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"L'applicazione costante di un metodo è la chiave per il 

successo, poiché la pratica ripetuta porta alla perfezione." 
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Il debito pubblico 
americano ha superato i 
40.000 miliardi di dollari. 
Una cifra talmente grande da 
sembrare quasi astratta. Il 
problema è che, a un certo 
punto, i grandi numeri della 
finanza pubblica finiscono 
per entrare nella vita 
quotidiana delle famiglie. 

Ed è esattamente quello che 
sta accadendo negli Stati 
Uniti. 

Gli investitori stanno chiedendo rendimenti più elevati per finanziare il governo 
americano. Le ragioni sono diverse: inflazione ancora resistente, maggiore 
incertezza sulle future decisioni della Federal Reserve e, sempre più, 
preoccupazioni sulla sostenibilità dei conti pubblici. 

Quando salgono i rendimenti dei Treasury a lunga scadenza, però, non 
aumenta soltanto il costo del debito per Washington. Sale anche il costo del 
denaro per famiglie e imprese. 

Il mercato immobiliare è probabilmente il luogo dove questo meccanismo 
diventa più evidente. 

I mutui americani a 30 anni sono rimasti per gran parte di agosto sopra il 
6,6%. Con prezzi delle abitazioni ancora elevati, il risultato è quasi inevitabile: 
comprare casa diventa più difficile, diminuiscono le compravendite e rallenta 
anche la costruzione di nuove abitazioni. 

Il debito pubblico, quindi, smette di essere semplicemente un problema dello 
Stato e diventa un problema del potenziale acquirente di una casa. 

Un'analisi del Conference Board rende bene l'idea. Una famiglia che sta 
risparmiando per acquistare fra cinque anni una casa da 600.000 dollari 
potrebbe risparmiare circa 12.000 dollari di interessi sulla durata del mutuo 
se nei prossimi anni il deficit americano scendesse verso il 3% del PIL e il 
mercato rispondesse con tassi più bassi. Al contrario, con un deficit che salisse 
verso il 9%, il costo aggiuntivo potrebbe superare 13.000 dollari. 

Ed è questo il punto interessante. 

Per anni abbiamo discusso del debito pubblico soprattutto chiedendoci quando 
sarebbe diventato insostenibile. Forse è la domanda sbagliata. 

Un Paese come gli Stati Uniti può convivere a lungo con un debito enorme. Ma 
questo non significa che il debito sia gratuito. 
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Se per convincere gli investitori a finanziarlo bisogna offrire rendimenti più 
elevati, quel costo lentamente si trasferisce all'intera economia: mutui 
più cari, finanziamenti aziendali più costosi, investimenti più difficili e mercato 
immobiliare più debole. 

Il vero problema del debito non è necessariamente il giorno in cui 
esplode. È quanto ci costa ogni giorno mentre continuiamo 
tranquillamente a conviverci. 

 

In questa fase cercare materie prime da vendere allo scoperto non è 
esattamente il mestiere più semplice del mondo. Molti mercati 
mantengono una buona forza e mettersi contro un trend ancora vivo può 
trasformare rapidamente una buona idea in una pessima operazione. 

Nel comparto agricolo, però, qualcosa di interessante sta emergendo. E 
soprattutto emerge una lezione importante: non basta sapere che farà 
caldo o che mancherà la pioggia. Bisogna sapere quando accade. 

A fine agosto, infatti, grano, mais e soia si trovano in momenti completamente 
differenti del loro ciclo produttivo. E la stessa siccità può essere quasi 
irrilevante per uno e decisamente rialzista per un altro. 

Il grano è probabilmente il candidato short più interessante. 

La ragione è piuttosto semplice: gran parte del raccolto dell'emisfero 
settentrionale è ormai già stata raccolta. Il grano invernale è sostanzialmente 
nei silos da luglio, mentre quello primaverile sta completando la raccolta. 

Se arriva una nuova ondata di caldo, quindi, non possiamo danneggiare ciò 
che è già stato raccolto. 
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Rimane qualche rischio legato alle semine del prossimo raccolto negli Stati 
Uniti, soprattutto se i terreni delle Southern Plains dovessero restare molto 
secchi tra settembre e ottobre. Ma sarebbe una storia relativa alla prossima 
stagione, non un problema immediato sull'offerta attuale. 

Diverso il discorso sul mais. 

