a piu 20% e in Ticino i farmaceutici figurano fra le
poche voci in crescita dell'export cantonale a pit 1,3%.

La seconda tranche della Sezione 232, prevista per il 29 settembre per le imprese non nominate nell'allegato
dei diciassette produttori, resta il principale elemento di rischio in avvicinamento. Riguarda soprattutto le
imprese farmaceutiche di media dimensione prive di accordi con la Casa Bianca, che nel perimetro cantonale
hanno un peso relativo maggiore di quanto suggerisca il dato aggregato nazionale.

Ticino e Svizzera, la distanza non cambia

Gli eventi di agosto agiscono sui due perimetri con la stessa intensita e la differenza di cinque punti fra gli
indici sintetici resta identica a quella di giugno, con il Ticino a 42 e la Svizzera a 47. La composizione pero
diverge. Sulla Svizzera il peso del farmaceutico, che vale oltre il 41% dell'export nazionale, tiene l'indice piu
alto in valore assoluto pur essendo la filiera che sale meno, mentre sul Ticino la maggiore diversificazione
distribuisce I'aumento su un numero piu ampio di filiere industriali. Sul lato degli acquisti i due perimetri
risultano quasi coincidenti, poiché la struttura delle importazioni cantonali replica da vicino quella nazionale e
i fattori del mese, cambio, trasporto, energia e materie prime, agiscono in modo indifferenziato.
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I dati e i fatti che alimentano I’analisi

Questa sezione raccoglie i dati e 1 fatti verificati che alimentano i punteggi del mese,
ordinati per area. Le fonti svizzere hanno la priorita, integrate dai dati dei principali
mercati di destinazione e dalla ricerca macro internazionale.

Indicatori macro svizzeri

L'indice dei responsabili degli acquisti rilevato da procure.ch e UBS sale ad agosto a 57,1 punti da 53,2 di luglio,
con un progresso di 3,9 punti e il sesto mese consecutivo sopra la soglia di espansione. La produzione avanza
di 5,6 punti a 59,8, il portafoglio ordini di 4,2 punti a 57,5, massimo da ottobre 2021, e l'occupazione di 2,7
punti a 50,4, sopra la soglia per la prima volta da novembre 2025. La componente dei prezzi di acquisto scende
di 4,9 punti a 69,3 pur restando elevata, mentre i tempi di consegna salgono di 4,0 punti a 66,9. L'indice dei
servizi si colloca a 58,3 dopo il 63,9 di luglio. Il barometro congiunturale KOF sale in agosto di 2,5 punti a 106,7,
con metallurgia e tessile in miglioramento. Il conto trimestrale pubblicato il 3 settembre conferma il prodotto
interno lordo del secondo trimestre a piu 1,5% sul trimestre, al netto degli eventi sportivi e dopo lo 0,5% del
primo trimestre, la crescita pit forte dal terzo trimestre 2021. La creazione di valore del settore industriale
avanza del 3,9% con il manifatturiero a piu 4,5%, l'industria chimico-farmaceutica segna piu 10,5% grazie
all'aumento delle esportazioni e del fatturato mentre il resto del manifatturiero si ferma a pit 0,7%. Le
esportazioni di merci crescono del 5,5% e del 9,7% al netto del commercio di transito, le importazioni di beni
del 3,2%. La domanda finale interna torna sulla media storica a piu 0,5% e i consumi privati salgono dello
0,3%. Gli investimenti in beni di equipaggiamento crescono dello 0,8% grazie ad altri veicoli e a ricerca e
sviluppo, mentre il calo degli investimenti in macchinari e in servizi informatici frena la ripresa. Su base annua
il prodotto interno lordo segna piu 2,3%, il manifatturiero piu 4,9% e le esportazioni di beni piu 9,0%. Le
previsioni annuali sono state riviste al rialzo, BAK Economics a circa 1,5% e Banca Migros a 1,7%. Il tasso di
disoccupazione secondo la definizione internazionale scende al 4,9% nel secondo trimestre dal 5,2% del
primo. | fallimenti aziendali del primo semestre raggiungono 7.496 unita, record dal 1994 e piu 54,7%.

Swissmem e Swissmechanic, una ripresa che resta fragile

Secondo l'indice Swissmem, nel primo semestre 2026 l'industria tecnologica svizzera registra entrate ordini a
piu 12,1%, fatturato a piu 2,5% ed esportazioni a piu 1,7%, per un valore di 34,5 miliardi di franchi. La crescita e
quasi interamente attribuibile alle grandi imprese, mentre il fatturato delle piccole e medie scende del 3,8%.
L'utilizzo della capacita produttiva raggiunge 1'81,1% nel secondo trimestre, sotto la media pluriennale
dell'85,6%. Le esportazioni verso I'Unione europea crescono del 3,4%, i mercati asiatici dello 0,9% e quelle
verso gli Stati Uniti scendono del 5,3%. Per gruppi di merci si registrano cali negli strumenti di misura e
precisione a meno 3,0% e nelle macchine e apparecchi meccanici a meno 2,1%, contro aumenti nelle
macchine elettriche a pil 5,5% e nei metalli a piu 4,2%. Il direttore Stefan Brupbacher segnala che un quarto
delle aziende presenta margini operativi negativi e un ulteriore 29% copre a fatica il costo del capitale e della
ricerca.

Il barometro congiunturale di Swissmechanic e BAK Economics del 26 agosto colloca il clima degli affari delle
piccole e medie imprese del comparto metalmeccanico ed elettrico in miglioramento rispetto ai trimestri
precedenti. Le esportazioni del settore crescono per il quarto trimestre consecutivo e segnano piti 2,6% nel
secondo trimestre su base annua, |'utilizzo della capacita torna all'85%, allineato per la prima volta dalla fine
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del 2023 alla media di lungo periodo, e il ricorso al lavoro ridotto scende al 9%. La situazione degli ordini resta
la prima difficolta per il 52% delle imprese e la carenza di personale qualificato torna a essere segnalata dal
30%. Le previsioni collocano la crescita mondiale 2026 al 2,4% contro il 3,0% stimato prima del conflitto, con
['area euro allo 0,4% e una ripresa all'1,4% nel 2027.

Politica commerciale

Gli Stati Uniti applicano dal 24 luglio un dazio supplementare del 12,5% sui beni dell'industria tecnologica
svizzera, 2,5 punti sopra il 10% dei prodotti dell'Unione europea, sulla base della Sezione 301 e dell'indagine
sul lavoro forzato, in sostituzione del dazio forfettario del 10% in vigore dal 24 febbraio. Sommato alle aliquote
della nazione piu favorita, 'onere medio sui prodotti tecnologici si colloca intorno al 17,5% secondo
Swissmem, entro il tetto del 15% concordato nella dichiarazione d'intenti del 14 novembre 2025 per la parte di
dazi supplementari. La guidance doganale del 30 luglio conferma la struttura a scaglioni sulla Sezione 232
farmaceutica, con Svizzera e Liechtenstein al 15% contro il 100% generale e la seconda tranche fissata al 29
settembre 2026 per le imprese non nominate nell'allegato dei diciassette produttori. La proclamazione del 13
agosto sui sistemi aerei senza equipaggio fissa aliquote al 100% e al 25% con un tetto al 15% per i prodotti
svizzeri, subordinato alla certificazione dell'origine dei componenti critici, ed entra in vigore il 3 settembre. Sul
versante europeo il regolamento di esecuzione 2026/1963, pubblicato il 31 agosto, introduce l'obbligo di prova
del paese di fusione e colata per i prodotti siderurgici a decorrere dal 1 ottobre, mentre il regolamento
2026/1384 fissa il contingente annuo esente da dazi a 18.345.922 tonnellate. La Svizzera resta esentata dal
meccanismo di aggiustamento del carbonio alla frontiera insieme a Norvegia, Islanda e Liechtenstein, e il
regolamento 2026/1740 rettifica i valori predefiniti su 487 combinazioni fra paese e codice, senza alcun
aumento numerico.

