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Dollaro in picchiata, corsa alle coperture

I derivati che assicurano
contro il rischio cambi
sono ai massimi da un anno

Merecati e geopolitica

Dollaro in picchiata: ieri ha toccato
quota 1,18 contro I'euro e nel primo
semestre del 2025 si & deprezzato a
una velocita che non si vedeva dal
1973.Lacadutadel bigliettoverdeal-
larma gli operatoridimercatoeleim-

MoryaLongo —apag 3

prese chehanno costiin euro e fattu-
rato in dollari. Non a caso i derivati
che proteggono dalrischio cambiso-
no saliti ai massimi da agosto 2024,
all'epocadellacrisidelloyen.

I1 mini dollaro spaventa gli investitori:
scatta la corsa a comprare le coperture

Mercati. La violenta caduta del biglietto verde allarma operatori di mercato e imprenditori che hanno costi in euro e fatturato
in dollari: i derivati che proteggono dal rischio cambi ai massimi da agosto 2024, all'epoca dell'improvvisa crisi dello yen

‘ Pictet WM: assicurare
100 milioni di euro
dal deprezzamento
del dollaro costa 2,2
milioni: il top da tre anni

Morya Longo

«La quotazione attuale del dollaro
noneé suiminimi storici, maadavere
una valenza storica € la velocita del
suodeterioramento». Alessandra Lo-
sito, Country Head Italia di Pictet We-
alth Management, centrail punto: tra
itantisconvolgimentiportati daDo-
nald Trump suimercatifinanziari, c’e
laviolenta cadutadel biglietto verde.
Nel primo semestre si¢ deprezzatoa
una velocita che non si vedeva dal
1973, arrivandointornoai8sull’eu-
ro. Il problema & che un movimento
cosibruscononpassaindennetraim-
prese e investitori: siale aziende che
hanno costi in euro ma fatturato in
dollarij, sia gli investitori esposti sui
mercati statunitensi ne subiscono
inevitabilmente il colpo.
Unamisuradel “dolore” che azien-
deeinvestitoristanno provandoé data
dalla corsaacomprare coperture(at-
traverso contratti derivati) contro il
deprezzamentodel dollaro: siamotor-
nati sui massimi dallo scorso agosto,
quando il mercato impazzi per I'im-
provvisacrisidelloyen. Nonunnume-
ro clamoroso, certo, masignificativo:
leimprese egliinvestitoriespostisugli
Stati Unitistanno soffrendo peril velo-
cecrollodel dollaro. E corronoairipari.
Pagando (caro)la copertura.

Le cause del mini-dollaro
Aprimavistalacadutadel dollaropo-

trebbe sembrare una vittoria di
Trump. Perché indebolire il biglietto
verde eraun suo obiettivo strategico,
per facilitare le esportazioni delle
aziende statunitensiedunqueriequi-
librare (insieme ai dazi) la bilancia
commerciale Usa. Mala sua intenzio-
neeradirealizzare questo obiettivoat-
traverso un accordo con vari Paesi (il
rapportodel suo consulenteeconomi-
coStephen Miranlodefinisce «accor-
dodiMar-a-Lago»).Inveceladebolez-
zadel dollaroéarrivata perunmotivo
diverso:larelativa perditadicredibili-
tadegli Stati Uniti eil calo della fiducia
globale. «E difficile trovareun modello
che spieghi i motivi della caduta del
dollaro - osserva Losito —. Conside-
rando cheitassieuropeidellaBcesono
scesi mentre quelli statunitensi della
Fedsonorimastifermi, inrealtaildol-
laro avrebbe dovuto apprezzarsi. In-
vecesiedeprezzato.Ildollaro nonsta
dunque pittseguendoil differenziale
deitassitra EuropaeUsa, maediven-
tatountermometrodella fiducia o sfi-
ducia degli investitori».
Traimotivichehannocausatoque-
sta ondata di sfiducia c’e la guerra
apertatra Trump eil presidente della
Fed Jerome Powell. Proprio pochi
giorni fa il presidente Usa ha definito
Powell «unapersonastupida» che «fa
spendere 9oo miliardi di dollari agli
Stati Uniti (per servire il debito) solo
perché nonriduceitassidiinteresses.
Sebbenelacifrasiadeltuttoinventata,
ai mercatipreoccupalapossibile per-
ditadiindipendenzadellaFed. «Que-
sti continui attacchi pesano sul dollaro
—osserva Giuseppe Patara, head of
portfolio managementItaly diPictet

‘WM -, Bastipensare chequandoar-
rivano notizie che potenzialmente
dovrebbero far rimbalzarelavaluta

Usa, quest’ultima non sale se non

marginalmente».,

Certo,lamoneta statunitense re-
stalaprincipale valutadiriservaglo-
bale delle banche centrali, resta quel-

la «su cuisibasail92% degli scambi

commerciali del mondo»: questo ter-
ra il dollaro forte strutturalmente.
Perun futuro prevedibile. Tanto che
Pictet WM lovede,a fineanno, intor-
noai,6sull’euro. Cioé nonlontano
daivaloriattuali. Ma la sfiducia ¢ pal-
pabile e si vede nel fatto cheil primo
semestre 2025 e stato il peggiore, per
il biglietto verde, dal 1973.

Le conseguenze

Ovviamentequesto & unproblemaper
chihaa che fare conil dollaro. Le im-
prese per esempio. «Molte aziende
hanno costi in euro ma fatturano in
dollarisul mercato Usa— osserva Losi-
to—.Perloroilbrusco calodel dollaro
significa svalutare i ricavi, a parita di
costi. Per questo sivede un forteincre-
mentodelle coperture delrischio cam-
bio attraversoderivati». Perloro € un
modo per limitare i danni. E vero che
coprirsidal rischio-cambio costa: at-
tualmente per assicurare dal deprez-
zamentodel dollaro100 milionidieu-
robisognapagare 2,2 milioni. Il costo
éalmassimodal giugno 2022.Maéan-
cheverocheinquestomodole impre-

UOHE o

-

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1956 - T.1956



03-LUG-2025
dapag. 1-3/ foglio2/2

2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini
Tiratura: 60832 Diffusione: 117187 Lettori: 675000 (DS0006901)

L DATA STAMPA

44°Anniversario

se esposte sugli Stati Uniti evitano di
veder svalutareilloro fatturatodeno-
minatoindollari. Perleaziendec’e poi
iltemadell'incertezza permanente: «Il
problema non sonoidaziinsé, mala
loro imprevedibilita — spiegaLosito—.
Se cifosse certezza, leimprese potreb-
bero ripensare le loro catene globali
delle forniture e adeguarsi al nuovo
scenario. Ma se non ¢’¢, non possono
farenullae sonocostrettearidurregli

investimenti». Gli investitori finanzia-
riaffrontanogli stessi problemi. «Tan-
ti hanno utr'esposizione sui mercati
statunitensi e non vogliono ridurla,
data I'importanza di Wall Street nei
portafogli — osserva Losito —. Il proble-
maé chela caduta deldollaroriducei
loro guadagni. Ecco perché anche gli
investitoristannoaumentandole co-
perture sul rischio cambio».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Pil richieste di copertura contro il mini-dollaro

Open interest netto dei futures in euro. Numero di contratti e andamento dell’euro/dollaro

NUMERO DEI CONTRATTI

Scala sinistra

120

CAMBIO EURO/DOLLARO
Scala destra

1,14

104

04/2024

06/2024

08/2024

10/2024

12/2024

02/2025

04/2025

Fonte: Pictet Wealth Management

Biglietto verde. |l dollaro non si era mai svalutato cosiin frettadal 1973
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