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Ta ss i

La Federal
Reser ve
mercoledì ha
l a sc i a t o
invariato il
costo del
denaro (i tassi
restano in una
forchetta fra
1,00% e
1,25%) ma
prevede di
alzare il costo
del denaro
entro fine
anno, come è
emerso al
termine
dell'ultima
riunione della
Fed, che stima
di chiudere il
2017 con tassi
all’1 , 2 5 -1 , 5 0 % .
La Bce guarda
i nve ce
all’annuncio
sulla
n o r m a l i z za z i o n e
del bilancio
Fed e studia le
nuove mosse.
L’Eurotower è
impegnata in
un dibattito su
co m e
procedere e
quando avviare
il tapering, in
un contesto di
ra f fo rza m e n t o
dell’e co n o m i a .

L' i m patto

1
I M P R ES E
Il super euro può penalizzare la
competitività delle merci prodotte
nell'eurozona che vengono a costa-
re di più negli Stati Uniti e nei paesi
che hanno il dollaro come riferi-
mento negli scambi.

2
CO N SU M ATO R I
La valuta forte spinge al ribasso i
prezzi dei beni importati e delle ma-
terie prime che sono pagate in dol-
lari, con un effetto deflazionistico sul-
l'economia. Nel breve periodo i con-
sumatori traggono vantaggio, anche
se l'obiettivo della Bce è di riportare il
tasso d'inflazione verso il 2%.

3
R I S PA R M I O
Chi ha investito in attività denomi-
nate in euro non ha conseguenze,
viceversa chi ha investito parte del
portafoglio in dollari o in altre valute
più deboli dell'euro ha una perdita
in conto capitale.

EUROFORTE. E ORA?
Il made in Italy può
reggere il nuovo cambio

di PATRIZIA GINEPRI

In pochi mesi il dollaro si è apprezzato del 15%. I viaggi

all'estero diventano più economici, la bolletta energetica

più leggera. Ma corrono rischi le aziende che esportano,

soprattutto negli Usa. Pro e contro della crescita europea

pLa moneta unica viaggia attorno quota 1,2 dollari, mettendo a
segno uno dei rialzi più consistenti degli ultimi anni. Oggi 100
euro valgono circa 120 dollari, quando a gennaio erano 104. Ma
cosa cambia concretamente per gli italiani?

Oltre al potere d'acquisto maggiore, un cambio favorevole si-
gnifica pagare meno i beni energetici che importiamo neces-
sariamente dall'estero. Non solo. Secondo molti osservatori un
euro forte scoraggerebbe la Bce a un rialzo dei tassi di interesse,
mossa favorevole per mutui e prestiti. Inoltre, si dovrebbero al-
lungare i tempi del quantitative easing, il programma di acquisto
dei titoli pubblici da parte della Banca centrale europea. D'altro
canto, però, il super euro penalizza l'export. Per lo stesso motivo
per cui comprare all'estero diventa più conveniente, vendere è più
oneroso verso gli Usa e chiunque paghi in dollari. Secondo una
ricerca di Morgan Stanley, una crescita del 10% del valore della
moneta comporta una flessione degli utili del 5-8%. Infine i prezzi.
L'inflazione è ancora lontana dai livelli auspicati dalla Bce e l'euro
forte rischia di non aiutarne la risalita. Una valuta più forte è il
risultato della ripresa economica, di un solido surplus commer-
ciale e di una relativa stabilità politica. La Banca centrale europea
ha rettificato al rialzo le sue previsioni di crescita, ai livelli più alti
degli anni pre-crisi. I capitali si muovono verso la moneta unica,
complice la profonda incertezza negli Stati Uniti dell'era Trump e
nel Regno Unito in transito verso la Brexit.