Logistica e trasporti

Il livello del Reno a Kaub é sceso a ventiquattro centimetri il 3 agosto, minimo dall'inizio delle rilevazioni nel
1880, e a sei centimetri il 14 agosto, con la portata a Basilea inferiore di circa il 66% alla media storica di agosto
secondo ['Ufficio federale dell'ambiente. Il costo del trasporto di carburante da Rotterdam a Basilea € passato
da ventidue e ventotto franchi a duecentoquaranta franchi per tonnellata. L'Autorita del Canale di Panama ha
fissato nove slot neopanamax e venticinque panamax al giorno per le prenotazioni dal 4 settembre, con un
deficit di precipitazioni del 34% fra maggio e agosto. L'indice composito dei noli container ha raggiunto 7.565
dollari per contenitore da quaranta piedi il 21 agosto. | transiti dello stretto di Hormuz si sono collocati fra
settantatré e settantotto unita settimanali, con le navi cisterna azzerate il 20 e il 21 agosto. Sul fronte portuale
europeo i tempi medi di attesa delle navi rilevati settimanalmente si collocano fra 1,2 e 1,5 giorni a Rotterdam,
condizionati dai vincoli sulle chiatte, fra 1,3 e 2,2 giorni a Genova, con congestione severa al terminal VTE e
limitazione del traffico ferroviario al terminal SECH per carenza di personale, e fra 1,6 € 2,1 giorni a La Spezia.
La vertenza salariale dei porti tedeschi ha portato a scioperi confermati a Bremerhaven, Amburgo e
Wilhelmshaven, mentre il tifone Dolphin ha generato arretrati a Shanghai e Ningbo.

Energia

Il Brent chiude il mese a 91,79 dollari al barile, in aumento del 9,58%, dopo un massimo di 94,39 dollari il 21
agosto e un ripiegamento a 86,88 dollari il 26. Il rapporto mensile dell'Agenzia internazionale dell'energia
colloca il deficit del terzo trimestre a 1,8 milioni di barili al giorno contro la stima precedente di 0,8, il valore
piu alto dal quarto trimestre 2021. La perdita di capacita di raffinazione supera il 20% dei 9,6 milioni di barili al
giorno del Medio Oriente. Ventuno attacchi con droni ucraini alle raffinerie russe in agosto, numero record,
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portano la lavorazione russa al livello piu basso da oltre un decennio, e il divieto russo di esportazione di
gasolio & prorogato al 30 settembre. Le esportazioni statunitensi di diesel e gasolio raggiungono il record di
54,2 milioni di barili in agosto. Le scorte statunitensi di distillati toccano il minimo storico su base stagionale e
le raffinerie operano da undici settimane sopra il 95% di utilizzo, il periodo piu lungo da oltre venticinque anni.
In Svizzera il diesel supera i due franchi e venti al litro.

Materie prime

| prezzi contrattuali delle memorie convenzionali salgono del 90 e 95% nel primo trimestre 2026 e di un
ulteriore 58 e 63% nel secondo, con i prezzi spot in rialzo di circa il 700% su base annua. Gli indicatori
internazionali di prezzo e fornitura registrano ad agosto un aumento dei prezzi dei semiconduttori a una
velocita pari a quasi ventidue volte la media di lungo periodo, con le segnalazioni sui prodotti elettrici a nove
volte e mezzo il livello medio. | tempi di consegna dei componenti elettronici in Europa si collocano fra venti e
cinquantadue settimane. Il rame tocca il massimo storico di 14.830 dollari la tonnellata a pronti al London
Metal Exchange, lo zinco raggiunge 3.858 dollari, massimo di quattro anni, e l'alluminio quota 3.245 dollari con
pili 23,87% su dodici mesi. Il carbonato di litio si colloca intorno a 153.000 yuan per tonnellata, in crescita
dell'85% su dodici mesi. Lo zolfo € passato da circa cento dollari la tonnellata nel dicembre 2024 a circa
milleduecento dollari, e l'indagine della Banca centrale europea sui contatti aziendali rileva prezzi dei prodotti
petrolchimici in aumento fra il 20% e il 30%. Sul comparto agricolo gli attacchi alla navigazione hanno fermato
oltre il 97% della capacita granaria di Russia e Ucraina, i futures del frumento a Chicago guadagnano oltre il
17% dall'inizio di luglio, la Commissione europea segnala un calo del 14% dei raccolti estivi e il raccolto di mais
francese ¢ atteso in calo del 35%.

Voci dai mercati di destinazione

L'indice manifatturiero dell'area euro sale ad agosto a 52,7 punti da 51,9, massimo di cinquantuno mesi, con la
produzione a 53,3 e la crescita dei nuovi ordini pit forte dall'inizio del 2022. La Germania si colloca a 54,3
punti, con la produzione al massimo da gennaio 2022 e pressioni sulle catene di fornitura in intensificazione.
La Francia registra il primo aumento della produzione da aprile, con i nuovi ordini ancora in calo. L'ltalia
scende a 49,6 punti da 51,3 e torna in contrazione per la prima volta da gennaio. Il prodotto interno lordo
tedesco del secondo trimestre € rivisto a piti 0,3% sul trimestre e piu 1,0% sull'anno, mentre le vendite al
dettaglio di luglio scendono del 3,4% in termini reali e il clima di fiducia dei consumatori resta a meno 29,6
punti. L'indice ZEW delle aspettative sale ad agosto a 34,2 punti da 26,3 e l'indice Ifo del clima di fiducia delle
imprese a 88,8 punti da 86,7. Le esportazioni tedesche di macchinari crescono del 6,8% su base annuain
giugno secondo la VDMA. In Cina l'indice manifatturiero sale ad agosto a 49,8 punti da 49,2 restando sotto la
soglia di espansione, mentre la produzione industriale di luglio rallenta a piu 4,5% annuo dal 5,3% di giugno.
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Quadro macroeconomico dei mercati di destinazione

La domanda estera che raggiunge le filiere ticinesi e svizzere dipende dalla salute dei principali mercati di
destinazione. Il quadro di riferimento resta quello delle previsioni di primavera, che disegnano una crescita
europea contenuta ma positiva, con l’eccezione piu dinamica della Spagna e una Germania vicina alla
stagnazione. Su questo sfondo si innestano i dati di agosto, che mostrano un miglioramento manifatturiero
diffuso e un consumo interno ancora debole.

Previsioni per i principali mercati di destinazione

Paese PIL 2026 PIL 2027 Inflazione 2026 Disoccupazione 2026

Germania +0,6%  +0,9% 2,3% 3,6%
Italia +0,5% +0,6% 2,0% 6,2%
Francia +0,8% +1,1% 1,4% 7,6%
Spagna +2,4% +1,9% 2,3% 10,3%
Areaeuro +0,9% +12% 2,1% 6,5%
UE-27 +1,1% +1,4% 2,4% 5,9%

| dati di agosto confermano un miglioramento congiunturale pit ampio di quanto le previsioni di primavera
lasciassero attendere. L'indice manifatturiero dell'area euro raggiunge il massimo di cinquantuno mesi e la
Germania si colloca a 54,3 punti, con il prodotto interno trimestrale rivisto al rialzo e trainato dalle
esportazioni. La correzione principale riguarda l'ltalia, tornata in contrazione a 49,6 punti dopo sette mesi di
crescita della produzione, con la flessione dei nuovi ordini pit ampia da quasi diciotto mesi. Poiché ['Italia € il
primo mercato di shocco del Ticino, quel dato attenua sul perimetro cantonale il beneficio della ripresa
continentale. La domanda finale tedesca resta inoltre il punto debole del quadro, con le vendite al dettaglio in
flessione del 3,4% in termini reali e una propensione al risparmio delle famiglie ai massimi del decennio,
quindi il miglioramento riguarda per ora la produzione e gli ordini industriali piu del consumo.
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Scenario per capitolo

| capitoli analitici della matrice GeoRisk sono organizzati in due blocchi. | capitoli da C1 a C4 descrivono lo
scenario, ovvero paesi, politica, domanda e valute, mentre i capitoli da C5 a C8 descrivono l'impatto sulle
filiere, ovvero logistica, energia, materie prime ed esposizione settoriale. Ogni capitolo contribuisce al delta
incrementale mensile della singola filiera e ogni evento pesa su un solo capitolo per non essere ricontato.

