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PR O

Lo Spostamento
Titanico

Cosa banche centrali, governi e uno stretto chiuso
rivelano sul denaro




I — APERTURA & BANCHE CENTRALI

Dietro una dozzina di titoli di quest'anno si nasconde uno schema che la maggior

parte delle persone legge come storie separate.

Un fondo pensione che riduce silenziosamente le proprie posizioni in titoli del Tesoro
USA. Una banca centrale che acquista oro al ritmo piu veloce in un decennio. Una
guerra nel Golfo Persico. Il grano che sale oltre il dieci per cento in una settimana. Un
segretario al Tesoro USA che interviene sui mercati valutari usando euro invece di

dollari, e giorni dopo riacquista i titoli del proprio paese.

Letti singolarmente, nulla di tutto cio sembra urgente. Letti insieme, ¢ la stessa storia
raccontata in sei modi diversi: le istituzioni che gestiscono denaro su scala pit ampia
al mondo non si fidano pit pienamente del vecchio ordine — e si stanno

riposizionando silenziosamente di conseguenza.

Non serve una laurea in finanza per capire cosa sta accadendo. Bastano circa dieci
minuti e la volonta di collegare punti che la maggior parte dei media finanziari tratta

separatamente.
Le banche centrali non si fidano pitt del vecchio bene "sicuro”

Per trent'anni, il bene di riserva predefinito di una banca centrale e stato il titolo del

Tesoro USA. Noioso. Liquido. Garantito.

Questo standard si sta incrinando. Secondo la stessa revisione 2025 della Banca
Centrale Europea, I'oro ha superato I'euro come secondo bene di riserva piu detenuto
dalle banche centrali a livello globale — dietro solo al dollaro. Alcune analisi vanno
oltre, mostrando che per la prima volta dal 1996 le banche centrali estere detengono
collettivamente piu oro che titoli del Tesoro USA. Le banche centrali hanno acquistato
oltre 1.000 tonnellate d'oro all'anno in ciascuno degli ultimi anni, pit del doppio del

ritmo del decennio precedente.
I1 — FONDI PENSIONE & INTERVENTI GOVERNATIVI

Non si tratta di un singolo paese che fa una scommessa. E uno schema ampio e
sostenuto tra decine di banche centrali — il tipo di cambiamento che avviene

lentamente, e poi all'improvviso.



I fondi pensione europei mostrano lo stesso istinto con il proprio denaro. ABP, il piu
grande fondo pensione dei Paesi Bassi, ha ridotto le proprie posizioni in titoli del
Tesoro USA di circa 10 miliardi di euro in soli sei mesi lo scorso anno — un ritiro reale
e dichiarato, di un'entita non vista in un decennio, dal debito pubblico statunitense.
Non sappiamo con certezza dove sia finito quel denaro. Sappiamo che uno degli
investitori istituzionali piu conservatori d'Europa ha deciso che detenere meno titoli

del Tesoro USA fosse I'opzione piu sicura.
I governi ora gestiscono attivamente le crepe

Ecco la parte che la maggior parte delle persone si perde, perché si e svolta nell'arco
di poche settimane in agosto: il governo statunitense stesso ha iniziato a intervenire
direttamente sui propri mercati obbligazionario e valutario — e il modo in cui lo ha

fatto e sufficientemente insolito da costituire di per sé un segnale.

All'inizio del mese, gli Stati Uniti si sono uniti al Giappone nella difesa dello yen — il
primo intervento statunitense sullo yen in quindici anni. Ma invece di vendere dollari
per comprare yen, il Tesoro USA ha venduto euro. Non ¢ un dettaglio tecnico
secondario. Vendere dollari avrebbe significato stampare pit liquidita in dollari o
appoggiarsi a vendite di titoli del Tesoro. Vendere euro ha evitato entrambe le cose —
e, altrettanto importante, ha evitato che il Giappone (il maggiore detentore estero
singolo di debito pubblico USA) dovesse liquidare i propri titoli del Tesoro per

difendere la propria valuta.

Due settimane dopo, con il rendimento dei titoli trentennali che raggiungeva il livello
piu alto in quasi vent'anni e il debito federale USA che superava i 40mila miliardi di
dollari, il Dipartimento del Tesoro ha raddoppiato il proprio programma di riacquisto
obbligazionario — gestendo cosi direttamente i propri costi di finanziamento, perché
il mercato non lo faceva per loro. La misura ha funzionato per circa un giorno prima

che i rendimenti tornassero a salire.

