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‘ Borse e bond europei ancora deboli (Madrid -2,3%, Piazza Affan -1,3%), tiene Wall Str

Rivolta in Grecia contro
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| ’E proteste in Grecia contro il pia- Anche sui mercati & stata colloquioal Quirinale conil
4 l-lropa no di austerita sono degenerati  un’altra giornata negativa, pur dellostato Giorgio Napolita
. ieri in guerriglia urbana cheha se meno convulsa di martedi. Linterimsarbreve.  npa
marcia causatotre mortiad Atene, nel-  Borse europee in netto ribasso
s la filiale di una bancaincendia- (Atene -3,9%, Madrid -2,3%, Meﬂma\m\\m‘
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»> Dentro la crisi || Paese avrebbe risorse finanziare per pagare stipendi e pensioni fino al 20 luglio

Atene, destinazione bancomat

Prelievi per 500 milioni al giorno

I a Crecia avrebbe in cassa ancora 2
+ miliardi di euro, sufficienti a pagare
le pensiond e gii stipendi degli impiegati
pubblici fino al 20 di luglio. Dopo non si
sa. Come ammette anche Antonis Rou-
pakiotis, ministro del Lavoro nel gover-
no che ha amministrato i} Paese per un
mese tra un'clezdione ¢ laltra. Non con-
ferma le cifre ma dice: «Agosto ¢ fuori
dalle mie competenzes,

Domenica | greal tormano a votare, si
preparano a infilare la scheda nell’'urna
¢ continuano a ritirare | soldi dai conti
correnti: in queste settimane sonoO Lscl-
ti dai depositi — calcola il quotidiano
Kathimerini — 500/800 milioni al gor-
no tra prefievi di contanti, bonifici ver-
50 'estero ¢ disinvestimenti. In fuga dal
rischio che Atene possa lasciare 'euro,
poco rassicurati da rivelazioni come
quella del giornale tedesco Die Zeir:
«Servira un terzo piano di salvataggio ¢
verra discusso nelle prossime settima.
nes, O daghi ammonimenti di Prangois
Hollande, |l presidente francese: «Gli

cletton hanno 1a piena sovranita, ma de-
vono sapere che se vogliono allontanar-
i dagll impegni presi, o saranno alcune
nazioni che preferiranno farla finita con
la presenza della Grecia nella moneta
unicas, Parigi avverte, Washington spe-
ra. oll presidente Barack Obama ¢ con-
vinto che debba restare nell‘euros, com-
menta il portavoce Jay Carney. «Altn-
menti andremmo incontro a circostan-
I peggiornis,

La minaccia francese suona rivolta ai
sostenitori di Alexis Tsipras, il Ieader
della sinistra radicaie, che jeri sul Finan-
clal T¥mes ha ribadito di puntare a «30-
stituire il fallito Memorandum con un
plano nazonale per ka ricostruzione ¢ la
crescitie, Tsipras sostiene di voler man-
tenere il Paese nell’euro, boccka le misu
re economiche «che stanno causando
una crisi umanitarias: «Siamo gli unic
a poter garantire la stabilita, perché non
portiamo su di nol il peso politico di chi
ha portato 1 Crecia sull'orlo della rovi-
na. O impegniamo a ridurre la spessa

Per il presidente Usa
Obama la Grecia deve
restare nell'euro.
'uscita sarebbe una
soluzione peggiore

pubblica attorno al 44 per cento del Pro
dotto interno lordo entro quattro annis,
A 37 anni ¢ il pia giovane tra i capi di
partito & ha spinto il suo Syriza al secon
do posto nel voto del 6 maggio. GH ulti-
mi sondaggl - queidli resi pubblici risal-
fon0 a due settimane fa — confenmano
che la sfida ¢ ancora tra lui e | conserva-
tori guidati da Antonis Samnaras, Che an-
nuncia di voler «modificares il piano di

2 miliardi

gl euro
3 X

wnoent

tagli in cambio di ajuti concordato con
la Troika (Unione Buropea, Banca Cen-
trale Buropea, Fondo Monetario Interna -
vonale), «Quanto sta accadendo in Bu-
ropa ci offre Noccastone di rinegoxiarky.
Non possiamo stracciare l'intésa, sareb
be la ricetta per la catastrofe. La posta in
ghoco in gueste elezioni ¢ chiara: euro o
dracma, governo di coalizione o niente
SOVErnas,

Un mese £ nessuno del partiti e riu-
scito a formare |'esecutivo. Questa voita

Sinistra Democratica (fondata da un
gruppo & fuoriusciti da Syriza) potred
be accettare l'alleanza con il centrode
stra di Nuova Democrazia e | socialist
del Pasok, che continuano a croflare ned
sondaggl. Tsipras ha sempre rifiutato
un patto con i due partiti che hanno do
minato per trentotto anni.

Samaras calcola che per implementa-
re il plano economico degli avversan
«ci vogliono 45 milkardi di euro, non ca-
pisco dove possano trovarli=. Paragona
Tsipras ad Ancireas Papandreoq, leader
storico del Pasok, ¢ dice: «Negli anni Ot-
tanta ka Grecia aveva | soldi, adesso non
¢l SONo pitie.

Tsipras viene accusato di popaulismo
anche da guelli che dovrebbero essere §
suoi compagni di strada politica. Lo
scrittore Vassilis Vassilikos, autore del
romanzo Z da cui ¢ stato tratto #l film Z
- L'ovgta del potere sulla dittatura dei Co-
lonnelli, si & candidato a 77 annd con Si-
nistra Democratica. «Non sono un politi-
¢0, ho voluto fare un gesto simbalico.
Sono rimasto indignato dil tond e dal
linguaggio doppio di Syriza Noné ha &
nistra a cul ho sempre appartenuto, Ho
visto i suol capi in televisione, appaiono
troppo soddisfatti di loro stessis,

Davide Frattini
W @adafrattini

L L



Salviamo 'euro
LA CRISI DI ATENE

Problema solo rinviato
Scongiurato un imminente default con un‘asta
a breve termine ma ora servonoi 31 miliardi

Troika divisa
Alta tensione tra Fmied Ex
sui tempi di riduzione del ¢

Grecia: aiuti subito o sara bancarotta

[l ministro delle Finanze lancia un appello alla Ue perché sblocchi i fondi entro martedi

Michele Pignatell)
o Uscita dallFurogreppo con
un nuovo rinvio (al 20 sovem-
bre ) della decissone defimitiva su-
g aiuti, Ia Grecia e
mta | foodi necessar a far
alle scadenze mmediate, ma av-
verte | partner: senra qued  mi-
liardi ¢ mezzo attesi ormal da
Quost'ostate - ha detto deri agli cu-
rodeputat il ministro delle Finan-
re Yianods Seournaras - «il r-
schuio di default & molto alios.
Dal vertice di lunodt Atene ha
incassato il besestare dellFuro-
Erappo a usa prorogs di dee ansi
perd obviet-
tivi i (avamzo
ol 4. 5% ded P nel 3006 ameiché nel
2004), ma mon ba ancoea ottenuto
ivia iberadefinitivoe, .
nammiﬁn-m
Lacausa peincipale dcd noovo rin-
viod ko scomtro imterno alls trodka
ded croditon (Ue, Bee od Fend) sul-
b sostenibilicd ded debliv greco,
ol prokettato verso il 190% ded
ML 1 Governd Ue sarebbero dispo-
nibili a spostare di due anni anche

Foblettive &I abbattimento al
now del Pl MPmil invece, per
Mrﬁamumwlﬂ-
spetto scadenza originaria
del 2000, La wdiversita & vodu-
tes, per usare Nevlemismo ded di-
rettoce Sell Fenl Christine Lagar-
de, non & moova, ma ha aveto una

ACCELERAZIONE POSSIBILE
Berlino apre allpotesi che,
con adeguatl meccantsm|

i controlio, ad Atene siano
versati in un'unica soluzione
tutth i fonds dovuti per il 2012

doe diversl appeooci & politicac un
taghio netto al debito di Atene ri-

chiederebbe una verae propriard-
strutturaziose, Con un pesante
del suot astuall

La questione s intreccia pod
strettamente 3l doe ansd in pit
che Atene chiede per lavamzo pri-
marky una misers che, stando o
rappocto della troika, dark un po’
i rowpizo ad Atcne, s croerd da
st al 2086 w0 Eabbisopno agounts-
voda w6 milardl (lacw coperty-
ra ¢ ot da definire) e fard ule-

alutl, che richiode anche un pas-
saggio parfamentare in Germa-
nda, Finlandia ¢ Olanda, la Gre-
cia ha collocato in asta poco pii

. di 4 miliardi di titoli 2 uno ¢ tre

mesi per far fromte afle obbliga-

L plowl in scadenza 1 16 povemn-

bre. La parte mancante arriverh
entro domani, accettando offer-
e non competitive.