La fase più delicata, quella dell'impollinazione, si è svolta prevalentemente a 
luglio. A fine agosto gran parte della resa è già determinata. Caldo e siccità 
possono ancora ridurre leggermente il peso dei chicchi nelle coltivazioni più 
tardive, ma difficilmente cambiano completamente lo scenario. 

Il mais si trova quindi in una sorta di terra di mezzo: il meteo ha perso gran 
parte della sua capacità di spingere i prezzi verso l'alto, ma questo non 
significa automaticamente che rappresenti una grande opportunità ribassista. 

Poi arriviamo alla soia. Ed è qui che bisogna stare molto più attenti. 

Agosto è uno dei mesi decisivi per il raccolto americano perché siamo nella 
fase di formazione e riempimento dei baccelli. Caldo intenso e scarsità 
d'acqua proprio adesso possono incidere direttamente sulla resa 
finale. 

Se temperature elevate e siccità dovessero concentrarsi nelle aree occidentali e 
centrali della Corn Belt – Iowa, Nebraska e Dakota in particolare – su terreni 
già poveri di umidità, il mercato potrebbe rapidamente incorporare un premio 
climatico. 

In altre parole, vendere soia oggi significa mettersi contro la commodity 
agricola che conserva ancora il maggiore rischio meteorologico aperto. 

Ed è probabilmente questa la parte più interessante dell'intera storia. 

Lo stesso caldo che sul grano può essere quasi irrilevante, sul mais diventa 
marginale e sulla soia può trasformarsi in un importante fattore rialzista. 

GRANO → scenario più favorevole a strategie short 
MAIS → scenario sostanzialmente neutrale 
SOIA → attenzione allo short: il rischio climatico è ancora elevato 

Ancora una volta il mercato ci ricorda che non conta soltanto cosa succede, 
ma soprattutto quando succede. 

E se proprio dobbiamo cercare uno short tra i cereali, oggi il grano sembra 
avere molti più argomenti della soia. Sulla soia, invece, prima di mettersi 
contro il mercato sarebbe probabilmente meglio aspettare che agosto faccia 
definitivamente il suo lavoro. 
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I due grafici raccontano una storia piuttosto chiara: negli ultimi dieci anni 
possedere azioni americane è stato enormemente più redditizio che 
possedere Treasury. 

Il primo grafico misura proprio questo vantaggio, confrontando i rendimenti 
totali a 10 anni dell’S&P 500 con quelli dei titoli di Stato americani. 
Storicamente il differenziale medio è stato di circa 4-5 punti percentuali 
all’anno a favore delle azioni. 

Oggi siamo molto più in alto: il vantaggio dell’azionario si sta avvicinando 
ai 15 punti percentuali, una situazione decisamente superiore alla normalità 
storica. 

Ma il secondo grafico è forse ancora più interessante perché considera i 
rendimenti al netto dell’inflazione. 

L’S&P 500 continua a mostrare un rendimento reale decennale molto elevato, 
intorno alla doppia cifra annualizzata, mentre quello dei Treasury è sceso in 
territorio fortemente negativo. 

In pratica, chi dieci anni fa avesse scelto le obbligazioni governative americane 
avrebbe ricevuto interessi e recuperato il capitale, ma in termini di potere 
d’acquisto avrebbe perso terreno. Chi avesse scelto l’azionario avrebbe 
invece beneficiato di uno dei cicli di creazione di ricchezza più importanti degli 
ultimi decenni. 
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Attenzione però alla conclusione più facile. 

Questi grafici non ci stanno dicendo che oggi bisogna comprare azioni e 
vendere obbligazioni. Ci stanno raccontando ciò che è successo nei dieci 
anni appena trascorsi. 

E la storia mostra che quando il divario tra azioni e Treasury raggiunge livelli 
estremi, prima o poi tende a ridimensionarsi. Non necessariamente attraverso 
un crollo dell’azionario: potrebbe avvenire anche grazie a rendimenti futuri 
migliori delle obbligazioni. 

La vera domanda, quindi, non è quale asset abbia vinto negli ultimi 
dieci anni. Quello lo sappiamo già. È capire quanto di questa enorme 
superiorità dell’azionario possa essere realisticamente ripetuto nei 
prossimi dieci. 
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Classifica per indicatore MRA 
BUY 

HOLD 
SELL 

 

 
 



Analysis & Research 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

martedì 25 agosto 2026  - 8 - 

 
 

 
 
 



Analysis & Research 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

martedì 25 agosto 2026  - 9 - 

 
 

 
 
 


