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I gestori: il biglietto verde
si rafforzerà, ma l'euro
può contare sul Recovery

Le previsioni

Sulle valute interagiscono
forze contrapposte, che
possono creare alti e bassi

Isabella Della Valle

In generale, l'idea di gestori e analisti
è che nei prossimi mesi il dollaro si
muova al rialzo, seppur in maniera
discontinua. Gli operatori, tuttavia,
sottolineano come le prospettive di
recupero dell'Europa possano aiuta-
re l'euro nel medio termine. Nel bre-
ve periodo, comunque, gli scenari
economici che cercano di inquadrare
la staffetta tra Europa e Stati Uniti
propendono per la ripresa della va-
luta a stelle e strisce, sospesa tra una
crescita economica significativa,
l'aumento dell'inflazione e i dubbi
sulla politica monetaria della Fed.

«A breve sarà facile assistere a
un nuovo rafforzamento del dolla-
ro - sostiene Luciano Turba di As-
siomForex -, dovuto alla maggiore
velocità di ripresa dell'economia
Usa rispetto a quella europea grazie
al fatto che sono più avanti sulla
lotta alla pandemia. I dati macro
europei stanno anch'essi miglio-
rando, ma solo marginalmente,
perché pesano le incertezze sul pia-
no vaccinale e per lockdown a mac-
chia di leopardo».

Il fatto che l'economia globale si
stia riprendendo dal peggior crollo
economico dagli anni '3o e che qual-
siasi decisione di investimento di-
penderà dall'evoluzione del dollaro
è il punto di partenza nelle conside-
razioni di Monica Defend, Global
Head of Research di Amundi . «At-
tualmente le forze a medio e breve
termine sono disallineate, sugge-
rendo un ambiente difficile per il
dollaro - afferma -. Nel breve termi-
ne, gli stimoli fiscali stanno creando
un premio alla crescita degli Stati
Uniti rispetto al resto del mondo,
suggerendo che gli afflussi interna-

zionali di capitale dovrebbero rima-
nere ancorati alle attività in dollari.
Ci aspettiamo che questo effetto
prevalga e compensi qualsiasi pre-
occupazione per gli squilibri statu-
nitensi». Secondo Defend questo
dovrebbe mantenere il dollaro nel-
l'intervallo 1,16-1,18 alla fine del
2021. «Tale tendenza - prosegue -
dovrebbe però essere irregolare,
poiché qualsiasi consolidamento dei
tassi Usa potrebbe causare un inde-
bolimento del dollaro. Ci aspettiamo
che le valute a basso rendimento -
franco svizzero e yen giapponese -
siano deboli rispetto al dollaro,
mentre le valute legate alle materie
prime potrebbero sovraperformare
il dollaro e invertire tale tendenza
non appena le aspettative di infla-
zione si stabilizzeranno». Lo scena-
rio delineato nel medio termine da
Defend è che le enormi iniezioni di
liquidità e il deterioramento della
posizione fiscale Usa penalizzino il
dollaro «puntando a un deprezza-
mento e forse anche un sell-off, sulla
base di un'erosione della fiducia de-
gli investitori» conclude.

La premessa di Silvia Dall'Angelo,
senior economist per la divisione in-
ternazionale di Federated Hermes è
che da inizio anno il dollaro si sia
rafforzato molto per la divergenza
tra le prospettive di ripresa per l'eco-
nomia americana e quella europea,
che a loro volta si misurano in base
alle differenze nel progresso dei ri-
spettivi programmi di vaccinazione
e di stimolo fiscale. «Il dollaro ri-
marrà probabilmente sostenuto nei
prossimi mesi - spiega l'esperta - e il
cambio con l'euro potrebbe chiude-
re il 2021 a un livello simile a quello
di inizio anno, circa 1,22, anche se
verso fine anno le dinamiche do-
vrebbero cambiare». Il differenziale
nelle aspettative di crescita tra Usa e
zona Euro dovrebbe quindi ridursi,
visto che il programma di vaccina-
zione europeo dovrebbe accelerare
e i primi fondi del Recovery fund do-
vrebbero essere stanziati nella se-
conda metà dell'anno. «Un possibile
annuncio di tapering da parte della
Fed intorno metà anno - prosegue -
potrebbe inoltre dare nuovo slancio

al dollaro ma la retorica della Fed
dovrebbe rimanere cauta, limitando
il rafforzamento della valuta. Inol-
tre, a fine 2020 la Fed ha adottato
una nuova strategia di average infla-
tion targeting, che si tradurrà in una
politica monetaria più accomodante
rispetto alla Bce. Anche il marcato
disavanzo delle partite correnti
combinato a un deficit di bilancio
record, dovrebbe validare la debo-
lezza del dollaro».

Antonio Anniballe, portfolio ma-
nager di Gam (Italia) Sgr, ritiene che
sull'euro-dollaro agiscano forze
contrastanti e che la parità del potere
d'acquisto segnali una netta soprav-
valutazione del biglietto verde.
«Tuttavia, negli ultimi mesi - spiega
-, la chiusura di posizioni pro-euro
da parte degli operatori, a seguito di
dati economici Usa molto positivi, ha
favorito il recupero della valuta Usa.
Riteniamo che nel medio termine,
dopo la correzione fisiologica cui
stiamo assistendo, l'uscita più rapi-
da degli Usa dalla crisi pandemica e
misure monetarie "estreme" offri-
ranno nuova spinta al dollaro».

«Ci aspettiamo un graduale ap-
prezzamento del cambio euro/dol-
laro nel prossimo trimestre a seguito
dell'accelerazione della campagna di
vaccinazione europea e dell'allenta-
mento dei lockdown». E la posizione
di Gene Frieda, il global strategist di
Pimco, convinto che durante il pri-
mo trimestre il mercato sia diventato
troppo pessimista sulle prospettive
di ripresa europea, mentre la ripresa
più rapida è una condizione prelimi-
nare per l'apprezzamento del cam-
bio euro/dollaro. «Ci aspettiamo che
il driver principale nel corso dell'an-
no -prosegue Frieda - sia l'evoluzio-
ne delle aspettative di crescita e in-
flazione negli Stati Uniti e i loro effet-
ti sul pricing dei tassi di interesse
della Fed». Il mercato obbligaziona-
rio ha già scontato dati statunitensi
molto forti per i prossimi trimestri,
stabilendo una soglia più elevata per
un ulteriore movimento verso l'alto
dei tassì Usa. «Tuttavia - conclude -,
ci aspettiamo che i tassi alla fine si
spingeranno più in alto, ampliando
il divario rispetto alle loro contro-
parti europee».
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La partita del 2021. L'andamento del dollaro sarà determinante sul mercato
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