Mettendo questi due eventi fianco a fianco, si ottiene un governo che organizza
attivamente, in tempo reale, il sostegno alla propria valuta e al proprio mercato
obbligazionario, usando strumenti non convenzionali. E una postura diversa da "il
dollaro e un bene rifugio, quindi la gente lo compra" — € piu vicina a "i responsabili del

dollaro e del debito sono abbastanza preoccupati da intervenire direttamente".



IIT — GUERRA, PETROLIO & LO STRETTO DI HORMUZ

La guerra ha trasformato un collo di bottiglia in un manometro in
diretta

Dal febbraio 2026, una guerra tra Iran, Israele e (indirettamente) gli Stati Uniti
mantiene lo Stretto di Hormuz — il passaggio di circa un quinto del petrolio mondiale
— in uno stato di disturbo quasi costante. Il petrolio ha oscillato fortemente: da circa
61 dollari al barile prima della guerra a un picco di marzo oltre i 114 dollari, crollando
quasi del 9% in una singola seduta quando gli Stati Uniti hanno lasciato intendere di
poter prendere direttamente lo stretto, e calmandosi di nuovo questa settimana
mentre Iran e Oman negoziano un corridoio marittimo temporaneo. Una petroliera €

stata colpita da un proiettile non identificato vicino allo stretto solo pochi giorni fa.

Cio che e davvero interessante non € solo che il petrolio si sia mosso — & come I'oro

ha reagito a questo, una reazione che ha cambiato forma tre volte nel corso dell'anno:

— Per la maggior parte della guerra, I'aumento del petrolio ha alimentato i timori di
inflazione, il che ha innalzato le aspettative sui tassi d'interesse e rafforzato il

dollaro — entrambi venti contrari per I'oro. Petrolio in salita, oro in calo o stabile.

— Brevemente in questa primavera, cio si ¢ invertito: i mercati hanno iniziato a
interpretare la chiusura dello stretto come uno shock di crescita pit ampio

piuttosto che uno shock inflazionistico, e l'oro ¢ salito insieme al petrolio.

— Ora, nell'ultimo mese, si ¢ invertito nuovamente nella direzione opposta: il calo del
petrolio (per le speranze di cessate il fuoco) riduce i timori di inflazione e ravviva le

aspettative di taglio dei tassi — I'oro sale quindi mentre il petrolio scende.

La lezione non & che "l'oro sale sempre in una crisi'. E che il canale — inflazione,
crescita, o aspettative sui tassi d'interesse — determina la relazione, e quel canale puo
cambiare a meta di un conflitto. Chiunque abbia negoziato o mantenuto posizioni in
materie prime durante questo periodo assumendo una relazione fissa tra guerra e oro

probabilmente si € sbagliato almeno due volte quest'anno.



IV — MERCATI ALIMENTARI & IL FILO CONDUTTORE
E ora anche gli alimenti vengono riprezzati

Mentre tutto cio si svolgeva nei metalli e nell'energia, i mercati agricoli si sono
inflammati silenziosamente. Il grano e balzato al limite giornaliero di negoziazione
questa settimana, per timori che le esportazioni di cereali dal Mar Nero — gia
interrotte da attacchi con droni alle infrastrutture portuali russe — si restringano
ulteriormente. Il mais ha raggiunto un massimo pluriennale dopo che un‘ispezione
privata dei raccolti ha rivisto al ribasso il raccolto atteso negli USA, ben al di sotto
della stessa previsione del governo. La soia ha seguito sulla scia della forte domanda

cinese.

Tre premi al rischio distinti — perdite di raccolto legate al meteo, interruzione delle
esportazioni legata alla guerra, e forza della domanda — si stanno accumulando
contemporaneamente nello stesso comparto di materie prime. Non € una coincidenza
limitata ai metalli preziosi o al petrolio. E la stessa condizione sottostante che
riemerge in un terzo mercato, completamente diverso: quando la fiducia nel vecchio
ordine monetario e geopolitico vacilla, cio non resta confinato a un‘unica classe di

attivi.
Il filo conduttore

Eliminando i singoli titoli, resta un unico filo conduttore: governi e istituzioni si fidano
meno rispetto a un anno fa che l'ordine esistente — dominio del dollaro, titoli del
Tesoro come bene rifugio predefinito, rotte commerciali e marittime stabili — si
manterra senza una gestione attiva. Le banche centrali si coprono con l'oro. I fondi
pensione riducono silenziosamente la propria esposizione. I governi intervengono
direttamente sui mercati valutario e obbligazionario per mantenere la coesione. La
guerra mette ripetutamente alla prova l'infrastruttura fisica — uno stretto, un porto,
una rotta di approvvigionamento — da cui dipende l'intero sistema. E le materie prime,
dall'oro al petrolio fino al grano, sono il luogo in cui tutta questa incertezza viene

prezzata in tempo reale.



