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In una settimana il biglietto verde si é rafforzato di quasi il 3% sulla scia degli aumenti di rendimento del TBond

Super dollaro tonifica (per poco) Fexport Ue

Valuta Usa spinta dalla speculazione, ma i fondamentali sostengono I'euro

mm Scttimanadiribassoperl'euro,passato  poraneo: per ora ¢ frutto pit1 di ﬂggmsn— termine il trend potrebbe dunque invertir-
da1,2374 dollarial minimo di1,zos6ieripo-  menti dei portafogli speculativi, colti in  si: i fondamentali dell'economia sembre-
meriggio: un indebolimento pari al 2,57%.  contropiededalbalzodeirendimentideiti- rebbero spingere verso il rafforzamento
Un trend che haridato fiato all'export del-  toli di Stato Usa oltre il 39, che diunvero  dell’euro. Longo e Franceschi » pagina2
I'Eurozona, ma che potrebbe essere tem-  cambio di visione sul mercato. Nel medio

Mercati globali

LA «SVOLTA» VALUTARIA

I motivi per leuro forte

La crescita del debito Usa, la bilancia
commerciale, le prospettive sulla Bce

I motivi per 'euro debole
1l differenziale tra i tassi Usa ed europei
& sui massimi: questo sostiene il dollaro

Mini-euro aiuta (per poco) 'export

Il dollaro spinto dalla speculazione, ma i fondamentali sostengono la valuta Ue

Morya Longo

W Esportatori europei e italiani
nonfatevitroppeillusioni:I'indebo-
limento improvviso dell’euro sul
dollaro di questi giorni potrebbe es-
seretemporaneo.Ilribassodelcam-
bio da1,2374 del 18 aprile al minimo
di1,2056 toccato ieri nel primo po-
meriggio (che significaun indeboli-
mento della moneta unica pari al
2,57%) potrebbe avere il fiato corto.
Perché per oraé frutto pitt di aggiu-
stamenti dei portafogli speculativi,
colti in contropiede dal balzo dei
rendimentideititoli di Stato Usaol-
treil396,chediunvero cambiodivi-
sionesul mercato.Nelmediotermi-
ne il trend potrebbe dunque inver-
tirsi di nuovo: i fondamentali del-
Peconomia sembrerebbero infatti
spingere tutt'ora dall’altra parte.
Cioéversoilrafforzamento dell’eu-
ro. O, quantomeno, non verso il suo
indebolimento.
Leragionidell’inversioneal
Fino a pochi giorni fala speculazio-
ne scommetteva sul dollaro debole
esull’euroforte.Lodimostranoida-
tidiBank of America,secondocuila
scommessa ribassista sul dollaro
erala seconda pili gettonata specu-
lazione sui mercati finanziari. Lo
confermano anche idati della Cftc,
secondo cui la speculazione rialzi-
sta sull’euro attraverso i futures ha
addirittura toccato i massimi stori-
ci. Persino gli investitori istituzio-
nalisimuovononellastessadirezio-
ne: lo certifica un'indicatore elabo-
rato da Amundi (aggiornato al 24
aprile),secondocuiildollaroelava-
lutatraquelle del Giopitisottopesa-

ta nei portafogli e I'euro quella pili
sovrappesata.  Insomma: tutti
scommettono, 0 almeno scommet-
tevano fino a pochi giorni fa, sul su-
per-euroesul dollarodebole.

Ma questa settimana € accaduto
unevento che hamischiato le carte
in tavola: il rendimento dei titoli di
Stato Usa decennali ¢ salito oltre il
3%. Questo evento ha ridato appeal
ai titoli di Stato Usa, creando un im-
provviso flusso di capitali verso il
mercato americano. Il dollaro &
quindi rincarato su tutte le valute.
Euro incluso. Cosi molti investitori
che speculavano al ribasso sul bi-
gliettoverdesisonotrovatispiazza-
ti e hanno dovuto correre ai ripari.
Comprando dollari. Non solo. Gio-
vedi 26 aprile - racconta da Londra
AndreaFioravanti, portfolio mana-
ger specializzato in valute - sono
scadute alle ore 16 alcune opzioni
put sull'euro/dollaro con prezzo di
esercizio a 1,22 per un importo di 5
miliardi. «Questo ha eliminato una
sortaditappo che tenevalamoneta
unicaancoratasuquellivello»,spie-
ga Fioravanti. Non ¢ un caso che in
solizominuti, proprioapartiredalle
16 di giovedi quando Draghi aveva
gia finito di parlare, Peuro sia spro-
fondato da oltre 1,22 a1,2104. Tutto
questoconfermache ilribassodella
moneta unica di questa settimana¢
stato fomentato dallaspeculazione.
Cheedibreve periodo.