Ma torniamo alle esportazioni, sensibili alla competitività di
prezzo. La salita dell’euro può creare, in effetti, qualche preoc-
cupazione. «Nessun allarmismo - mette subito in chiaro il di-
rettore dell'Unione Parmense degli Industriali Cesare Azzali -.
anche se l'euro forte non è certamente una buona notizia per
l'export delle nostre imprese. Il cambio è un fattore che senza
dubbio incide sui margini di profitto: i prezzi vanno rivisti se i
prodotti diventano più cari. Tuttavia, nonostante questa con-
dizione sfavorevole per l'export, l'impatto sulle eccellenze del
made in Italy potrà essere gestito». Nel 2016 le imprese italiane
hanno esportato per 417 miliardi. Secondo i dati elaborati dal-
l'ufficio studi di Intesa Sanpaolo il 12,8% viaggia verso le Ame-
riche, di cui circa 37 miliardi verso gli Stati Uniti. La grande
incognita è la Cina che tuttavia si sta sganciando sempre di più dal
dollaro ed è sempre più legata per il valore della sua moneta a un
paniere di valute che comprende anche l'euro. L’incidenza del-
l’euro dipende da come è evoluto il sistema produttivo in questi
anni. La competitività di un Paese dipende non solo dal tasso di
cambio, ma anche dalla dinamica dei costi interni di produzione e
dunque dalla produttività. Il deterioramento della competitività
negli anni pre-crisi è piuttosto da attribuirsi a questi fattori interni
che alla fluttuazione del cambio nominale. Nel sistema produttivo
italiano c'è una presenza predominante di piccole e medie im-
prese. Uno studio di Bankitalia evidenzia come queste aziende
siano molto più sensibili delle imprese grandi alle variazioni del
tasso di cambio. Le imprese grandi hanno abbastanza potere di
mercato da assorbire le fluttuazioni del tasso di cambio nei propri
margini di profitto, limitando l’impatto sulle quantità vendute.
Inoltre si sono rafforzati settori come il farmaceutico e quello delle
macchine utensili meno sensibili di altri alle fluttuazioni del
cambio. Dunque, probabilmente il sistema produttivo è oggi più
solido e preparato ad affrontare la rivalutazione dell’euro.

Anche sul fronte dei consumi l'euro forte si traduce in un van-
taggio per le famiglie: si pagano meno petrolio e benzina, così
come tutte le materie prime che importiamo e quasi sempre hanno
prezzi espressi in dollari. Solo dalla bolletta energetica in Italia si
potrebbero risparmiare fino a 3 miliardi tra il 2017 e il 2018: accise
e tasse permettendo una parte di questi risparmi finirà nelle

I RIFLESSI SUI MERCATI: I TITOLI PIU' SENSIBILI AL CAMBIO

Corsa all'oro. E alle materie prime
L' E D I TO R I A L E

Effetto Trump:
un aiuto
i n a s p e t ta to
a l l ' Eu ro pa
di Aldo Tagliaferro

E
cco perché abbiamo deciso di
colmare un vuoto, proponendo
ogni lunedì un inserto per ap-
profondire i temi economici
spaziando dall'informazione

finanziaria fino alla consulenza di servi-
zio.
Tutte le settimane in otto pagine chiare fin
dal progetto grafico racconteremo in mo-
do semplice e diretto cosa sta accadendo
nel panorama economico a livello locale e
internazionale, avvalendoci del parere di
esperti. Conosceremo meglio le aziende
del territorio, proporremo interviste ai
protagonisti del mondo economico e in-
dustriale, analizzeremo gli scenari dei
mercati in continua evoluzione, vi invi-
teremo a inviarci i vostri quesiti su diversi
temi: risparmio, fisco, casa, previdenza.

ccc
Questa settimana il focus è sulla moneta
unica, quella che ci ritroviamo tutti i gior-
ni in tasca e che in questo 2017 si è ri-
scoperta forte contro ogni previsione. Per-
fino le forze politiche cosiddette «popu-
liste» di mezza Europa che ipotizzavano
di abbandonare l'euro oggi scelgono un
profilo più basso.
Ma qual è il motivo per cui i mercati hanno
spinto in alto la divisa del vecchio con-
tinente negli ultimi mesi? Da un lato è una
realtà il consolidamento della ripresa nel-
l'Eurozona, capace di «contagiare» per-
fino l'Italia, e poi - nel confronto con la
sterlina - c'è da considerare l'effetto Brexit
che ha penalizzato fortemente la valuta
britannica nei confronti dei suoi partner
più diretti, i Paesi europei. E dire che la Bce
sta facendo di tutto per far crescere l'in-
flazione verso l'agognato target appena
sotto il 2% svalutando l'euro, nonostante il
saldo commerciale dell'Eurozona sia
strutturalmente in attivo (gli Stati Uniti,
ad esempio, nel 2016 accusavano un de-
ficit commerciale nei confronti dell'Unio-
ne Europea di 147 miliardi di dollari).