V — DA DOVE DOVREBBE INIZIARE IL LETTORE

Nulla di tutto cio significa che un crollo sia imminente, né € un invito al panico. Il fatto
che le istituzioni si stiano riposizionando con cautela nell'arco di mesi, senza vendere

tutto dall'oggi al domani, e di per sé il segnale — questo ¢ riposizionamento, non fuga.

Ma ¢ un ambiente genuinamente diverso da quello su cui la maggior parte delle

persone ha costruito le proprie ipotesi finanziarie negli ultimi decenni.
Da dove iniziare davvero

Non serve seguire i flussi delle banche centrali, i calendari di riacquisto del Tesoro e le
rotte marittime del Mar Nero per beneficiare della comprensione di questo
cambiamento. Serve capire la parte piu direttamente attuabile per un privato: i metalli
preziosi — cosa determina realmente il loro prezzo, come funziona il mercato per

acquistarli fisicamente, e come farlo senza pagare troppo.

Questo ¢ il punto di partenza, non il quadro completo. Le materie prime oltre l'oro —
energia, agricoltura, metalli industriali — sono plasmate dalle stesse forze descritte
sopra, e ciascuna ha una propria meccanica che vale la pena comprendere di per sé.
Considera questa lettera come la mappa. La guida che segue € dove imparerai a

leggere il terreno da vicino.

La storia ci ricorda quanto diventi imprevedibile il capitale quando la fiducia
nell'ordine monetario vigente comincia a incrinarsi. Scrivendo della crisi del debito
sovrano del 1931, Herbert Hoover descrisse un capitale che si comportava come un
cannone fuori controllo: si spostava da un paese all'altro mentre la paura prendeva il
posto del calcolo. Novant'anni dopo, i meccanismi sono pit rapidi, ma il
comportamento di fondo ¢ lo stesso descritto in questo preludio: il capitale cerca

sicurezza quando viene messa in discussione la fiducia nel sistema stesso.



LEGGERE QUESTO PRELUDIO CON IL METODO DEL CAPITOLO 8

Osservazione: le banche centrali acquistano oro a ritmi record dal 2022; diversi attori
— Paesi Bassi, Francia e NBIM norvegese — hanno recentemente spostato oro o
ridotto l'esposizione ai Treasury; alcuni governi sono intervenuti direttamente sui

mercati valutari e obbligazionari quest'anno.

Interpretazione proposta in questo preludio: le istituzioni sono meno fiduciose che
l'attuale ordine incentrato sul dollaro possa reggere senza una gestione attiva e

stanno riposizionandosi di conseguenza.

Cosa indebolirebbe questa interpretazione: un'inversione duratura, per diversi
trimestri, degli acquisti d'oro delle banche centrali; grandi gestori di riserve che
tornino ad accumulare Treasury in termini netti; oppure che, all'uscita del prossimo
rapporto del World Gold Council, le mosse di DNB, Francia e NBIM si rivelino
aggiustamenti isolati di portafoglio anziché l'inizio di una tendenza.

E la stessa struttura che il capitolo 8 ti chiedera di applicare alla tua tesi. Qui viene
applicata prima al preludio, cosi puoi valutare le sue affermazioni con lo stesso

criterio che il resto del libro ti chiede di utilizzare.

Fonti e approfondimenti — Preludio

De Nederlandsche Bank — comunicati ufficiali sul trasferimento dell'oro, settembre 2026.
Banca centrale europea — «The International Role of the Euro», edizione 2025.
World Gold Council — dati sulla domanda d'oro delle banche centrali.

Reuters e altra stampa finanziaria — intervento di Bessent su yen/euro e programma di riacquisto del
Tesoro statunitense, 2026.

Copertura giornalistica della proposta del NBIM norvegese sul peso dei Treasury, 2026.

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952),
volume II.



Tassi d'Interesse
Reali & il Dollaro

Quando il denaro diventa pitt economico del
rischio che comporta, il capitale si dirige verso cio

che non puo essere stampato.