Intanto dalla Germania filera L
nocizis che - Pimpasse -
ad Atene versr
te i an'emica soduzione hatte ¢ tre
le tranche &8 aduti previsti per il
200z non sodo dungue | 0.5 miliar-
i attesi da iugno, ma Circa 44 -
liandi. Lo ha cosfermato il ming-

Ifinanziamenti ad Atene
TL PRIMO PACCRETTO
Maggho 2010-dicembee 2011 In milkerdi




La speculazione. Grandi investitori in manovra, ma la «tesi» dei mercati potrebbe essere shagliata

L’Italia teme I'effetto contagio

di Walter Riolfi

essuno s'era illuso che il

salvataggio delle banche

eSSe metter

spagnole pot
fine alla crisi dell’Eurozona. Ma

una tregua di qualche settimana

era lecito aspettarsela. Invece ¢

durata meno didueore, perchéa
metd mattina i rendimenti dei
e dei Bonos hanno ripresoa

ire e un'ora dopo ha comincia-

to adeclinare anche laborsaita-

liana appesantitadai titoli banca-
dei mercati ¢ diretta pure sulle

banche francesi e poi sulle spa- -
gnole. Certo i 100 miliardi con-
- breve per vincere lascommessa.
- Unluogo comune é che i mercati

- abbianosempreragioneedisoli-
- clusione éche,dopoGreciaeSpa-
gna, anche ITtalia avra bisogno
- d'esseresalvata
Non par vero alla speculazione

cessi alla Spagna sono una solu-
zione tampone, ma la decisione
presa sabato a Bruxelles rappre-
sentaanche la pri

di crisi. Ma se la Commissione
europea non fosse intervenuta, i

prima, verarispo-
sta della politica dopo due anni
- mercatié, almenoin questo caso,
- strumentale e banale nella estre-

rendimenti dei titoli di Stato ita-
liani e spagnoli sarebbero ugual-
mente saliti di 30 centesimi co-
me & successo ieri? E i titoli di

UniCredit, ossia di una banca

che ha oltre la meta dei propri
attivi all'estero, soprattutto in
Germania, avrebbero ugual-
mente perso il 9o?

Se a queste domande & impos-

sibile dare risposta, rimane tutta- -

vialasensazione che i mercati ab-

biano reagito attaccando le zone
. ' In.
ri. Nel primo pomeriggio la furia

per forza-
re Bruxelles e la Bee aintrapren-
dereulterioriazioni.Selatesiéla
dissoluzione dell’euro,
re |'Ttalia rappresenta la via pil

to cosi avviene se li si lascia agire
indisturbati. Il ragionamento dei

i

ma semplificazione dei proble-
mioperatadatanti investitorian-
glosassoni. Per costoro, dopo
Grecia, Port
caall'Ttalia; dopo le banche iberi-
che, tocca a quelle italiane. E po-

- cocontache i problemi che logo-

rano Madrid e il suoi istituti di
credito siano diversi da quelli

- che affaticano Roma.

Diquesta strumentalitaé prova
Non dimenticatevi dellTtalia, av-

vertono, perchéun'escalation del-
la crisi in Eurozona renderebbe

to pila, aggiungono, che la recessio-

ne & pii profonda del previsto,
- cheirendimentidei Btp potrebbe-

ro salire ultcmrmeme. che il go-
verno Monti e indifficolta. Lacon-

ogallo e Spagna, toc-
il suo debito pubblico volera fino

di portare un attacco di cosi vaste

- proporzioni alle attivita finanzia-

riedei Paesi euro, senzasubire resi-
stenzadalle istituzioni che ligover-
nano. Se 1100 miliardi prestati alla
Spagna sono sufficienti a salvare
le banche, rendono tuttavia ancor
pit vulnerabile il Paese, visto che

al 95% del Pil nei prossimi 2anni. E

- seimercatisirendonocontodipo-

ter spingere ancor pittinaltoiren-

- dimenti dei Btp, anche I'ltalia e le
- sue banche rischiano I'insolvenza.
- I mercati sono banali anche nelle
uno "studio” degli analisti di Citi.
- 4 anni blanditi e
- capisconosolola logica del quanti-
' tative easing: stampare moneta
I'ltaliaaltamente vulnerabile. Tan- |
- vero che la loro potenza di fuoco

loro analisi e, dopo essere stati per
drogati dalla Fed,

per acquistare titoli di Stato. Non &
siaillimitata, e difatti ieri le cartuc-

- cele hannosparate quasisoloattra-

verso future e derivati. Basterebbe

?unponeqnld)emgohplusmm
- gente e soprattutto far balenare

che la Bee potrebbe davvero deci-

- derediacquistare titoli di Stato.

€ RIPRODUDIONE RISERVATA



Mercato Dal 2007 a capitalizzazione e scesa da 723 a 330 miliardi

Piazza Affari a prezzi da saldo
torna ai livelli degli anni ‘40

L'economia va male? Tutti su
Piazza Affari. Pud sembrare pa-
radossale e invece e quello che
potrebbe accadere nel brevissi-
mo periodo. Che le quotazioni
di Borsa abbiano raggiunto prez-
zi quasi da saldo non é notizia
di questi giorni e, infatti, i timo-
ri che le blue chips come soprat-
tutto le banche (che hanno su-
bito le perdite maggiori) siano
prese di mira si sono gia manife-
stati. Quello che forse era sfuggi-
to, e che invece ci ha ricordato
un contributo apparso su «Mila-
no Finanza» di ieri, & che Mila-
no sia tornata indietro di 70 an-
ni, su livelli della Il Guerra Mon-
diale. I dati che mostrano come
gli indici attuali siano paragona-
bili a quelli del 1943 erano gia
stati elaborati in un documento
«La Borsa italiana dal 1928» del
centro studi Mediobanca, in cui
si ricostruiva a titolo indicativo
la serie storica dell'indice di Bor-
sa dal 2 gennaio 1928 al 30 apri-
le 2009. La serie e stata ottenuta
raccordando tre indici calcolati
in tempi successivi, e poi riag-
giornata dal settimanale.

L'indice dal 1928

4%0
400
50
300
250
200
150
100

50

D'ARCO

1
I

i 111 1
LI [R50 5 I B ‘ i
Zo. Yo .Yo. Yo. Yo ‘o Yo Yo ‘o ‘a Yo ‘o Yo Yo ‘o ‘Yo ‘o ‘o ‘o <«
9, %9,%, %o CRCRE N
2 % 0.0, % 89,9, %690, %, % 0, Y,

Fonte Ufficio studi Mediobanca
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Ebbene, guardando al cosid-
detto «indice dei corsi azionari
total returns» (indice deflazio-
nato che presuppone che i divi-
denti siano tutti reinvestiti in
Borsa, ndr) si nota che se 1'indi-
ce nel 1943 era pari a 243,5, un
livello simile lo si ritrova anche
nel 1997, dopo il 2001 (anno del-
I'attacco alle Torri Gemelle) e
nel 2009, anno in cui inizia addi-
rittura a scendere. In pratica, in
questi anni di crisi € come se la
Borsa italiana, in termini reali-
stici, fosse tornata a valori infe-
riori a quelli del 1943. Del resto,

ll-‘(‘l

il 10 dicembre del 2007 il listino
principale era a 39.500 punti, il
7 dicembre 2012 era a 15.700
punti. In cinque anni, il valore
della capitalizzazione di Milano
é passato da 723 miliardi a 330
miliardi circa.

