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The «Tucidide Paradox»
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«BULLET POINTS»

VALUTE: Quali valute sopravviveranno alla decadenza del USD? Guardiamo a un quadro completamente mutato dopo la 

“Guerra dei Dazi” lanciata in Aprile da Trump. A parte una prima fase di naturale rimbalzo che ci possiamo aspettare dal 

Dollaro, è evidente che l’USD rischia di non essere più la valuta di riferimento del mondo. Pensiamo che si debba avere il 

coraggio di ritornare a guardare alle “antiche valute” da sempre utilizzate dall’umanità, ORO e ARGENTO, come seria 

alternativa a un momento storico di scontro USA – CINA che, uscendo dalla cortina fumogena dei Dazi “erga omnes” appare 

ormai evidente. Naturalmente il CHF e lo YEN restano alternative obbligate insieme a un modesto parterre di valute minori 

anche dei mercati emergenti. Esprimiamo invece più di un dubbio sull’EURO. La spaccatura sempre più evidente che 

contrappone l’ITALIA fortemente filoatlantica a paesi come Francia, Germania e Spagna, decisamente orientati verso la CINA, 

comporta un rischio di frattura forte ed evidente. Difficile capire cosa rimarrà dell’Europa dopo lo scontro USA-CINA che si è 

ormai aperto, ma lo scopriremo nei prossimi mesi.

BOND - CURVA DEI TASSI: Il fabbisogno “MONSTRE” 2025 del Debito americano ci obbliga, prima di occuparci di qualsiasi altra 

dinamica sui tassi, a porci una domanda: chi sottoscriverà i 9 Trilioni (novemila miliardi) di Debito USA in scadenza nel 2025? E 

ancora: a quale tasso verranno sottoscritti? Il Segretario del Tesoro Scott Bessent afferma che l’amministrazione Trump è 

impegnata nell’abbassare il costo del debito che invece, insieme al forte ribasso del Dollaro, registra una impennata di 

rendimenti sul Treasury Decennale che dal 4% risale al 4,5% in pochi giorni! Un fatto anomalo e spiegabile solo da un contesto 

conflittuale in atto. Sappiamo già che una delle voci di contrapartita che TRUMP metterà sul tavolo ai vari paesi per negoziare 

i DAZI sarà la sottoscrizione di un TITOLO CENTENNALE (per compressivi 10 Trilioni rispetto a un debito che tocca ormai i 36 

Trilioni). E’ una manovra a cui normalmente ricorre uno Stato che teme un DEFAULT del proprio debito.
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«BULLET POINTS»
EQUITIES: Ribadiamo la nostra convinzione che i mercati Azionari, soprattutto USA, supportati per anni da politiche monetarie 

espansive, abbiano fatta troppa strada e che i valori attuali di borsa siano costruiti su basi di aspettative troppo ottimistiche. 

Crediamo di avere visto, a inizio Aprile, solo la prima fase di un ritracciamento che, sebbene compensato da un rimbalzo, sarà 

presto seguito da ulteriori e più profonde correzioni. Il quadro è quello di un conflitto ormai conclamato e visibile fra USA e Cina 

dove ai vari paesi sarà chiesto di schierarsi. Pensiamo che affronteremo almeno due anni di forte confronto fra i due Imperi 

che saranno caratterizzati da cambiamenti epocali e dirompenti. L’Europa potrebbe trovarsi davanti alla sua irrilevanza 

politica e ancor più alle proprie divisioni interne con risultati nefasti. Un vero vaso di coccio fra vasi di metallo che si scontrano. 

Rimaniamo pertanto moderatamente presenti su temi notoriamente difensivi: Beni di consumo di base, farmaceutico, Utilities. 