ccc
Però a sparigliare le carte è arrivato Do-
nald Trump, salutato dai mercati all'in-
domani della vittoria alle presidenziali
per gli annunci sui tagli alle tasse e la
deregolamentazione finanziaria. Tanto
che la promessa di una politica espansiva
che avrebbe costretto la Federal Reserve a
rialzare velocemente i tassi aveva messo le
ali al dollaro spingendo in basso l'euro fin
quasi alla soglia di parità con il biglietto
verde. Il tycoon alla Casa Bianca si è in
realtà incartato su diversi fronti e il brac-
cio di ferro con il Congresso ha fatto cam-
biare corso ai mercati. Tanto più che con-
temporaneamente l'Europa metteva a se-
gno un paio di colpi ben piazzati contro gli
euroscettici alle elezioni in Olanda e in
Francia.
E l'Italia ringrazia. Perché il nuovo con-
testo costringerà Mario Draghi a un al-
lentamento del quantitative easing estre-
mamente dolce e dilazionato nel tempo
evitando shock ai nostri traballanti equi-
libri. Certo, siamo un Paese esportatore e il
rialzo dell'euro comporta rischi di com-
petitività, ma al tempo stesso si riducono i
prezzi delle merci importate e il ritrovato
stato di salute dell'Eurozona dovrebbe -
finalmente - ridare spinta ai consumi.
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pIl ribaltamento nel rapporto
euro-dollaro ha riflessi impor-
tanti sui mercati. Come sempre
nei momenti di incertezza (det-
tata oggi dagli Stati Uniti del-
l'era Trump) ci si ripara sotto il
tetto dei cosiddetti «beni rifu-
gio». Il più classico è l'oro, non a
caso cresciuto a due cifre da ini-

zio anno. Ma altre materie pri-
me - zinco, rame, alluminio - re-
gistrano performance intorno
al 20% di crescita. Con il bigliet-
to verde in ribasso traggono poi
beneficio le emissioni dei Paesi
in via di sviluppo fortemente in-
debitati in dollari, purché con i
fondamentali in ordine.

Quanto agli investimenti azio-
nari, per i titoli industriali va va-
lutata con attenzione i svantaggi
(o svantaggi) dell'effetto cambio
e la possibile penalizzazione se la
quota di export è importante. I
titoli legati al lusso, ad esempio,
hanno fette importanti di ricavi
in dollari, però possono compen-

sare il cambio sfavorevole con i
prezzi (a Piazza Affari possiamo
pensare a titoli come Luxottica,
Ferrari, Tod's, Ferragamo). Poi ci
sono aziende come StMicroelec-
tronics che fattura quasi total-
mente in dollari, non a caso in
cima alla classifica della sensi-
bilità all’euro/dollaro stilata da
Intermonte. Diversa la situazio-
ne per chi opera in settori - come
l'impiantistica - dove la compe-
tizione è maggiore e il prezzo una
variabile fondamentale.
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Ai due lati dell'Atlantico Mario Draghi (in alto) e Janet Yellen.

tasche dei cittadini. «La svalutazione del dollaro sembra, a prima
vista, uno dei risultati del nuovo corso economico di Donald
Trump, teso a premiare il “buy american”, così come le misure
fiscali e doganali protezionistiche - spiega Claudio Cacciamani,
ordinario di Economia degli intermediari finanziari all'Università
di Parma -. Tutto ciò, tuttavia, può avere effetti devastanti di lungo
termine per l’economia americana. In primo luogo, gran parte del
debito pubblico statunitense è in mano cinese. Ciò va valutato in
termini di riflessi economici sulle aziende e sui rapporti di forza tra
Paesi. Secondariamente, ma solo in ordine di esposizione, ri-
sultano premiati i settori ad alto valore aggiunto, che non sono
price sentitive. Con particolare riferimento all'Europa, a comin-
ciare dall’economia tedesca e da alcuni settori di alta tecnologia
francese (avionica, telecomunicazioni, chimica ndr)».