Se qualcuno comprera, non
lo fara perd perché a caccia di
cedole. Quest’anno i dividendi
si sono ristretti a 13,8 miliardi
rispetto ai 16,3 miliardi del
2011. Nel 2007, invece, la Borsa
distribuiva oltre 30 miliardi.

Fausta Chiesa

© PFRODUDIONE RSERVATA
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ANCHE IL MERCATO OBBLIGAZIONARIO SI SCOPRE VOLATILE...

Performance 15/10/2010 a 29/11/2011 LONGBOAT
ANALYTICS

Grafico lineare delle Performance

Dal 15/10/2010 al 29/11/2011

Nov '10 Jan'11 Mar '11 May '11 Jul 11 Sep '11 Nov '11

@® Bip-1nv26 7.25% -27.60%

Longboat Analytics
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Percorso di guerra

LA GIORNATA SUI LISTINI

I mercati

11 differenziale sfiora 500 punti per poi ripiegar
il principale calo a Madrid (-2%) per le vendite ¢

Vola lo spread: BTp-Bund a 488 punti

Moody’s, dopo I'Ttalia, declassa 23 enti locali e le principali banche - In arrivo il downgrade di Fitch

Luca Davi

dal 16 gennaio, prima di rientrare in
hit 48 il ind

lia. Dicor-

sa verso Francia, Olanda e persino
sisidellEus

cennaleal 6,19. Piu violentoil rialzo

yacal g 8 s )58.
con! 11 tasso del

H

gl investitori continuano parados-
salmente a perdere soldi Sk
cheggiarli ni pacsi che ritengoro

pittsolidi.Olt

nc’mclmlmmdlsﬁduml'lpn-
moprovenivadallaGermanialacor-

nia, oramai anche Amsterdam, Pari-
gi e Bruxellessi possono permetiere

al 12 settembre la ratifica tedesca al
fondo Esm. Per i mercati & stata una

il lusso dinon i capitli
che,sempre pitiinmassa,vengonori-
versati nei loro forzieri. Specular-

-

la tesi di chi crede che la Germania
stia procrastinando allinfinito Fok a
& i

ata Al tedesco

nmmdellaspemhmm:mme I'pr

si sono aggtu:m gli allanm

lia, sulle cui
dlelasmred:Mnodys!lmao.m

dell’Fmi, che pur
«lmpumnu passi» avanti di Italia e

parse deboli: Milano & scesa dello
0‘36%. Parigi dello 0,03%, Madnd
dell1,00.D:

sdm) che «uno dei due Paesi perda
accessoai mercati. Perﬂlq;emmn

i lab hei

li. Che, com-

nhatmmmunnmdalm
l.a scure di Moody’s

infhsire sullan-

pl.\oe un mercato poco liquido, han-
o vistwaccentuare illoro movimen-

todiprezzial ribasso.

Lacorsaai

sadiMuody‘sdlencllamdasema
di feri ha annunciato una raffica di
downgrade su banche, societa ¢ 23
entilocali italiani. Una m

Laltra faccia della paura dell'Euro-

crack & rappresentata dalla corsa ai

titoli dei paesi core ¢ semi-core, Un
irragi isto che quak

po’

dolle

Pintervento di Fitch) e |

scontatanellescorsesedute, chese-

indenne. Eppure cosl & complice

«BENI RIFUGIO»

Suititoli a due anni['Olanda
ha tassi negativi (-0,03%),
azzeratiirendimenti anche
di Francia (0,02%), Austria
(0,04%) e Belgio (0,17%)

ladeposit facility, gli investitori cer-
cano"parcheggi” alternativia quelli
dellaBee -oramai infruttuosi - dove
piazzare a brevissimo termine il lo-
10 denaro. La caccia 2 un maggior
rendimento rispetto a quelli dei
Bund-che sui due anni offronotassi
negativie sui cinque anni 1o 0,28% -
sista do sui paesi dei titoli

la

percepiticome"simili" aquellitede-
sde Leffetto @ i sul

Baazd: i d

cisa dallagenzia il 13 luglio scorso.
sul o1 giudizi di Uni-

tratto pilt cil della curva
dei; mndxmemtzmmm:mpm sen-

ti.Sulla

G

tida A3a Baa2. Baaz & il giudizio an-
i ith iti, Ban-

dirimn-a pagareperessere ﬁnmA

he diC:

caCrEi Banca Imi. Abba:

to d| un mln "scalino”, da Baa: a

¥ 55
menti bwnnaln anche d| Francia

umparm e Friuladria. Se scende
da Baaz a Baa3 il rating di Carige ¢
Credem, & confermato invece il

diBud Traigrandi Aiachs

(0,029), A persino
del Belgio (0,17%), Chepurdgvelm
i conti con un rapporto/Pil pari al
100%circa. Nellacorsa ai porti sicu-

tianche Eni (ad A3 da A2) e Poste
Traliane (da A3 a Baaz), messo inve-
ce sotto osservazione il rating
Baaz di Finmeccanica e il giudi
ziodiSnam. ’shi

carta americana, il cui rendimento
decennale@scesoal minimostorico
di1,44%. Che cosa raccontano que-
su numeri? 1| mercato sta scontan-
"Euro-

votoanche di sette societi: Atlantia,
“Terna, Aceae Compagnia Valdosta-
nadelle ¢

pe™: una piu solida, agganciata alla
Germania, che si suppone i in gndo
diresistere a

asservazione perunpossibile down-
grade. Tnsomma, una raffica di
le, accompasmn da ou-

me la spaccatura della mxmelz uni-
ca.Laltra Europa, piii fragile, costi-
tuita dai paesi med:terranel come

tlook negativi, Spagna, seppur
cile siruazione dini di i ita d:
italiana» e che, soprattutto nelcaso  unalto debito, daunascarsacresci-

di un ampio portafoglio di titoli di
Statosempre pilisotto pressione.

Imotivi di tensione
Del resto anche ieri la spia il evi-

tersi in piedi, nonostante gli enormi
passi in avanti farti negli ultimi me-
si. Un'autentica divaricazione, giu-
dicata eccessiva dallo stesso fondo
monetario. E non giustificata dai

i Ma, questo, aimerca-

differen-

mlemﬁTpelBtmdhalmcakom
glornataquota 496 punti, il massimo

luco.dovi@ilsole2sore.com
CRPRCONLONE SR

i Donos a1

2011
Novembre

© 09/11/2011

Ttalia
Spagna

600|

E3—

167

300

Uattacco della speculazione

Dicembre

contro ['ltalia raggiunge

I'apice. Volano i rendimenti
dei titoli di Stato
Rewimentt

spresd
G
408

v

4%

ITALIA

SPAGNA

8%

-

749% Bp |
5.81% Bono

il Dund

2012
Gennaio

v ©21/12

La banca centrale europea
lancia la prima asta di
rifinanziamento Ltro per
sostenere gli stituti
continentali

50 ‘ 675
330 i

0292
Seconda asta di
rifinanziamento a 3 anni
da parte della Bce.
Gli operatori vanno in
acquisto dei titoli di Stato

Febbraio

© 23/a
Ondata di tensione dopo
i I'esito del primo turno delle
i elezioni presidenziali
francesi

spreaa
409
436

0193
Lo spread raggiunge
i minimi dopo le
tensioni degli
ultimi mesi

Marzo Aprile

574%
6.01%

o

Paura per un possibile

delle banche spagnole

@ 18/6
Imercati non brindano
alvoto greco, la paura
si concentra su Madrid

Maggio

default greco e per la tenuta

Giugno

©16/7
Nuove tensioni dopo la
pubblicazione delle nuove
stime dell'Fmi

F 3

0286
Gli investitori festeggiano
per lesito del vertice
dell'Eurozona

Luglio

13/7 A
Moody’s declassa il debito
sovrano italiano

;
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GORRIERE DELLA SERA
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Ricavato in beneficenza