Pensiamo tuttavia che l’Equity Italiano potrebbe trarre benefici dal ruolo di forte partnership con gli USA nell’ambito 

dell’alleanza filoatlantica inequivocabilmente rafforzata dalla posizione assunta dal nostro governo, nei confronti 

dell’amministrazione TRUMP

COMMODITIES: Il quadro di sostanziale fine ciclo, di segno stagflattivo, stende una luce grigia su energia e altre materie prime 

industriali che infatti già pagano dazio a tale contesto. Tuttavia lo scontro frontale USA – Cina che si focalizzerà sul dominio

delle materie prime e rare, crea le condizioni rialziste su questi asset a causa del potenziale irrigidimento della loro curva di 

offerta. Partecipiamo a questo tema ma con moderazione per la sua naturale volatilità. I METALLI PREZIOSI, ORO, ARGENTO, 

PLATINO E PALLADIO rimarranno una stella polare della nostra Asset Allocation.

ECONOMIA REALE: Componente che continueremo a implementare nei portafogli preferendola ai mercati azionari quotati 

che saranno particolarmente volatili. La selezione della qualità degli interventi sarà fondamentale poiché le difficoltà di una 

economia che si chiude in due macroaree con relazioni più rigide comporterà maggiori costi e una minore domanda di beni. 

Vediamo meno favorevolmente il settore del Credito Privato che pure ha trovato molto consenso fra gli investitori.
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Cosa sta succedendo al Dollaro Usa (e al Treasury 10y)?

Verso la metà di Aprile abbiamo assistito ad un fenomeno 

veramente anomalo: a fronte di un irripidimento di ben 50 bps 

del Treasury decennale americano, la valuta USA ha vissuto un 

vero e proprio tracollo, passando in pochi giorni da 1,10 a 1,15 

contro EURO. L’unica lettura possibile è che il mercato abbia 

scaricato, dal 10 al 20 Aprile, grandi quantità di debito USA. 

Non è chiaro al momento chi abbia attuato tale manovra che 

sembra tuttavia endogena. E’ interessante infatti osservare che 

il dollaro sembra aver seguito tatticamente l’indebolimento 

dello YUAN sia voluto dalle autorità cinesi in contrasto alle 

politiche sui dazi sia USA che (eventualmente) europei.
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Il Dollar Index è ai minimi dal 2022 inseguendo la debolezza dello YUAN

Da inizio anno il DOLLARO perde il 10% circa 

contro YEN, EURO e CHF, il 25% contro RUBLO ed è 

sostanzialmente invariato contro lo YUAN che ha 

tallonato inseguendone la debolezza, per evidenti 

motivi tattici legati alle logiche commerciali che in 

questo momento rappresentano la frontiera dello 

scontro USA-CINA
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BOND USA: nel 2025 scadono oltre 9 Trilioni $ di debito

Oltre a 1000 miliardi (1 Trilione) di spesa per 

interessi, nel 2025 l’amministrazione Trump dovrà 

rifinanziare 9 Trilioni di Treasury in scadenza.

Un compito non facile soprattutto tenendo conto 

di un conto economico che presenta segni di 

cedimento.
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Il conto economico degli USA esige una politica di risanamento

Per la prima volta negli ultimi 50 anni, nel 3Q 2024, 

il reddito primario USA è diventato negativo. Con 

una bilancia dei pagamenti da anni in deficit, il 

sistema finanziario è apparso sempre più 

dipendente dall’afflusso di capitali esteri sotto 

forma di debito. Questo è il motivo più importante 

che ha obbligato l’amministrazione Trump a 

rivedere sia la propria bilancia dei pagamenti, 

inibendo le importazioni anche tramite i dazi, sia la 

spesa interna, che con il DOGE, governato da 

Elon Musk, viene fortemente razionalizzata.
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L’accelerazione di interessi e debito

Con una politica di deficit del 7% annuo, la precedente 

amministrazione BIDEN ha incautamente lasciato briglia sciolta sia 

alla massa debitoria che al costo per interessi del debito (1 Trilione 

di $) che nel 2024 ha superato il budget di costo della difesa. Un 

fatto storico allarmante che dovrà essere necessariamente 

ridimensionato. Dal MAGA (Make America Great Again) 

