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I gestori: la geopolitica condiziona i mercati
piu dei fondamentali ¢ delle banche centrali

Scenari

Sta cambiando il paradigma
che ha sempre dominato

i mercati finanziari

Vito Lops

Dazi, ritorsioni, guerre reali e com-
merciali. Guerrefinanziarie e tecno-
logiche. lmondo sta cambiando pel-
le.C’e chilo paragona aglianni’zo —
quandolo Smoot-Hawley Tariff Act,
firmato dal presidente americano
Herbert Hoover, introdusse un forte
aumentodeidazi—echiipotizzaun
revival deglianni’7o, con stagflazio-
ne e tassielevati a dettare 'agenda.
Nell'umiltadinon poter prevedereil
futuro, e di non sapere se e come la
storiarecente fararimacol passato,
cio che si pud fare e iniziare a cam-
biare mentalita.

Per decenni gli investitori hanno
costruitoiportafogli facendoaffida-
mento su un equilibrio apparente-
mente solido tra fondamentali ma-
croeconomici, politiche fiscalie — so-
prattutto — decisioni delle banche
centrali. Inquesto schemal’inflazio-
ne era un fenomeno ciclico, le crisi
avevano naturaeconomicae gliequi-
libri geopolitici fungevano da sfondo.
Ma oggi quel paradigma si sta incri-
nando. E non &solo una sensazione:

lodiconoimercati,lo confermanogli
indicatori,losottolineano gli esperti.

«Trump haereditatounasituazio-
ne complessa: un deficit pubblico
pro-ciclico, elevato e fuori scala, ac-
compagnato daundeficit delle partite
correntivicino ai massimi - osserva
Mauro Ratto, co-fondatore e co-chief
investmentofficer di Plenisfer—. Uno
scenario da maneggiare con cura.
TuttaviaI'irruenza di Trump rischia
dipeggiorare, anziché sanare,losce-
nario,innescando effetticollateralie
una probabile recessione».E proprio
perché siamo inunafase ditransizio-

ne economica e politica, «il dubbio é
secitroviamodavantiaunasemplice
“earningsrecession” oaunacontra-
zione pil profondanx.

Finoad oggiiflussifinanziariver-
sogli Stati Uniti hanno compensatoil
disavanzo commerciale strutturale,
mascherando glisquilibrimacro.Ma
oraqualcosasi éincrinato: «Ibond vi-
gilantes stanno mettendo pressione
sulla partelungadellacurva, alimen-
tando unclima diminor fiduciaverso
Treasury edollaro»,avverte Ratto. Il
segnale pittevidente? Durante 'ulti-
macorrezionenéildollaronéititoli di
Statoamericani hanno funzionatoda
beni rifugio. Al contrario oroe franco
svizzero hannoattrattocapitali,come
avolerdirecheiparadigmisistanno
davveroribaltando.

«Stiamo vivendo un cambiodipa-
radigma macroeconomico e geopoli-
tico—conferma Pietro Ventani, macro
advisorindipendente e fondatore di

Swerve Insights —. E sempre difficile
identificare exantequestimomentidi
transizione, masegnalicomel’anda-
mentodel prezzo dell'oroo larecente
divergenza tra il dollaro e il rendi-
mentodei Treasury Usaaio annisug-
geriscono che qualcosadiprofondosi
stia muovendo sotto la superficie».

Il punto chiave, secondo entrambi
gliesperti, & chelageopoliticahaini-
ziato a contare pittdei fondamentali
economicitradizionali. Non sitratta
piu solo di interpretare la prossima
mossadellaFedoil datosul Pil: oggi
gliinvestitoridevono fareiconticon
rischisistemicilegati allaframmen-
tazione dei mercati dei capitali, a
possibili controlli sui movimenti di
capitalieaunanuovamappaglobale
dei flussi finanziari.

«Laprotezione delrisparmionon
¢ piu soltanto una questione di set-

toriostili digestione — spiega Ven-
tani — maanche di architetture giu-
ridiche, valutarie e strategiche. Gli
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investitoridevonoadattare i porta-
foglia un contestoin cuiirischinon
sono pit esclusivamente economici,
ma anche sistemici».

Un ulteriore segnale di questo
nuovo ordine? L'emergere di un
mondo meno globalizzato € meno
dollaro-centrico. «Le valute dei Paesi
emergentimostrano movimenti me-
no volatili rispetto al passato — nota
Ratto - mentre ciaspettiamoun ap-
prezzamento gradualedell’eurofino
a quota 1,2, in un movimento meno
violento rispetto allo scatto del 10%
vistoin questa prima fase dell'anno».

Inunoscenario simile continuare
a costruire portafogli secondo gli
schemi del passato puo rivelarsi un
errore strategico. Il contesto attuale
impone una nuova bussola: unache
sappia orientarsi non solo tra utili e

tassi, matra guerre commerciali, ten-
sioni valutarie, interessi strategicie
riorganizzazioni geopolitiche.

«Il futuro degli investimenti po-
trebbe non essere piu scritto dalle
banche centrali, ma da geopolitica,
disallineamenti macro e mutamenti
sistemici — conclude Ventani —. Chi
sapra leggere per tempo questi se-
gnali potra nonsolo proteggersi,ma
anche coglierele nuove opportunita
che si aprono all'orizzonte, benefi-
ciando delle asimmetrie che questa
fase di transizione comporteras.

& RPRODUZICNE RISERVATA
i Larecente divergenza
tra dollaro e Treasury
suggerisce che
€ possibile un mondo
meno dollaro-centrico
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