GeoRisk Ticino - Numero 01 - Settembre 2026 - Pagina 29 di 54



CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Paesi Contributo in aumento contenuto su tutti i perimetri, con il canale finanziario che prende il
posto di quello militare. Il 24 agosto il segretario al Tesoro statunitense Bessent ha presentato
Operation Economic Outcast, che aggiunge quasi sessanta fra imprese, persone fisiche e
imbarcazioni alla lista nera e prevede sanzioni secondarie a cadenza settimanale, confermateiil 1
settembre. Gli Emirati Arabi Uniti hanno sospeso il 20 agosto ogni scambio commerciale e ogni
transazione finanziaria con l'lran dopo il lancio di missili, chiudendo uno dei principali canali di
intermediazione regionale. Il patto siglato a Mecca il 7 agosto fra Turchia, Pakistan e Arabia
Saudita introduce una clausola di difesa collettiva fra tre paesi il cui budget militare combinato
raggiunge 124 miliardi di dollari, e ridisegna gli equilibri dell'area. Fonti iraniane e statunitensi
convergono nel ritenere che i due mesi del memorandum siano serviti a preparare un confronto
pill ampio, con delega operativa ai Guardiani della rivoluzione. Sul piano multilaterale il G20
finanziario di Asheville si e chiuso il 2 settembre senza comunicato congiunto per l'opposizione
della sola Cina, segnale di un coordinamento che si indebolisce proprio mentre servirebbe. In
direzione opposta agisce la conclusione dei negoziati con Pechino, che introduce un obbligo di
preavviso di ventuno giorni sulle future restrizioni cinesi all'esportazione e riduce l'incertezza di
approvvigionamento su elettronica e metalli, al punto da annullare su quelle due filiere il
contributo del capitolo. Restano sullo sfondo la decisione di Google di cessare entro il 2027 la
produzione dei dispositivi Pixel in Cina e l'accordo fra Stati Uniti e Venezuela sul controllo di
oltre 65 miliardi di barili di riserve accertate, entrambi segnali di riconfigurazione delle catene
lungo linee politiche. La componente di trasporto della crisi iraniana & contabilizzata nel
capitolo logistica per non essere ricontata.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Politica Il capitolo piu pesante del mese sull'export, con un fatto nuovo che cambia la natura del
problema. Dal 24 luglio gli Stati Uniti applicano un dazio supplementare del 12,5% sui beni
dell'industria tecnologica svizzera, superiore di 2,5 punti al 10% applicato ai prodotti
dell'Unione europea, e per la prima volta il tema si sposta dal livello del dazio al divario rispetto
ai concorrenti diretti. La base giuridica € la Sezione 301 nell'ambito dell'indagine sul lavoro
forzato, la misura sostituisce il dazio forfettario del 10% in vigore dal 24 febbraio e si somma alle
aliquote della nazione piu favorita, portando l'onere medio sui prodotti tecnologici intorno al
17,5% secondo Swissmem, mentre il Dipartimento federale dell'economia osserva che il tetto
del 15% della dichiarazione d'intenti del 14 novembre 2025 resta rispettato. L'indagine
Swissmem indica che il 42% delle imprese assorbe a fatica quel differenziale, oltre un terzo
concede sconti per trattenere i clienti americani e il 17% se ne fa carico interamente, mentre con
un divario di cinque punti quasi meta delle imprese vedrebbe compromessa l'attivita
statunitense e con sette punti e mezzo la quota salirebbe al 58%. Sul farmaceutico la struttura a
scaglioni resta confermata, con Svizzera e Liechtenstein al 15% contro il 100% generale, e il
rischio si concentra sulla seconda tranche del 29 settembre per le imprese non nominate
nell'allegato dei diciassette produttori destinatari delle lettere della Casa Bianca del 31 luglio sul
prezzo della nazione piu favorita. Si aggiungono la prima attivazione della Section 338 del Tariff
Act del 1930 come base per dazi al 50% su circa il 5% delle importazioni, i dazi sui sistemi aerei
senza equipaggio in vigore dal 3 settembre con tetto al 15% subordinato alla certificazione
dell'origine, e l'avvio della consultazione statunitense su aliquote fra il 15% e il 50% per
quattordici prodotti siderurgici. Sul versante europeo entrano 'obbligo di prova del paese di
fusione e colata dal 1 ottobre, il contingente annuo esente fissato a 18.345.922 tonnellate, la
seconda edizione delle FAQ sul regolamento imballaggi, il blocco della carne brasiliana dal 3
settembre e il malus francese sulla moda usa e getta dal 2 settembre. In attenuazione agiscono
l'accordo ottimizzato con la Cina, con esenzione doganale sul 77,5% delle esportazioni gia
all'entrata in vigore e sul 99,8% a regime, l'esenzione svizzera dal meccanismo di aggiustamento
del carbonio alla frontiera e la rettifica al ribasso dei valori predefiniti su 487 combinazioni fra
paese e codice. In direzione contraria pesano il rigetto del libero scambio con il Mercosur da
parte del Consiglio nazionale il 30 agosto e l'inchiesta del Financial Times sull'erosione dello
Swiss Made dopo l'allentamento deciso in marzo.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Domanda Contributo in riduzione sulle filiere industriali in uscita, con un miglioramento piu ampio di
quanto le previsioni lasciassero attendere. L'indice svizzero dei responsabili degli acquisti sale
ad agosto a 57,1 punti da 53,2, sesto mese consecutivo sopra la soglia di espansione e secondo
valore piu alto in oltre tre anni, con la produzione a 59,8, il portafoglio ordini a 57,5 al massimo
da ottobre 2021 e 'occupazione a 50,4, sopra la soglia per la prima volta da novembre 2025.
L'area euro raggiunge 52,7 punti e il massimo di cinquantuno mesi, con i nuovi ordini alla
crescita piu forte dall'inizio del 2022, la Germania si colloca a 54,3 con la produzione al massimo
da gennaio 2022, la Francia registra il primo aumento della produzione da aprile. Il prodotto
interno lordo svizzero del secondo trimestre & confermato a piu 1,5% sul trimestre, la crescita
piu forte dal terzo trimestre 2021, e la scomposizione pubblicata il 3 settembre ne mostra la
concentrazione, poiché l'industria chimico-farmaceutica cresce del 10,5% mentre il resto del
settore manifatturiero si ferma a piti 0,7% e fra gli investimenti in beni di equipaggiamento
risultano in calo i macchinari e i servizi informatici. Le esportazioni di merci salgono del 5,5% e
del 9,7% al netto del commercio di transito, e le previsioni annuali passano a circa 1,5% per BAK
Economics e a 1,7% per Banca Migros. Il barometro KOF avanza a 106,7 punti, l'indice ZEW delle
aspettative a 34,2 da 26,3 e l'lfo del clima di fiducia a 88,8 da 86,7. Gli ordini dell'industria
tecnologica svizzera crescono del 12,1% nel primo semestre e ['utilizzo della capacita delle
piccole e medie imprese metalmeccaniche torna all'85%, allineato per la prima volta dalla fine
del 2023 alla media di lungo periodo, con il ricorso al lavoro ridotto sceso al 9%. In direzione
opposta agiscono il ritorno dell'ltalia in contrazione a 49,6 punti da 51,3, con il primo calo della
produzione in sette mesi e la flessione dei nuovi ordini piu ampia da quasi diciotto mesi, dato
cheriguarda il primo mercato del Ticino, i cinquantamila esuberi supplementari prospettati da
Volkswagen con quattro stabilimenti indicati come privi di prospettiva, le vendite al dettaglio
tedesche di luglio a meno 3,4% in termini reali, l'export cantonale a meno 9,2% nel primo
trimestre 2026 su base tendenziale, contraccolpo dell'anticipazione delle spedizioni verso gli
Stati Uniti che nel corso del 2025 aveva portato quel mercato da pit 25,5% a meno 26,0%, il
