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Dazi, nuove tariffe in vigore da subito
Il piano di Trump su debito e dollaro

La guerra commerciale

Oggil'annuncio della Casa
Bianca. Rimbalzano le Borse
Ue, Wall Street pit1 incerta

La campagna sui dazi
per convincere gli altri Stati
acomprare titoli americani

Il presidente spinge anche
per il calo della divisa Usa
ma la moneta resta forte

Donald Trump «ha deciso» sui dazi
econ lasuasquadradicollaboratori
staperfezionandoil piano.La Casa
Biancaha chiarito chele tariffe reci-
proche sarannoinvigore subito e si
aggiungeranno a quelle sulle auto.
L’annuncio € previsto oggi pome-
riggio (versole 22 italiane).Ibig del-
l'auto Usahannofatto pressionisul-
I'amministrazione perescludereal-
cune componentidaidazimentrele
Borse europee hanno tirato il fiato
(Milano +1,33%). Wall Street pitin-
certa. Nellastrategiadi Trump c’é un
dollaro piu debole (obiettivo non
raggiunto finora)eun piano perin-
centivare gli acquistidititolidi Stato
alungo termine fino a 100 anni in
cambio di clemenza sui dazi.
Cellino, Carlini, Lops —apag 2-3

I dazi primo step della strategia
Bond a 100 anni per il debito Usa

Il documento economico

Obiettivo Usa di costringere
i partner ad acquistare
bond a lungo termine

Vito Lops

Mentre gliinvestitori siinterrogano
sull’effettiva portatadei nuovidazi
promossi dall’amministrazione
Trump, emerge con chiarezza chele
tariffe commerciali non sonoilfine,
bensilo strumento di una strategia
pili profonda e articolata. L’obietti-
vo non & solo riequilibrare i rappor-
ti commerciali conipartner globali,
ma costringerlia finanziare il debi-
to pubblico americano.

Unpunto chiave é rappresentato
dalreport di novembre 2024 firmato
da Stephen Miran, oggi presidente
del Consiglio dei consulenti econo-
micidella Casa Bianca.In quel docu-
mento sidelineava con chiarezzaun
progetto che alcuni analisti hanno
giaribattezzato il “Mar-a-Lago Ac-
cord”, in omaggio alla residenza di
Trump e al ruolo che quest’ultima
potrebbe avere come teatro simboli-
codiunanuovaBretton Woods. La

logica? Rievocarelo spirito del Plaza
Accord del1985 - in cui gli Usa con-
cordarono con i Paesi del G-5 una
forte svalutazione del dollaro - ma
conobiettivi pittambiziosi e vincoli
ben pili stringenti.

«LatesidiMiranéquelladifissa-
redazipunitivi per arrivare poiane-
goziare con il restodel mondo (Eu-
ropaeCinainprimis) per siglare un
accordo cheleghil’ombrello milita-
re Usa all’acquisto di Treasury di
lunghissimo termine», spiega Anto-
nio Cesarano, chief global strategist
diIntermonte. Nonsitrattadunque
solo di un’arma di pressione com-
merciale, ma di un modo per tra-
sformare gli alleati militariin deten-
tori forzati del debito americano.
Unaforma sofisticatadi diplomazia
finanziaria cheriflette le attuali ele-
vate tensioni geopolitiche.

11 nodo cruciale € la sostenibilita
del debito americano. 11 debito/Pil
statunitense € oggial 120%, contro il
40% del 1985, Nel frattempo, storici
acquirenti come Cina e Giappone
stanno progressivamente riducendo
la loro esposizione ai titoli di Stato
americani. Per Trump, questo &€ un
problemastrategico che richiede una
risposta strutturale. «Chi desidera
uno sconto sui dazi deve di fatto fi-
nanziare il debito Usa acquistando

