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Dollaro in silenziosa caduta
da fine giugno ha perso il 5%

Dollaro in silenziosa
caduta: dafine
giugno ha perso il 5%

Monete

Silenziosamente il dollaro continua
perdere punti: su scala globale ha
accusatocalodel 5% dafine giugno.
Cosi, occhi puntati su Jackson Hole,
dove oggiil presidente Fed potreb-
be dareindicazioni sulle prossime
mosse. Ubs: euro troppo forte per
I'economiaUe. Cellino —apag. 2

Mercati. Occhi su Jackson Hole: il presidente Fed potrebbe dare indicazioni sulle prossime mosse

Avendere la valuta Usa soprattutto hedge fund e societa. Ubs: euro troppo forte per I'economia Ue

‘ Le posizioni ancora 6
«lunghe» dei fondi
fanno temere turbolenze,

ma ladebolezza
non sembra strutturale

Maximilian Cellino

Non sara forse uno degli argomenti
al centro del dibattito durante’an-
nuale simposio diJackson Hole che
entra nel vivo proprio oggi, ma
quello del dollaro minaccia di di-
ventare un caso. Nel silenzio quasi
assoluto, il biglietto verde ha infatti
subito su scala globale un deprez-
zamento di quasi il 5% da fine giu-
gno e la sua debolezza rischia di
turbare il quieto vivere di un merca-
to, quello valutario, che tranne
qualche eccezione (lo yen, per
esempio) non ha offerto spunti
eclatanti in tempi recenti. Ed & sicu-
ramente anche sotto questo parti-
colare aspetto chele parole deiban-
chieri centrali riuniti nella localita
montanadel Wyoming saranno va-
lutate con estrema attenzione.

1l dollaro viene da anni in cui era
stato capace di dare prova di forza,
grazie al sostegno delle mosse re-
strittive sui tassi dellaFederal Reser-
ve e anche perl’abitualeruolo di «be-

nerifugio» che & capace diinterpreta-
re a 360 gradi nelle fasi di tensione.
Proprio per questo motivo la fase di
debolezza (il dollar index &€ sceso ai
minimidell’annoeviaggiaaunlivello
inferioredicircail 10% rispettoai pic-
chiraggiunti nell’autunno 2022)éta-
le dasollevare interrogativi, cosico-
meilritornodi fiamma di valute quali
I'euro, balzato a sfiorare quota 1,12
per la prima volta da oltre un anno.

L’origine della crisi
Avendere dollari, secondo quanto
sostiene BofA Securities basandosi
sull’analisi di indici proprietari, sa-
rebberostatele societa e soprattutto
gli hedge fund. Questi ultimi man-
tengono tuttavia ancora posizioni
«lunghe», cioe rialziste, sulla valuta
Usa che sarebbero «vulnerabili» e
quindi potrebbero portare, nel caso
dovessero essere chiuse, verso
un’ulteriore fase di debolezza.

Al di 1a degli aspetti puramente
tecnici, gli analisti non sembrereb-
berotuttavia del parere chel’attuale

Secondo gli analisti

di Ubs un valore «equo»
per I'euro sarebbe
a1,095:1'1,11 attuale
richiede piu crescita Ue

movimento ribassistadel dollaro sia
destinato a perdurare e a divenire
strutturale. Un’eventualita simile
«richiederebbe probabilmente ri-
sultati economici statunitensi piu
deboli, coerenticonunallentamento
dei tassi della Federal Reserve, ma
non abbastanzaallarmanti dainne-
scare aloro volta uno spostamento
versoil dollaro in casodi forte avver-
sione al rischio sui mercati», sosten-
gono Vassili Serebriakove Yvan Ber-
thousx, strategist sul valutariodi Ubs.

L’ideadeidueesperti(e nonsol-
tanto loro, per la verita) & che nel-
lintervento in programma oggi il
presidenteFed, Jerome Powell, do-
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vrebbe si «rafforzareil segnalediun ILDOLLARO RISPETTO Al MASSIMI
taglio a settembre», ma potrebbe — 1 O ,/—O Il dollar index & sceso ai minimi del-
anche «lasciare delusi coloro che I'anno e viaggia a un livello inferiore di
cercano indicazioni politiche con- circa il 10% rispetto ai picchi raggiun-
crete». Le previsioni di Ubs restano tinell'autunno 2022

quindi per una sforbiciata di 25
punti base sui tassi Usa nel prossi-
mo meeting del 18 settembre, anzi-
ché unamossapitlaggressivadaso
punti:decisione che spingerebbea
suavoltaafavore del dollaro «pro-
prio perché ¢ giaampiamente scon-
tatadal mercatoequalsiasiforzanei  Ladebolezza del dollaro

dati statunitensi, ad esempio nella

prossima pubblicazione sul merca- Andamento del dollar-index, cioé del cambio tra dollaro e un paniere di valute dei principali
todellavoro, potrebbe innescare al- partner commerciali degli Stati Uniti

meno unrimbalzotatticodeirendi- 110
menti e della stessa valuta».

OGGI PARLA POWELL

Occhi dei mercati sulle parole che il
presidente della Fed, Jerome Powell,
pronuncera oggi al simposio di Jack-
son Hole. Attese indicazioni sui tassi

26 giugno
Il dollaro tocca il massimo

del 2024 rispetto alle
principali valute

1 agosto
Il mercato del lavoro Usa spaventa
i merca_tti: a \ug_liq sono stati creati
La forza (apparente) dell’'euro I
L’analisi di Ubs coinvolge anchela 106,03 perlatenuta delleconomia Usa
stessaEurozonaelasuavaluta,ar- |
rivando a conclusioni parallele. Il "
livello fino al quale si & spintol’euro 104,61
appare infatti sopravvalutato ri-
spetto ai fondamentali secondo
Serebriakov e Berthoux, cheindi- | 101,47
cherebbero un valore «equo» per ' '
il cambio conil dollaro a non piudi
1,095. Un superamento di questa  Fonte: Refinitiv
quota che sia anche sostenibile nel
tempo richiederebbe secondo i
due esperti «una capacita didella
crescitadell’Eurozonadisorpren-
dere al rialzo»: eventualita non
certo impossibile in sé, ma forse
anche poco probabile.

«Le sorprese economiche euro-
pee hanno continuato a diminuire
direcente e non vediamo motivi per
un ampio ripensamento positivo
delle prospettive di crescitadell’Eu-
rozona», ammette Ubs, che puntain
questo caso il dito verso il «grande
malato» Germania. Gli economisti
della banca d’affari elvetica hanno
infatti appena rivisto al ribasso le
previsioni sullacrescitatedesca per
i12024 dallo 0,3% allo 0,1% «poiché
i venti contrari per la piti grande
economiaeuropea stanno mostran-
do pochi segni di cedimento». E
quando lalocomotiva sbuffa e sen-
z’altro difficile che dal resto deiva-
goni, disolito arimorchio, arrivian-
che quella spinta necessaria a soste-
nere indirettamente I'euro.
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