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Il termine carry trade si riferisce ad un modo particolare di operare sulle valute indebitandosi in quella con i 
tassi più bassi (funding currency) e investendo in un' altra con rendimenti più alti (target currency). Se i 
mercati fossero efficienti la differenza fra i due tassi (quello "pagato" e quello "incassato") dovrebbe essere 
esattamente annullata dalla svalutazione del cambio della target currency rispetto alla funding currency. E 
questo avviene in realtà, quando a giustificare questa differenza di tassi di interesse vi è il fatto che essi 
sono bassi nella moneta forte (quella del Paese con bilancia dei pagamenti in avanzo) e alti nella moneta 
debole (si pensi a quanto avveniva qualche anno fa sul marco tedesco rispetto alla vecchia lira). Ma talvolta 
avviene che i tassi di interesse siano bassi sulla moneta di un Paese debitore a motivo della debolezza della 
sua congiuntura economica. È il caso in questo periodo degli Stati Uniti e del dollaro. Moneta debole dal 
punto di vista della bilancia dei pagamenti e tassi bassissimi. Una vera pacchia per i carry traders che si 
sono buttati a capofitto contro il dollaro a partire dal marzo 2009, sicché la moneta americana si è 
indebolita in pochi mesi passando da 1,25 a 1,50 contro euro e da 1,37 a 1,67 contro sterlina e da 1,20 
dollari canadesi per dollaro USA a 1,05. Nel mese di dicembre questi valori si sono modificati a favore del 
dollaro con l' euro che è tornato a 1,43. Guardando solo ad aspetti, come l' inerzialità del movimento e il 
differenziale dei tassi di interesse, che favoriscono la moneta target, i carry traders dimenticano spesso che 
si stanno imbarcando in una strategia molto rischiosa e con uno Sharpe ratio bassissimo: una strategia 
operativa che causa perdite non frequenti, ma che, quando avvengono, sono pesantissime. I carry traders 
dovrebbero cioè tener conto anche del fatto che proprio il carry trade tende a spingere il cambio ben 
lontano dal "fair value" o valore di equilibrio. Tenendo conto anche di questo, talvolta dovrebbero 
capovolgere la direzione dell' operazione e acquistare dollari. In questo modo avrebbero il vantaggio di 
ridurre l' eventuale ampiezza delle perdite e trarre vantaggio da una probabile brusca variazione del cambio 
a vantaggio della funding currency, come è avvenuto, per esempio, nel corso del 2008 allorché il cambio 
euro/yen da 170 si è ridotto in poche settimane a 115 e quello euro/dollaro è sceso da 1,60 a 1,25 in soli 
tre mesi. Anche nel caso del dollaro americano il cambio contro euro e contro sterlina recentemente si è 
discostato nettamente dal fair value e cioè dalla parità dei poteri di acquisto. Molte cose stanno militando 
ora a favore del dollaro. Il segno della bilancia dei pagamenti degli Usa sta migliorando per effetto dell' 
aumento del risparmio delle famiglie e della diminuzione degli investimenti delle imprese, per cui la bilancia 
dei pagamenti correnti è passata da meno 7% a meno 3% del Pil. Vi sono già dei primi sintomi di rialzo dei 
tassi a breve per riportarli a livelli fisiologici, quelli che remunerano il risparmiatore per l' uso del capitale e 
la perdita di liquidità. Infine, in base ad alcuni calcoli l' euro è attualmente sopravvalutato di circa il 40% e la 
sterlina di circa il 20%. Ma quello che potrebbe scatenare una corsa al rialzo del dollaro è il rischio sovrano 
che sta facendo capolino in Eurolandia. Il rischio che Grecia, Irlanda, Italia e Portogallo non siano in grado di 
pagare i loro debiti e quindi si debba dichiarare una forma di moratoria sul debito pubblico, sarebbe remoto 
se questi Paesi disponessero ancora di una banca centrale a livello nazionale che sottoscrivesse lei i titoli 
pubblici non acquistati dal mercato, ma ciò non può essere fatto né dalla Bce, né dall' Unione Europea. Nell' 
attuale situazione basterebbero voci e dicerie sul mercato a causare grossi problemi all' euro. La corsa al 
dollaro potrebbe far impallidire nel 2010 la corsa all' oro che si è verificata nel 2009. - FRANCESCO 
ARCUCCI 
 
 
 


