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Nell'attesa di una mossa della Fed
il dollaro e avvolto dall'incertezza

Fari puntati suJackson Hole in vista delle scelte della Banca centrale, pressata da Trump che vuole il taglio
dei tassi. Gli esperti attendono decisioni da «gufo accomodante», ma intanto l'inflazione torna a salire

di GIANLUCA BALDINI

B [’attenzione
dei mercati fi-
nanziari é rivol-
ta a Jackson Ho-
le, il simposio di
banchieri cen-
trali che spesso segna svolte
cruciali. Qui la Federal reser-
ve (Fed) lancia i suoi messaggi
pit importanti: 'anno scorso
Jerome Powell annuncio il
primo taglio dei tassi dopo
quattro anni e anche stavolta
il mercato scommette su un
nuovo intervento, forse gia a
settembre.

L’attesa nasce da segnali
contrastanti. L'economia sta-
tunitense, pur sostenuta da
rendimenti elevati dei Trea-
sury (circa il 4,3% sui decen-
nali, ben sopra Germania, Ita-
liae Giappone), mostracrepe:
i dati di luglio sul lavoro han-
no deluso, con disoccupazio-
ne giovanile in aumento,
mentre l'inflazione, dopo un
lungo calo, & tornata a salire,
complice i dazi dell'ammini-
strazione Trump. A cio si ag-
giungono le pressioni politi-
che del presidente america-
no, che invoca tagli aggressivi
ai tassi. Powell deve quindi
destreggiarsitra datiincertie
spinte politiche, difendendo
I'indipendenza della Fed.

Gli analistisiaspettanoche
Powell assuma un atteggia-
mento da «gufo accomodan-
te», pronto cioé a segnalare

tagli, piuttosto che da «falco»
orientato allo status quo. La
conferenzaé cruciale perchéi
mercati azionari, vicini ai
massimi storici, hanno gia in-
corporato nelle quotazioni la
prospettiva di un allentamen-
to. Qualsiasi sorpresa o tono
aggressivo potrebbe generare
volatilita. «L’incertezza sul
futuro dei tassi e il rischio di
un cambio di rotta inaspetta-
to richiedono una strategia
d’investimento prudente e di-
versificata anche nell’obbli-
gazionario, non facendosi at-
trarre dalle scadenze lunghe,

considerata la traiettoria dei
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debitipubblicinonsolo Usain
forte salita», spiega Salvatore
Gaziano, di SoldiExpert Sef.
Il contesto geopolitico pe-
sa. Le politiche di Donald
Trump hanno reso il dollaro
volatile: il Financial Times ha
definito I'inizio del 2025 il
peggiore per la valuta ameri-
cana dal 1973. Un dollaro de-
bole riduce i rendimenti per
gli investitori stranieri, fon-
damentali per finanziare il
debito Usa. Dal 2020 a oggi,
questo € cresciuto da 26,9 a
oltre 37 trilioni di dollari. Un

balzo inizialmente dovuto al-
le misure contro il Covid-1g9 e
poi proseguito sotto Joe Bi-
den con nuove spese pubbli-
che e tagli fiseali.

Per chi vuole puntare sul
dollaro e sull’economia statu-
nitense, il mercato obbliga-
zionario offre diverse opzio-
ni: acquistare Treasury o
bond societari scegliendo
scadenza e rating, oppure in-
vestire tramite fondi ed Etf
che replicano indici specifici,
dai titoli a lunga scadenza a
quelli ad alto rendimento.

Tuttavia, vadetto, unrendi-

mentonominale elevatonon é
sinonimo diguadagnosesiin-
veste in un’altra valuta. Da
inizio anno i bond Usa hanno
persofinoali2% sulle scaden-
ze pit1 lunghe per effetto della
svalutazione del dollaro ri-
spettoall’euro. Nel 2025, inve-
ce, chihasceltola «copertura
valutaria» ha ottenuto risul-
tati decisamente migliori, no-
nostante i costi aggiuntivi.
Una strategia che si é rivelata
prudente dopo anni in cui il
«super dollaro» avevafavorito
gliinvestitori europei.
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I TITOLI DA TENERE D'OCCHIO
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@ Etf | Vanguard Us. Treas. 0-1 Year Bond Ucits Etf (Usd) Accumul. | 1600birppv00 | -8,63% Il | -1.55% i 015% |
@ Etf | Ishares Usd Treasury Bond T-3yr Ucits Etf (Acc) Obyxpsp02| 1,87 o 1|33% |
@ Etf | Ishares Usd Treasury Bond 3-Tyr Ucits Etf (Acc) 618% |
@ Etf | Ishares Usd Treasury Bond 3-7yr Ucits Etf Eur Hedged (Dist) | 1e00hgpp6473|  3,51% B o1 1| 13m% ]
® f Ishares Usd Troaury Bond 20+ ¥ st Usd (Aec) g~ 1e00bfmétcs8 | 11,04% M |-12,80% I | -27.21%
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@ Etf | Vanguard Usd Corporate Bond Ucits Etf Accumulating 1600bgywfk87 | -6,79% 190% | |-280% |

@ Etf | Ishares Usd Short Duration High Yield Corp. Bond Ucits Etf | 1é00bcry6003 | -6,01%
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@ Etf | Vanguard Usd Corporate 1-3 Year Bond Ucits Etf Accumul. | 1e00bgywsv08| 7,61% [l |-058% | | -0,23%
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@ Etf | Amundi Floating Rate Usd Corporate Esg Ucits Etf Usd (C) | Lu1B81040900 | -8,10% /
@ Etf | Ishares Fallen Angels High Yield Corp. Bond Ucits Etf Usd (Acc) | 1e00bdfiyp58 | -3,27% 233% || 955% |

Dati al 18/8/2025, Fonte: Ufficio Studi SoldiExpert Scf LaVerita

004961