fatturato semestrale delle piccole e medie imprese del comparto tecnologico a meno 3,8% a
fronte di un aggregato in crescita e i 7.496 fallimenti aziendali del primo semestre, massimo dal
1994. Il saldo del capitolo e nettamente favorevole al farmaceutico e alla chimica, che
raccolgono il beneficio della crescita trimestrale, mentre su macchinari, apparecchiature
elettriche e metalli la scomposizione settoriale annulla il contributo positivo che la sola lettura
della testata avrebbe suggerito. Resta neutro sull'elettronica.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Valute Il capitolo cambia segno rispetto a giugno. Il franco si indebolisce sull'euro dello 0,87%, sulla
sterlina dello 0,82%, sul renminbi dello 0,72% e sul dollaro dello 0,28%, rafforzandosi soltanto
sullo yen dell'1,17%, e nel corso del mese tocca un massimo intraday a 0,9406 franchi per euro
assestandosi poi nella fascia fra 0,93 e 0,94, il livello pit debole da un anno. Poiché un franco pit
debole alleggerisce la posizione competitiva dell'export e appesantisce il costo degli acquisti, il
capitolo sottrae un punto a tutte le filiere in uscita e ne aggiunge uno a tutte le filiere in entrata.
L'indebolimento sull'euro ¢ la novita che distingue agosto da giugno, quando il cambio con la
moneta unica era rimasto sostanzialmente piatto e lasciava indenni le filiere a trazione italiana,
che oggi ne risentono in entrambe le direzioni. Il movimento nasce dal differenziale dei tassi,
con la Banca nazionale ferma allo 0% e disponibile a intervenire sul mercato dei cambi, la Banca
centrale europea orientata alla restrizione e la Federal Reserve guidata da Kevin Warsh che al
simposio di Jackson Hole del 28 agosto ha portato i mercati ad alzare le scommesse su un rialzo.
L'intervento di Petra Tschudin del 31 agosto al Parco dell'innovazione dell'EPFL ha richiamato la
trasmissione della politica monetaria attraverso il cambio e i prezzi all'importazione, che e
precisamente il canale rilevante per il perimetro. Le riserve valutarie della Banca nazionale
salgono a 768 miliardi di franchi in luglio da 759 di giugno. Sull'orizzonte di dodici mesi il quadro
resta diverso, con il franco in guadagno del 6,66% sulla rupia e del 6,53% sullo yen e in flessione
contro euro, dollaro e sterlina.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Logistica Contributo concentrato sulle filiere alla rinfusa, con tre strozzature fisiche attive nello stesso
mese e un canale container che si muove invece in direzione opposta. Il Reno ha toccato a Kaub
ventiquattro centimetri il 3 agosto, minimo dall'inizio delle rilevazioni nel 1880, e sei centimetri il
14 agosto, con la portata a Basilea inferiore di circa il 66% alla media storica del mese secondo
['Ufficio federale dell'ambiente e il livello dell'Untersee a Berlingen sotto il minimo di agosto. Il
costo del trasporto di carburante da Rotterdam a Basilea ¢ salito da ventidue e ventotto franchi a
duecentoquaranta franchi per tonnellata, circa dieci volte, e dal 13 agosto le compagnie di linea
hanno introdotto un nuovo scaglione del supplemento di magra per il livello di Kaub da
quaranta centimetri in giu. La sostituzione della via d'acqua resta difficile, poiché una singola
chiatta equivale a un centinaio di camion oppure a un intero treno merci, e |'Ufficio federale per
['approvvigionamento economico del Paese giudica tese le capacita alternative. L'Autorita del
Canale di Panama ha ridotto le prenotazioni a nove slot neopanamax e venticinque panamax al
giorno dal 4 settembre, con precipitazioni fra maggio e agosto inferiori del 34% alla media, e una
nave adibita al trasporto di gas di petrolio liquefatto ha pagato 5,3 milioni di dollari in asta per
assicurarsi il transito. Nello stretto di Hormuz i transiti settimanali si sono collocati fra
settantatré e settantotto unita contro una media precrisi di circa centotrenta al giorno, con le
navi cisterna azzerate il 20 e il 21 agosto, un elenco iraniano di quarantasei navi non conformi
pubblicato il 23 agosto, tre unita della compagnia ADNOC colpite, una superpetroliera
incendiata dopo l'urto con due mine il 1 settembre e |'assicurazione contro il rischio di guerra
salita a trenta volte il livello precrisi, fino a dieci milioni di dollari per viaggio. L'indice composito
dei noli container ha raggiunto 7.565 dollari per contenitore da quaranta piedi il 21 agosto, oltre
il precedente massimo dell'anno di 4.512, con lo spread fra le rotte dall'Asia settentrionale verso
la costa est e la costa ovest nordamericane a 3.300 dollari. Sulle rotte del perimetro il movimento
€ pero inverso, con Shanghai Genova a 4.866 dollari e Shanghai Rotterdam a 4.287 dollari,
entrambe in calo nella rilevazione del 27 agosto, quindi il rincaro resta transpacifico e gia
incorporato nel punteggio di partenza. Completano il quadro ['attacco alla nave Tihamah nel
Bab el-Mandeb con sei vittime, la chiusura dei maggiori terminali granari del Mar Nero, gli
scioperi confermati nei porti di Bremerhaven, Amburgo e Wilhelmshaven, gli arretrati generati
dal tifone Dolphin a Shanghai e Ningbo e l'intesa fra Iran e Oman del 25 agosto su un corridoio
marittimo temporaneo largo sette miglia nautiche, unico elemento di allentamento.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Energia Contributo in aumento sulle filiere a maggiore intensita energetica, con un deterioramento che
nasce dalla raffinazione piu che dalla disponibilita di greggio. In agosto si contano ventuno
attacchi con droni ucraini alle raffinerie russe, numero record, che portano la lavorazione russa
al livello pit basso da oltre un decennio, mentre Mosca ha prorogato al 30 settembre il divieto di
esportazione di gasolio. La perdita di capacita di raffinazione supera il 20% dei 9,6 milioni di
barili al giorno del Medio Oriente e il rapporto mensile dell'Agenzia internazionale dell'energia
colloca il deficit del terzo trimestre a 1,8 milioni di barili al giorno contro la stima precedente di
0,8, il valore piu alto dal quarto trimestre 2021. La conseguenza € una scarsita di prodotti
raffinati piu acuta di quella della materia prima, con il gasolio a bassissimo tenore di zolfo della
costa del Golfo statunitense a 4,6973 dollari al gallone il 1 settembre, massimo dall'avvio delle
valutazioni nel 2006, esportazioni statunitensi record a 54,2 milioni di barili nel mese, scorte di
distillati al minimo storico su base stagionale e raffinerie sopra il 95% di utilizzo da undici
settimane consecutive, il periodo piu lungo da oltre venticinque anni. Lo spread di raffinazione
del gasolio di Singapore raggiunge il massimo storico di 71,61 dollari al barile contro una media
2025 di 18,16 dollari. Il Brent parte da 89,24 dollari ['11 agosto, tocca 94,39 dollari il 21, ripiega a
86,88 dollari il 26 e chiude a 91,79 dollari il 1 settembre, con una variazione mensile del 9,58% e
annua del 32,76%. La ricaduta svizzera ¢ visibile alla pompa, con il diesel oltre i due franchi e
venti al litro contro circa due franchi della benzina, un rapporto inverso rispetto alla norma, eiil
consigliere federale Rosti ha ammesso il possibile ricorso alle riserve strategiche di prodotti
petroliferi. Sul gas gli stoccaggi europei si collocavano al 63% il 24 agosto contro una media
quinquennale dell'81%, i prezzi spot asiatici del gas naturale liquefatto hanno toccato il
massimo da cinque mesi a 23,20 dollari e le quote di emissione europee quotano 82,56 euro per
tonnellata.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

