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Euro debole, il segnale del rischio politico in Europa

Il dollaro, in scia alla Fed,
dovrebbe essere meno forte
rispetto alla moneta unica

Vittorio Carlini

Ieril’euro, rispettoal dollaro, ha toc-
catoillivello di1,09. Certo:il22 marzo
scorso il tasso di cambio era ancora
piu giu a 1,067. E, tuttavia, le attuali
quotazioni segnalano la debolezza
dellamoneta unica. La quale, secondo
il Big MacIndex, sarebbe sottovaluta-
tadicircail 20%.11chenondovrebbe
essere. Vediamo i perche.
LaFederalreserve, inrispostaalla
prevista gelata economicanegli Stati
Uniti(e non solo) dovutaal Covid-19,
haavviato una politicamonetaria ul-
tra espansiva illimitata. Un mix di
mosse senza precedenti, come mo-
stra la stessa recente possibilita, of-
fertaalle altre banche centrali, di tem-

poraneamente scambiare i Titoli di
Stato Usain loro possesso con dollari.
Queidollari che, peraltro, sono previ-
stiarrivare in quantita notevole anche
grazieal maxipianodiaiutida2.000
miliardi approvato dal Parlamento.
Insomma: un flusso “monstre” dibi-
glietti verdi. Il quale, costituendouna
forte spinta dal lato dell’offerta, do-
vrebbe avere I'effetto di fare calare il
valore della divisa statunitense. In
particolareversol'euro. Questo, tut-
tavia, finoranonaccade. Cisono, evi-
dentemente, delle forze che contra-
stano la discesa.

Gia, maquali? Una, la piti facile da
inquadrare nelradar, attiene sempre
alle politiche monetarie ed e esercita-
ta dalla Bee. L'istituto presieduto da
Christine Lagarde ha anch’esso ap-
prontato, comealtre banche centrali,
il proprio “bazooka” anti-recessione.
Unastrategia dove, ad esempio, sono
state di fatto eliminate le “capital
key” (tetto massimo di acquisti pro

quota di titoli governativi emessi da
ogni singolo Stato del’Emu) riguardo
allo shopping di asset. Si trattadi un
programma che, diladall’'ammonta-
re e dalle tecnicalita, concretizza an-
che in Europa unamega-iniezione di
eurosulmercato. Ilcheindebolisce,a
sua volta, la moneta di Eurolandia.
La quale tuttavia, a detta di vari
esperti, ha comunque una quotazio-
ne eccessivamente bassa rispetto al
dollaro. Non giustificabile conlasola

Bce. Insomma: deve esserci qualco-
s'altro. «Abenvedere- spiega Antonio
Cesarano, chief global strategy diIn-
termonte advisory- negli Stati Uniti,
nonostante gli sforzi della Fed, persi-
ste una forte e preponderante do-
mandadidollari. C'¢ richiesta diliqui-
dita, soprattutto da parte delle impre-
se per fronteggiare 'emergenza». Si
tratta di una situazione che, indiretta-
mente, € provatadall’andamento del
Libor.Iltasso interbancario a 3 mesi,
nonostante la Fed abbiaridottoil co-

sto del denaro, nella seconda parte di
Marzo é salito. «II chiaro segnale di
come, daunlato,ladomandadi*dol-
lari fruscianti” persista»; e, dall’altro,
chegliistituti finanziari nonsi fidano
molto dellacontroparte erichiedono
un maggiore premio al rischio.

Manon é solo questionedi fiducia.
Ci sono anche gli effetti collaterali.
Cosiaccade, ad esempio, conladila-
zione del pagamento delle rate dei
mutuiconcessaalle famiglie dal maxi
piano anti-crisi. Questi “mortgage”
sono spesso cartolarizzati e il compito
d’incassare le rate e in capoa societa
terze (non di rado banche). Ebbene:
nelmomentoin cui,a causadelladi-
lazione, il flusso delle rate viene meno
isoggetti terzi entrano in difficolta e
chiedono liquidita. Di nuovo si crea
altradomanda che tiene sula quota-
zione della divisa Usa.

Fin quialcune suggestioni su poli-
tiche monetarie e richiesta diliquidi-
ta. Tuttaviac’é unaltro elemento che

pesasul cambio euro-dollaro: I'incer-
tezza politicain Europa. Lorenzo Ba-
tacchi, socio Assiom Forexe portfolio
manager diBper Banca, richiamal’at-
tenzione sulla «dinamica del mercato
delle opzioniche individuanoil costo
per coprirsi sul cambio stesso. Se il
costo cresce significa che il biglietto
verde salira, e viceversa. Ebbene:
quello cuisiassiste in questigiornie
ilcontinuo “su e gi'” delle quotazioni
delle opzionia 3 mesi», Cioé: gli ope-
ratori non sanno quale potraessereil
futuro dell’euro-dollaro. Incide, con
evidenza, loscontrotraiPaesimedi-
terranei (Italia e Spagna in testa)e
quelli nordici (Germania e Olanda)
sulle misure per contrastare 'emer-
genzaeconomico-sanitaria. Dinuo-
vo,come nella crisi del debito sovra-
no, echeggiano i timori sulla tenuta
dell'euro. Ed e questo che, ad oggi, pit
dituttotiene schiacciate le quotazioni
della divisadi Eurolandia.
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