La scienza sconfigge i virus
In edicola con il Corriere
il libro di Roberto Burioni

0/ Luigi Ripamonti

apagina 17

Ricoverato a Pavia

Il paziente uno lascia
|a terapia intensiva

(. Glamplero Rossi

apagina 14

LE NUOVE MISURE PER FRENARE I CONTAGI

Oraeé chiusa tutta I'Ttalia

Divieti in ogni regione. Conte: restare a casa. Scuole e sport, stop [ino al 3 aprile. Piazza Affari a -11%
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CURA SHOCK

Tutti in casa

Le misure Da oggi I'ltalia intera come Il premier “Controil virusnon ¢'é pin  La rivolta Da Modena a Foggia le carceri
la Lombardia fino al 3 aprile. Ristoranti tempo, dobbiamo proteggerci”. Contagi  esplodono: sette morti e 34 in fuga
e bar chiusi alle 18. Stop alla Serie A a quota 8 mila, a rischio anche i giovani  Bonafede: linea dura, no indulti e amnistia

|

Crollano le Borse, Milano perde I'l11%. Torna I'incubo del 2008
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WORE o

la data per lo stacco
delle cedole

Antonetla Olivier!

U paging 15
Fondato nel 1865
Quotidiano
Politico Economico Finanziario Normativo
FTSEMIB 4 : -11,17% SPREAD BUND 10Y 4 +56,80 BRENTDTD ' -19.57% ORO FIXING

Casa

Per il condominio
riunioni

ammesse solo

in videoconferenza

Bisso ¢ Fossatl  a paging 27

-0,66% L Indici&?

Eftetto virus e petrolio a picco, Borse ko
Tutta Italia zona arancione e deficit al 2,9%
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MERCAT!I =
Petrolio, la guerra dei prezzi
causa il maggior crollo dal 1991

In trincea. Russi e sauditi si sfidano inondando di greggio i mercati, il Brent arriva a perdere il 30%
Lo shale oil entra in sofferenza, Trump: colpa dei loro «litigi» e delle «fake news» sul coronavirus




Borse, caduta da Smila miliardi

La giornata. In quattro sedute crollo della capitalizzazione
dei listini mondiali. Corsa a bond americani, Bund e oro

Andrea Franceschi Corsa ai bend rifugio
Lincertezzasulle prospettive del-

Itimor 7 I g ha

) globale dalla  come da copi I corsa al beni

diffusk diCorona-  rifuglo. | Y 4

virus fuord dai confini cinesi b diel titoli di States | rendimenti dei

assestatoanche lerlun durocolpo  Treasury americaniaoanni han-

i mercati azionart: daTokyo aili-  poaggiomato ancors una volta i Jo-

stinl el dalic pk o minimi storicl scendendo sotto

plazze
1 o Wall Street & stata glornata di

dalla chiusura di venerdi, hanno
bructatooltre g.900 mitlardi di dol-
lari di controvalore, Il saldo a fine
seduta dell'indice n.:«; Stoxx
600 indica una perdita del 375w ma
nel corso della seduta il paniere &

arvivatoa perdere il 4,655% caregi-
strare una ruhzbue rispetto al

la sogtia ddl'L26% mentre i tassi
del Bund tedeschl sono sces! a
~0,55% aggiornando minimi dallo
scorso dicembre, Per contro sann

p dutil titoli
ded Paesi perifericl dell Eurozona:
o0 piisolo | B7p lealtand, | cul ren-
dimenti hanno chiuso gl scambi
all's,08% con lo spread a 163, ma
anche § titoli i Spagna, Grecla ¢

1lo. [ etal y

dlo(mllmp:mmo Temlumm

sata sul costo di rifinanziamento

'num estataa mll Street in una
che ha visto lindice Vix
della volatilita balzare a quota

ded debi allasta BTpin

Jert: 1Y
cato 4 miliardi di decennali all'y,
(»6 punti base rispetto all'ultimo

/ P

B Un-10%

25 miliards & quin-

3004 Wall Street non st vedeva dalla
Grande crisi finanzlaria del 2008,
Cib e sorprende &poi la rapidisd

Bo 0,36% (¢35 punti}e un
miliardo di CcTeu con scadenza

3025 allo 0,47 per cento,

Balro

Sul mercato del cambi intantol'eu-
rouche nel Zomi scorst aveva scon-

LACORREZIONE 141, i ricchio recessione in Europa
%g:": plombando al miniew da aprile
indidl oo 2017 21,08 dollari, si ¢ nettamente
parso i deiso.  TEAPPrEZZAto rivedendo quota 110
caimmsimi g Influenzato delle uitime dichiara-
scorsa  slond rlasclate da Christine Lagar-
die. Parkand, il Financial Times
lanumerouno della Boe ha dettodi
terrenc: da 40 anni a qnuu parte lasitua-
non ‘zlone ma che, all ttuale, non
indice Dowlonu, dsonoab sa-
perese i
1 settori pii lnpo termine sull'inflazione tali
Tunedi la B d I un intervento di sti-
1 i allalu-  molo ctarko. In gl altrk
<e dell'aumento di casi regi i della by I
3 B lle ultime sedi- detont
te sl sano vist ribassi sempre pit loghe: «Si o p
pencralizeati che sono andat acol- Mmtqum»ma«dcndn-m
e Lo
lebanche{-5.02%1'Ind! desco del
peo)per il gno di capire mullnkpolm-
cliti; il fal di medio-termi-
reminerario (-5.67%) per i forti le- n:permlumlnnmsw-uu Bee
gami con fa Clna; Eviaggi(-5,68%)  Insomma professa prudenza ge-

per le inevitabili ripercussioni sul
turksmo, Intanto berd diverse grosse
socleth quotate, dal colosso della
birra Anheuser-Busch InBey alla
banca standard Chartered, hanno
lanciato Pallarme sugli wtili deri-
vantl dalta diffusione det virus,

lando le aspettative di quanti ave-
VANo Messo i conto ua magglore
attdvismo, Eppure divers! analist
Banno messo inluce il rischio che
I'arma dello stimolo monetario
possa risultare Inadeguata a far

menire diverse banche
dells

de G us: taghlare 1 tasst o

stime sul 2020 Bank of Americaha
taggliato le sue previsioni sul Pil del-
TEurozona da +1 a +0,6%, Credit
Sulsye da <092 +0,5% mentre Gol-

11Qe pubservire ad consenere H co-
sto di rifinanziamento del debito
delle Imprese ¢ delle famiglic ma
non a far raprire gh impland di

dman Sachs ha 3o sue sti-
mie & crescita per ghl util 2020 delle
sodeta quotatea Wall Street(si ve-
da altro pezzo in pagina),

si trovano

dalraltra parte del mondo,
Qidyrunceschl_and

B

Lindice Vix
che misura
la volatilita
scattaa
3emila pun-
tiz un livello
che non si
wedeva dal
dicembre
2018

Bee attendista. 1l presidente Lagarde: «Monitoriamo

la situazione, ma non & ancora tempo per nuovi stimoli»

La fotografia

ummxm
% di leri @ da inizio

88

i

Fse Mib
Milano

-301

B [e 8|2t I
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F
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1 BOND DI STATO

