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Superdollaro, quasi parita con I'euro

Valute, Da un lato in Usa aumentano al 907% le aspettative di un rialzo dei tassi Fed di 75 punti base, dall'altro in Europa fa paura
la crisi del gas e calano le attese sulla Bee. Il biglietto verde arriva al massimo da 24 anni sullo yen e tocca il top su tutte le valute

Morya Longo

Unoauno. Uneuro vale un dollaro.
Per la prima volta dal dicembre del
2002, il biglietto verde riaggancia
(quasi)la parita sulla moneta uni-
caeuropea. [eri il cambio & infatti
sceso finoa un minimo di1,0053,
a un soffio quindi dalla parita che
non sivedeva da 2o anni. Ma non
ésololeuro a cadere cosiin basso:
il dollare ha toccato proprio ieri i
massimida 24 anni anche sulloyen
ed é tornato al top dall’ottobre del
2002 SU un paniere composto dalle
sei maggiori valute globali. Daini-
zio anno, rispetto alla valuta statu-
nitense, lo yen ha persoili6,2%,1a
corona svedese il 14,7%, lasterlina
il12%, I'euro I'11,4%, il dollaro neo-
zelandese il 10,3%. Sarebbe pero
shagliato dire che la parita tra euro
e valuta Usa sia solo “merito” del
super-dollaro: in realta a causare
questi movimenti tellurici sul
mercato dei cambi sono vari fattori
concomitanti. E uno di questi - il
peggiore - riguarda 'Europa.

La guerradel gas

A pesare sull’euro, ieri, & stato il
blocco del gasdotto North Stream
1, quello che porta il gas in Germa-
nia dalla Russia. leri, come di con-
sueto ognianno, il gasdotto é stato
infatti bloccato per le manuten-
zionidiroutine. Ma dato che que-

Primo Piano

stonon éunanno diroutine, trale
cancellerie europee e sul mercato
si&intensificato il timore che dopo
i10consuetigiorni necessariperi
lavori di manutenzione, Mosca
possa non riaprire i rubinetti. In-
somma: sul mercato siteme, sem-
pre pili, una vera e propria crisidel
gas. Che, in termini economici, si-
gnificarecessione. A partire dalla
prima economia europea, quella
tedesca, che pit di tutte dipende
dal gas russo.

Questo ha ridimensionato ulte-
riormente le attese sulle prossime
mosse della Bee. Se qualche setti-
mana fasi pensava che il z1luglio
avrebbe alzatoitassidizsodiso
punti base, ora il mercato ipotizza
solo 25. Anche perché i 10 giorni
della manutenzione del gasdotto
North Stream 1 finiscono proprio
il 21 luglio: & probabile che la Bce
aspetti di vedere cosa accada dopo,
prima di fare passiche rischiano di
essere pit lunghi della gamba. A
settembre il mercato ancora pensa
che possa arrivare un rialzo di 50
punti base, ma le probabilita sono
un po’ calate. Insomma: la crisi del
gas aumenta il rischio di recessio-
ne e dungue riduce le attese sui
rialzi dei tassi in Europa. Quesio
schiaccia I'euro verso il basso.

Lastretta Fed
Diametralmente opposta la situa-
zione negli Usa. Gli Stati Uniti non

Il mercato delle monete

-16,2%

LO YEN DA INIZIO ANNO

Da inizio anno, rispetto alla valuta
statunitense, lo yen ha persoil
16,2%, la corona svedese i 14,7%, la
sterlinail 12% e l'euro1'11,4%

sono dipendenti dal gas russo,
anzisono autonomidal punto di
vista energetico. Inoltre gli ultimi
dati sul mercatodel lavoro di ve-
nerdi (in attesa di quelli sull'in-
flazione mercoledi) hanno mo-
strato una certa resistenza del-
I'economia Usa. Morale: il merca-
Lo si aspetta che a fine luglio la
Fed alziitassidialtri 75 puntiba-
se, con una probabiliti che ormai
& salita al 9o%.

