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Il percorso Sfide attuali per
che porta alla la politica
decisione di  mgnetaria della
politica BNS
monetaria

della
BNS




BNS: Organizzazione, mandato e
strategia



Organizzazione

SNB BNS dr

Una societa anonima
retta da norme speciali
di diritto federale

Il capitale azionario &
detenuto per circa la meta da
enti pubblici (Cantoni,
banche cantonali, ecc.). Le
restanti azioni sono per la
maggior parte
in possesso di privati. La
Confederazione non possiede
azioni della
Banca nazionale.

Tre dipartimenti diretti
ciascuno da un membro
della Direzione
generale

Il 1. dipartimento propone
I'orientamento della politica
monetaria, mentre il 3.
dipartimento & incaricato della
sua attuazione.

Il 2. dipartimento si occupa in
particolare della stabilita
finanziaria, della gestione dei
rischi e del contante.
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La stabilita dei prezzi € I'obiettivo principale della BNS

«La Banca nazionale e chiamata a condurre la politica
monetaria nell’interesse generale del Paese; ...»

Art. 99 della Costituzione federale

«La Banca nazionale garantisce la stabilita dei prezzi,
tenendo conto dell’evoluzione congiunturale.»

Art. 5 cpv. 1 della Legge sulla Banca
nazionale
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La strategia della politica monetaria della BNS

ll. Previsione condizionata di inflazione

lll. Attuazione della politica monetaria

6 21.04.2026 La Banca nazionale svizzera e la sua politica monetaria | Attilio Zanetti| © Banca nazionale svizzera SNB BNS =F



Cos’e la stabilita dei prezzi?

A

@))Y " i g k I

Paniere tipo dell'lPC e ponderazione, 2025 m

— Preservare il valore della
moneta nel tempo (potere

d'acquisto)

Testo Ponderazione in % . La Banca naZIOnaIe
Totale 100000 assimila la stabilita dei
Prodotti alimentari e bevande analcoliche 10,366 . .
Bevande alcoliche e tabacchi 2,548 preZZI a un, Incremento
T —— 260 annuo dell'indice nazionale
Abitazione ed energia 27,000 del preZZI al COﬂSU mO
Mobili, articoli e servizi per la casa 3,113 (I PC) infe riore al 2%
Sanita 15,637
Trasporti 11,252
Comunicazion 2592 — Il 'livello dei prezzi e
Tempo libero e cultura 8,875 . .
e - misurato per mezzo di un
Ristoranti e alberghi 9,470 « pan Iere tl po»
Altri beni e servizi 5,757
Fonte: UST - Indice nazionale dei prezzi al consumo (IPC) © UST 2025
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|. La definizione della stabilita dei prezzi come intervallo permette
una certa flessibilita

PREZZI AL CONSUMO
Variazione percentuale rispetto all’anno precedente

N W A

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Indice nazionale dei prezzi al consumo Area di stabilita dei prezzi

Fonti: BNS e UST.
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Stabilita dei prezzi in una prospettiva di lungo termine (1)

INDICE DEI PREZZI AL CONSUMO
Livello, destagionalizzato (salvo diversa indicazione)

Indice, 1973-01 = 100
2000

1500

1000

e
500 —

0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Svizzera (non destagionalizzato) — USA Germania
ltalia —— Area dell'euro Regno Unito (non destagionalizzato)

Fonti: UST, Eurostat, LSEG Datastream.
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Stabilita dei prezzi in una prospettiva di lungo termine (2)

USDCHF NOMINALE

O
T
L

O NNWWA RICIOO NN
UIDUIDUIOUIOUIDUIOUIOUT
slelolololololslolslolelalale

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
— USDCHF

Fonte: BNS
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ll. Previsione condizionata di inflazione: principale indicatore per poter
determinare se la politica monetaria € conforme alla stabilita dei prezzi

PREVISIONE CONDIZIONATA DI INFLAZIONE DEL MARZO 2026
Variazione percentuale dell'indice nazionale del prezzi al consumo rispetto all’anno precedente

3,5

3,0
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2,0

1,b

1,0

0,5 /
0,0

-0,5

-1,0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inflazione - Prgvisione del marzo 2026, Previsione del dicembre 2025,
tasso guida BNS 0,0% tasso guida BNS 0,0%

Fonti: BNS e UST.
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lll. Attuazione della politica monetaria: fissazione del tasso guida
BNS

FASCIA OBIETTIVO PER IL LIBOR A 3 MESI E TASSO GUIDA BNS

%

N W B

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Libor a 3 mesi —— Tasso obiettivo Fascia obiettivo —— Tasso guida BNS

Fonti: Bloomberg, BNS.
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Meccanismo di trasmissione del tasso guida

Tassi d’interesse a

lungo termine

Tassi d’interesse a
corto termine

Tasso guida

A 4

Congiuntura

Investimenti, esportazioni,

eCcC.

Prezzi al consumo

A

> Tasso di cambio

A
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lll. Attuazione della politica monetaria: all'occorrenza ricorso a misure
addizionali

INTERVENTI SUL MERCATO DEI CAMBI

Miliardi di CHF
200
150

E -Iam _H__

-50
-100
-150

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

W Acquisti di divise estere M \Vendite di divise estere

Fonte: BNS.
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Meccanismo di trasmissione degli interventi sul mercato dei cambi

Tasso guida

Interventi sul mercato

dei cambi

Tassi d’'interesse a
lungo termine

Tassi d’interesse a

corto termine

A 4

Congiuntura

Investimenti, esportazioni,

eCcC.

