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Il cambio con il dollaro & sceso sotto quota 1,13 per via delle
di Ester Corvi

cosi bassi occorre tor-

nare all'estate del

2020. Sul mercato va-

lutario l'euro vener-
di 19 ha perso ulteriormente
terreno, scivolando sotto quota
1,13 dollari. 1l cross con il bi-
giietto verde siemosso al ribas-
so nell'ultima settimana, spin-
to pin dalla forza della valuta
Usache dalla debolezza dell'eu-
ro, dopo i dati sull'inflazione
americana, che salendo in otto-
bre a un massimo trentennale
(6,29%), hanno rafforzato la tesi
diunintervento pit aggressivo
della Fed per calmierareiprez-
zi, mentre la Banca centrale eu-
ropea mantiene un atteggia-
mento attendista. «Se I'inflazio-
ne rimane, anche se su livelli
pin bassi, la Fed dovra alzare i
tassinel 2022 per due o tre vol-
te nella seconda meta dell’'an-

no. Il dollaro diventa cosi inte-
ressante come remunerazione
per gli investitori europei e co-
me bene rifugio per le econo-
mie emergenti. Con le nuove
curve, il dollaro restera forte fi-
1o ache la Bee non interverra,
ma sappiamo che cerchera di
farlo piu tardi possibile per di-
luire il debito pubblico della
Francia e dei Paesi del sud Eu-
ropa» dice Antonio De Negri,

diverse politiche monetarie adottate da Bee e Fed. Ora come vanno
er vederlo su liveli Modificate le strategie di portafoglio? I consigli dei money manager

Ideeperilmini-euro

: L'ANDAMENTO DEL CAMBIO EURO-DOLLARO NEGLI ULTIMI DUE ANNI

19 novembre 2019

19 novembre 2021

GRAFICA MF MILAND FINANZA

fondatore e ceo di Cirdan Capi-
tal. Del resto 'euro si & deprez-
zato recentemente contro tutte
le valute, dove il livello e le
aspettative di inflazione sono

iu elevate. «A parte il dollaro

sa, & successo anche con ster-
lina, dollaro canadese, real bra-
siliano, rublo e rupia indianas,
mette in evidenza Stefano
Gianti, analista di Swissquote.
«Pili le aspettative di inflazio-
ne sono alte, pitt & probabile
avereun anmento di tassidiin-
teresse di una certa intensita.
Gli investitori vengono glllxindi
incentivati a spingersi all’ ac-
quisto delle relative valute.
Inoltre, non essendo il rimbal-
zo del prodotto interno lordo
dell'Unione Europea in linea
con altre economie (delusione
tedesca in primis), perché non
acquistare altre monete rap-
presentative di economie che
potrebbero performare me-

%/}io?».

a il mini-euro cosa implica in
termini di scelte di portafoglio,
oltre a rendere ‘Piﬁ competitive
le esportazioni? Nel caso di un

investitore in euro con una per-
centuale importante di azioni
investite in dollari, un conti-
nuorafforzamento dellavaluta
americana comporta, a parita
dialtre condizioni, un migliora-
mento nei rendimenti, «Sul
fronte obbligazionario bisogna
pero fare attenzione perché i
rendimenti sono gia molto bas-
si e si potrebbe correre il ri-
schio di vedersi trasformare la
valuta del dollaro da safe ha-
ven a risk asset, dato il forte in-
debitamento degli Stati Uniti.
E bene monitorare i livelli per
un’adeguata copertura del cam-
bio nel caso di un’inversione
del trend» mette in guardia
Carlo De Luca, responsabile
Am Gamma Capital Markets.
Gianti fa invece notare che:
«Mentre negli Usa i rendimen-
ti dei titoli di stato sono pit al-
ti, in Europa esiste ancora una
montagna di emissioni statali
e corporate con rendimenti ne-

ativi (oltre 7 mila miliardi).

a caccia ai rendimenti ha per-
tanto “obbligato” molti gestori
acercareoccasioniin altre valu-

te, sfavorendo I'enro. Ora perod
il cambio euro/dollaro si trova
vieino ai minimia 18 mesi, e an-
che perquesto motivo potrebbe
essere interessante iniziare ad
accumulare posizioni, in diver-
se attivita: dall'aprire posizio-
ni direttamente sul cambio eu-
ro/dollare (vale soprattutto per
chial momento detiene investi-
menti in altre valute e che po-
trebbe approfittare dello scon-
to su euro) all'acquisto di azio-
ni, come ad esempio quelle dei
settori energetico e bancario».

Sulle caratteristiche del dolla-
ro, come elemento di decorrela-
zione da inserire in portafoglio,
pone invece I'accento De Negri:
«Ritengo che il 10-15% di dolla-
risia strutturale in un portafo-
glio di un investitore europeo e
non penso di sovra esporlo nem-
meno (Tuando laview tatticane
consiglierebbe una maggiore
percentuale. La quota di valu-
ta Usa abbassa fisiologicamen-
te i parametri di rischio (come
il value at risk)». L’enro debole
non altera invece materialmen-
tele le opinioni generali sull'as-
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set allocation dei money mana-
gerdi Lombard Odier, che siso-
no postil'obiettivodi 1,12 entro
lametadel 2022, anche ammet-
tendo che la Fed rimanga in at-
tesa. Kiran Kowshik, global Fx
strategist della banca elvetica,
precisa tuttavia, che «una delle
opportunita che potrebbe offri-
re e quella di detenere in parte
il reddito fisso statunitense su
base valutaria senza copertura
al posto dei titoli di stato euro-

Jerome Powell
Federal Reserve
——

pei. In termini di attivita che
ne trarrebbero vantaggio, a
condizione che la debolezza
dell'euro non sia il risultato di
unacrescita pitt debole di Euro-
landia ma di altri fattori, le so-
cietd e le azioni europee orien-
tate all'esportazione potrebbe-
ro beneficiarne. Infine, da un
punto di vista azionario, Kow-
shik preferisce i gruppi paneu-
ropel dove siagli utili che le va-
lutazioni hanno spazio per re-
cuperare il ritardo rispetto ai
mereati globali, (riproduzione
riservata)
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