(/@ Materie Il capitolo piu pesante del mese sulla direzione degli acquisti, con tre fronti simultanei sui

prime semiconduttori, sui metalli e sull'agroalimentare. Sui componenti elettronici i prezzi contrattuali
delle memorie convenzionali sono saliti del 90 e 95% nel primo trimestre 2026 e di un ulteriore
58 e 63% nel secondo, con i prezzi spot in rialzo di circa il 700% su base annua, mentre SK Hynix
segnala vincoli sulla disponibilita per tutto il secondo semestre. Gli indicatori internazionali di
prezzo e fornitura registrano ad agosto un aumento dei prezzi dei semiconduttori a una velocita
pari a quasi ventidue volte la media di lungo periodo, con le segnalazioni sui prodotti elettrici a
nove volte e mezzo il livello medio, e i tempi di consegna dei componenti in Europa si collocano
fra venti e cinquantadue settimane. La stessa pressione emerge nell'indagine svizzera dei
responsabili degli acquisti, dove la componente dei tempi di consegna sale a 66,9 punti con
ritardi segnalati proprio sui componenti elettronici e sulle memorie. Sui metalli il rame ha
toccato un massimo storico di 14.830 dollari la tonnellata a pronti al London Metal Exchange, lo
zinco ha raggiunto 3.858 dollari con il massimo di quattro anni, l'alluminio quota 3.245 dollari
con un guadagno del 23,87% su dodici mesi e il carbonato di litio si colloca intorno a 153.000
yuan la tonnellata, in crescita dell'85%, mentre la sovraccapacita siderurgica dell'Asia Pacifico
mantiene |'offerta sopra la domanda e sostiene i prezzi attraverso la politica commerciale piu
che attraverso il consumo. Sul fronte chimico lo zolfo € passato da circa cento dollari la
tonnellata nel dicembre 2024 a circa milleduecento dollari e l'indagine della Banca centrale
europea sui contatti aziendali rileva prezzi dei prodotti petrolchimici in aumento fra il 20% e il
30%. Sull'agroalimentare gli attacchi alla navigazione hanno fermato oltre il 97% della capacita
di esportazione granaria di Russia e Ucraina nei bacini di Azov e Mar Nero, i futures del frumento
a Chicago guadagnano oltre il 17% dall'inizio di luglio, la Commissione europea segnala un calo
del 14% dei raccolti estivi nell'Unione, il servizio di monitoraggio MARS taglia per il secondo
mese consecutivo la resa attesa del mais e il raccolto francese ¢ atteso in flessione del 35%. In
Svizzera 'Unione dei contadini stima perdite superiori a quelle del 2003, con la produzione di
latte in calo e il Gruyére d'alpeggio atteso intorno a meno 10%. Resta attivo l'enforcement cinese
sulle terre rare introdotto con I'annuncio MOFCOM 26/2026.
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CAPITOLO IMPLICAZIONE PER LE FILIERE TICINESI E SVIZZERE

Contributo differenziato per filiera, con segnali di segno opposto che si compensano soltanto in
Esposizione parte. Sul farmaceutico Sandoz chiude il primo semestre con un fatturato di 5,8 miliardi di
settoriale dollari sopra le stime e i biosimilari in crescita del 20%, arrivati a pesare per il 33% dei ricavi, e

Roche sigla un accordo di licenza globale con la cinese Simcere su un farmaco sperimentale per
un tumore del sangue, entrambi elementi che attenuano il profilo di rischio di una filiera
altrimenti sotto pressione regolatoria. In Ticino i farmaceutici figurano fra le poche vociin
crescita dell'export cantonale, a piu 1,3%, con circa un quinto del totale, e restano il contrappeso
al calo generalizzato del primo trimestre. Sul versante chimico Syngenta registra ricavi
semestrali per 12,2 miliardi di dollari, in calo del 2% sull'anno e del 7% al netto degli effetti
valutari, un risultato che riflette la debolezza della domanda agricola globale oltre che il rincaro
dei fattori. Sui macchinari Burckhardt Compression annuncia un programma di ristrutturazione
motivato dal calo atteso dell'utilizzo degli impianti, e la lettura si somma al dato Swissmem
secondo cui un quarto delle imprese del comparto tecnologico presenta margini operativi
negativi mentre un ulteriore 29% copre a fatica il costo del capitale e della ricerca. Sulle
apparecchiature elettriche i fornitori svizzeri di secondo livello dell'automotive risultano
spiazzati dall'avanzata dei costruttori cinesi, con vendite in calo del 13% nel 2025 e la quota di
mercato di BYD triplicata nel primo trimestre 2026, una dinamica che si combina con il
ridimensionamento annunciato da Volkswagen e che incide sulla domanda di componentistica.
Il quadro settoriale conferma la divaricazione fra le grandi imprese, capaci di assorbire dazi e
rincari attraverso la scala e la presenza produttiva estera, e le piccole e medie, che nel primo
semestre hanno visto il fatturato scendere del 3,8%.
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Andamento valutario

Franco svizzero - variazione mensile dei principali cambi (agosto 2026)

CHF/EUR -0.87%

CHF/GBP -0.82%

CHF/USD 0.28% -
—le.O —6.5 0:0 0:5 1:0 1:5

Variazione sul mese (%)

EUR=Euro GBP=Sterlina britannica CNY=Renminbi cinese USD=Dollaro USA JPY=Yen giapponese

Ad agosto il franco svizzero si & indebolito su quattro dei cinque principali cambi. La flessione piu marcata
riguarda l'euro, allo 0,87%, seguito dalla sterlina allo 0,82%, dal renminbi allo 0,72% e dal dollaro allo 0,28%.
L'unico rafforzamento é sullo yen, all'1,17%, in un contesto in cui la valuta giapponese resta sotto pressione
come moneta di finanziamento a basso rendimento.

Il dettaglio dell'euro € il piu rilevante per il perimetro cantonale. Nel corso del mese il cambio ha toccato un
massimo intraday a 0,9406 franchi per euro, assestandosi poi nella fascia fra 0,93 e 0,94, il livello piu debole del
franco da un anno. Il movimento nasce dalle attese di rialzo dei tassi nell'area euro e dalla contemporanea
permanenza del tasso di riferimento svizzero allo 0%, confermata dalla Banca nazionale, che ha ribadito la
disponibilita degli strumenti di intervento sul mercato dei cambi.

Il segnale del mese si distingue quindi da quello di giugno, quando il franco si indeboliva sulle valute forti extra
continentali mentre restava sostanzialmente piatto sull'euro. Ad agosto l'indebolimento raggiunge anche la
moneta unica, e questo estende 'effetto valutario alle filiere a trazione italiana, che nei mesi scorsi ne
restavano indenni.

Per 'export un franco piu debole & un vantaggio competitivo che agisce su tutte le filiere in uscita. Rende i
prodotti pit accessibili sia sui mercati dell'area euro sia su quelli extra continentali e attenua in parte la
pressione doganale del mese, che sull'industria tecnologica ha raggiunto i 12,5 punti percentuali. Il contributo
valutario € la principale ragione per cui alcune filiere in uscita chiudono il mese con un incremento inferiore al
limite, mentre tutte quelle in entrata lo raggiungono.