«leitmotive» che ha accompagnato l’elezione di TRUMP al SAFB 

(Save America from Bankruptcy) emerso quasi a sorpresa alla fine 

del Marzo 2025. Gli USA si sono scoperti molto deboli in una fase di 

fine ciclo che manifesta aggiuntivamente segni di una possibile 

STAGFLAZIONE. Una situazione che andrà governata con la 

decisione e la velocità con cui TRUMP ha scioccato il mondo 

presentando la propria politica di DAZI che, sebbene 

provvisoriamente messi in stand-by, dovrà necessariamente 

trovare nuovi equilibri fra le parti entro i prossimi 3 mesi.
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A che tasso verrà rifinanziato il debito USA?

L’ambizione dell’amministrazione TRUMP è quella di 

ottenere un forte abbassamento della curva dei 

tassi USA che al momento stenta ad attivarsi. TRUMP 

ha esercitato forti pressioni nei confronti dello stesso 

POWELL (paventandone il licenziamento) perché la 

FED proceda velocemente ad un abbassamento 

del tasso ufficiale. Ciò inciderebbe soprattutto nella 

parte a breve della curva (0-2 anni). I timori delle 

politiche reflazionistiche TRUMPIANE tuttavia, hanno 

finora inibito POWELL a procedere in tale direzione. 

Più complicato appare invece l’abbassamento dei 

tassi di lungo termine per i quali servirebbe di fatto 

un nuovo «QUANTITATIVE EASING», che crediamo , 

ad un certo punto, venga lanciato. Difficile 

immaginare un abbassamento dei tassi a lungo 

termine sulla base delle dinamiche di mercato che 

invece presagirebbero il contrario.
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Il piano Stephen MIRAN: «Il Salvataggio degli USA»

A USER GUIDE TO RESTRUCTURING THE GLOBAL TRADING SYSTEM (Novembre 2024) (Link)

QUALI OBBIETTIVI?

RIDISEGNARE GLI EQUILIBRI FINANZIARI-COMMERCIALI GLOBALI PER RIPORTARE IL SISTEMA USA AD UNA CORREZIONE 

DI SOSTENIBILITA’

COME?

1. DOMINANZA FISCALE (SOTTOMISSIONE DELLA FED AL TESORO USA)

2. COERCIZIONE FINANZIARIA INTERNAZIONALE (SOTTOSCRIZIONE DI CENTURY BOND DEI PAESI TERZI PER CONGELARE 

UNA PARTE DEL DEBITO FEDERALE)

3. “MAR-A-LAGO ACCORD” PER LA SVALUTAZIONE DEL DOLLARO $
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Le valutazioni sono scese ma i DAZI rimangono ancora un elemento di incertezza

La pausa di 90 giorni concessa da 

TRUMP sui DAZI ha creato una 

situazione più rilassata sui mercati 

azionari ma è emerso con chiarezza 

che il vero fronte dello scontro sarà la 

CINA. Ci aspettiamo pertanto 

successive fasi di volatilità con 

particolari riguardo ai mercati USA.
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Muoversi con PRUDENZA

«L’investitore intelligente è un realista che 

vende agli ottimisti e compra dai pessimisti»

Benjamin Graham

Vediamo significativo ottimismo nel mercato 

mentre a nostro avviso ci sarebbe lo spazio 

per qualche pessimismo. Riteniamo che la 

pausa in corso sui mercati azionari non 

rappresenti la realtà della complessità 

venutasi a creare con lo scontro USA-CINA. 

In questo momento il volume delle 

spedizioni cargo dalla CINA verso gli USA è 

crollato del 60% a fronte di DAZI pari al 

145%. Tale situazione, a nostro avviso, non 

potrà non generare significative ripercussioni 

economiche di segno negativo.
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I METALLI PREZIOSI non hanno finito la loro corsa

Fisiologica fase correttiva dell’ORO che 

ha toccato e superato i 3.500 $/oncia. 

Pensiamo che i METALLI PREZIOSI 

costituiranno un importante elemento di 

diversificazione, assumendo un ruolo di 

«succedanei» delle valute rifugio che da 

sole non potranno fare da contraltare 

all’indebolimento del DOLLARO. 

