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1l fragile equilibrio della fiducia

Ottobre ¢ stato caratterizzato da una solida progressione det mercati azionari
globali, trainata dalla tecnologia, dai titoli growth e da un momentum
statunitense ancora dominante. In un contesto macroeconomico sfumato, gl
investitori hanno prolungato la loro esposizione al rischio, incoraggiati dal calo
det tassi della Fed e dalla persistente abbondanza di liquidita. Tuttavia, questa
Jorza si manifesta in un quadro geopolitico piu teso: le rivalita tra Washington
e Pechino si acuiscono intorno ai metalli critict, ai semiconduttori e al controllo
delle catene industriali, sullo sfondo di una rapida ridefinizione dei rapporti di
potere globali. La tecnologia continua ad attirare la maggior parte det fluss
d’investimento e rappresenta il motore centrale di un ciclo sostenuto pit dalla

Siducia che dalla vistbilia.

1l mese ha confermato la preminenza delle azioni in un clima in cui Uappetito
per il rischio rimane solido nonostante fondamentali eterogener. Allo stesso
tempo, ['oro ha superato la soglia storica dei 4.000 USD [‘oncia, espressione di
una crescente tensione tra la ricerca di rendimento e la preservazione del
capitale in un contesto di persistente incertezza fiscale negli Stati Uniti. Questo
equilibrio delicato, alimentato dall’abbondanza di liquidita e dalla fragilita
delle strutture sottostanti, da forma a un mercato al contempo fiducioso e
vulnerabile, in cui la serenita nella gestione e la coerenza nell’allocazione
restano le chiavi di una performance duratura.

In questa edizione, il nostro Thinking Forward si sofferma sulle implicazioni
del Genius Act e sulla ridefinizione delle stablecoin all’interno dell architettura
monetaria globale. Analizziamo inoltre la bolla dell'intelligenza artificiale, la
cut retorica pubblica e mediatica si ¢ notevolmente attenuata dall’estate —
un'evoluzione che ritenevamo necessaria, ma la cui rapidita e radicalita
sorprendono per la loro intensita.



Commenti del mese di ottobre

| mercati azionari mondiali hanno _Indici azionari Valore Mese 2025
proseguito in ottobre la dinamica S&P 500 (USA) 6 840 2.3%  16.3%
positiva awiata nel mese precedente. ~ Nasdaa 100 (USA 20 E98 4.8%  23.1%
Gli investitori hanno in gran parte Lore Stox 90 (Europe) > 662 2:4% - 15.6%
_ S 9 ) 3 SMI (Switzerland) 12 235 1.0%  5.5%
ignorato la minaccia di uno SAUIOWN Ny 225 (Japan) 52411 16.6%  31.4%
del bilancio negll Stati UnITI, CSI 300 (China) 4 641 0% 17.9%
preferendo concentrarsi - Valute Valore Mese 2025
sull’allentamento  dei  tassi, sulla EUR/USD 1.154 1.7%  11.4%
soliditd dei risultati societari e sui  USD/CHF 0.805 1.0%  -11.3%
segnali di moderazione economica. EUR/CHF 0.928 0.7%  -1.3%
GBP/USD 1.315 -2.2% 51%
Negli Stati Uniti, la tendenza rialzista VPP 153.990 4% 2.0%
. . . Indici obbligazionari Mese 2025
rimane ben radicata. Sebbene gli G A 050 o
. . overnmen 6% .0%
|nd|cqfor| del ' me?rcofo del lavoro ¢ Corporate IG 0.4% 7 3%
mostrino segni di rallentamento e (s Corporate HY 0.2% 7 4%
I'inflazione  resti  al di  sopra
Government EU 1.2% o
dell’obiettivo, la Federal Reserve ha c c . ]~OO;’
ritenuto opportuno abbassare i tassi di EU Corporate | 0-8% 3.0%
025 i toali. Tuttavi | EU Corporate HY 0.1% 4.2%
ey punti perc\:en vall. TUTavid, 19 Alre classi di attivi Valore Mese 2025
meta di oftobre & stata segnata da un ~5 4 1003 3 7% 505%
ritorno delle tensioni tra Washington € grent Crude 65 2.9%  -12.8%
Pechino, con entrambe le parti che Bitcoin 109 428 -45%  16.8%
hanno minacciato nuove misure Tassi/ Indicatori Valore A Mese A 2025
commerciali. Uepisodio & stato di US 10 years rate 4.08%  -0.07%  -0.49%
. 0, 0, 0,
breve durata e il mercato ha GER 10 years rate 2.63% -0.08% 0.27%
rapidamente  ritrovato  la  calma, Y Unemployment 4.3% 0.0% 0-1%
P " Volatility Index (VIX) 17.4 1.2 0.1

