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Quanto sono rischiosi, e quanto rischiano, gl Stati Uniti?

Gli Stati Uniti fanno sempre la cosa giusta, dopo che hanno esaurito tutte le alternative. (Sir Winston Churchill)

Si sente parlare spesso del rischio legafto agli Stati Uniti. Non solo per le valutazioni azionarie. Il ruolo di valuta di
conto e diriserva globale del Dollaro viene messo in discussione sempre piU spesso nell’ attuale, infricato contesto
geopolitico. Le grandi quantita di attivitd finanziarie statunitensi, a cominciare dai titoli del debito pubblico, che
per ragioni non strettfamente attinenti alla sfera economica, ma legate a scelte politiche dell’ Amministrazione
in carica, per esempio i dazi o le velleitd di annettere la Groenlandia, potrebbero essere vendute sul mercato,
0 non piu acquistate come in passato, da investitori stranieri, sono considerate un potenziale elemento di
vulnerabilita. In attesa di verificare se la citazione d’apertura di Churchill supererd anche queste vicende, T con
Zero ha raccolto informazioni ufficiali per cercare di inquadrare la situazione nel modo piUu chiaro possibile.

Quando si tratta degli Stati Uniti, si ha spesso la tendenza a esagerare le questioni

| dati innanzitutto. Alla fine di settembre 2025, le attivitd finanziarie statunitensi erano ancora abbondantemente
detenute nei portafogli di istituzioni pubbliche e investitori privati stranieri’.

Il grafico 1 mostra i dati relativi a quattro tipologie di  Grafico 1: obbligazioni e azioni degli Stati Uniti detenute
attivitd finanziarie: titoli di Stato, obbligazioni societarie,  da investitori, pubblici e privati, stranieri

obbligazioni emesse da agenzie governative (o con =
garanzia, implicita o esplicita, del governo federale) o 20% 15 2% 217

collateralizzate con mutui ipotecari, e infine azioni. Si -

possono notare subito due cose. Innanzitutto che, per II II II I
quanto gli Stati Uniti siano prominenti nel panorama dei e S o
mercati finanziari globali, gli stranieri detengono meno di sociefarie  pubbliche e MES o

un terzo delle attivita finanziarie statunitensi scambiate in

mercati regolamentati. Si va dal 20% delle obbligazioni

societarie al 28% dei titoli di Stato, al 29% delle azioni. In secondo luogo, che la quota di attivita finanziarie
statunitensi detenute da stranieri non & diminuita nel 2025: anzi, € aumentata del 12% in Dollari (quasi 37mila
miliardi rispetto a quasi 33mila a fine 2024). Al netto dell’effetto-mercato dovuto a un andamento positivo dei
valori di molte attivitd, si parla di flussi aggregati in acquisto di oltre 1500 miliardi di Dollari2. Questo nonostante
alcune misure-bandiera della nuova Amministrazione, come i dazi, annunciate gid durante la campagna
elettorale che ha portato al voto di novembre 2024, abbiano contribuito a raffreddare i rapporti con numerosi
Paesi, i quali hanno dichiarato di rivalutare anche I'opportunitd di mantenere i propri investimenti in attivita
finanziarie statunitensi. E possibile che i dati aggiornati dei prossimi mesi mostrino un netto cambiamento di rotta
nell’ultimo frimestre del 2025, o che il 2026 sia I'anno della svolta per quanto riguarda il peso degli Stafi Uniti nel
panorama della finanza mondiale. Questi processi potrebbero iniziare e poi evolvere in tempi lunghi, ma per il
momento se ne vedono poche tracce (franne la riduzione della posizione cinese in fitoli di Stato USA dal 2013).

Una prima considerazione, parziale e provvisoria, che pud emergere leggendo le dichiarazioni degli ultimi dodici
mesi di importanti esponenti politici e figure istituzionali al di fuori degli USA e confrontandole con i numeri, & che
non sia semplice trovare destinazioni diverse dagli Stati Uniti, soprattutto per importi rilevanti. Per usare un
acronimo in voga qualche anno fa, in epoca di tassi e rendimenti obbligazionari di mercato a zero o sotto zero,
TINA, there is no alternative: forse, semplicemente, potrebbe non esistere una reale alternativa agli Stati Uniti. O
forse, come ciricordano espressioni come privilegio esorbitante3 o esuberanza irrazionale4, potrebbe esserci una
tendenza dilungo corso a esagerare le questioni, quando si inquadrano gli USA nel sistema finanziario globale.