Segnaliamo in particolare il ritardo 

dell’ARGENTO rispetto al percorso 

tracciato dall’ORO. PALLADIO e PLATINO 

rimangono importanti «buy opportunities» 
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COMMODITIES, opportunità apparenti.

L’analisi dei prezzi delle commodities 

indicherebbe l’esistenza di alcune «buy-

opportunities» quali OIL e altre. Tuttavia, 

con tutta probabilità, ci troviamo nella 

fase finale di un ciclo espansivo che 

potrebbe portarci verso una stagnazione 

in regime di reflazione, fatto 

principalmente dovuto alla decisione 

USA di riportare parte della produzione 

industriale di nuovo sul proprio territorio 

nazionale. Tale contesto suggerisce 

prudenza verso questo settore.
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Nuovi DEMOS 2.0
Strumenti P.E. YHOX II
IIQ 2025
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MERCATI PRIVATI: maggiori ritorni a fronte di minore volatilità

Fonte: HFRI, Standard & Poor’s, Bloomberg, Factset, JPMorgan AM, dati al 30/11/24.
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MERCATI PRIVATI: un fenomeno in forte espansione

Gli investimenti ALTERNATIVI possono 

offrire una fonte di redditività 

significativa e nel contempo 

garantiscono una minore volatilità. 

Due aspetti entrambi di segno 

positivo che diventano elementi di 

preferenza da parte degli investitori. 

Si tratta di investimenti che 

richiedono dosi di competenza più 

elevate rispetto ai titoli dei mercati 

quotati da cui sono 

significativamente decorrelati. 

Assisteremo nei prossimi anni ad un 

espansione del settore
Fonte: BlackRock Investment Institute, Prequin, “Future to Alternatives 2029”.
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DEMOS 1 – Prima EXIT: Creazione di significativo valore (IRR > 30%) senza volatilità 20
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Letture suggerite
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«L’investitore intelligente è un realista che 

vende agli ottimisti e compra dai 

pessimisti»

Benjamin Graham
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Il presente documento è stato redatto dal Team Honour sotto la propria esclusiva responsabilità ed è destinato esclusivamente alla consultazione

interna a scopo informativo. Il Team Honour non potrà essere ritenuto responsabile per danni derivanti dall’utilizzo, da parte di terzi cui il presente

documento dovesse essere messo a disposizione, dei dati, delle informazioni e delle opinioni contenuti nel presente documento o di danni

comunque asseriti come ad essi connessi. I dati, le informazioni e le opinioni contenuti non costituiscono e, in nessun caso, possono essere interpretati

come un’offerta né un invito né una raccomandazione a effettuare investimenti o disinvestimenti né una sollecitazione all’acquisto, alla vendita, alla

sottoscrizione di strumenti finanziari né attività di consulenza finanziaria, legale, fiscale o ricerca in materia di investimenti né come invito o a farne

qualsiasi altro utilizzo. Nella redazione del presente documento non sono stati presi in considerazione obiettivi personali di investimento, situazioni e

bisogni finanziari di qualsivoglia potenziale destinatario del documento stesso. Si precisa che le informazioni contenute nel presente documento

possono provenire, in tutto o in parte, da fonti terze e conseguentemente il Team Honour è sollevato da ogni responsabilità per eventuali inesattezze

nel contenuto di tali informazioni. Il documento è di proprietà del Team Honour, il quale si riserva il diritto di apportare ogni modifica del contenuto

del documento in ogni momento senza preavviso, senza, tuttavia, assumere obblighi o garanzie di aggiornamento e/o rettifica. I destinatari del

presente documento si assumono piena ed assoluta responsabilità per l’utilizzo dei dati, le informazioni e le opinioni contenuti nonché per le scelte di

investimento eventualmente effettuate sulla base dello stesso in quanto l’eventuale utilizzo come supporto di scelte di operazioni di investimento è a

completo rischio dell'utente.
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