Per l'import 'effetto &€ opposto e si somma agli altri tre fattori del mese. Un franco piu debole alza il costo degli
acquisti in tutte le valute rilevanti, con un impatto maggiore sull'elettronica, la cui catena e largamente
denominata in dollari e in valute asiatiche, e sui chimici, che acquistano intermedi petrolchimici indicizzati al
dollaro. Su queste filiere il cambio si aggiunge al trasporto, all'energia e alle materie prime, e la somma dei
quattro contributi porta la direzione degli acquisti al limite dell'incremento mensile.
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Nel complesso, il segnale valutario di agosto resta asimmetrico e cambia ampiezza rispetto a giugno.
Alleggerisce l'export su tutti i mercati anziché soltanto su quelli extra area euro, appesantisce l'import in modo
uniforme e, per la prima volta dall'avvio della serie, non lascia indenne alcuna filiera legata al mercato
europeo. La direzione del movimento resta condizionata dal differenziale dei tassi, quindi un'eventuale stretta
della Banca centrale europea nei mesi successivi ne accentuerebbe gli effetti in entrambe le direzioni.
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MATRICI DEL MESE

Canton Ticino

Ticino Export - matrice di rischio

PUNTEGGIO A A INDICE FASCIA INDICE
FILIERA VARIAZIONE
GIUGNO GREZZO APPLICATO SETTEMBRE RISCHIO GIUGNO
Elettronica 10 +3 +3 40 A +12
. . +5 al
Macchinari 9 +3 36 A +12
limite
. +4 al
App. elettriche 9 +3 36 A +12
limite
Metalli +5 al
) - 8 ’ +3 32 A+12
industriali limite
.. +4 al
Chimici 7 +3 28 A +12
limite
Farmaceutici 10 -1 -1 36 BASSO 40 V-4
Alimentari 5 +2 +2 28 BASSO 20 A+8
Abbigliamento 6 0 0 24 BASSO 24 *0
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Ticino * Export — indice di rischio per filiera (settembre 2026)

Elettronica i 52 - §+3  medio
Macchinari E 48 - +3 medio
App. elettriche i 48 - +3 medio

Metalli industriali 44 + +3 - n@nedio

Chimici ! 40 - +3 - mediéo
Farmaceutici VA 36 *+ -1 - basscxi
Alimentari - 28 * +2 - basso :
Abbigliamento i 24 - 0 - basso
(I) 2|0 4|0 650 8|0 1(|)0

Indice di rischio (0-100)

Indice giugno WM Incremento fascia basso Incremento fascia medio M Incremento fascia alto [Z4 Riduzione del mese

In uscita la pressione si distribuisce su sei filiere delle otto, lascia fermo ['abbigliamento e riduce il rischio sul
farmaceutico, unico caso di segno negativo nell'intera matrice. L'elettronica raggiunge indice 52, il valore piu
alto del perimetro in export, per la combinazione fra il rincaro dei componenti, con i semiconduttori in
aumento a una velocita pari a quasi ventidue volte la media di lungo periodo, e i dazi sui sistemi aerei senza
equipaggio che toccano la componentistica esportata verso gli Stati Uniti. E ['unica filiera cantonale in uscita a
superare la meta della scala.

Seguono macchinari e apparecchiature elettriche a 48, colpiti direttamente dal dazio supplementare
statunitense del 12,5%, che apre un divario di 2,5 punti rispetto ai concorrenti dell'Unione europea. Su
entrambe agisce in senso opposto il miglioramento della domanda, con l'indice svizzero degli acquisti a 57,1
punti e il portafoglio ordini al massimo da ottobre 2021, e senza quel contributo negativo il delta grezzo
avrebbe superato il limite di un ulteriore punto. Il rigetto del libero scambio con il Mercosur da parte del
Consiglio nazionale aggiunge un elemento di chiusura proprio mentre l'accesso al mercato statunitense si
complica.

| metalli industriali salgono a 44 sommando quattro spinte distinte, il dazio statunitense, il nuovo regime
europeo sull'acciaio con l'obbligo di prova del paese di fusione e colata dal 1 ottobre, il rame al massimo
storico di 14.830 dollari la tonnellata e la componente energetica legata all'intensita dei processi. | chimici
raggiungono 40 ed entrano in fascia media, spinti dalla magra renana che condiziona l'approvvigionamento
lungo l'asse di Ludwigshafen, dal rincaro dei prodotti petrolchimici fra il 20% e il 30% rilevato dall'indagine
della Banca centrale europea e dai risultati semestrali di Syngenta, in calo del 7% al netto degli effetti valutari.

Il farmaceutico scende a 36 e rientra in fascia bassa, unica filiera cantonale in miglioramento. Le lettere della
Casa Bianca sul prezzo della nazione piu favorita e la seconda tranche della Sezione 232 del 29 settembre
risultano pitl che compensate dalla crescita del 10,5% della creazione di valore chimico-farmaceutica nel
secondo trimestre, dalle esportazioni svizzere di luglio a pit 13,8% sul mese, dai risultati semestrali di Sandoz
con i biosimilari a pit 20% e dal dato cantonale che colloca i farmaceutici fra le poche voci in crescita
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dell'export ticinese a piu 1,3%. L'alimentare sale a 28 per la componente energetica e per il rincaro delle
materie prime agricole, mentre 'abbigliamento resta a 24, 'unica filiera del perimetro sostanzialmente non
toccata dagli eventi del periodo.

Nel complesso l'export cantonale passa da un profilo interamente in fascia bassa a uno in cui cinque filiere su
otto si collocano in fascia media, e l'indice ponderato del perimetro sale da 33 a 39. Il franco piu debole svolge
un ruolo di attenuazione su tutte le filiere, e senza quel contributo tre di esse avrebbero superato il limite
dell'incremento. La colonna del delta grezzo indica in macchinari e metalli, a cinque punti, le filiere cantonali
in uscita sottoposte alla pressione maggiore, seguite da apparecchiature elettriche e chimici a quattro. Il
fattore da seguire riguarda la persistenza del divario doganale rispetto all'Unione europea, poiché l'indagine
statunitense sulle sovraccapacita industriali potrebbe allargarlo e, secondo il sondaggio Swissmem, con
cinque punti di scarto quasi meta delle imprese vedrebbe compromessa ['attivita sul mercato americano.

Ticino Import - matrice di rischio

PUNTEGGIO A A INDICE FASCIA INDICE
FILIERA VARIAZIONE
GIUGNO GREZZO APPLICATO SETTEMBRE RISCHIO GIUGNO
. +5 al
Elettronica 11 +3 44 A +12
limite
L +7 al
Chimici 9 +3 36 A +12
limite
Metalli +6 al
. ! L 9 ° +3 36 A +12
industriali limite
. +4 al
Farmaceutici 9 +3 36 A +12
limite
. +4 al
App. elettriche 9 +3 36 A +12
limite
. . +4 al
Macchinari 8 +3 32 A +12
limite
. . +6 al
Alimentari 7 +3 28 A +12
limite
Abbigliamento 7 +3 +3 28 A +12
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Ticino * Import — indice di rischio per filiera (settembre 2026)

Elettronica : 56 * +3 - medio
Farmaceutici E 48 - +3 medio
Chimici E 48 - +3 medio
App. elettriche E 48 - +3 medio
Metalli industriali E 48 - +3 medio
Macchinari E 44 + +3 - n%ledio
Alimentari E 40 - +3 - mediéo
Abbigliamento E 40 - +3 - mediio
(I) 2|0 4|0 650 8|0 l(l)()

Indice di rischio (0-100)

Indice giugno WM Incremento fascia basso Incremento fascia medio M Incremento fascia alto [Z4 Riduzione del mese

In entrata tutte e otto le filiere raggiungono il limite dell'incremento e l'intera direzione degli acquisti si colloca
sopra la soglia dei quaranta punti, condizione che non ha corrispettivo sul lato delle vendite. L'elettronica
arriva a 56, la casella piu alta dell'intera matrice, per la scarsita delle memorie, con i prezzi contrattuali saliti
del 90 e 95% nel primo trimestre 2026 e di un ulteriore 58 e 63% nel secondo, i prezzi spot a circa piu 700% su
base annua e vincoli di disponibilita segnalati da SK Hynix per tutto il secondo semestre. | tempi di consegna
dei componenti in Europa si collocano fra venti e cinquantadue settimane.

