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Torna Re dollaro (ma per quanto?)

Secondo gli analisti dopo quota 1,15 ¢ prevedibile un rimbalzo dell'euro. Effetti valutari gia scontati dalle Borse

di Pieremilio Gadda

e dollaro € tornato? Se lo stan-

no chiedendo in molti dopo

cinque settimane consecutive
di sprint del biglietto verde: il cambio
con l'euro € sceso sotto quota 1,17 co-
me non accadeva dallo scorso no-
vembre. E il dollar index, I'indice che
misura le oscillazioni della divisa
americana in relazione a un paniere
divalute estere, vale 94 punti, ai mas-
simi degli ultimi cinque mesi. Il tema
ha implicazioni non irrilevanti. Non
solo per la velocita del movimento,
cinque o sei punti percentuali in po-
co pilt di un mese, che si traducono
per gli investitori europei in un effet-
to positivo di analoga entita su tutti
gli asset e i singoli titoli detenuti in
dollari. Ma anche per le conseguenze
indirette su alcune classi di attivo,
specialmente mercati emergenti e
materie prime, e sul conto economi-
co delle aziende maggiormente voca-
te allexport.

Dunque, avremo un super-dollaro?
Secondo molti economisti, il bigliet-
to verde pud recuperare ancora terre-
no, ma il movimento dovrebbe estin-
guersi nell'arco di poche settimane.
Una conferma sembra arrivare dal-
I'analisi tecnica. «In questa fase, il
dollarindex puo salire fino ai g5 pun-
ti, con il cambio euro dollaro in avvi-
cinamento a 1,1550. A quel punto, pe-
10, dovrebbe verificarsi un rimbalzo
della moneta unica, verso 1,1950»,
sentenzia Marcello Renna, analista di
Banca Akros. Non € solo questione di
grafici e fattori tecnici. Nel tempo, in-
fatti, il peso relativo delle variabili
che condizionano le divise evolve: se
nelle ultime settimane il differenzia-

le di crescita e dei tassi d’interesse tra
le due sponde dell’Atlantico — pil
vigorosi negli Usa, meno in Eurozona
— ha giocato a favore del dollaro,
«presto torneranno in auge altre for-
ze —avverte Marco Vailati, responsa-
bile ricerca e investimenti di Cassa
Lombarda —. Da un lato, nel medio
termine, la divisa Usa € vulnerabile al
doppio deficit, di bilancio e delle par-
tite correnti. E poi, dal mese di luglio,
mi aspetto un recupero dell’Eurozo-
na, sia sul fronte politico che econo-
mico: consentirebbe alla Bee di ri-
prendere in mano il percorso di nor-
malizzazione monetaria».

Morale, 'euro presto potrebbe tor-
nare a rafforzarsi verso il punto di
equilibrio con il dollaro, stimato dal-
I'analista di Cassa Lombarda attorno
a 1,25 in base alla parita dei poteri
d’acquisto. Lo stesso livello ipotizzato
per la fine dell'anno da Monica De-
fend, head of strategy di Amundi.
«Significa — spiega Defend — che le
pressioni subite negli ultimi mesi dai
Paesi emergenti potrebbero essere
ridimensionate. Noi rimaniamo su
una posizione attendista, perché cre-
diamo che alcuni Paesi abbiano mi-
gliorato i propri fondamentali e ri-
dotto le fragilita: valuteremo unripo-
sizionamento seleftivo sui mercati
meno sviluppati dopo l'estate». A pe-
nalizzare 'area emergente, del resto,
€ stato anche il sollevamento della
curva dei tassi americani. «Da qui a
fine anno mi aspetto che il decennale
Usa simuovatrail 3 eil 3,15%. Oltre la
soglia del 3,20% comincerei a preoc-
cuparmi. Ma molto dipendera anche
dalla velocita della risalita», precisa
Defend.

Se fosse confermata una nuova in-
versione di marcia del dollaro, dice
Vailati, potrebbe rappresentare una

buona finestra d’ingresso nei mercati
emergenti, «sia sull'azionario, a con-
dizione che la ripresa globale torni a
consolidarsi, sia trai bond». Intanto,
negli ultimi mesi, anche i Paesi svi-
luppati hanno fatto i conti con le
oscillazioni della divisa. «L’euro ha
preso fiato, é una ragione in pitt per
avere fiducia sull'azionario Europa»,
argomenta Defend. Non é un caso se,
nonostante la netta sovraperforman-
ce di Wall Street nella partita delle tri-
mestrali - con utili vicini al 25% per
I'S&Pr00, secondo Factset, contro il
6,5% stimato per lo Stoxx Europe 600
—I'Eurozona ha guadagnato in Borsa
circa tre punti, contro 1o 0,5% ceduto
dall’America. «Gli investitori hanno
iniziato a scontare gli effetti benefici
perleaziende del Vecchio Continente
— spiega Vailati — ma buona parte é
gia nei prezzi. Per questa ragione, an-
che in vista di un possibile apprezza-
mento dell'euro, 1a nostra preferenza
in questo momento va a Wall Street».
Del resto, da qui in avanti, «la situa-
zione politica in Italia non dovrebbe
incidere in modo significativo sul
cambio — osserva Defend — even-
tuali tensioni potrebbero scaricarsi
pit sui Btp che sull'euro». E le mate-
rie prime? La tendenziale correlazio-
ne inversa dei prezzi con 'andamen-
to del dollaro, valuta di denomina-
zione delle commodity, non é infalli-
bile. Per esempio, il petrolio oggi
pare guidato soprattutto da logiche
di domanda e offerta. «Il nostro tar-
get per il Wti é tra 6oe 70 dollari al ba-
rile, che possono diventare 70/80 se
si mette in conto un’escalation di ten-
sione geo-politica», precisa Defend.
L'oro, al contrario-soffre. Ma per una
concomitanza di venti contrari: il
dollaro, certo, maancheitassiin rial-

zo e l'inflazione ancora contenuta.
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Cosi la rimonta
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