Prezzi al consumo

A

Tasso di cambio

A
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Implicazione dell’acquisto di divise: crescita del bilancio e risultati
d’'esercizio volatili

BILANCIO DELLA BNS BNS: RISULTATI D'ESERCIZIO
Milardi di CHF
Miliardi di CHF
1200 100
1000 50 I I I
800 - 0 l--_-ll--lll 0 ll - I
600 -50
400 — 2100
200 — — —-150
0 _ 2005 2010 2015 2020 2025
2005 2010 2015 2020 2025 ™ Risultato annuale

Fonte: BNS. Fonte: BNS.
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Il percorso che porta alla decisione
di politica monetaria della
Banca nazionale



| contributi di numerosi collaboratori e collaboratrici sono alla base della
decisione di politica monetaria

Dati Esame trimestrale

economici
Analisi
Modelli
Rapporti
Colloqui aziendali
Conoscenze Esame trimestrale del dicembre 2025
scientifiche della situazione economica e monetaria:
sintesi della discussione
Preparazione Decisione di politica monetaria
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Il percorso che porta alla decisione di politica monetaria: approccio
sistematico e strutturato

Valutazione Preparazione 1. giorno 2. giorno
intermedia della Indagini e Decisione

Conferenza

. . . . stampa
decisione analisi

Inizio del trimestre Fine del trimestre

Preparazione Esame della politica monetaria
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Questione chiave: 'attuale orientamento della politica monetaria € ancora
adeguato per garantire la stabilita dei prezzi nel medio termine?

Condizioni Politica monetaria
monetarie % | .
(tassi d’interesse e di cambio) _ nasprire
Orientamento
della politica Mantenere
monetaria invariata
Previsioni adeguato?
economiche e + Allentare

d’inflazione
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—same della politica monetaria: indagini e analisi delle condizioni
monetarie ed economiche

1. giorno

Mercati finanziari / Stabilita finanziaria

Indicatori monetari
Situazione economica internazionale
Situazione economica in Svizzera

Previsioni economiche per la Svizzera
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iIncertezza affrontata con un approccio di
gestione del rischio

Approccio di gestione del rischio:

PREVISIONE CONDIZIONATA DI INFLAZIONE DEL MARZO 2026

Variazione percentuale dell'indice nazionale dei prezzi al consumo rispetto
all'anno precedente

f

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inflazione —— Previsione del marzo 2026,
tasso guida BNS 0,0%

Previsione del dicembre 2025,
tasso guida BNS 0,0%

Fonti: BNS e UST.
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Sfide attuali per la politica
monetaria della BNS



Dopo l'innalzamento dell’'inflazione nel periodo post pandemico, la
pressione inflazionista si € nuovamente ridotta

PREZZI AL CONSUMO
Variazionl annuali

12
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2019 2020 2021
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2022 2023 2024 2025 2026

L'INFLAZIONE E LE SUE COMPONENT!I

Variazione percentuale rispetto all'anno precedente,
contributi in punti percentuali

2021 2022 2023 2024 2025 2026

—— Totale Prodotti petroliferi

Stati Uniti Area dell'euro Germania N Ben? e serv?z? Qsterl .escl. prodotti petroliferi
Regno Unito Giappone —— Svizzera Beni e servizi interni

Fonte: LSEG Datastream. Fonti: BNS e UST.

24 21.04.2026 La Banca nazionale svizzera e la sua politica monetaria | Attilio Zanetti| © Banca nazionale svizzera

SNB BNS =F



Misure di politica monetaria: abbassamento del tasso guida BNS

FASCIA OBIETTIVO PER IL LIBOR A 3 MESI E TASSO GUIDA BNS

%

N W s

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Libor a 3 mesi —— Tasso obiettivo Fascia obiettivo —— Tasso guida BNS

Fonti: Bloomberg, BNS.
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Le prospettive economiche sono soggette a rischi significativi, i

particolare a causa della situazione in Medio Oriente

Svizzera:

LIVELLO DEL PIL REALE 2026- circa 1%
Crescita annuale del PIL in percentuale 2027: circa 1,5%

n

LLm!

2023 2024 2025 2026

W Stati Uniti © Areadell'euro B Svizzera O Previsioni della BNS (19 marzo 2026)

Fonte: Refinitiv Datastream.

2027
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La BNS ha mantenuto invariato il proprio tasso guida allo 0%; l'inflazione
dovrebbe aumentare a un ritmo piu sostenuto nei prossimi trimestri

PREVISIONE CONDIZIONATA DI INFLAZIONE DEL MARZO 2026
Variazione percentuale dell'indice nazionale del prezzi al consumo rispetto all’anno precedente
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Inflazione - Prgvisione del marzo 2026, Previsione del dicembre 2025,
tasso guida BNS 0,0% tasso guida BNS 0,0%

Fonti: BNS e UST.
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Grazie per la vostra attenzione!

© Banca nazionale svizzera
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