E l’Italia? «I comparti che potrebbero non risentire del mutato
rapporto di cambio sono quelli del food e del fashion - sostiene
Cacciamani - purché si sia proceduto in modo robusto alla tutela
dei marchi, della qualità dei prodotti, del processo di produzione.
Al tempo stesso, non sono ancora chiari i riflessi che si potranno
avere con il cambio della guardia alla Fed. Il nuovo Governatore
sarà di nomina dell’amministrazione Trump e occorrerà veri-
ficare se e quanto sarà libero dalle indicazioni del presidente».

Più complesso, anche se ancora trascurato, è l’effetto del mutato
rapporto di cambio sui flussi di investimento da e per gli Stati Uniti
degli investitori istituzionali e dei fondi di investimento. «Da una
parte - sottolinea Cacciamani - la svalutazione del dollaro rende più
convenienti gli investimenti negli Stati Uniti, ma, dall’altra, anche
i ritorni che ne vengono ritratti sono svalutati. Questo rende molto
problematico l’investimento negli Usa da parte degli investitori,
soprattutto nel momento in cui non siano chiari i ritorni reddituali
di medio e lungo termine. Considerando uno dei settori chiave
dell’Italia, ovvero il turismo, l’effetto della rivalutazione dell’euro è
stato compensato dalla crisi del comparto nei Paesi più a rischio di
attentati. In questo scenario, la diminuzione di appeal sul piano
economico dell’Italia è stato più che compensato dalla maggiore
sicurezza che le località italiane hanno saputo dare sul piano della
tutela dal terrorismo». Infine, le banche e gli intermediari fi-
nanziari. «La rivalutazione dell’euro implica ancora bassissimi, se
non nulli o negativi, tassi di interesse - spiega Cacciamani -. Questo
fenomeno deprime la redditività delle banche, deputate a finan-
ziare le aziende. Dall’altra parte, in termini positivi, si aprono nuovi
canali di finanziamento delle imprese diversi da quelli tradizionali
bancari. Un attesa per un rialzo dei tassi, con contemporanea
rivalutazione dell’euro non è così prossima come ci si attende, pena
una ricaduta dell’economia in una fase di depressione». £
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L'andamento dell'euro sul dollaro
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Il super euro può penalizzare la
competitività delle merci prodotte
nell'eurozona che vengono a costa-
re di più negli Stati Uniti e nei paesi
che hanno il dollaro come riferi-
mento negli scambi.
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CO N SU M ATO R I
La valuta forte spinge al ribasso i
prezzi dei beni importati e delle ma-
terie prime che sono pagate in dol-
lari, con un effetto deflazionistico sul-
l'economia. Nel breve periodo i con-
sumatori traggono vantaggio, anche
se l'obiettivo della Bce è di riportare il
tasso d'inflazione verso il 2%.

3
R I S PA R M I O
Chi ha investito in attività denomi-
nate in euro non ha conseguenze,
viceversa chi ha investito parte del
portafoglio in dollari o in altre valute
più deboli dell'euro ha una perdita
in conto capitale.

EUROFORTE. E ORA?
Il made in Italy può
reggere il nuovo cambio

di PATRIZIA GINEPRI

In pochi mesi il dollaro si è apprezzato del 15%. I viaggi

all'estero diventano più economici, la bolletta energetica

più leggera. Ma corrono rischi le aziende che esportano,

soprattutto negli Usa. Pro e contro della crescita europea

pLa moneta unica viaggia attorno quota 1,2 dollari, mettendo a
segno uno dei rialzi più consistenti degli ultimi anni. Oggi 100
euro valgono circa 120 dollari, quando a gennaio erano 104. Ma
cosa cambia concretamente per gli italiani?