28% 277 29% 307

mSettembre 2025 mFine 2024

Chi - anzi, dove - sono i compratori di attivita finanziarie degli Stati Uniti

Per valutare quanto gli Stati Uniti possano essere vulnerabili a un buyers’ strike, uno “sciopero dei compratori,” il
primo passo € identificare questi ultimi. La disponibilitd di dati al riguardo & ampia, I'aggregazione e I'analisi
costringono a qualche approssimazione, ma i risultati possono comunque essere credibili. Si possono individuare
cinque categorie di attivita statunitensi detenute da stranieri: obbligazioni governative a breve e a lunga
scadenza, obbligazioni societarie, obbligazioni emesse da agenzie federali e fitoli azionari. | grafici 2-6 che
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seguono mostrano, a fine 2024 e a fine settembre 2025 (gli ultimi dati dettagliati ufficiali disponibili), la quota di
singole aree o Paesi sul totale delle attivita finanziarie degli Stati Uniti detenute da stranieri.

Grafico 2: titoli di Stato USA a breve Grafico 3: titoli di Stato USA a lunga Grafico 4: obbligazioni di agenzie
scadenza detenuti da stranieri scadenza detenuti da stranieri federali USA detenuti da siranieri
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L'Europa e I'Asia, con sfumature diverse, sono grond| detentrici di azioni e obbligazioni govemo‘rlve statunitensi.
| dati mostrano inoltre che I'Eurozona e i Paesi asiatici hanno accumulato posizioni importanti anche nelle
obbligazioni emesse da agenzie federali. Le obbligazioni societarie piacciono particolarmente all’ Area Euro.

Questi grafici indicano piuttosto

Grafico 5: obbligazioni societarie di Grafico é: azioni di aziende quotate . . .
chiaramente come la situazione

“aziende USA detenute da stranieri “negli Stati Uniti detenute da stranieri . '
2w sia variata poco nel corso del
Il Il s 2025, nonostante gli Stati Unifi
" e “ - “ “ o [ II obl'm.ono oHuoTo,.con |.d02|, una
politica economica di stampo

i aggressivo nei confronti di quasi
tutti gli altri Paesi, culminata con I'annuncio dei dc12| nel leerohon Day del 2 aprile scorso. Inoltre il tentativo,
almeno percepito da alcuni, di tfrasformare la rilevanza strategica mondiale del Dollaro in un’arma non sembra
avere scatenato ritorsioni da parte degli investitori esteri in termini di vendite pesanti di attivitd finanziarie
statunitensi. Ovviaomente questi processi, se mai dovessero iniziare e durare, potrebbero essere lunghi e lenti. Le
dichiarazioni sulla Groenlandia di inizio 2026 hanno generato reazioni in Europa, a cominciare dai Paesi
scandinavi. Eventuali decisioni, promosse anche dalla politica e accompagnate da possibili cambiamenti
normativi, ad esempio volte aridurre le posizioni in attivitd finanziarie statunitensi degliinvestitori istituzionali, come
i fondi pensione, richiederebbero tempo. | numeri tuttavia dicono che, se gli Europei dovessero rinunciare, in
tutto o in larga misura, a investire negli USA, si potrebbe creare una pressione al ribasso sui corsi azionari e
pressione al rialzo sui rendimenti obbligazionari. Lo stesso varrebbe nel caso dell' Asia. Le uniche riduzioni gid
avvenute della propria quota tra i detentori stranieri di attivi statunitensi nel 2025 sono quelle di Cina, sopraftutto
per i titoli di Stato a lunga scadenza, ma Pechino ha dimezzato le sue — all’epoca ingenti — posizioni dal 2013, ed
Eurozona per i titoli di Stato USA a breve, ma il controvalore € poco rilevante (mercato diriferimento piu piccolo).

Differenze qualitative tra i compratori e reciprocita

Una volta stabilita la loro ubicazione, € importante distinguere le tipologie maggiori di compratori di attivita
finanziarie degli Stati Uniti. In alfre parole capire chi siano e non soltanto dove si frovino.