Lo spread sale a quota 163 punti
In Europa vendite sui titoli Pigs

P 3 (i dla bunedi si lia e Grecia, ma il movimento non &
‘Tornaalla ribalta I'acronimo fattl aggunte che quelk Casico-
che accomuna [talia, Gredia, mmdldls:ndlmmm me non si deve dare per scontato
S @ e Atene, | cul spread net che in una g dial
pagna ¢ Portogallo del Bund si ugualrm Bk conun rendim le in
tidiunadecina dip W B ot dhad
Rkwnel«nan?ll nomignolo mmnammammquul punto p K dirt
non p culve- bile. Si tratta di una le nelconfronti della Germaniari-
nlmumlmgumoﬂo.lu- chiara testimonianza del livello o ullnnwspunﬂhn M\mﬂa
lla, Grecka e Spagna - gli Staticondl  cud & Fav al i
1a rischi i «hhhﬂlimﬁmt:h:lnum uuwﬁ.mmmama
gl Investitor! - era finito nel cas-  stmile sonn

settoda tempo,

u o d. artl

d detl” Ipﬂ'tﬂlm mbrlo)u

tutto del due Paest iberici, ultima-
mente accomunath al scorew del-

mmpo.edall‘:lﬂmman-
Neotl Aokl s

Ppa per it @

dovuto sl offrire b centesimi in pit
rispefto a un mese fo. ma ha co-

inun mondo

VEuropa. L'effetto dirompente del T pa dei P g per poco
coronavirus sul mercacl ha perd bl dag della  pho di 5 mikardt & curo 3 tiprova
avuto, se itro, i fto diri- P ltre fi del fatto che il debito italiano, rie-
portare indirettamente alla ribalta  tiera Spagna ¢ Portogallo, SCE PUr sempre d suscitare iteres-
il {10 in voganel & Pub darsi che 1] fenomeno sla w fra gh llm:ﬂlnwi all'affannosa
nio passato e di alliseare, almeno e, che rbito lo d
nella glormata di lerl, | quattm ex- MMMMMM-M di tassi compressi,
compagni di viaggio.

Alle vendite che hanno colpito | plunGumnhehmubnhn-

- ———_ e e

28/02/2020
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PRIMO PIANO

EMERGENZA/5 IL DOW JONES PERDE IL 5,8% E CHIUDE L'ERA DEL TORO DURATA 11 ANNI

A Wall Street e arrivato ’Orso

Negativa anche I'Europa, in attesa delle odierne decisioni della Bce. Si salva Piazza Affari (+0,3%)
grazie alla contrazione dello spread, sceso a 192 punti base, che ha ridato fiato alle banche

IL BILANCIO DELLE BORSE MONDIALI

o1 TErEsA Cavpo

questo punte non basta-

no pid le promesse. Per
quanto e misure prean-
nuneiate siane eccezio-

nali (il presidente Usa Donald
Trump ha parlato di imposta
sul redditi a zero ¢ in Europa la
IJ]'thijC![ll’L della Bee, Chrstine
agarde, avrebbe allo studio mi-
sure per fomire liquidith a costi
hassissimi al sistema bancario)
per placare | mercati ora servono
misure concrete, e in fretta, La
cronaca di ien ne & la nprova.
Borse asiatiche in calo mentre,
pur reduce dal nmbalzo di qua-
siil 5% di manedi, Wall Street
& lormata pesante fin da subito:
apertura in calo di olwe il 3%,
presto diventato -59%. Meglio &
andata in Europa, e soprattutto
m Itala, unica tra le principali
borse a chiudere in positivo (Ft-
se Mib+(,33%), in una giornata
tavia contrassegnata da spic-
cata volatilita, Avvio in guarta,
con il Ftse Mib che guadagna il
2% ¢ poco meno fanno Parigi,
Francoforte ¢ Madrid, in scia
alla chiusura positiva di Wall
Street del giomo precedente
ma soprattutto alle attese per le
misure che le autoritd politiche
e monetarie potrebbero adottare
per sostenere Ieconomia messa
al tappeto dalle misura per argi-
nare il coronavirus, La prima a
mantenere le promesse & stata la
Banca d’Inghilterra che ha taglia-
1o 1 tassi di interesse di 50 punti
base portandoli dallo 0,.73% allo
0,25%. L tutto il resto che inve-
ce e ancora da fare, Negh Lsa
1 legislatort di entrambi 1 partiti
hanno boceiato la proposta di
Trump e dichiarato di preferire
misure mirale per assistere i la-

Frazzo Var® Var% da
11 mar 20 20 feb 20
# Dow Jones - New York" 21752949 506 18,71
# Nasdag Comp. - Usa® 885,549 430 -18,10
# Ftse Mib - Milano 17.928,64 033 -28,51
# Ftee 100 - Londra 5.876,52 1,40 -20,%8
# Dax 30 Francoforte Xetra 1043868 035 23,60
# Cac 40 - Parigi 4.610,25 0,57 2395
# Ibex 35 - Madrid 74364 0,34 25,12
# Swiss Mkt - Zurigo 91525 0,25 -1795
# Moex Russia Index 249288 0,24 -2023
& MNikkel - Tokyo 19,416,061 2,27 =173
# Hang Seng - Hong Kong 2521609 063 -8,61
# Baa Sensey - Mumbai 35.6074 0,18 -13.29
# Shanghai Shenzhen Csi 300  4.028,43 1,33 -2,80
& S&P 500 - New York® 275831 430 -18,23
# Dj e Stoxx 50 - Ue 2.905,56 0,15 -24,00
* Dadf aggloman afle 20,30

GRARCA MF MILAHO FHAIEA

voraton con retribuzioni orarie e
il settore wristico. Nulla di faro
anche in Europa, che ondeggia
ancora tra allarmi e promesse.
La Lagarde ha avvisaio i Pagsi
Ue del rischio di una crisi come
quella del 2008 se non si agirh
con misure tempestive contro la
diffusione del coronavins e a s0-
stegno dell’economia. In Italia
intanto il ministro dell’ economia
Roberto Gualtien ha messo in
guadia circa una possibile rile-
vanie contrazione pil nel 2020
{c che durerd almeno un paio di
mesi a prescindere dagh inter-
venl messi in campao), anche se
i & affretato a rassicurare che
la previsione tendenziale & scesa
verso 1o zero, ma non in ermlo-

o negativo, Ciliegina sulla torta
I"Organizzazione mondiale della
sanita (Oms) ha innalzato la dif-
fusione di Covid- 19 a pandemia,
agrivngendo di essere «molto
prececupata per la diffusione
del virus e il livello allarman-
te di inaziones. Per fortuna la
esidente Ursula von der Leyven
ha ricordato che, con 1iniziativa
della Commissione Ug sull'uso
dei fondi tun:-[:u per 1r<:ntLg—
giare la crisi del coronavirus,
polranno essere rapidamenie
mobilitati 25 miliardi per I"in-
tera Ue, diversi dei quali verso
I"[talia.
MNel frattempo prosegue la
«guerra del greggios. Dopo il
minimo di distangione creato

IL CROLLO DELL'INDICE FTSE MIB...
Milano
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dalla Russia che si & dichiara-
ta meno ostile del previsto alle
decisioni dell’Opec, ieri il co-
losso Saudi Aramco ha deciso
di aumentare la sua capacitd
di produzione di petrolioa 13
milioni di barili al giomo, met-
tendo sotto pressione 1 prezzi.
La stessa Energy Information
Administration americana ha
tagliato del 30% le sue stime su
Wi ¢ Brent nel 2020, mentre
I'oro nero i avvia a far chivdere
la DELLIUI setiimana dal dicem-
bre 2008,

In questo quadro Wall Street
ha accentuato le perdite con il
Dow Jones che cedendo olwe il
200% dai massimi di febbraio, &
addirittura entrato uilicialmen-

te nel mercate Orso, dopo 11
anni di Toro, Sul fronte macro
il disavanzo di bilancio degli
Stati Uniti & salito a 625 miliar-
di di dollari nei primi cingue
mesi dell”anno fiscale 2020,
+15% rispetio a un anno fa, A
rispanmiare un’altr chivsura in

rofondo rosso a Piazza Affar
ieri sono stati spread e hanche:
il differenziale ha chiuso a 192
punti base dai 217 della vigilia.
dando ossigeno ai titoli bancari
(indice di seviore +3,629 ). Oggi
la parola passa alla Dee. {ripro-
duzione riservata)

Quartazieni, alre news e analisi su
vewws milaneTnanza it wallstreer




SCENARI MACRO

CORRIERE DELLA SERA

Patrimoni ¢ Finanza

Wall Street, I'incubo di un altro 2008

Sara recessione o diventera depressione e contagera il mercato del eredito? Qualeuno lo teme, nessuno lo sa

uasi la meta dei cittadini ame-

ricani non crede che le conse-

guenze del coronavirus siano
cosl gravi, come riportano giornali e
televisione. Per essere pil1 precisi, lo
crede poco o per nulla il 60% dei po-
tenziali elettori repubblicani, percen-
tuale che scende bruscamente al 33%
tra chi, invece, vota per i democratici.
Se I'immagine del paese é quella di-
pinta da Statista, il presidente Trump
dovrebbe aver buon gioco nel mini-
mizzare i rischi della pandemia e al-
lentare le restrizioni prima di Pasqua:
«Questa & una faccenda medica— ha
dichiarato — e non vogliamo che di-
venti un duraturo problema finanzia-
riow. Per un presidente che, a novem-
bre, punta alla rielezione, il danno
economico provocato dalle misure per
contenere I'epidemia non & accettabi-
le: «Non possiamo permetterci che la

1l barometro
Ragporto tra fating.