chiudendo con rialzi rispettivi del +2,3
% e +4,8 % per I'S&P 500 e il Nasdaqg. Nell’area euro, i mercati hanno seguito questa
dinamica globale. Poco piv della metda delle aziende che hanno pubblicato i risultati del
terzo trimestre hanno superato le aspettative (= 56 %), suggerendo una tenuta dei margini
migliore del previsto.

Nei mercati asiatici, le traiettorie sono state divergenti. || Giappone si & distinto con un
aumento del 16,6 % in oftobre, la sua migliore performance mensile degli ultimi trent’anni,
sostenuto dai titoli tecnologici, da uno yen indebolito e dalle aspettative di stimolo dopo
I"arrivo al potere di Sanae Takaichi. Al contrario, in Cina, la crescita ha rallentato (+4,8 %
nel terzo trimestre) e le tensioni commerciali con Washington hanno pesato sulla fiducia.

Per quanto riguarda "oro, il mese di ottobre & stato particolarmente movimentato. Il metallo
giallo ha superato la soglia dei 4.400 USD I’oncia prima di correggere nella seconda parte
del periodo, sullo sfondo di un relativo allentamento delle tensioni geopolitiche. Tuttavia,
registra un aumento mensile del 3,7 % e un progresso superiore al 50 % dall’inizio
dell’anno, la sua migliore performance annuale dal 1979.
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1l nostro posizionamento attuale

Nel mese di ottobre, la Federal Reserve statunitense ha proseguito la propria politica di
allentamento monetario, riducendo i tassi di interesse di 25 punti base, in linea con le
aspettative del mercato. Questa decisione porta i tassi al 4 %, ma, come ha sottolineato
Jerome Powell durante la conferenza stampa, non c¢’é unanimita riguardo a un nuovo
taglio previsto per dicembre. Alcuni membri della Fed propongono ora una pausa,
considerando una crescita economica ancora solida e un’inflazione che rimane elevata,
al 3 % secondo |"ultima rilevazione. Le banche centrali si trovano cosi a un bivio, divise tra
il desiderio di mantenere la forza del mercato del lavoro e il timore che un ritorno a una
crescita piU sostenuta possa riaccendere le pressioni inflazionistiche.

Da parte sua, la Banca Centrale Europea (BCE) ha optato per lo statu quo nella riunione di
ottobre, mantenendo i tassi di riferimento al 2,00 %, mentre l'inflazione di fondo si &
attestata al 2,4 %. A livello globale, la tendenza generale rimane quella di un allentamento
delle condizioni finanziarie, che ha sostenuto la crescita dei principali indici azionari nel
mese di oftobre, con rendimenti regionali compresi tra I'T % e il 4 %.

Di fronte a questo contesto, il Comitato d’Investimento ha preso atfto degli sviluppi e
continua a mantenere una posizione di liquidita significativa per cogliere le opportunita
future. Il posizionamento obbligazionario rimane invariato, con una sottoponderazione del
segmento high yield, giustificata da spread storicamente bassi nonostante i primi segnali di
tensione nel mercato del debito privato, evidenziati dal fallimento molto mediatico di First
Brands.