Farmaceutici, chimici, apparecchiature elettriche e metalli industriali si collocano tutti a 48. La colonna del
delta grezzo mostra pero dove la pressione € realmente maggiore, poiché i chimici accumulano sette punti
prima del limite e i metalli sei, contro i quattro dei farmaceutici e delle apparecchiature elettriche. Sui chimici
agiscono contemporaneamente la magra renana, che colpisce il trasporto alla rinfusa lungo |'asse Rotterdam
Basilea, il rincaro dei prodotti petrolchimici, la scarsita di zolfo passato da circa cento a circa milleduecento
dollari la tonnellata dal dicembre 2024 e il costo del gas, con gli stoccaggi europei al 63% contro una media
quinquennale dell'81%.

Macchinari a 44, alimentari e abbigliamento a 40 completano il quadro. Sull'alimentare pesa la componente
agricola, con oltre il 97% della capacita di esportazione granaria di Russia e Ucraina ferma, i raccolti estivi
europei in calo del 14%, il mais francese atteso a meno 35% e il blocco della carne brasiliana dal 3 settembre.
Sull'abbigliamento il contributo nasce quasi interamente dal cambio e dal malus francese sulla moda usa e
getta, e il delta grezzo di tre punti indica una pressione sensibilmente inferiore a quella delle altre filiere, tanto

che il limite non ha compresso nulla.

La saturazione uniforme discende dalla simultaneita di quattro fattori che agiscono su tutte le catene di
approvvigionamento indipendentemente dalla merce trasportata. Il franco piu debole alza il costo di acquisto
in tutte le valute rilevanti, il trasporto peggiora su via fluviale, transito interoceanico e premi assicurativi,
['energia rincara attraverso i prodotti raffinati e le materie prime segnano massimi su tre fronti distinti. Poiché
nessuno dei quattro dipende dalla filiera, il loro effetto si somma in modo indifferenziato e porta al limite
anche le catene che nei periodi ordinari restano ai margini.
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L'indice ponderato dell'import cantonale sale da 33 a 45, con uno scarto di cinque punti rispetto alla direzione
delle vendite. La lettura utile riguarda tre elementi in avvicinamento. La previsione a sei settimane dell'istituto
federale tedesco di idrologia colloca la media settimanale di Kaub in risalita, e un ritorno a condizioni normali
sottrarrebbe due punti ai chimici e uno ai metalli. Le restrizioni del Canale di Panama entrano in vigore il 4
settembre, quindi il loro effetto pieno si manifestera nella rilevazione successiva. | contratti sulle memorie per
il terzo trimestre sono in corso di rinegoziazione e determineranno se l'elettronica restera la casella piu
esposta della matrice.

GeoRisk Ticino - Numero 01 - Settembre 2026 - Pagina 44 di 54



MATRICI DEL MESE

Svizzera

Svizzera Export - matrice di rischio

PUNTEGGIO A A INDICE FASCIA INDICE
FILIERA VARIAZIONE
GIUGNO GREZZO APPLICATO SETTEMBRE RISCHIO GIUGNO
Elettronica 10 +3 +3 40 A +12
. . +5 al
Macchinari 9 +3 36 A +12
limite
. +4 al
App. elettriche 9 +3 36 A +12
limite
Metalli +5 al
) - 8 ’ +3 32 A+12
industriali limite
. +4 al
Chimici 8 +3 32 A +12
limite
Farmaceutici 11 0 0 44 0
Alimentari 5 +2 +2 28 BASSO 20 A+8
Abbigliamento 5 0 0 20 BASSO 20 *0
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Svizzera ' Export — indice di rischio per filiera (settembre 2026)

Elettronica i 52 - §+3  medio
Macchinari E 48 - +3 medio
App. elettriche i 48 - +3 medio

Farmaceutici

44 + 0 + medio

Metalli industriali | a4 - +3 - rriledio
Chimici E a4 - +3 - r:fnedio
Alimentari - 28 - +2:- basso
Abbigliamento i 20 - 0 - basso
0 20 40 60 80 100

Indice di rischio (0-100)

Indice giugno WM Incremento fascia basso Incremento fascia medio M Incremento fascia alto [Z4 Riduzione del mese

Sul perimetro nazionale la graduatoria dell'export ricalca quella cantonale nella parte alta, con l'elettronica a
52 e macchinari, apparecchiature elettriche e farmaceutico a 48. La coincidenza dei punteggi sulle filiere
industriali conferma che il dazio supplementare statunitense e il rincaro dei fattori produttivi agiscono sulla
merce e non sul luogo di produzione, quindi colpiscono allo stesso modo un'impresa di Stabio e una di
Winterthur.

La differenza sostanziale riguarda il farmaceutico, che sul perimetro svizzero resta fermo a 44 anziché
scendere. Pesa il maggiore coinvolgimento diretto delle imprese destinatarie delle lettere della Casa Bianca
del 31 luglio sul prezzo della nazione piu favorita, fra cui Novartis e Roche attraverso Genentech, e la maggiore
esposizione alla seconda tranche della Sezione 232 del 29 settembre, che riguarda i produttori non nominati
nell'allegato. Il contrappeso arriva dai risultati di Sandoz e dall'accordo di licenza globale siglato da Roche con
Simcere, che non modificano il quadro tariffario ma segnalano una capacita di generare valore per altre vie.

Poiché il farmaceutico vale oltre il 41% dell'export nazionale, quella singola cella determina buona parte
dell'indice ponderato, che si colloca a 45 contro il 39 cantonale. E il meccanismo per cui la Svizzera presenta
un livello di rischio superiore pur avendo, sulle filiere industriali, esattamente gli stessi punteggi del Ticino. |
metalli industriali e i chimici, entrambi a 44, completano il gruppo in fascia media, mentre ['alimentare a28 e
['abbigliamento a 20 restano in fascia bassa e riflettono il peso marginale di quelle filiere nella struttura
dell'export nazionale, rispettivamente 3,5% e 1,7%.

Il quadro nazionale mostra con chiarezza che la politica commerciale statunitense agisce su due canali distinti
e non sovrapposti. Sul farmaceutico opera attraverso il prezzo, con la pressione sull'allineamento ai livelli
statunitensi che comprime i margini senza toccare i volumi. Sull'industria tecnologica opera attraverso il dazio
supplementare, con un differenziale di 2,5 punti rispetto ai concorrenti europei che incide sulla scelta della
localizzazione produttiva. Il primo canale € gia in larga parte incorporato nel punteggio di partenza, mentre il
secondo ¢ la novita di questo mese.

La lettura per i mesi a venire riguarda la tenuta del secondo canale. Swissmem stima che con un divario di
cinque punti quasi meta delle imprese vedrebbe seriamente compromessa ['attivita statunitense e che con
sette punti e mezzo la quota salirebbe al 58%, mentre l'indagine statunitense sulle sovraccapacita industriali
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resta aperta e potrebbe produrre un'aliquota piu elevata. Nel 2025 l'industria tecnologica ha gia perso sul

mercato americano un volume di esportazioni pari a un miliardo di franchi rispetto all'anno prima, e le

esportazioni verso gli Stati Uniti sono scese del 5,3% nel primo semestre, quindi il canale doganale sta

producendo effetti misurabili sui volumi oltre che sui margini.

Svizzera Import - matrice di rischio
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La direzione degli acquisti svizzera replica quella cantonale con una sola differenza, il farmaceutico a 52
anziché a 48, che riflette il maggiore peso delle importazioni di principi attivi e semilavorati nella struttura
nazionale, dove la filiera vale quasi il 30% del totale. L'elettronica resta a 56, valore piu alto dell'intera matrice
su entrambi i perimetri e in entrambe le direzioni.

Chimici, metalli industriali e apparecchiature elettriche si collocano a 48, macchinari a 44, alimentari e
abbigliamento a 40. Come sul perimetro cantonale, la colonna del delta grezzo distingue una pressione cheil
limite mensile comprime, con i chimici a sette punti e i metalli a sei. Sui metalli il contributo nasce dal cumulo
fra trasporto renano, energia, rame e zinco ai massimi e il nuovo obbligo europeo sulla prova del paese di
fusione e colata, che dal 1 ottobre impone oneri documentali su ogni partita in ingresso.

