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Dollaro, euro e yen cercano equilibrio

A cura di Mario Galli  (www.forexgm.com) 

Ancora qualche settimana alla fine del primo
trimestre dell’anno ed osservando lo sviluppo
degli eventi, abbiamo deciso di riprendere il
titolo di un nostro vecchio articolo, pubblicato
nel 2004, mentre il dollaro continuava a
svalutarsi sensibilmente verso tutte le altre
monete. Lo yen, dal canto suo, viveva
momenti di grande tensione a causa delle
continue voci di possibili rivalutazioni dello
yuan cinese, mentre l’euro saliva a livelli
impensabili, trascinato da acquisti in larga
misura speculativi.

Analisi e previsioni vedevano un pericoloso
deterioramento dei fondamentali americani.
Fino dal 2002 avevamo pubblicamente
suggerito acquisti di euro e di oro, a scopo
protettivo da possibili turbolenze valutarie
e svalutazioni della moneta statunitense.

Allora ci premeva sottolineare come gli
Stati Uniti d’America avessero continuato
ad attirare una quota enorme dei capitali
mondiali, nel corso degli anni ’90 e che ci fossero  i presupposti per un inversione di
tendenza.  Ciò avveniva mentre, con la circolazione dell’euro, si erano effettivamente poste
le basi per una alternatività al dollaro. In ciò si sarebbe potuto allora inserire anche il rialzo
del prezzo dell’oro, proprio nella relativa mancanza di alternative al dollaro, per gli
investimenti valutari.

Retaggio degli ultimi anni è una situazione di diffuso pessimismo verso gli Stati Uniti
d’America, la loro politica, gli squilibri di quella economia ed al tempo stesso un elevato
grado di ottimismo per le prospettive europee e per la congiuntura nell’area asiatica, al
traino della potenza cinese. Ciò mentre sul Giappone permangono opinioni diffuse circa il
permanere dello status quo, senza grandi cambiamenti rispetto al passato. La situazione
appare piuttosto confusa.

E’ possibile, tuttavia, che i tempi siano di nuovo maturi per un significativo
mutamento di scenario, ancora una volta con dollaro , euro, yen (faticosamente) alla
ricerca di nuovi equilibri.

Prepariamoci a sorprese, perché sembra che il mercato si sia spinto troppo in là sulla
strada del pessimismo verso la moneta americana, mantenga un ottimismo eccessivo su
quella europea (pur in assenza di particolari riforme e con economie ancora fortemente
trainate dall’export) ed una pericolosa inclinazione a considerare che poche cose siano
seriamente destinate a cambiare in Giappone.

Siffatto scenario è poco convincente. Ad esempio, è  del tutto improbabile che la
Federal Reserve abbia intenzione di tagliare il cost o del denaro a breve. Anzi, pare ci
siano già tutte le prospettive per uno, forse due n uovi ritocchi all’insù di 0.25%,
mentre presto potremmo accorgerci che la strada da percorrere, per la BCE, è già
terminata. Anche sul versante asiatico le prospetti ve che tutto resti com’è sono
scarse, con il Giappone che manifesta segnali di ri sveglio di investimenti e domanda
interna, tendenza che la politica cercherà di favori re in ogni modo, per stimolare il
passaggio ad un’economia meno dipendente dall’expor t. Le conseguenze sullo yen
dovranno dunque essere nette.

Insomma, i nuovi equilibri di là da venire potrebbero essere diversi dagli attuali e non una
mera prosecuzione della situazione di oggi. I pericoli derivanti dalla situazione USA
sembrano essere stati notevolmente sovrastimati, mentre le recenti indicazioni di fonte
cinese sulla necessità di frenare il surriscaldamento dell’economia da un tasso del +10%
ad uno dell’8 potrebbero suonare quale implicita ammissione che quella contrazione sia
già in corso, con le immaginabili future conseguenze sulla performance delle materie
prime, appena la tendenza si manifesterà effettivamente.
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