S&P500| 26301 = -186%
STOXX600 3214  -227%
FIMIB| 17369 -261%
EURO/DOLLARO | 1,105 -15%
PETROLIO (Brent)$| 293 | -55,6%
Rendimeato Var,

oattusle | daliniiosno

2603120 | {purmibase)
TreasuryUsa10anni | 0,85 -107
Btp 10 anni 125 -14
‘Spread Btp-Bund 161 3

& ribassare le stime su tutto e procra- |
stinare I'avvento di quella sognata ri-
presa a «V» dell'economia.
Non che Goldman Sachs, JP Morgan e

i li

cura sia peggiore del probl , ha
detto.

Se alle parole seguiranno i fatti, non
stupirebbe vedere salire in maniera
esponenziale il numero dei contagi
nelle prossime settimane. «Non & il
momento di propagandare false opi-

Trump minimizza,
mentre le case

di analisi aggiornano
previsioni che
spostano in avanti

la fine dello choc

nioni — ha commentato Anthony
Fauci, direttore dell'Istituto nazionale
delle malattie infettive—. Cid che pro-
pone il presidente & davvero la formu-
la per produrre maggior incertezza,
pil infezioni e pilt danni all'econo-
mia». Con tali premesse, il coronavi-
rus pare destinato aimperversare pilla
lungo e pil1 dolorosamente. Quel rim-
balzo del 10% maturato martedi scorso
aWall Street e sui listini europei su un
piano di aiuti fiscali da 2mila miliardi,
gid noto da giorni, non significa la ri-
nascita dei mercati. Semmai & lenne-
sima trappola per quella tenace schie-
ra dinvestitori abituati da anni ad ap-
profittare di ogni ribasso per compra-
re titoli. E guadagni del 5% per I'S&P,
due giorni dopo, alla notizia di sussi
didisoccupazione pari a 3,3 milioni (il
doppio delle attese) e con i contagiati
saliti a 75mila, sanno di pura follia.

Le probabilita

Qual é la probabilita d'aver vist
nimi? «Non oltre il 10-15%»: ignoriamo
completamente la durata dell'epide-
mia, l'esito delle misure contenitive,
non abbiamo idea dell'impatto sul ci-
clo globale e sugli util; tari; non
conosciamo nemmeno lefficacia del-
le misure monetarie e fiscali, argo-
menta Giuseppe Sersale, gestore di
Anthilia. Tanto meno sembrano non
avere alcuna cognizione le grandi case
J'investimento che a cadenza di 3-4
giorni sfornano previsioni sull'anda-

perché, prima o poi avverra, com’@
successo Jdopo ogni recessione. Per
ora si limitano a prevedere crolli del
Pil superiori al 20% nel 2” trimestre, in
Europa e negli Stati Uniti, e saldi mo-
deratamente negativi per I'intero an-

di Walter Riolfi

Rating in ribasso
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contro 351 nel &° trimestre 2019

€181 nel 1° trimestre 2019. E'il numero pii elevato da almeno 10 anni: segno
diuna incombente crisi del credito tra i bond societari.

Foste: Boomberg S8

no. Ma & inutile riportare i dettagli di
queste stime che verranno inevitabil-
mente peggiorate nei prossimi giorni
con l'espandersi della pandemia. An-
che tra i top manager delle grandi so-
cieta americane, oggetto dei sondaggi
di Markit, si nota una quasi totale
mancanza di capacita previsionale e
T'unico dato certochessi ricava dall'inu-
sitato crollo degli indici manifatturieri
e soprattutto dei servizi é il rapido e

tigo- e

inatteso precipitare delle cose. La re-
cessione é data per scontata e la que-
stione che s'agita ora é se si trasforme-
ritin depressione, come nel 2008.

1l fattore cruciale non é capire se Wall
Street crollera del 49, come nel 2000~
2003, 0 del 57%, come nel 2007-2009,
ma se questa recessione finird per
contagiare il mercato del credito, co-
me 12 anni fa. E le premesse ci sono
tutte, poiché dopo 11anni di tassi J'in-

readneedle (Lux) Global Smaller Companies Fund

Cogliere 'enorme potenziale delle piccole societa.

Le aziepde globall di piccole dimensioni hanno dimostrato di saper
sovraperformare le loro omologhe pii grandi. Questo comparto,
a gestione attiva, individua le migliori societa di domani a partire dalle
opportunita di oggi, permettendo di accedere all'eccellente potenziale
di crescita di questa ampia classe di attivi trascurata dagli analisti.*

=

=4 columbiathreadneedle.it/globalsmaller

) COLUMBIA
L THREADNEEDLE

ia, sugliutiliazien-
dalie sui livelli degli indici di borsa per
fineanno. Daun mese, il loro esercizio

teresse pressoché a zero, se non nega-
tivi, di politiche monetarie ultra-
espansive, che hanno sospinto i debiti
delle imprese e delle societa finanzia-

rie ben oltre i picchi del 2007-2008,
quel castello di carte fatto di bond, le-
veraged bond, Clo e quantaltro @ in-
ventato da decenni I'ingegneria finan-
ziaria, rischia di crollare rovinos
mente. Tutta questa inusitata leva fi-
nanziaria ha prodotto in 11 anni
progressi piuttosto modesti allecono-
mia, ma sproporzionati sui mercati.

1l plauso con cui sono stati accoltiire-
centi straordinari interventi delle ban-
che centrali andrebbe valutato con
‘maggior attenzione; poiché la Fed, so-
prattutto, con le nuove misure, sta ora
cercando di salvare hedge fund, im-
prese industriali e dei servizi, societd
finanziarie, fondi pensione e persino
famiglie che per un decennio ha in-
centivato ad assumere sempre piil ri-
schi.

Quei quasi 5 mila miliardi spesi dalle
societd americane (per lo pill presi a
debito) per acquistare azioni proprie
rappresentano il caso piii inviso.

©RFRODUZONE FIERIRA

A volte ritornano
Mille miliardi
di titoli tossici

L' idea allabase dei Clo (Collateria-
lized loan obbligations, in altri
termini panieri di bond costruiti su
crediti messi a garanzia di altri debi-
1i) & che differenti attivith non do-
vrebbero fallire simultaneamente.
Ma, ancor piil ingegnosa & la trovata
che, in virtll di questa diversi
ne, titoli a basso rating, una volta in-
saccati, possano trasformarsi in un
CloatriplaA. «Que struttu-
rata per i tempi belli dell'economia»,

In cattedra
John Griffin
Insegna finanza,
alfuniversita

del Texas ed @
espertodiClo
(coltaterialized
loan obbligation)

spiega John Griffin, professore di fi-
nanza all'universita del Texas ed
esperto del settore, convinto che
molti Clo finiranno per produrre in-
genti perdite. Figli dell'alchimia fi-
nanziaria, divennero tristemente fa-
mosi nel 2007-2008 e contribuirono
a esacerbare la crisi del credito. La
storia insegna poco, € cosi i Clo sono
tornati Ji moda e ne sono stati emes-

nidano pericolosamente nei portafo-
elle istituzioni finanziarie e per-
sino nei fondi pensione. il
ronavirus ha sconvolto tutti i pia

w.