La coincidenza quasi totale fra i due perimetri conferma che la struttura delle importazioni ticinesi replica da
vicino quella nazionale e che i fattori del periodo agiscono in modo indifferenziato sulla provenienza
geografica delle forniture. La differenza di composizione esiste, poiché il Ticino acquista per il 49% dall'ltalia
mentre la Svizzera ha nella Germania il primo fornitore con il 24%, e proprio 'assenza di divergenza nei
punteggi indica che il rischio del periodo passa attraverso canali globali, il cambio, il trasporto interoceanico e
i mercati delle materie prime, e non attraverso la relazione bilaterale con il singolo paese fornitore.

L'indice ponderato dell'import nazionale si colloca a 49, il valore piu alto dei quattro perimetri. La differenza
rispetto al 45 cantonale nasce interamente dalla concentrazione farmaceutica, che sposta verso l'alto la media
ponderata. E il medesimo meccanismo osservato sull'export, e conferma che la maggiore esposizione svizzera
rispetto a quella ticinese ha natura strutturale, poiché dipende dalla composizione dei flussi e non dagli eventi
del singolo periodo.

Sul farmaceutico in entrata vale una precisazione che il punteggio da solo non restituisce. La filiera € cresciuta
aindice 236 rispetto al 2016, la progressione piu marcata dell'intera struttura nazionale, e una quota rilevante
di quel flusso transita attraverso la Slovenia, secondo fornitore della Svizzera con 25,9 miliardi di franchi. Una
concentrazione di questo tipo su un polo produttivo estero rende la filiera sensibile a interruzioni localizzate, e
va monitorata insieme al costo di approvvigionamento, che nel periodo sale per effetto del cambio e del
trasporto.
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Sintesi visiva, profilo per filiera e trend
Confronto cross-perimetro

Indici di rischio settembre 2026 — Ticino e Svizzera
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La heatmap consente di leggere in un colpo d'occhio lo spostamento del mese. Ventisette celle su trentadue si
collocano ora in fascia media contro le sette di giugno, e l'intera meta destra della tavola, che raccoglie le due
direzioni di acquisto, si compatta fra quaranta e cinquantasei punti. La riga dell'elettronica resta la piu scura su
tutti e quattro i perimetri, con i due valori di import a cinquantasei. La riga del farmaceutico presenta invece il
maggiore scarto interno dell'intera tavola, con il trentasei ticinese in export contro il cinquantadue svizzero in
import, sedici punti che misurano la distanza fra una filiera cantonale in ripresa e una struttura nazionale
esposta sul prezzo e sull'approvvigionamento. Alimentari e abbigliamento restano le filiere piu protette in
uscita, mentre in entrata hanno perso quella condizione.
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Profilo di rischio per filiera, Ticino vs Svizzera
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I radar, con il Ticino in blu e la Svizzera in rosso, mostrano due profili che si sovrappongono quasi
completamente. In export la Svizzera sporge sul farmaceutico, unica filiera in cui i due perimetri divergono,
con otto punti di scarto, mentre su tutte le altre le linee coincidono. In import la coincidenza € ancora piu
stretta e la sola divergenza resta il farmaceutico. La forma complessiva si € espansa rispetto a giugno e ha
perso la concavita che allora distingueva alimentari e abbigliamento, segno che la pressione del mese ha
raggiunto anche le filiere che a giugno erano rimaste ai margini.
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Trend mensile

Indice sintetico

Trend dell’indice sintetico — baseline, giugno, settembre
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Il grafico di trend affianca allo scarto dalla baseline la variazione fra le due rilevazioni mensili della serie.

Entrambe le linee salgono di nove punti e attraversano la soglia dei quaranta, entrando nella banda della

fascia media. Il parallelismo fra le due traiettorie & |'elemento piu significativo, poiché indica che gli eventi del

periodo hanno agito sui due perimetri con la stessa intensita e che la distanza di cinque punti fra cantone e

paese resta determinata dalla composizione delle filiere. La pendenza del segmento fra giugno e settembre e

quasi identica a quella del segmento precedente, quindi la velocita di accumulazione del rischio non &

diminuita.
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Metodologia

GeoRisk Ticino misura il rischio geopolitico sulle catene di fornitura di otto filiere manifatturiere, nelle due
direzioni di export e import, per il Canton Ticino e per la Svizzera. L'osservatorio riguarda gli scambi di merci e
non copre i servizi, poiché le otto filiere corrispondono ad aggregazioni di capitoli dell'industria manifatturiera
nella statistica del commercio estero. Ogni filiera ha un punteggio su scala da 3 a 25, che parte dalla baseline
strutturale descritta nella prima parte e si aggiorna sommando un incremento mensile, mantenuto sempre
nell'intervallo fra 3 e 25. L'indice pubblicato ¢ il punteggio riportato su base 100.

L'incremento e soggetto a un limite simmetrico di pitl 0 meno tre punti nei periodi ordinari, elevabile a cinque
nei periodi qualificati di crisi. Le matrici di questo numero riportano due colonne distinte, il delta grezzo, che &
la somma dei contributi degli otto capitoli prima dell'applicazione del limite, e il delta applicato, che il valore
effettivamente sommato al punteggio. La prima colonna serve a leggere dove la pressione € maggiore anche
quando il limite comprime filiere diverse allo stesso valore.

L'indice sintetico di perimetro € la media dei sedici indici di filiera, otto in export e otto in import, ponderata
sulle quote di commercio del 2025. Per settembre vale 42 per il Ticino e 47 per la Svizzera. La ponderazione fa
emergere la concentrazione del farmaceutico nell'economia svizzera e distingue meglio i due perimetri,
mentre le fasce di rischio seguono l'indice, con la fascia bassa fino a 40, la fascia media fra 40 e 60 e la fascia
alta oltre 60.

L'incremento mensile nasce dagli otto capitoli di analisi, quattro di scenario e quattro di impatto. Vale la regola
un evento un capitolo, per cui uno stesso fatto pesa su un solo capitolo e non viene ricontato altrove. Vale
inoltre la regola del non doppio conteggio nel tempo, per cui un evento gia prezzato in precedenza
contribuisce nei periodi successivi solo per la sua parte nuova. In questo numero la regola si applica in
particolare ai dazi della Sezione 232 sul farmaceutico, all'intesa tariffaria preliminare con gli Stati Uniti e ai
rincari dei noli sulle rotte transpacifiche, tutti gia incorporati e quindi contabilizzati soltanto per gli sviluppi di
agosto.

Le baseline sono costruite sul totale congiunturale della statistica doganale svizzera per il 2025, che esclude
metalli preziosi, pietre preziose, oggetti d'arte e antichita, combinando il peso strutturale di ciascuna filiera
con la sua vulnerabilita. | punteggi di partenza di questo numero sono quelli rilevati a giugno 2026, primo
mese della serie cumulata.

GeoRisk Ticino - Numero 01 - Settembre 2026 - Pagina 53 di 54



GeoRisk Ticino - una pubblicazione mensile della Camera di Commercio del Ticino con la
collaborazione di Energytide

Osservatorio del rischio geopolitico sulle catene di fornitura del Canton Ticino e della Svizzera. Il Numero 01 richiama la
baseline strutturale e presenta lo scenario mensile riferito ad agosto 2026. | dati di base provengono dalla statistica del
commercio estero e dalle rilevazioni congiunturali ufficiali svizzere ed europee. Il quadro dei fatti & costruito su fonti
pubbliche, comunicati istituzionali e di associazioni di categoria, stampa specializzata e informazione economica,
integrati da elaborazioni Energytide. Punteggi, indici e matrici sono elaborazioni originali Energytide e non sono

attribuibili alle fonti citate.

Numero 01 - settembre 2026 - dati di riferimento agosto 2026 - prossima pubblicazione ottobre 2026.
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