Oltre al potere d'acquisto maggiore, un cambio favorevole si-
gnifica pagare meno i beni energetici che importiamo neces-
sariamente dall'estero. Non solo. Secondo molti osservatori un
euro forte scoraggerebbe la Bce a un rialzo dei tassi di interesse,
mossa favorevole per mutui e prestiti. Inoltre, si dovrebbero al-
lungare i tempi del quantitative easing, il programma di acquisto
dei titoli pubblici da parte della Banca centrale europea. D'altro
canto, però, il super euro penalizza l'export. Per lo stesso motivo
per cui comprare all'estero diventa più conveniente, vendere è più
oneroso verso gli Usa e chiunque paghi in dollari. Secondo una
ricerca di Morgan Stanley, una crescita del 10% del valore della
moneta comporta una flessione degli utili del 5-8%. Infine i prezzi.
L'inflazione è ancora lontana dai livelli auspicati dalla Bce e l'euro
forte rischia di non aiutarne la risalita. Una valuta più forte è il
risultato della ripresa economica, di un solido surplus commer-
ciale e di una relativa stabilità politica. La Banca centrale europea
ha rettificato al rialzo le sue previsioni di crescita, ai livelli più alti
degli anni pre-crisi. I capitali si muovono verso la moneta unica,
complice la profonda incertezza negli Stati Uniti dell'era Trump e
nel Regno Unito in transito verso la Brexit.

Ma torniamo alle esportazioni, sensibili alla competitività di
prezzo. La salita dell’euro può creare, in effetti, qualche preoc-
cupazione. «Nessun allarmismo - mette subito in chiaro il di-
rettore dell'Unione Parmense degli Industriali Cesare Azzali -.
anche se l'euro forte non è certamente una buona notizia per
l'export delle nostre imprese. Il cambio è un fattore che senza
dubbio incide sui margini di profitto: i prezzi vanno rivisti se i
prodotti diventano più cari. Tuttavia, nonostante questa con-
dizione sfavorevole per l'export, l'impatto sulle eccellenze del
made in Italy potrà essere gestito». Nel 2016 le imprese italiane
hanno esportato per 417 miliardi. Secondo i dati elaborati dal-
l'ufficio studi di Intesa Sanpaolo il 12,8% viaggia verso le Ame-
riche, di cui circa 37 miliardi verso gli Stati Uniti. La grande
incognita è la Cina che tuttavia si sta sganciando sempre di più dal
dollaro ed è sempre più legata per il valore della sua moneta a un
paniere di valute che comprende anche l'euro. L’incidenza del-
l’euro dipende da come è evoluto il sistema produttivo in questi
anni. La competitività di un Paese dipende non solo dal tasso di
cambio, ma anche dalla dinamica dei costi interni di produzione e
dunque dalla produttività. Il deterioramento della competitività
negli anni pre-crisi è piuttosto da attribuirsi a questi fattori interni
che alla fluttuazione del cambio nominale. Nel sistema produttivo
italiano c'è una presenza predominante di piccole e medie im-
prese. Uno studio di Bankitalia evidenzia come queste aziende
siano molto più sensibili delle imprese grandi alle variazioni del
tasso di cambio. Le imprese grandi hanno abbastanza potere di
mercato da assorbire le fluttuazioni del tasso di cambio nei propri
margini di profitto, limitando l’impatto sulle quantità vendute.
Inoltre si sono rafforzati settori come il farmaceutico e quello delle
macchine utensili meno sensibili di altri alle fluttuazioni del
cambio. Dunque, probabilmente il sistema produttivo è oggi più
solido e preparato ad affrontare la rivalutazione dell’euro.