Treasuryalunghissimo termine fino
adipotizzare bond a100 anni - pro-
segue Cesarano -. E per chi oggi pos-
siede titoli a brevissimo termine (i
bills) potrebbe esserci 'obbligo di
convertirli in bond centenari».
Nicola Maino, chief investment
officer di Valoriasset management,
aggiunge unaltro tasselloallavisione
strategica dell’lamministrazione:
«Nonsitrattasolodidazi, madiuna
visione pili ampia per ristrutturarela
posizione degli Stati Uniti nel pano-
rama finanziario globale. L’ideapro-
postada Scott Bessent, attuale Segre-
tario al Tesoro, prevede ditrasforma-
reititoliabreve/mediotermine de-
tenuti da investitori stranieri in
obbligazioni a lunghissimo termine,
i cosiddetti “matusalem bond”».
Questi bond potrebbero diventare
menoliquidi e menoattraentiper via
deirendimenti contenuti, magaran-
titi dalla possibilita, in determinate
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condizioni, di essere rimborsati al
valore nominale dalla Federal Reser-
ve. Una sorta di incentivo implicito
per mantenerli in portafoglio, maan-
che un meccanismo per bloccare il
capitale estero all'interno dell’ecosi-
stema del debito Usa.

«Questastrategiasi inserisceinun
contesto pittampio di repressione fi-
nanziaria - prosegueMaino -. L’obiet-
tivo € aumentare il controllo degli
Stati Uniti sui flussi di capitali inter-
nazionali, trasformandoi Treasuryin
un “asset imprigionato” che non puo
essere facilmenteliquidato senzasu-
bire perdite significative».

Lamossasiaccompagnaaunatri-
plicestrategia per garantirelafinan-
ziabilita del debito, delineata proprio
daMiran: riduzione della spesa pub-
blica per portare il deficit/Pil al 3%
entro il 2028, supporto finanziario
dai Paesi sottoloscudo militare Usa,
eilsostegnodella Fed, che ha gia mo-
strato segnali di un possibile ritorno
alquantitative easing. Dopo aver ri-
dottoil ritmo del quantitative tighte-
ningasoli5 miliardi proprio da apri-
le,1a Fed potrebbe diventare nuova-
mente un acquirente netto di Trea-
sury, sostenendo ladomanda in un
momento in cuigli storiciacquirenti
esterilatitano.

Oggi, 2aprile,data chiave presen-
tata da Trump come il “Liberation
Day”, potrebbe rappresentarela pri-
matappadiquestodisegno. L’'annun-
cio dinuovi dazi reciprocisarebbe so-
lo la leva iniziale per innescare una

trattativa multilivello. Inquesto sce-
nario, idazi nonsonounadeviazione
popuiista, mauntassello di unasira-
tegia direalpolitik monetaria.

I'mercati, tuttavia, inizianoa mo-
strare segnali di nervosismo. «Sia-
mo ancora in una correzione com-
posta, mase dovessetrasformarsiin
una fase piliacuta, anche Trump po-
trebbe essere costretto arivedere il
piano», avverte Maino. Lareazione
degliinvestitorisara dunquelacar-
tina al tornasole della fattibilita di
questa strategia.

Lagrande scommessadi Trump
e dei suoi consiglieri economici &
chiara: sostituire progressivamen-
te gli acquirentiasiaticidi Treasury
con i partner militari e geopolitici
degli Stati Uniti. In cambio di pro-
tezione e sconti suidazi, sichiedera
unimpegnoalungo termine sul de-
bitoamericano. Un patto non scrit-
to che potrebbe ridefinire’equili-
brio finanziario globale per i de-
cenni a venire,

Allafine, e questalapostaingioco:
non solo commercio e deficit, mala
capacita degliUsa direstare il fulcro
delsistema economico globale, con
ildollaro al centro e il debito ameri-
cano come architrave di un nuovo
ordine economico mondiale. Una
scommessa adaltissima posta, incui
Wall Street ele cancellerie mondiali
stannoiniziando a pesarerischiebe-
nefici. La partita per una nuova Bret-
ton Woods & solo all’inizio.
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In un report di novembre 2024
firmato da Stephen Miran, oggi
presidente del Consiglio dei
consulenti economici della Casa
Bianca, si teorizzava di fissare dazi
punitivi per arrivare poi a negoziare
conil resto del mondo e siglare un
accordo che leghi l'ombrello
militare Usa all'acquisto di
Treasury di lunghissimo termine.
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