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Sembra che la saga dei dazi innescata dal presidente
Trump stia lentamente giungendo al capolinea. Il
tycoon ha infatti siglato importanti accordi
commerciali con il Giappone e, pochi giorni fa, con
l'Unione europea, mentre è stata concordata
un'ulteriore proroga di 90 giorni con la Cina. Nel
frattempo, non è stato registrato alcun impatto
evidente e significativo sulla crescita e sull'inflazione,
né negli Stati Uniti né altrove. Di conseguenza, il
mercato azionario ha continuato a festeggiare questi
sviluppi meno negativi del previsto, corroborati da
dati economici resilienti e da una stagione delle
trimestrali ad oggi molto positiva, con risultati quasi
integralmente superiori ad aspettative piuttosto
basse.

Sfortunatamente, sia Donald Trump che gli investitori
stanno dimostrando una crescente fiducia nel fatto
che i dazi, già al loro livello più alto dalla Seconda
guerra mondiale, in aggiunta a tutte le altre politiche
potenzialmente destabilizzanti dell'amministrazione
Trump, come la stretta all'immigrazione o la
controversa legge “One Big Beautiful Bill”, non
danneggeranno l'economia statunitense e globale,
né daranno nuova linfa a un parziale e sgradito rialzo
dell’inflazione o faranno deragliare il percorso della
politica monetaria della Fed. In realtà, potrebbe
essere solo questione di tempo prima che alcuni di
questi effetti negativi inizino a materializzarsi nei
dati, in parallelo all’esaurirsi delle esistenti scorte
anticipate e mentre i consumatori e le aziende
correggono il tiro e trovano un cambio di passo
"sostenibile". Considerando l'attuale atteggiamento
compiacente, le valutazioni elevate e la limitata
partecipazione al rialzo del mercato, tutta una serie
di potenziali scintille, sotto forma di pubblicazioni di
dati economici sufficientemente sorprendenti,
potrebbe facilmente incendiare la polveriera,
portando poi a una benefica correzione di breve
termine.

In sintesi, il contesto di momentum economico
legato agli utili resta favorevole, ma dovrebbe
diventare più flebile in ottica futura; le valutazioni
degli asset rischiosi sono elevate e storicamente
perfino costose in alcune aree specifiche, mentre il
sentiment si sta assestando ora in territorio rialzista.
Tuttavia, il posizionamento degli investitori non
riflette ancora questo atteggiamento compiacente.
Di conseguenza, rimaniamo in modalità di cauta
attesa, senza tirare i remi in barca (vale a dire, se non
muta lo scenario condiviso di un rallentamento

controllato dell’economia) rimanendo però non
troppo distanti dalla riva. Usiamo delle protezioni
tattiche per mantenere il potenziale di rialzo
previsto, ma con un profilo di rischio inferiore.

In concreto, quindi, non sono stati apportati
cambiamenti a livello di portafoglio. Manteniamo il
nostro orientamento complessivamente neutrale su
azioni e obbligazioni. Questo posizionamento
bilanciato e l’allocazione ben diversificata sono in
sintonia con la nostra cautela nel valutare l’ampia
gamma di esiti possibili. Ciò dovrebbe consentire ai
portafogli di beneficiare dei rendimenti attesi,
positivi ma contenuti, nella maggior parte delle asset
class nel breve termine, riducendo gli scossoni e
mantenendo una flessibilità sufficiente ad adeguarsi
all’evoluzione delle condizioni lungo il percorso. Al
contempo, in modo opportunistico, potremmo
continuare a metter mano a protezioni tattiche, come
stiamo facendo adesso.

Continuiamo a considerare la diversificazione come
un requisito fondamentale per i portafogli, sia sul lato
azionario (regioni, settori, stili e dimensioni delle
società) che in quello obbligazionario (regioni, classi
di scadenze, settori e rischi di credito), ma anche
mediante l'esposizione all'oro (tuttora preferito alla
duration dei titoli di Stato, in assenza di uno scenario
di recessione acuta) in funzione di ampio “porto
sicuro” in vari scenari di avversione al rischio.

Sul fronte valutario, rimaniamo strutturalmente
rialzisti sul franco svizzero e ribassisti sul biglietto
verde, anche se quest'ultimo si sta ora apprezzando
in parallelo alla pubblicazione di dati economici
migliori del previsto, all’ulteriore rinvio dei tagli dei
tassi della Fed e al rinnovato entusiasmo per l'AI
correlato agli utili delle big tech e ai piani di
investimenti in capitale. Dubitiamo tuttavia che
questi fattori trainanti dureranno a lungo, mentre le
caratteristiche di diversificazione (copertura del risk-
off) insite nel dollaro USA sono ora messe a
repentaglio anche dalle politiche di Trump (che
includono i rischi latenti relativi a un eventuale
scenario di "Accordo di Mar-a-Lago" o alla prossima
nomina di un nuovo presidente della Fed) e dai
crescenti timori sulla crescita del debito pubblico
USA. In altre parole, preferiamo non inseguire quello
che consideriamo un rimbalzo effimero del mercato.
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