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EURO/DOLLARO CANADESE

Atteso un test di area 1,50-1,55 nel corso dell’anno

30 gennaio 2023

L’anno appena concluso ¢é stato particolarmente volatile per il dollaro canadese nel suo complesso. Fino al mese di
agosto si ¢ apprezzato verso la maggior parte delle principali valute mondiali, proseguendo la tendenza del 2021, grazie
all’elevato livello delle materie prime ed al conseguente atteggiamento hawkish della Banca centrale. Da settembre in poi ¢
invece iniziata una fase generalizzata di deprezzamento (ha perso verso tutte le major), nonostante i rialzi dei tassi da parte
della Banca centrale (BoC) siano proseguiti. Il deprezzamento puo essere riconducibile al seguente mix di fattori: a) in tale
periodo si ¢ accentuata la debolezza delle materie prime, in particolare su petrolio e gas naturale; b) sono aumentati i
timori di rallentamento economico data ’elevata inflazione, la brusca frenata dei prezzi immobiliari (nel grafico la
variazione annuale dei prezzi delle nuove abitazioni)
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(dal 1991 la correlazione tra i PIL reali annuali di
Canada e USA ¢ pari all’87%); c) il differenziale dei
rendimenti di mercato & stato sfavorevole (in
particolare verso euro); d) ci sono state tensioni
politiche interne con il PM Trudeau che,
recentemente, ha avvertito del rischio di un 2023
difficile per 1’economia. E, infatti, presente
e un’importante crisi nel settore sanitario che aumenta il
rlschlo di elezioni anticipate. Secondo un recente sondaggio IPSOS circa la meta degli intervistati sarebbe favorevole a tale
ipotesi, anche se al momento non costituisce lo scenario base.

Sul fronte macro, il 2023 dovrebbe registrare una brusca frenata della crescita, in base al consenso degli economisti
raccolto da Bloomberg ed alle ultime stime della BoC (rispettivamente 0,6% e 1% dal 3,5% del 2022), con il primo
semestre che potrebbe registrare una modesta recessione tecnica (due trimestri consecutivi negativi). L’inflazione ¢é attesa
rallentare in misura marcata al 3,8% dal 6,8% del 2022 chiudendo 1’anno al 2,2%, quindi all’interno della banda di
oscillazione dell’l - 3% che rappresenta il target della BoC. Tale attesa sull’andamento dei prezzi ¢ alla base della recente
decisione di politica monetaria, con la BoC che ¢ diventata la prima banca centrale tra quelle dei paesi sviluppati a
comunicare una pausa nel ciclo di rialzi per verificarne gli effetti sull’economia (in meno di un anno ha portato il tasso di
riferimento dallo 0,25% al 4,5%). Sul fronte finanziario, gli ultimi dati della CFTC mostrano un posizionamento
speculativo netto lungo EurCad su livelli elevati, anche se non estremi come nel 2020.

In prospettiva, nonostante sia possibile una temporanea fase di apprezzamento del dollaro canadese, riteniamo che
quest’ultimo abbia ulteriori spazi di deprezzamento nei confronti dell’euro con il cambio EurCad che potrebbe
spingersi oltre area 1,50 (potenzialmente verso 1,55). Il nostro scenario base ¢ basato sulle seguenti assunzioni: a)
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https://www.aa.com.tr/en/americas/trudeau-warned-of-turbulent-year-ahead-for-canadian-economy/2796431
https://globalnews.ca/news/9432020/election-2023-trudeau-liberals-ndp-deal/
https://www.bankofcanada.ca/2023/01/opening-statement-2023-01-25/
https://www.bankofcanada.ca/2023/01/opening-statement-2023-01-25/
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Sul fronte tecnico, ’EurCad si trova in una fase di ipercomprato sia su base giornaliera che settimanale, con la presenza di
divergenze negative che potrebbero anticipare temporanee prese di profitto (idealmente fino a testare la trendline rialzista di
breve periodo, linea tratteggiata nera, che al momento passa in prossimita di area 1,40 o il supporto dinamico che passa da
1,418 questa settimana). Il trend di medio periodo sembra essere gia rialzista dopo la rottura a dicembre della trendline
ribassista partita nel 2021 (linea rossa tratteggiata del grafico), mentre per avere un trend di lungo periodo rialzista occorre
anche la rottura della trendline ribassista partita nel 2020 (linea blu tratteggiata che al momento passa poco sopra 1,47 e che
costituisce un primo importante livello di resistenza).
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