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Temi di discussione

1. Short US!?

2. Long EU??

3. Le condizioni per il banking in Italia



Il lento default del «capitalismo istituzionale» incarnato 
nell’architettura costituzionale degli USA



WHO, WTO & CO2: una guerra contro i simboli 
istituzionali e ambientali della globalizzazione



Da «garante della 
stabilità» a «fattore 
di incertezza»: 
come cambia il 
ruolo degli USA nel 
quadro globale



Una nuova Yalta a Oriente?
(O il «campo largo» dell’Est?)





Updated economic projections (the "dot 
plot") indicate a median expectation of 
two additional 25 bps cuts by year-end 
(totaling 50 bps more in 2025), though
the committee remains divided: 9 
members foresee two more cuts, 6 
expect none, 2 anticipate just one, and 
outliers include projections for up to four
cuts or even a rate hike. 

Chair Jerome Powell described the move
as a "risk management cut" during his
press conference, emphasizing data-
dependent policy amid mixed signals like 
softening job gains and persistent
inflation around 3.1%.

Il «punto nero» del dot plot









I dazi di Trump hanno distrutto il 
sistema commerciale mondiale? 

In realtà stanno avendo un impatto sorprendentemente 
limitato, dato che gli Stati Uniti rappresentano solo il 13% 
del commercio mondiale.

• L'aliquota tariffaria effettiva degli Stati Uniti (media 
ponderata per il commercio) è solo circa la metà di 
quella annunciata, a causa dell'accumulo di scorte e 
delle sospensioni tariffarie = 9,1%; in aumento rispetto 
al 2,3% circa del 2024.

• Le importazioni statunitensi rappresentano solo il 13% 
circa delle importazioni mondiali.

• Aumento medio mondiale dell'aliquota tariffaria = (9,1-
2,3)*0,13 = aumento di 0,9 punti percentuali, finora 
l'impatto dei dazi di Trump sul commercio mondiale è 
modesto, con un aumento inferiore a un punto 
percentuale dell'aliquota tariffaria effettiva mondiale.



Much ado about (almost) nothing? Il calo medio dei ricavi delle imprese 
italiane a causa dei dazi è stimato in circa -1,2%, con picchi del -2%. 
La media europea è -0,8% 



US 
NIIP: 
$26tn





Il numero di studenti internazionali che si iscrive nelle 
università USA è crollato dell’11.3% a marzo 2025



«Più 
idraulici, 

meno 
Harvard»



36.000.000.000.000,00 $: il debito è la più importante voce 
di export degli USA. Finchè qualcuno lo vuole comprare…



Stati Uniti: si prevede che circa il 19,3% delle entrate fiscali federali totali nel 
2025 sarà destinato alla spesa per interessi. (L'Italia, con il rapporto debito/PIL 
più alto d'Europa, spenderà circa il 9,3% delle entrate fiscali totali nel 2025).



«Dollar
Disconnect»:
la divergenza 
senza precedenti 
tra dollaro e 
rendimenti dei 
bond USA





Il momento peggiore per il DXI (US$ vs G10) da quando 
Nixon sganciò il dollaro dall’oro a Bretton Woods nel 1973



Esplode il differenziale di 
inflazione attesa tra US e EU.

Cresce ancora la divergenza 
US/EU nei processi di integrazione 
delle global value chains
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L’oro non è un bene rifugio. E’ l’unica 
«istituzione globale» tuttora indiscussa







Il valore di mercato delle criptoattività, già cresciuto nel corso del 2024, è ulteriormente aumentato dopo le elezioni presidenziali negli Stati Uniti e l’annuncio di 
iniziative volte a rafforzare l’adozione di strumenti digitali denominati in dollari da parte della nuova amministrazione. Il valore è successivamente sceso, portandosi 
alla fine di marzo a 2,75 trilioni di dollari. Oltre il 60 per cento del mercato è rappresentato da Bitcoin e il 30 da altre criptoattività non garantite da attività sottostanti 
(unbacked crypto-assets); solo il 9 per cento è costituito da attività digitali emesse da entità che ne ancorano il prezzo a valute tradizionali di riferimento (stablecoins).

Trump

Cryptoasset: effetto Trump e dinamica delle stable-coins



Il valore globale di mercato dell’oro è di $23,8T, ovvero 11 
volte quello del bitcoin. A gennaio 2023 era 38 volte



I cryptoasset, in particolare le stablecoins, pur 
essendo «beni fiduciari» stanno guadagnando lo 
status di nuove istituzioni globali: valgono $3.27T



Mai nella storia la capitalizzazione di mercato è 
stata così concentrata in pochissimi titoli.

Le ultime volte sono state nella Grande Crisi del 
1929 e nella bolla speculativa del 2000…



Mai negli ultimi 20 anni i multipli Prezzo/Utili 
medi dei titoli USA sono stati a questi livelli



Se escludiamo NVDIA dagli 
indici USA, le borse UE e 
JAP hanno chiaramente  
sovraperformato lo S&P500 
negli ultimi 3 anni





La produzione 
industriale in 
USA è ferma da 
25 anni





La produzione 
industriale 
cresce solo in 
Cina..



La Cina ha conquistato 
(grazie a sussidi 
pubblici e aiuti di 
Stato…) grandi quote 

di mercato dopo il 
COVID. L’Europa ha 

perso terreno.

Source: ECB, June 2024



La Cina in 20 anni 
ha «invaso» oltre 
60 categorie di 
prodotto tipiche 
del Made in Italy



La Cina ha smesso di copiare. Noi abbiamo smesso di innovare

Fino a 20 anni fa, l'Europa aveva un indice di innovazione inferiore agli USA ma doppio rispetto alla Cina. Oggi il 
vantaggio rispetto a Pechino si è ridotto a un misero 5%.









I maggiori costi dell’energia spiegano buona 
parte della crisi industriale europea



Mentre le riduzioni di emissioni in Europa (-1,1 mld di ton di CO2 dal 2000 a 
oggi) hanno danneggiato la competitività industriale, la Cina ha aumentato le 
sue emissioni di 8,25 mld di ton CO2 nello stesso periodo…



China & Car 
Export:
«From zero 
to hero» in 4 
anni



La Cina sta installando più 
impianti solari di tutto il 
resto del mondo



La Cina ha in costruzione 
510 GW di fonti rinnovabili, 
pari al 74% della totale 
globale di solare ed eolico
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Gli investimenti in Energia e 
Data Center per AI stanno 
dominando i mercati mondiali
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La domanda di energia per 
il data center triplicherà in 
5 anni, diventando il quarto 
«consumatore» al mondo



Cina: gigante nei prodotti, (ancora) nano nei servizi



Il boom della classe media in India 
e la crisi demografica in Cina



La popolazione 
cinese sarà più 
che dimezzata 
entro fine 
secolo.



Agenda

1. Short US!?

2. Long EU??

3. Condizioni per investire in Italia 
ed Europa



«Europe is seen as a safe investment right
now. It is a very attractive safe asset, which
means that for many now is the time to turn to 
Europe (…). In times like these, when it feels
like everything everywhere is changing all at
once, Europe has a clear edge on the financial
markets. It provides a beacon of clarity, 
stability and confidence.».

Nadia Calvino, President - EIB

La BEI: L’Europa è un 
safe asset molto 
attrattivo. E’ un faro di 
chiarezza, stabilità e 
fiducia»



L’Unione Europea apre 

nuove rotte del commercio 
internazionale per 
compensare i dazi USA