Leragioni dell’euroforte

Sesiguardanoifondamentali,quelli
cheguidanoimercatinelmedioter-
mine, lastoriasembradiversa:molti
fattori sembrano spingere verso il
rafforzamento dell’euro. O. quato-

meno, limitano il suo indebolimen-
to.Il primo élapoliticafiscalediDo-
nald Trump. Il mercato crede che
possasurriscaldare'economiaUsa
nel 2018, creando pero debito e defi-
citinfuturo.Questo-storicamente-
hauneffetto depressivosul dollaro.

Il secondo motivo ¢ legato alle
banche centrali. E vero che la Fed
sta alzando i tassi (il che dovrebbe
rendereil dollaro pitiattraente), ma
¢ anche vero che il mercato guarda
inprospettiva:saralaBcead alzarei
tassi prima o poi. Questo avvantag-
gia dunque I'euro. A tenere alta la
monetaunicac’é poiun terzo moti-
vo: il deficit commerciale Usa nei

confronti dell’Europa. E un quarto:
le banche centrali dei Paesi emer-
genti sono ancora sotto-esposte
sull’euro. «Questo - spiega Fiora-
vanti-creaunadomandadimoneta
europeay. Tutti validi motivi, que-
sti, per ritenere che I'euro tornera
adapprezzarsi.Lapensa cosiMoni-
ca Defend, head of strategy di
Amundi: «Secondoinostrimodelli
diequilibriose anchel'eurosalissea
1,24, il dollaro sarebbe ancora so-
pravvalutato. Figurarsi ora che il
cambio intorno a1.21».
Leragionidell’eurodebole
Inrealtacisarebbeancheunmotivo
che giustificherebbe un indeboli-
mento dell’euro: il fatto che negli
Usa i tassi d'interesse sono ben pilt
elevati che in Europa dovrebbe
spingere i flussi di capitali verso
l‘Amerlca, E apprezzare il dollaro
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FrancescoCastelli, CfadiBanor Ca-
pital - L'ultimavolta che il differen-
ziale dei tassi e stato cosi alto, ’'euro
eradebolissimoinfatti».

Ma secondo alcuni questo mec-
canismo ormai funziona poco. «I
tassisonodistortidallebanche cen-
trali- osserva Defend - Questo non
permette allanormale idraulicadei
mercati di funzionare, per cuile va-
lute si stanno muovendo senza te-
nere molto contodi questo fattore. T
paradigmi classici non funzionano
pity. Morale: nella bilancia del
cambio euro/dollaro, sembra che il
“piatto” con le motivazioni per raf-
forzare la moneta unica siano pitt
pesanti. Cosl pensano alcuni. Non
tutti: c’echi,comeHsbc, harivistoal
ribasso le stime sull’euro/dollaro.
Ancheperchésel’economia Uedo-
vesse rallentare davvero, allora i
fondamentali potrebbero pendere
dinuovoversol’euro debole.

S omoryalongo
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Il tiro alla fune tra euro e dollaro

DIFFERENZIALE DEI TASSI USA-EUROPA E CAMBIO CON L’EURO
Andamento dello Spread tra i tassi a 2 anni Usa e i tassi a 2 anni tedeschi, confrontato con 'andamento
del cambio tra euro e dollaro
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POSIZIONAMENTO DEGLI INVESTITORI
Sovrappesi e sottopesi degli investitori istituzionali e speculativi sulle valute del G10.
Dati in percentuale rispetto agli ultimi 5 anni
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