© RPRODLZIONE RISERVATA
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Presa Chernobyl, timori per la centrade. Crollano | mercati

Putin scatena la guerra

La Russia invade I'Ucraina, bombe e vittime: assediata Kiev. Dal G7 «sanzioni devastanti»
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LA GUERRA IN EUROPA

«Attacco totale a Kiev»
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8 MILANO FINANZA 19 Marzo 2022

Mentre Mosca si avvicina al default, la guerra ha fatto cadere Milano
in fondo a1 listini mondiali. Ma orai gestori ritengono che scambi con uno sconto
eccessivo, soprattutto banche, titoli della difesa e azioni green. Quelli su cui puntare

Battere 1l profondo russo
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m aaw _ NewYork-22%
__ AttentatialleTorriGemelle  11set2001 _Francoforte - 10% Piazza Affari - 74%

mumc_ogmum 17 set 2001 H“ 30%
_ Crack Lehman Brothes _ ;__
mmm 10 ago 2011 Piazza Affari - 6,8%
_ — _ Tokyo-1055%
Mmud 24 giu 2016 Piazza Affari - 12,5%

GRAFICA NF-MILAND FINANZA



E LA NEGATIVITA’ DEI MEZZI
DI COMUNICAZIONE DI MASSX...




In calo i rendimenti in Europa ma sale lo spread Btp-Bund. Oltre le attese i conti aziendali. Delude Barclays, vola Spotify

Borse nervose tra trimestrali e bond sotto pressione

DI TERESA CAMPO

ercati anche ieri all’insegna
dell’incertezza tra tensioni geo-
politiche, dati macro e trime-
strali in uscita. Ma con prospettive di-
verse per Europa e Usa, la prima alle
prese con un deciso rallentamento eco-
nomico, I’America invece ancora in

mento del Bund decennale in discesa
di 9 punti base al 2,81% dopo la pubbli-
cazione dei Pmi. Non ne ha pero bene-
ficiato lo spread Btp-Bund, tornato a
200 punti base dai 196 della vigili, né
ilrendimento del Btp decennale, appe-
na ritoccato al rialzo al 4,84% rispetto
al 4,83% del giorno pri-

ma. Al contrario a Wall

Street giornata volatile

Maa tenere banco sui mercati ieri & sta-
ta anche I’ondata di trimestrali in usci-
ta. Negli Usa sotto pressione General
Motors, anche a causa dello sciopero
dei lavoratori. Corrono invece Co-
ca-Cola, grazie aricavi e utili superio-
ri al consensus, Verizon nonostante

IL BILANCIO DELLE BORSE MONDIALI

utili e ricavi in calo, ma meno del previ-
sto e il rialzo delle stime sul free cash
flow per l'intero anno. Trimestrale ol-
tre le attese anche per Spotity, cosi co-
me per General Electric. Pesante inve-
ce Barclays, dopo il del 16% calo dei
profitti trimestrali. Ora Iattesa & per i
numeri delle Big Tech: og-
gi Meta e Ibm, domani
Amazon e Intel. Trimestra-

perato la soglia del

nomine: Lan Fo'ana ministrodel-

5%. Un livello che non avevamo
mai visto», ha dichiarato Banga
durante il forum annuale Future
Investment Initiative (FII) a Riad.

Banga si & chiesto poi quanto

Yin He’

della Scienza e della Tecnologia.
LiShangfu, nominato ministro
della Difesa durante un rimpasto
di gabinetto a marzo, era stato il
secondoalto funzionariocinesea

«C'¢ cositanto da fare nel mondo
e nella geopolitica per cercare di
il ioni, quello che

ques 'ex
‘ministrodegli Esteri Qin Gang, ri-
mosso dall'incaricoalugliosenza

stasuccedendo inlsraele eaGaza.

che sollevano dubbi sulla tenuta

imette
insieme tutto viene da pensare che
Timpattosullosviluppo economi-
cosarapili grave del previston, ha

AJAY BANGA

Indiano, 63 anni,
presidente della

Banca Mondiale

damaggio, &

stato candidato

L s da Joe Biden

sidente Xi Jinping.

B 5 e i 7 O Chiusura Var% da Var% Var. % Sald, :
crescita. L'agenda macrodiierilocon-  per i rendimenti dei tito- 24-0tt-23  23-0tt-23  23feb-22 2023 li di peso anche in Europa:
ferma e getta nuovi dubbi riguardo le  1i del Tesoro: al balzo  Dow Jones - New York* 33.089,07 0,46 -0,13 -0,18 in Italia bene quella di Uni-
prossime mosse di Fed e Bee. Lalettu-  del decennale sopra il Nasdag Comp. - Usa® 13.087.26 0.53 038 2508  credit(+1,34%)chehaan-
ra preliminare dell’indice Pmi compo- 5% di lunedi, sui massi- sy 7 572’7 4 0’05 6’23 1 6,31 che alzato la guidance a fi-
sito dell'Eurozona si ¢ attestata su 46,5 mi dal 2007, hanno fatto T Rt 2 ) » ne anno. A Parigi invece
punti, sotto il consenso di 47,4 punti, ~seguito un calo e poi di ~ Fise 100-Londra 7.389,70 0,20 145 08  quella di Hermes, che ha
sui minimi di 32 mesi. Negli Stati Uni-  nuovo un rialzo. Da tut-  Dax Francoforte Xetra 14.879,94 0,54 1,70 6,87 rinvigorito tutto il compar-
ti invece si parla di 50 é)unti peril Pmi  to cio le borse sono co-  Cac 40 - Parigi 6.893,65 0,63 1,67 6,49 to del lusso: Cucinelli
manifatturiero e di 50,9 punti perquel- munque uscite indenni:  pex 35 - Madrid 3.265,01 0,04 584 5157  +2,63% (che aveva a sua
lo del terziario, in entrambi 'i casi se-  piatta Milano (+0,05%), Shanghai Shenzhen CS1 300 348713 037 2457 003 volta presentato i conti ve-
gnale diespansione dell’attivitaecono-  1n leggero progresso le Nikkel - Tok s 5 ; nerdi), Tod's +1,93% e
mica. Da qui il calo dei rendimenti altre piazze Ue cosi co- kel Tokyo 31.062,35 0,20 1744 1904 Moncler + 2,09%. (ripro-
dell’Eurozona, con il costo di finanzia-  me Wall Street. *Dati aggiornati alle 19:30 witve  duzione riservata)
- iegato Bai Tudend D
World Bank: o b ce i ‘L‘EZ LA FINESTRA SUL CORTILE dﬂglﬂ_:smddwnmwﬂh“
S 3 purozonahannosubito
dallageopolitica s anmewsamosiot: N
TR - I b igliore di 2016, indusoun
SeririSchi Perla s« pysmee moie Islélvﬁéﬁg%}“ b
5 fa, credo davvero che siamo falzisti del 2016-2020 € 2003-2007
Cl‘eSCIta globale ;‘:np‘r)n:n(\eanm;I‘l?:erkilmm nehannoavute due ciascuno, It 2
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‘mercatoriflettono questi fattori.
Tuttaviala volatilita ¢ una
caratteristica di tuttii mercati
rialzisti. Non sono mai lineari.
L'analisi dell'indice S&P 500 degli
Stati Uniti, che offre unalunga
serie didatistorici, mostra che le
azioni, dal 1926, hanno superato
34 correzioni (cali netti tra il 10% ¢
il 20% causati dal sentiment),
all'interno di pitiampi mercati
rialzisti. 1l calo mediano ¢ stato del
13,7%. Si possono contare 50 cali
dialmenoI'8%, o peggiori.
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Perché un altro crollo delle borse puo essere dietro I'angolo