Per quanto riguarda le azioni, la valutazione del mercato statunitense & stata rivista al rialzo
a neutrale, sostenuta da un’eccellente stagione di risultati trimestrali e dalla stagionalita
favorevole di fine anno, mentre viene mantenuta una posizione neutrale sui mercati europei
ed emergenti.

Tra le strategie satellite, i temi di “strategic focus” hanno mostrato risultati contrastanti: i
metalli preziosi, guidati da argento (+4 %) e oro (+3 %), si sono distinti tra i vincitori, mentre
il Bitcoin ha corretto del 4 % dopo il suo recente rally.

Il Comitato ha inoltre deciso di implementare un nuovo tema incentrato sull’energia, in linea
con la volonta di Serenis di anticipare opportunitd sottovalutate. Il settore del gas e del
petrolio presenta un potenziale attraente e spesso sottostimato, offrendo una decorrelazione
utile rispetto alla tecnologia e rendimenti da dividendo superiori all’8 %, in particolare nelle
infrastrutture energetiche. Questo nuovo investimento & stato finanziato attraverso una
vendita parziale delle mid cap statunitensi, che, nonostante una solida performance (+10
% da inizio anno), hanno faticato a sovraperformare il mercato nel suo complesso.

Infine, il Comitato ha proseguito la riflessione sul tema degli asset strategici statunitensi e
ora valuta di estendere questo approccio ad altre regioni sviluppate: Europa, Giappone,
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Canada e Australia. In particolare in Europa, la crescente consapevolezza della vulnerabilita
dovuta alla dipendenza eccessiva dalla Cina, come dimostra il caso Nexperia, rafforza
questa convinzione. Mentre gli Stati Uniti hanno chiaramente mostrato la volonta di mettere
in sicurezza le proprie catene di approvvigionamento strategiche, altrove questo approccio
rimane ancora timido. La nostra proposta di ampliamento del tema si inserisce proprio in

questa logica.

In questo contesto, diversificazione e selettivita restano i principi guida della nostra strategia
d’investimento, garanzia di una gestione prudente del rischio e al tempo stesso della
capacita di cogliere le opportunita che potrebbero emergere nelle prossime settimane.
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L impero invisibile: quando il dollaro colonizza la blockchain

« Riteniamo necessario che gli scambi internazionali si basino su fondamenta indiscutibili e
che non portino il marchio di alcun paese in particolare»

Charles de Gaulle, Elisi, 4 febbraio 1965

Nate sull’onda del Bitcoin, le stablecoin hanno sconvolto I"equilibrio del sistema monetario
internazionale. In pochi anni, questi token digitali ancorati al dollaro sono passati da
esperimenti marginali ad attori centrali nei mercati globali di liquidita. Il loro peso — oltre
160 miliardi di dollari nel 2025 — ha finito per convincere Washington della necessita di
un quadro normativo chiaro. Questo quadro & il Genius Act, approvato nel luglio 2025,
che segna la prima regolamentazione federale completa delle stablecoin negli Stati Uniti.

Le stablecoin non sono piv una curiosita periferica dell’ecosistema cripto: si sono elevate al
rango di infrastruttura monetaria e, cosi facendo, partecipano all’evoluzione della geografia
del potere finanziario. Oggi il loro successo dipende meno dall’ideologia che dall’utilita.
Nell’'universo degli asset digitali, hanno reso pit fluido lo scambio, il prestito e il
trasferimento; nel mondo istituzionale, incarnano un dollaro digitale garantito da fitoli del
Tesoro americano, immediatamente mobilitabile, liquido e tracciabile. Questa doppia
natura — strumento di efficienza e veicolo di fiducia — spiega la loro resilienza alle crisi
recenti e il passaggio da valuta “parallela” a meccanismo centrale di un nuovo ordine
finanziario.