Anche sul fronte dei consumi l'euro forte si traduce in un van-
taggio per le famiglie: si pagano meno petrolio e benzina, così
come tutte le materie prime che importiamo e quasi sempre hanno
prezzi espressi in dollari. Solo dalla bolletta energetica in Italia si
potrebbero risparmiare fino a 3 miliardi tra il 2017 e il 2018: accise
e tasse permettendo una parte di questi risparmi finirà nelle
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Effetto Trump:
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i n a s p e t ta to
a l l ' Eu ro pa
di Aldo Tagliaferro

E
cco perché abbiamo deciso di
colmare un vuoto, proponendo
ogni lunedì un inserto per ap-
profondire i temi economici
spaziando dall'informazione

finanziaria fino alla consulenza di servi-
zio.
Tutte le settimane in otto pagine chiare fin
dal progetto grafico racconteremo in mo-
do semplice e diretto cosa sta accadendo
nel panorama economico a livello locale e
internazionale, avvalendoci del parere di
esperti. Conosceremo meglio le aziende
del territorio, proporremo interviste ai
protagonisti del mondo economico e in-
dustriale, analizzeremo gli scenari dei
mercati in continua evoluzione, vi invi-
teremo a inviarci i vostri quesiti su diversi
temi: risparmio, fisco, casa, previdenza.

ccc
Questa settimana il focus è sulla moneta
unica, quella che ci ritroviamo tutti i gior-
ni in tasca e che in questo 2017 si è ri-
scoperta forte contro ogni previsione. Per-
fino le forze politiche cosiddette «popu-
liste» di mezza Europa che ipotizzavano
di abbandonare l'euro oggi scelgono un
profilo più basso.
Ma qual è il motivo per cui i mercati hanno
spinto in alto la divisa del vecchio con-
tinente negli ultimi mesi? Da un lato è una
realtà il consolidamento della ripresa nel-
l'Eurozona, capace di «contagiare» per-
fino l'Italia, e poi - nel confronto con la
sterlina - c'è da considerare l'effetto Brexit
che ha penalizzato fortemente la valuta
britannica nei confronti dei suoi partner
più diretti, i Paesi europei. E dire che la Bce
sta facendo di tutto per far crescere l'in-
flazione verso l'agognato target appena
sotto il 2% svalutando l'euro, nonostante il
saldo commerciale dell'Eurozona sia
strutturalmente in attivo (gli Stati Uniti,
ad esempio, nel 2016 accusavano un de-
ficit commerciale nei confronti dell'Unio-
ne Europea di 147 miliardi di dollari).

ccc
Però a sparigliare le carte è arrivato Do-
nald Trump, salutato dai mercati all'in-
domani della vittoria alle presidenziali
per gli annunci sui tagli alle tasse e la
deregolamentazione finanziaria. Tanto
che la promessa di una politica espansiva
che avrebbe costretto la Federal Reserve a
rialzare velocemente i tassi aveva messo le
ali al dollaro spingendo in basso l'euro fin
quasi alla soglia di parità con il biglietto
verde. Il tycoon alla Casa Bianca si è in
realtà incartato su diversi fronti e il brac-
cio di ferro con il Congresso ha fatto cam-
biare corso ai mercati. Tanto più che con-
temporaneamente l'Europa metteva a se-
gno un paio di colpi ben piazzati contro gli
euroscettici alle elezioni in Olanda e in
Francia.
E l'Italia ringrazia. Perché il nuovo con-
testo costringerà Mario Draghi a un al-
lentamento del quantitative easing estre-
mamente dolce e dilazionato nel tempo
evitando shock ai nostri traballanti equi-
libri. Certo, siamo un Paese esportatore e il
rialzo dell'euro comporta rischi di com-
petitività, ma al tempo stesso si riducono i
prezzi delle merci importate e il ritrovato
stato di salute dell'Eurozona dovrebbe -
finalmente - ridare spinta ai consumi.
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pIl ribaltamento nel rapporto
euro-dollaro ha riflessi impor-
tanti sui mercati. Come sempre
nei momenti di incertezza (det-
tata oggi dagli Stati Uniti del-
l'era Trump) ci si ripara sotto il
tetto dei cosiddetti «beni rifu-
gio». Il più classico è l'oro, non a
caso cresciuto a due cifre da ini-

zio anno. Ma altre materie pri-
me - zinco, rame, alluminio - re-
gistrano performance intorno
al 20% di crescita. Con il bigliet-
to verde in ribasso traggono poi
beneficio le emissioni dei Paesi
in via di sviluppo fortemente in-
debitati in dollari, purché con i
fondamentali in ordine.