di John Greenwood * e Steve H, Hanke**
l ¢ politiche della Federal Reserve mi-

naceiano i mercati finunzian ¢ P'eco-

nomia deghi Stati Uniti, Rischizno
di provocare una forte recessione ¢ il ri-
schio di ripetere il lunedi nero del 1987,
All'inizio della pandemia, il volume dei
dollan americani in circolazione & salito
alle stelle, Per due anni, a partire da mar-
z0 2020, 1a massa monctaria M2 (che mi-
sura i contanti € i depositi in conto corren-
1e pats i depositi a risparmio e aktn beni fa-
cilmente convertibili) & cresciuta a un tas-
$0 annuo senza precedenti del 16,5%. Si
tratta di un tasso pit che triplo ri-
spettoa quello necessario per rag-

ungere l'obicttivo di inflazione
1 2% fissato dalla Fed

Pot. nel marzo 2022, Ia Fed ha
cumbiato rott, prima stringendo
l'offerts di monets sumentindo il
tasso sui Fed-funds (fondi di riser-
va che le banche sono obbligate a
depositare presso la Fed, mdt) ¢
poi introducendo la stretta quanti-
tativa, Tra luglio 2022 ¢ agosto
2023, l'offerta di M2 si & contratta
del 3,.9%, la contrazione pit estre-
ma dal 1933,
1l primo fattore che contribuisce
alla contrazione della muassa mo-
netaria & fa politica restrittiva del-
la Fed. Nel giugno 2022, hainizia-
to a ridurre i 10 bilancio di 45 mi-
liardi di dollani al mese. Nel settembre
2022 ha r.lklopsialo la niduzione mensi-
le 2 90 miliardi di dollari. arduzio-
ne del bilancio da parte della Fed richie
de che il pubblico acquisti una quantith
equivalente di titoli, rducendo 1 propri
depositi a fronte dell’ acquisto.

11 crollo del mercato obbligazionario,
La stretta quantitativa ha gid prodotto un
drammatico crollo del mercato obbliga-
zionario. Ma proprio come hanno fatto
prima della caisi del settembre 2019 nel
mercato delle operazioni di pronti contro
termine, i funzionar della Fed continua-
no o ripetere il loro mantra sbaghato se-
condo cui [a stretta quantitativa pud ope-
rure “sullo sfondo® e “con il pilota auto-
matico”, implicando un effetto minimo
sul mercato. Ma le basi di contabilith dei
bilanci mostrano che, a meno che le ban-
che commerciali non creino abbastanza
“nuova moneta” attraverso la loro attivi-
14 di prestito per compensare la contra-
zione dei bilanci della Fed, la stretta
quantitativa ha un effetto di contrazione
sulla massa monetana.

Il secondo fattore che contnbaisce alla

contrazione di M2 & la minore disponibi-
lith di credito delle banche commerciali,
ovvero la somma di prestiti ¢ titoli dete-
nuti dalle banche, Con il forte aumento
dei tassi, | prestit bancani sono rallentati
¢ le banche hanno venduto titoli. Nel set-
tembre 2022, le banche commerciali sta-
tunitensi detenevano 17.360 miliard: di
dollari, ma nel settembre di quest’anno il

totale era soeso o 17.280 miliardi dollari.
All'interno di questo totale, i titodi detenu-
1 dalle banche sono scesi di quasa 600 mi-
liardi di dollari nello stesso periodo.

Questo fenomeno ci ricorda il crollo del
mercato azionano ded 1987, In quell'an-

no il rendimento det titoli decennali di n-
ferimento sall vertiginosamente da gen-
naio in poi (dal 7% di gennaio al 104 del
lunedi nero di oftobre) e FofTena di mone-
ta subl un brusco rallentamento. Nel
1987 la crescita di M2 quasi dimezzd,
passando dal 9,7% su base annui in gen-
naio al 4,9% in settem-

di spendere. Gl effetti dell’'cccesso di de-
naro stanno ancora dando una spinta
all'economia, ma il carburanie extra ¢
quasi esaurito. Quando si esaurird, I'eco-
nomis ande avant a singhiozzo.
In tutto questo, & fondamentale apprez-
zare glhi stasamenti temporali. La Fed ha
ignorato Fenorme accelerazione della
quantith di denaro e non ha quindi anti-
cipato I'inflazione che ne surebbe den-
vata, Quando l'inflazione ha colpito,
all'inizio del 2021, 1 funzionan della
Fed hanno cercato di sostencere che fos-
se transitoria, causata da interruzioni
delle catene di approvvigionamento in-
dustriale,
La Fed continua a ignorare la mas-
s3 monetaria ¢ oni <1 troviamo di
fronte al problema opposto. L'of-
ferta di moneta si & contratta per
18 mesi e presto, dopo l'esaurimen-
10 del denuro extra del 2020-21, la
spesa crollerd ¢ linflazione scen-
i non sobo al 2%, ma al di sono,
forse anche in deflazione nel 2025.
Poiché | funr_igmariMdcll;g Fed non
prestano attenzione né agli aggrega-
1i monetari né alle loro mgtfspani
creditizie, stanno trascurando que-
sti segnali ¢ 1 rischi si intensificano
di giorno in giomo, | dirigenti della
Fed J:mmo mvece di "dipendenza
dai dati

i dati”, tenendo glhi oce Mzuati
su indicaton economici ritardati, co-
me il mercato del layoro e la composizio-
ne dell'indice dei prezzi al consumo, ¢
non sulle cause monctarie del loro movi-
mento.

Lanalish monetania racconta una storia
molto diversa rispetto alle misure segui-
1e dalia Fed. 11 primo effetto di una con-
trazione monetaria &

bre, mentre la M3 -
miksura non pid pubbli-
cata dalla Fed - rallen-
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un aumento dei tassi
di interesse di merca-
10 per un breve peno-

1 dall'8, 7% al 3.6%
nello stesso periodo, Lacnisi del mercato
obbligazionario ¢ la stretta monetaria
mmruno & un improvviso ¢ drastico ab-
samento delle valutazioni dei mercati
azionan. Lo stesso potrebbe accadere og-
£i, soprattutto perché Pattuale balzo dei
rendimenti obbligazionan e fa stretta mo-
netana sono molto pill pronunciati rispet-
1oal 1987,

Economia in serio pericolo. A causa
del calo sosteniito dell’'offerta di mone-
ta, I'economia & in serio pencolo. Fino-
rit, 3010 il denaro in ecoesso che la Fed
ha creato tra il 2020 e il 2021, derivante
dalle elargizioni Covid, ha consentito al-
le imprese di assumere € ai consumaon

do. Poi armiva il crollo
economico. L'economia entra in reces-
sione e l'inflazione scende, Questo yi tra-
duce in un secondo ¢ pit permanente ef-
feno di una crescita monetaria insuffi-
ciente, ovvero tassi di interesse pidi bassi
¢ una valuta pit debole
Quando il mercato azionanio crollera, il
concetto del livello dei tassi «pid alto
per pil tempos diventerd un ricordo del
passato, poiché la Fed fard un brusco
cambio di rotta, A quel punto i rendimen-
ti decennalie il do(l‘am crolleranno,
*Fellow del Johns Hopkins Instine for
Applied Economics, Global Health and
the Study of Business Enterprise
** professore di Economia Applicata
alia Johns Hopkins Unwversity



Trimestrali europee,
profitti in caduta
Banche italiane record

Le trimestrall. Piazza Affari in controtendenza grazie alka spinta del credito:
12023 delle societa italiane potrebbe chiudersi con un record dei profitti
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Grafico lineare delle Performance
Dal 16/10/1987 al 27/10/2023
2000
1500
1000
500
0
-500
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

@ S&P 500 1,389.95%

Longboat Analytics



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20
	Diapositiva 21
	Diapositiva 22
	Diapositiva 23
	Diapositiva 24
	Diapositiva 25
	Diapositiva 26
	Diapositiva 27
	Diapositiva 28
	Diapositiva 29
	Diapositiva 30
	Diapositiva 31
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33
	Diapositiva 34
	Diapositiva 35
	Diapositiva 36
	Diapositiva 37
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39
	Diapositiva 40
	Diapositiva 41
	Diapositiva 42
	Diapositiva 43
	Diapositiva 44
	Diapositiva 45
	Diapositiva 46
	Diapositiva 47