La loro ascesa prolunga il privilegio del dollaro americano, preparando al contempo la
prossima iterazione dell’ordine monetario globale gid in corso. Permettendo a un
commerciante africano, a un investitore latinoamericano o a un imprenditore asiatico di
usare dollari senza passare per i sistemi bancari tradizionali, le stablecoin estendono la sfera
d’influenza americana in un mondo sempre piv frammentato. Ogni token emesso, garantito
da titoli pubblici, alimenta una domanda strutturale di debito federale; in altre parole, questi
strumenti esportano il dollaro e finanziano una parte del suo deficit. || paradosso & evidente:
nati come ribellione — o almeno come contestazione — contro le valute fiat, sono diventati
strumenti di efficienza che contribuiscono a perpetuare |'ordine esistente, quello del Tesoro
statunitense.

Per comprendere questa svolta, occorre tornare alle origini del fenomeno. Dopo la crisi del
2008, la fiducia nelle valute tradizionali si & erosa di fronte alla creazione monetaria
illimitata da parte delle banche centrali. Il Bitcoin, nato nel 2009, proponeva un’alternativa
digitale, scarsa e indipendente dal potere politico. Tuttavia, la sua estrema volatilita ne ha
limitato I"utilizzo.
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Per compensare questa instabilitd & nata una nuova generazione di asset digitali: le
stablecoin, concepite per riprodurre la stabilita del dollaro nel mondo decentralizzato della
blockchain.

Due modelli si sono rapidamente imposti: le stablecoin garantite da riserve reali e quelle
“algoritmiche”, il cui valore dipende da meccanismi automatici di creazione e distruzione.
Dopo diversi crolli clamorosi — tra cui quello di TerraUSD nel 2022 — solo il primo modello
& sopravvissuto. Attori come Tether (USDT) e Circle (USDC) hanno costruito il loro successo
su una promessa semplice: ogni token emesso & coperto da un dollaro in riserva, investito
principalmente in titoli del Tesoro americano.

Questo modello, al contempo sicuro e redditizio, si & sviluppato in un vuoto normativo.
Prima del 2025, la supervisione delle stablecoin era affidata ai singoli Stati — con New
York in testa — ma non esisteva alcun quadro federale. Nel frattempo, gli emittenti
accumulavano profitti  considerevoli grazie ai rendimenti delle loro riserve, senza
corrispondere interessi agli utenti. In pratica, le stablecoin funzionavano gid come quasi-
banche, ma senza gli obblighi prudenziali imposti agli istituti finanziari tradizionali.

Il Genius Act mette fine a questa ambiguitd. Introducendo regole rigorose sulla
composizione delle riserve, la trasparenza e la governance, la legge ora disciplina la
creazione e la circolazione di queste valute private. Impone che le riserve siano detenute in
contanti, depositi o titoli del Tesoro, vieta il pagamento di interessi e richiede la segregazione
dei fondi a beneficio dei clienti. La supervisione & affidata al Dipartimento del Tesoro e
all’Office of the Comptroller of the Currency (OCC), segnando l'ingresso ufficiale delle
stablecoin nel sistema finanziario regolamentato statunitense.

Olire alla conformita, il Genius Act rappresenta una presa di coscienza: le stablecoin si
sono imposte come componente essenziale dell’architettura monetaria mondiale, in grado
di influenzare i tassi a breve, i flussi di capitale e I'accesso al dollaro in molti Paesi.
Regolando il settore, Washington non si limita a controllarlo: intende domesticarlo e farne
uno strumento del proprio potere finanziario. Gli Stati Uniti aprono cosi un nuovo capitolo
della rivalitd monetaria globale: quello in cui la stabilita del dollaro si gioca anche sulla
blockchain.