Queste opposte aspettative
(maggioririalzideitassiinUsae
minoriin Europa) hanno allarga-
to il differenziale tra i rendimenti
dei titoli di Stato statunitensi e
tedeschi: sulla scadenza biennale
orai titoliUsarendono 2,61 punti
percentuali in piu di quelli tede-
schi, controi 2,21 diinizio luglio.
Su quella decennale il differen-
ziale si & allargato da 1,55 a 1,74
punti percentuali. Segno che ne-
gli Usa i tassi si fanno relativa-
mente sempre pil elevati che in
Europa. Questo attira i flussi di
capitalisul dollaro, a scapito del-
I'euro. Il mercato teme che i forti
rialzi dei tassi Fed prima o poi
porteranno und recessione anche
negli Usa, bene inteso, ma dopo
quella europea: «Ormai si sconta
il fatto che le note dolenti arrivino
prima in Europas, osserva Anto-
nio Cesarano, chief global strate-
gist di Intermonte.

BORSE IN FRENATA
L'attesa per le trimestrali Usa pesa
sulle Borse: Milano -0,95%, Parigi

ancora, in serata, le Borse Usa.

-0,61%, Francoforte -1,40%. Peggio

Recessione globale?

Ma questo non basta a spiegare la
forzadel dollarosu tutte le valute
del mondo. Ci sono fattori specifici
inogniStato (in Giappone il mer-
cato scommette per esempio su
politiche monetarie rilassate piia
lungo dopole ultime elezioni), ma
¢'2 anche un fattore generale che
sostiene il dollaro: il mercato ini-
Zia a scontare con sempre maggio-
re insistenza una recessione glo-
bale. «Questo spinge i capitali a
fuggire sul dollaro, anche perché
gli Stati Uniti sistanno dimostran-
do piti resilienti dal punto di vista
economico, oltre ad ayere I'indi-
pendenza energetican, osserva
Giuseppe Sersale di Anthilia. Cosi
il dollaro vola su tutte le valute.

utili aziendali in arrivo
Ma tutte queste previsioni sulla
forza dell’'economia americana ri-
gchiano di essere messe a dura
provadall'imminente stagione dei
conti trimestrali negli Stati Uniri.
Si inizia giovedi con le banche. Il
mercato guarda con attenzione a
questi conti, perché saranno la
cartina di tornasole proprio sulla
resistenza dell’economia a stelle e
strisce. Proprio questo ieri ha pe-
satosulle Borse, europee e ameri-
cane: Milano -o0,95%, Parigi
-0,61%, Francoforte -1,40%. Peggio
ancora, in serata, le Borse Usa.
EHPRCOUZIONE MSERVATA
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La caduta dell’euro
Dollaro/euro da inizio anno
; 31 DIC 2021
115 1.14 RIVALUTAZIONE DOLLARO  SVALUTAZIONE EURO
+12,8%a -11,4%~
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GLIEFFETTI DELL'EURO DEBOLE
Chi ci guadagna, chi perde Il rebus delle materie-prime 6 ::‘ﬁﬁi::?teme ———
Fondamentalmente un dollaro Questasituazione coincide perd lereconsioniaiabala:
forte rappresenta uno svantaggio  con una fase di mercato sissero antn egi capit;li
perchicompradall’esteroin Usa caratterizzata daun forte :ul do[lar": egsu liUsa
(costretto ad acquistareaundelta  incremento dei prezzi di molte indipendenti stﬁl’ener ia
superiore rispettoal passato)eun  materie prime energetiche, P &
vantaggio per chivende allestero,  spesso prezzate in dollar, che
negli Usa e nel paesi dell'area del penalizza i conti economici di
dollaro. Svantaggia chi compra molte imprese, soprattutto quelle
semilavoratio componentisticaa  che non sono in grado di
stelle e strisce e favorisce invece wribaltare» gli extracosti sul
'export, perché rende pil cansumatore finale. Il super-
«convenientis o competitivii dollaro rischia di zavorrare
prodotti italiani: una spintain pid ulteriormente molte realta,
per un sistemache, nel 2021, ha (soprattutto quelle piccole e non
battuto ogni record raggiungendo  agganciate ai mercati export) e di
quota 510 miliardi,conun +24,4%  stemperare, se non in alcuni casi
negli Usa, sullasciadiuna carsa annullare, gli effetti benefici
del biglietto verde che inrealta@in  sull'export di chi presidia gia
attoda pid diunanno. questi mercati.
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