La Federal Reserve pubblica serie storiche di dati® sulla  Grafico 7: fitoli di Stato USA detenuti da stranier, “istituzioni
quantitad di titoli di Stato USA detenuti da stranieri,  ufficiali” e “privati”’, miliardi di Dollari USA

suddividendoli in due classi. Le prime sono “istituzioni

ufficiali”, che includono governi stranieri (ministeri delle oo /
finanze o economici), le tesorerie nazionali, le istituzioni | & ",//_:P'A
finanziarie controllate a maggioranza dai governi o
centrali; poi le banche centrali, i fondi sovrani e le
organizzazioni internazionali create da convenzioni o
frattati fra Stati sovrani. Le seconde sono i “privati
stranieri”, cioe tutte le entitd che non appartengono al primo gruppo: istituzioni finanziarie e banche non
controllate da governi, asset manager, fondi pensione, compagnie di assicurazione, hedge funds e veicoli di
investimento speciali, aziende private non finanziarie e privati cittadini (nei rari casi in cui non detengano
obbligazioni governative degli Stati Uniti attraverso una o piu delle entitd appena elencate). Il grafico 7 evidenzia
come, dal 2011, la quantitd di titoli di stato USA detenuti all'estero da istituzioni ufficiali sia rimasta stabile e negli
ultimi 3-4 anni sia anche modestamente calata. Al contrario, la quantitd detenuta dai privati € aumentata molto
velocemente dopo il 2008, fino a superare la dimensione delle istituzioni ufficiali nel 2023 e raggiungere il 58%
circa delle posizioni straniere in obbligazioni governative degli Stati Uniti. Ci sono due interpretazioni possibili di
questo fenomeno, in prospettiva futura. La prima € che le istituzioni ufficiali possano rappresentare un nucleo di
investitori piu stabile, e meno propenso a variare, e soprattutto liquidare, le posizioni rispetto ai privati. Quindi la
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situazione attuale potrebbe rendere i titoli di Stato USA potenzialmente vulnerabili a ondate di vendite massicce.
La seconda & che gliinvestitori privati possano avere obiettivi diversi rispetto alle istituzioni ufficiali. Possono essere
piu sensibili a dinamiche (e pesi) di mercato e magari piv orientati al profitto, quindi potrebbero essere riluttanti
a vendere, a meno che la regolamentazione cambi in modo draconiano, limitando fortemente la libera
circolazione dei capitali e proibendo di detenere attivita statunitensi. Le istituzioni ufficialiinvece, almeno alcune,
potrebbero essere piu faciimente controllabili in funzione di obiettivi di politica estera. Quindi & difficile trarre una
conclusione sulla potenziale fragilitd della posizione degli Stati Uniti. Il calo della quota della Cina nel 2025 (grafici
3, 4, 6), tappa piu recente di un percorso di dimezzamento che per i fitoli di Stato USA € iniziato nel 2013, si pud
inquadrare, in base alle informazioni di dominio pubblico, in chiave di moral suasion dirigista e di strategia
geopolitica. Purtroppo non si hanno a disposizione dati granulari per tutte le tipologie di attivitd finanziarie, Paesi
e investitori. Le tensioni recenti fra Europa e USA, culminate con le polemiche intorno alla Groenlandia, hanno
pero fatto aumentare le probabilitd, prima molto basse, che le norme possano cambiare in senso penalizzante
per gli Stati Uniti, soprattutto per alcuni investitori privati importanti, come i fondi pensione dei paesi nordici.

L'ultimo, ma non meno importante, aspetto da considerare & I'interconnessione della finanza internazionale,
che non funziona a compartimenti stagni. Quindi & vero che le attivitd finanziarie degli Stati Uniti sono
abbondantemente detenute all’estero, ma € anche vero che gli Stati Uniti detengono attivitd finanziarie estere
in quantita rilevanti. La frammentazione dei dati per

Grafico 8: affivita finanziarie USA defenute da siranieri e singoli Paesi rende difficile fare confronti omogenei,
af'h'vna' fl.ncmzmne estere detenute da investitori USA, ma quello che si pud notare dai dati forniti dalla
miliardi i USD, 2025 Federal Reserve e dal Tesoro degli Stafi Uniti,
sintetizzati nel grafico 8, € che il controvalore delle

28.855

7,590 12515

YT e e B . | azioni e obbligazioni a lunga scadenza esteres
= < detenute da istituzioni e investitori privati USA (un
= Atlivita finandirie straniere defenule dogl Ush A nenerie USh delerule dostianer sottoinsieme delle attivita finanziarie dei grafici 2-6)

roppresen’rovono circa 12500 mI|IOrdI d| Dollari a ﬂne settembre 2025, circa il 43% dei 28855 miliardi di attivita
finanziarie USA detenute da stranieri. Per i principali Paesi europeila proporzione € piu alta. La conclusione & che
gli Stati Uniti possano essere meno vulnerabili alla vendita delle loro attivitd finanziarie da parte degli stranieri di
quanto sembri. E che anzi, viste le dimensioni relative dei rispettivi mercati finanziari (anche se alcuni debiti
pubbiliciin Europa sono molto alti), magari i Paesi europei farebbero bene a pensare due volte a scatenare una
possibile “guerra finanziaria” vendendo attivitd USA, sapendo che potrebbe portare a un taglio drastico degli
investimenti degli Stati Uniti nel Vecchio Continente.