Dopo anni di cautela, Washington ha scelto di organizzare e regolamentare, piuttosto che
marginalizzare. Un quadro federale eleva le stablecoin dallo status di strumenti “tollerati” a
strumenti riconosciuti nell’arsenale monetario americano. Al di la della tecnica, & una
dichiarazione di leadership: gli Stati Uniti intendono imporre uno standard in cui la moneta
digitale mondiale rimanga ancorata al dollaro.

In un’epoca di rivalita sistemiche — yuan digitale, esperimenti delle banche centrali,
frammentazione dei pagamenti — la strategia & chiara: garantire una domanda strutturale
di titoli del Tesoro e ancorare il dollaro come riferimento del commercio digitale, senza
ricorrere a una valuta digitale sovrana politicamente sensibile.
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In questo contesto, il Genius Act svolge un ruolo chiave. Stabilendo un quadro federale per
le stablecoin di pagamento — riserve integrali e segregate in attivita liquide di alta qualita,
diritto al rimborso a vista, obblighi ricorrenti di trasparenza, requisiti di conformita stringenti
e supervisione chiara in base allo status dell’emittente — la legge mira a “onshorizzare”
"attivita, ridurre il premio di rischio normativo e far emergere standard di audit e governance
compatibili con i mercati monetari americani. Le conseguenze sono doppie: da un lato,
professionalizza il settore, accelera la consolidazione a vantaggio degli attori piv trasparenti
e rafforza la domanda strutturale di T-bills; dall’altro, sposta il baricentro verso le istituzioni
regolamentate  (banche, fornitori di  pagamenti), amplia |'impronta del dollaro
programmabile nel commercio internazionale e costringe le autoritd a ripensare i
meccanismi di sicurezza per limitare I"amplificazione dei cicli di stress.

Lapproccio dell’amministrazione Trump si inserisce in questo quadro di affermazione
industriale e finanziaria. Il filo conduttore di “America First” — ritorno al protezionismo,
pressione sulle catene di approvvigionamento, volonta di rilocalizzazione — da& coerenza
all’ambizione di riscrivere gli standard globali a beneficio degli Stati Uniti. In questo
contesto, sostenere un ecosistema di stablecoin garantite dal debito pubblico significa
consolidare quote di mercato monetarie e rafforzare la base interna di finanziamento.

Nel breve periodo, I'impatto & favorevole al Tesoro: I'ancoraggio delle riserve ai T-bills crea
un acquirente strutturale, migliorando la liquidita delle scadenze brevi. Nel medio termine,
stabilisce un livello di finanziamento programmabile che fluidifica i pagamenti internazionali
e rafforza I'extraterritorialita funzionale del dollaro. A lungo termine, tuttavia, emergono le
contraddizioni: piv le stablecoin si impongono come infrastrutture universali, pit aprono la
strada a una pluralitd monetaria che potrebbe attenuare, almeno in parte, I'egemonia
americana.

| rischi non sono teorici: i cambiamenti normativi, la concentrazione del mercato, la lenta
adozione al di fuori della sfera cripto e la concorrenza delle monete digitali delle banche
centrali (CBDC) possono ridisegnare I'equilibrio. Soprattutto, il forte legame con i titoli del
Tesoro lega il destino delle stablecoin alla sostenibilita del debito americano: un punto di
forza in tempi di calma — per liquiditd e trasparenza — ma un tallone d’Achille se
riemergessero dubbi fiscali.

In ultima analisi, la sfida va oltre le criptovalute: si tratta di chi definira gli standard della
moneta programmabile e, per estensione, chi catturerda la rendita di rete che essa genera.
Gli Stati Uniti dispongono di vantaggi strutturali e volonta politica per ancorare questi
standard all’orbita del dollaro. Le stablecoin prolungano nel breve periodo I'egemonia
americana e ne ridisegnano gid i confini.