Quanto agli investimenti azio-
nari, per i titoli industriali va va-
lutata con attenzione i svantaggi
(o svantaggi) dell'effetto cambio
e la possibile penalizzazione se la
quota di export è importante. I
titoli legati al lusso, ad esempio,
hanno fette importanti di ricavi
in dollari, però possono compen-

sare il cambio sfavorevole con i
prezzi (a Piazza Affari possiamo
pensare a titoli come Luxottica,
Ferrari, Tod's, Ferragamo). Poi ci
sono aziende come StMicroelec-
tronics che fattura quasi total-
mente in dollari, non a caso in
cima alla classifica della sensi-
bilità all’euro/dollaro stilata da
Intermonte. Diversa la situazio-
ne per chi opera in settori - come
l'impiantistica - dove la compe-
tizione è maggiore e il prezzo una
variabile fondamentale.
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Ai due lati dell'Atlantico Mario Draghi (in alto) e Janet Yellen.

tasche dei cittadini. «La svalutazione del dollaro sembra, a prima
vista, uno dei risultati del nuovo corso economico di Donald
Trump, teso a premiare il “buy american”, così come le misure
fiscali e doganali protezionistiche - spiega Claudio Cacciamani,
ordinario di Economia degli intermediari finanziari all'Università
di Parma -. Tutto ciò, tuttavia, può avere effetti devastanti di lungo
termine per l’economia americana. In primo luogo, gran parte del
debito pubblico statunitense è in mano cinese. Ciò va valutato in
termini di riflessi economici sulle aziende e sui rapporti di forza tra
Paesi. Secondariamente, ma solo in ordine di esposizione, ri-
sultano premiati i settori ad alto valore aggiunto, che non sono
price sentitive. Con particolare riferimento all'Europa, a comin-
ciare dall’economia tedesca e da alcuni settori di alta tecnologia
francese (avionica, telecomunicazioni, chimica ndr)».

E l’Italia? «I comparti che potrebbero non risentire del mutato
rapporto di cambio sono quelli del food e del fashion - sostiene
Cacciamani - purché si sia proceduto in modo robusto alla tutela
dei marchi, della qualità dei prodotti, del processo di produzione.
Al tempo stesso, non sono ancora chiari i riflessi che si potranno
avere con il cambio della guardia alla Fed. Il nuovo Governatore
sarà di nomina dell’amministrazione Trump e occorrerà veri-
ficare se e quanto sarà libero dalle indicazioni del presidente».

Più complesso, anche se ancora trascurato, è l’effetto del mutato
rapporto di cambio sui flussi di investimento da e per gli Stati Uniti
degli investitori istituzionali e dei fondi di investimento. «Da una
parte - sottolinea Cacciamani - la svalutazione del dollaro rende più
convenienti gli investimenti negli Stati Uniti, ma, dall’altra, anche
i ritorni che ne vengono ritratti sono svalutati. Questo rende molto
problematico l’investimento negli Usa da parte degli investitori,
soprattutto nel momento in cui non siano chiari i ritorni reddituali
di medio e lungo termine. Considerando uno dei settori chiave
dell’Italia, ovvero il turismo, l’effetto della rivalutazione dell’euro è
stato compensato dalla crisi del comparto nei Paesi più a rischio di
attentati. In questo scenario, la diminuzione di appeal sul piano
economico dell’Italia è stato più che compensato dalla maggiore
sicurezza che le località italiane hanno saputo dare sul piano della
tutela dal terrorismo». Infine, le banche e gli intermediari fi-
nanziari. «La rivalutazione dell’euro implica ancora bassissimi, se
non nulli o negativi, tassi di interesse - spiega Cacciamani -. Questo
fenomeno deprime la redditività delle banche, deputate a finan-
ziare le aziende. Dall’altra parte, in termini positivi, si aprono nuovi
canali di finanziamento delle imprese diversi da quelli tradizionali
bancari. Un attesa per un rialzo dei tassi, con contemporanea
rivalutazione dell’euro non è così prossima come ci si attende, pena
una ricaduta dell’economia in una fase di depressione». £
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L'andamento dell'euro sul dollaro
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