Non ci sono grandi alternative e la segregazione finanziaria non conviene, ma il rischio sulla carta esiste

Tirando le somme, i numeri suggeriscono che separare i destini finanziari dei diversi Paesi partendo da un sistema
finanziario globale inferconnesso possa essere un tfrauma forse gestibile, ma che sarebbe molto meglio evitare.
L'esperienza del 2025, legata al tema dei dazi, € istruttiva e spiega come appaia al momento irrealistico pensare
di poter fare a meno del Dollaro e delle attivitd finanziarie statunitensi. Quando gli investitori, istituzioni ufficiali e
privati, hanno cercato di diversificare una frazione modesta dei propri investimenti negli USA, la reazione di
Grafico 9: ribassi del Dollar Index e rialzi dell’oro da mercato & stata forte. Perfino I'oro, tradizionalmente
quando esiste I'Euro (variazioni annualizzate) considerato bene-rifugio e capiente quando si tratta di
s accogliere flussi, da quando esiste I'Euro non & mai salito
wen 7.0% . tanto e .’ron’rc.> velocemente come nel 2025 (grqfico 9), a
el IomI 1 2T I s 745 frqn’rg di pn ribasso del D‘olloro r|s!oe’r’ro a up\ponlere delle
I . 1 principali valute” che e stato il terzo piu profondo e
2016 veloce dal 1998. Le dimensioni degli altri mercati
i o bok ’ ’ consenfono a fatica di accogliere un radicale
spostamento dirisorse fuori dagli Stati Uniti, a meno che gliinvestitori, per ragioni regolamentari o politiche, non
siano disposti ad accettare valutazioni almeno temporaneamente fuori scala e liquiditd limitata.

Gli ultimi anni hanno insegnato che la razionalitd non € sempre il metro in base al quale si compiono le scelte
geopolitiche. E bene essere preparati al fatto che anche i timori di riallocazioni di capitale subottimali sotto il
profilo economico-finanziario possano presentarsi, di quando in quando, ad alimentare volatilitd nei mercati. |
dati perd sono confortanti nel mostrare come, a meno di chiusure totali e repentine delle frontiere finanziarie, gli
effetti potrebbero essere piu limitati e meno devastanti di quanto certa retorica indurrebbe a pensare.

2002-2004 2

A cura di Luca Tobagi, CFA - Head of Investment Strategy
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Note e riferimenti

1: Le fonti principali dei dati sono: sezioni Foreign Ownership of US assets e US ownership of Foreign Assets, Federal Reserve 7.1
Financial Accounts del sito della Federal Reserve; sezione Treasury International Capital (TIC) System del sito del US Department
of the Treasury.

2: La fonte principale & FRED il Federal Reserve Economic Database della Federal Reserve of St. Louis. | dati del Treasury
Department disponibili in FRED sono ripresi anche nell’articolo di Bloomberg Foreigners Rebuff ‘Sell America’ and Buy a Net $1.6
Trillion, di Christopher Anstey and Anya Andrianova, 18 febbraio 2026.

3: L'espressione privilegio esorbitante riferita al Dollaro USA € stata coniata da Valéry Giscard d'Estaing. All'lepoca Ministro delle
Finanze francese, Giscard d'Estaing utilizzdO questa espressione negli anni 1960 (spesso citato il 1965) per criticare il sistema
monetario di Bretton Woods, che permetteva agli Stati Uniti di finanziare i propri deficit di bilancio senza sforzo, grazie al ruolo
del Dollaro come valuta diriserva internazionale.

4: L'espressione esuberanza irrazionale & stata utilizzata per la prima volta da Alan Greenspan, all'epoca presidente della Fed,
il 5 dicembre 1996, descrivere I'ottimismo eccessivo e ingiustificato degli investitori durante il boom del mercato azionario legato
alla bolla dot-com degli anni 1990.

5: La fonte principale & FRED il Federal Reserve Economic Database della Federal Reserve of St. Louis.

6: Le fonti principali dei dati sono le sezioni Foreign Ownership of US assefs e US ownership of Foreign Assets del sito della Federal
Reserve.