In una frase: Se Internet & stato il protocollo dell’informazione, le stablecoin potrebbero
essere sul punfo di diventare il protocollo del dollaro. Ma questo scenario non & affatto
scontato. Altre architetture monetarie — pubbliche, regionali o ibride — potrebbero ancora
affermarsi, frammentando il panorama invece di unificarlo.
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Tra consolidamento egemonico ed emergenza di ecosistemi concorrenti, il prossimo
decennio dird se la moneta programmabile sarda il vettore di un impero duraturo... o il
laboratorio di un pluralismo monetario senza precedenti.

Chi ne fissera le regole non scrivera solo il futuro delle criptovalute, ma decidera chi
pagherd il conto proprio e altrui — nell’economia frammentata che ci attende.



Food for thoughts

Siamo stati relativamente scettici riguardo alla narrativa sull’Intelligenza Artificiale e ai suoi
limiti spesso ignorati nelle nostre pubblicazioni precedenti. Tuttavia, nelle ultime settimane
abbiamo osservato un cambiamento di tono significativo, anche tra gli operatori del settore,
che mettono in evidenza segnali ormai preoccupanti. Noi stessi siamo utilizzatori intensivi di
diversi modelli: se impiegati correttamente, rappresentano un aiuto brillante e a basso
costo; se mal integrati, diventano una perdita di tempo considerevole. In questo contesto,
torniamo a una domanda centrale: I'intelligenza artificiale vive oggi una bolla o una fase
transitoria di iper-investimento?

Il consenso dominante tende chiaramente verso la prima ipotesi. | sintomi sono familiari:
valutazioni estreme, eccesso di investimenti (capex) nei data center, concentrazione del
capitale tra pochi gruppi e flussi finanziari circolari. | ricavi dichiarati crescono molto piv
rapidamente della domanda reale. Una parte significativa di questa crescita deriva da
meccanismi interni: vendite incrociate tra partner, crediti d’uso offerti o prepagati,
contabilizzati come fatturato ancor prima del loro effettivo consumo. Questi “ricavi
anticipati” alimentano I'illusione di un’adozione esponenziale, mentre I'uso reale avanza
lentamente. A nostro awviso, tali pratiche non sono sufficientemente messe in discussione
dagli analisti del settore, una debolezza confermata di recente dalla lettura dei risultati del
terzo trimestre, spesso commentati senza rettifiche di questi effetti contabili.

Il carattere auto-referenziale dell’ecosistema rafforza questa impressione di autosufficienza:
OpenAl vende in perdita abbonamenti sovvenzionati da Microsoft; Nvidia investe nei propri
clienti attraverso garanzie incrociate; Amazon e Google finanziano i concorrenti a
condizione che utilizzino esclusivamente i loro servizi cloud. Il capitale gira su sé stesso,
producendo piU valutazione che valore.

Eppure, se la logica di bolla & evidente, I'idea di un crollo imminente non convince.
Innanzitutto, gli attori coinvolti dispongono di bilanci eccezionalmente solidi. Microsoft,
Google, Amazon e Nvidia detenevano insieme oltre 400 miliardi di dollari di liquidita,
spesso in attesa di un investimento produttivo. Queste riserve colossali hanno permesso di
finanziare il ciclo con risorse proprie, senza dipendere dal credito esterno. Tuttavia,
osserviamo un’inflessione recente: questi gruppi hanno iniziato a ricorrere al mercato
obbligazionario per prolungare il ciclo di investimento, segno che la fase di
autofinanziamento potrebbe avvicinarsi al suo limite.

In secondo luogo, la sofisticazione contabile e finanziaria svolge un ruolo stabilizzante.
Nvidia garantisce i prestiti di CoreWeave, che rivende a OpenAl capacita di calcolo che
Nvidia si impegna a riacquistare in caso di sottoutilizzo. OpenAl, a sua volta, ha persino —
forse goffamente — lasciato intendere all’amministrazione americana la possibilita di
meccanismi di garanzia del proprio finanziamento, ancora senza un quadro formale.
Persino la durata di ammortamento delle GPU, estesa artificialmente da quattro a sei anni,
partecipa a questa dinamica di equilibrio, mascherando temporaneamente la rapida
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svalutazione degli asset. Questi meccanismi non creano ricchezza, ma rinviano il momento
della verita contabile.