7: Il Dollar Index calcola il valore del Dollaro USA contro un paniere di valute di Paesi avanzati (Euro, Yen giapponese, Sterlina
britannica, Dollaro canadese, Corona svedese, Franco svizzero), i cui pesi sono legati all'importanza relativa nel commercio
infernazionale, come partner degli Stati Uniti, e nei mercati finanziari.

Le elaborazioni di futti i grafici sono di Mediobanca Private Banking e dell’autore su dati Bloomberg e di alfre fonti rilevanti. |
dati raccolti vanno dall’inizio della disponibilitd delle serie storiche al 30 settemlbre 2025 o 31 dicembre 2025.

Perche T con Zero?

Il fitolo di questa nota mensile, oltre a essere uno scherzoso riferimento al nome dell'autore, prende spunto da Ti con zero, un racconto
e una raccolta di scritti di Italo Calvino. | racconti sono ambientati in un mondo che a volte pud apparire poco reale, quasi
fantascientifico, nel quale i personaggi cercano (e frovano) la soluzione ad uno specifico problema attraverso la semplificazione della
complessita, il passaggio continuo dal concreto all'astratto, il ragionamento dal particolare al generale: in apparenza astratti, hanno in
realtd un legame forte, immediato, con il vissuto e l'esperienza del singolo. In quest'ottica, con Il nostro T con Zero vogliamo proporre
analisi e approfondimenti su mercati, scenari e strategie che non si limitino solo ad un valore teorico o contingente, ma che possano
offrire spunti di riflessione a piu ampio spettro e durata piu lunga utili e concreti nelle nostre scelte di investimento quotidiane. Nelle
parole diltalo Calvino (Ti con zero, 1968) in cui le t rappresentano situazioni nel tempo: "Riassumendo: per fermarmi in t con zero devo
stabilire una configurazione oggettiva di t con zero; per stabilire una configurazione oggettiva di t con zero devo spostarmi in t con 1;
per spostarmi in t con 1 devo adoftare una qualsiasi prospettiva soggettiva, quindi tanto vale che mi tenga la mia [.] per fermarmi nel
tempo devo muovermi col tempo, per diventare oggettivo devo mantenermi soggettivo”.

DISCLAIMER

Il presente documento (il “Documento”) e stato preparato da Mediobanca Private Banking (“MBPB”) a scopo puramente informativo
ed e riservato a MBPB e ai suoi clienti. Il documento non ha carattere di offerta, invito ad offrire, o di messaggio promozionale finalizzato
all'acquisto, alla vendita o alla sottoscrizione di strumenti/prodotti finanziari di qualsiasi genere. Inolfre, esso non e inteso a
raccomandare o a proporre una strategia di investimento in merito a strumenti finanziari. In particolare, il presente Documento non
costituisce in alcun modo una raccomandazione personalizzata; lo stesso e stato predisposto senza considerare gli obiettivi di
investimento, la situazione finanziaria o le competenze di specifici investitori. Il presente Documento e proprietd di Mediobanca Private
Banking; esso non puo essere riprodotto o pubblicato, nemmeno in una sua parte, senza la preventiva autorizzazione scritta di MBPB. Le
informazioni, opinioni, valutazioni e/o previsioni contenute nel presente Documento (le “Informazioni”) si basano su fonti ritenute
autorevoli ed attendibili; tuttavia, MBPB non assume alcuna responsabilitd per eventuali errori od omissioni né potrd considerarsi
responsabile per le eventuali perdite, danni o conseguenze di qualsivoglia natura (legali, finanziarie o fiscali) che dovessero derivare
dal fatto che sisia fatto affidamento su tale Documento. Ciascun investitore dovra pertanto assumere le proprie decisioni diinvestimento
in modo autonomo, tenuto conto delle sue caratteristiche e dei suoi obiettivi di investimento, e a tale scopo non dovrd basarsi,
prioritaricmente o esclusivamente, sul presente Documento. | rendimenti, le correlazioni e i livelli di rischio passati, eventualmente
rappresentati nel Documento, non sono indicativi né garantiscono gli stessi rendimenti, correlazioni o livelli di rischio per il futuro. Le
Informazioni contenute nel presente Documento costituiscono valutazioni di Mediobanca Private Banking aggiornate alla data della
sua produzione e potrebbero variare nel tempo, senza necessita di comunicazione da parte di Mediobanca Private Banking e possono
essere differenti da quelle di altri professionisti di Mediobanca e non le vincolano.
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