Infine, la dimensione politica ancora stabilmente questa dinamica. LIA non & pib un settore
di innovazione, ma una infrastruttura strategica. Gli Stati Uniti come la Cina la considerano
un pilastro della sovranitad tecnologica ed energetica. Sovvenzioni, crediti d'imposta,
commesse pubbliche e sostegno diplomatico legittimano questa corsa in avanti. Finché la
narrativa della “competizione esistenziale” tra blocchi persistera, il capitale privato si sentira
implicitamente protetto.

In definitiva, sarebbe riduttivo considerare questa effervescenza come un semplice eccesso
speculativo. Si tratta di una bolla consapevole di sé stessa, finanziata da bilanci eccedentari,
alimentata dall'ingegneria finanziaria e coperta dal potere pubblico. Il rischio di un
aggiustamento rimane, ma un crollo improvviso appare improbabile finché questi tre pilastri
— liquidita, creativitd contabile e sostegno politico — restano allineati. Non si tratta pit di
un semplice ciclo di investimento, ma di un regime di abbondanza controllata, in cui la
fiducia e il capitale continuano, per ora, a rafforzarsi reciprocamente.
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financieros? Mirdndolo de — o vl el 10V Ty Y

cerca, se observa lo

contrario: a diferencia del mercado de acciones, el mercado de bonos si ha reaccionado
a los acontecimientos recientes. Por primera vez desde la creacién del euro, los rendimientos
franceses a diez afios superan a los de Italia. Bajo el liderazgo de Giorgia Meloni, ltalia ha
saneado sus cuentas puUblicas de forma notable y sostenida, reduciendo su déficit
presupuestario del -8 % en 2023 al -2,9 % en 2025. Al mismo tiempo, la situaciéon de
Francia se ha deteriorado, con un déficit que ha pasado del -5 % al -5,8 %.

La historia nunca se repite L N,
exactamente,  pero  a Since First & Second Trump Inauguration SERERE
menudo rima. Esta méxima
atribuida @ Mark Twain
encuentra un eco particular
en  Wall  Street: el
comportamiento del S&P
500 durante el segundo ‘
mandato de Trump sigue , Y
casi al milimetro el de su ‘
e
primero, con un aumento S
idéntico del 13 % entre
2016 vy finales de 2017. El afo 2018, en cambio, estuvo marcado por una fuerte
volatilidad, consecuencia de un endurecimiento monetario que los inversores juzgaron
demasiado répido. 2Es para evitar un escenario similar que Trump ejerce hoy una mayor
presion sobre la Reserva Federal para que baje los tipos?¢ Queda por ver si, esta vez
también, la historia elegird rimar... o repetirse.
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La llegada al poder de Milei en IERVAL Inder - Lost PED o
noviembre de 2023 coincidié con | = SERENIS

un ascenso notable de la bolsa | =
argentina (MERVAL) del 367 % en | **

moneda local (+150 % en USD) en | <=

apenas unos meses. Los mercados | i+

financieros, que suelen anticipar la | £+

evolucién econémica con 6-9 | =
de

meses antelacién, no se | =
equivocaron: Argen’rino registré un L me——
fuerte repunte del crecimiento entre |~
septiembre de 2024 y junio de

2025. Sin embargo, el afio bursdtil 2025 fue mucho mas dispar, en gran medida por las encuestas
desfavorables a Milei de cara a las legislativas de octubre de 2025, que pronosticaban un revés
para su partido (La Libertad Avanza). La realidad del escrutinio, no obstante, fue muy distinta: Milei
triunfé ampliamente, desmintiendo de nuevo los prondsticos y propulsando al MERVAL a una
subida excepcional del +85 % en apenas unos dias.
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" bur they must be invested
thinking forwards”
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