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Le cause

[l nuovo allarme
sui mercati
da cosa dipende?

‘Andrea Beltratti (presidente Banca
s5a San Paolo e docente alla Boceoni
llano). «| mercat azionari ad agosto
pitvolatill del solito perché
0 investitori istituzionali. Non
‘evamoentusiasmarci tanto nei
iscorsi, quando le Borse andavano
. &non dobbiamo allarmarci roppo
.Sul pianointemazionale la
one & legata alladecisione
taradellaFed, mainitaladipsnde
I'incertezza politica-

iliano Brancaccio (docente di
economiapoliticaall'Universitadel
Sannio). «Giada qualche tempo
avevamoregisirato sopratiutioa Wall
Streatprazzi che non erano giustiicabil
allaluca del profitti delle societaquotate.

Lo spread di Roma e Madrid | == Bonos spagnaii s iy talini

Andamento in punti base del differenziale col rendimento del Bund tedesco dall'inizio del periodo di crisi
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Sitrattava dall'sffetto di manovre
speculative. Untrend chesiripetedal
2007-2008. Ora sono bastati pochi

segnali da parte della Fed per metterein

crislunmercato gia contraddittorios.

Michele Calzolan (presidente

Assosim). «Lacorrezionada parte dalle

Borse &legataal timori chei riatzi dei
giomiscorsinondi| ano
dall'economiareale ma dalla liquidita
immessadalla Fed e dalle banche

europee. Perd, | segnalidiripresasono

confortant perl fuTuros.

I rimedi

cosa bisogna fare
per evitare rischi?

Beltratti, «C'a poco dafare, quandoi
ati scendono le correlazioni sono
Dili. Maun investitore razionale
unportafoglio dversificato
nale ed sffettuare

inelmedio lungo periodos.

accio. «E chiaro che oggil
re deve essere prudente.
ntodivista della collettivita,
puntare sullimmissione
dosidiliquiditada parte
he centrall, come siéfatto
, con lasperanzacheun altro
m possa portarci qualche briciola
dioccupazionein piu, ésbagliato. A
frontediunimpegnonotevole | risultati
sull'economiareale sono infatti
modest. Sel'obiettivoéquellodi
filanciare I'economia e 'occupazione
non bisogna passare perimercati
azionari,ma finanziare investiment
pubblici-.

Calzolari. Il risparmiatore dovra
adessorivedere il suo portafoglio, che
comungue dovra esserein ogni caso
equilibrato. Evanotato che guest
scrolloni possono essere|'occasione
peraumentare laquota dell'azionario.
Se prima conveniva limitaria ameno
del 10 percento, adesso potrebbe
salireal 15-20 per cento.Eva
comunque fatta una diversificazione
Internazionales.

In casi come questi

TUnnn|

Borse ancora in rosso

lo spread risale a 248

Piazza Affari, secondo scivolone consecutivo: -1.4%

Cinzia Peluso

Un altro tonfo per le Borse. E
risalelospread. Ad agosto ba-
sta poco per portare alle stelle
o far crollare i listini. Scambi
ridotti enuovi timori. I segna-
li preoccupanti sono arrivati
ieri dagli Usa. La Fed, la ban-
ca cenfrale americana, po-
trebbe gia a settembre ridur-
reilsuo stimolo all’'economia

astelle estrisce. Questosigni-
ficache massicce dosi di liqui-
dith, ben 85 dollari al mese,
potrebbero venir meno. Oggi
si sapra qualcosa di piti dai
verbali della Federal Reserve.
Ma il tam tam delle indiscre-
zioni ha prodottosubito effet-
ti. In Europa in un sol giorno
sono stati azzerati i guadagni
di tutto il mese. L'indice
pan-europeo Stoxx Europe
600 ha perso lo 0,8%, precipi-
tando ai minimi dal31 luglio.

Areagire con maggior for-
zasono stateieriMilanoe Ma-
drid. Piazza Affari ha ceduto
I'1,41%. La piazza spagnola &
andata ancora  peggio
(-1,79%). Parigi hainvece per-
so1'1,35%, Londra lo 0,19% e
Francoforte o 0,79%. Mentre
lo spread tra Btp e Bund vola
oltrequota 247 puntibase, no-
ve in pil rispetto ai 238 del
giorno precedente.

Dietrole quinte del settore
finanziario c'e!'economiare-
ale. Proprio la possibilita di
una decisa ripresa per gli Sta-
tesfaritenere chelaFed cam-
birotta. Delresto, loavevagia
presidente
uscente Ben Bernanke amag-
gio.Enelfinesettimana il tra-
dizionale meeting di Jackson
Hole tra i banchieri centrali
saral occasione per fare chia-

annunciato il

rezza. Intanto, Wall Street &
meno pessimista dell Euro-
pa.llDowJones segnaunrial-
zo dello 0,37% a meta seduta.
La differenza con il Vecchio
Continente, peralcunistanel-
ladiversasituazione dell'eco-
nomia. Negli Usa s'intravede
gia bene la luce in fondo al
tunnel della crisi. Per |'Euro-
pa, invece, i primi segnali an-
nunciano una ripresa mode-
sta.

Dall'Furopa all' Asia. Una
riduzione degli acquisti di
bond da parte della Fed
avrebbe infatti effetti sui mer-
cati emergenti. §'intravedo-
norischisulladomandadi as-
set. La piazza di Tokyo haieri
reagito con un altro ton-
fo(-2,6%).

Intanto, la crisi dei Paesi
periferici dell'Eurozona tor-
naa far sentire il suo pesosul-
lo spread. I riflessi sui Btp ita-

liani che vedono un amplia-
mento deirendimend. I1diffe-
renziale ha chiuso a quota
247, dopo aver toccato anche
248 punti. Ritorna |'avversio-
ne al rischio da parte degli
operatori. E la cartina di tor-
nasoleé latendenzaad acqui-
stare il bund tedesco (oltre ai
Treasury americani).
Per/|'Italiasonoinarrivoal-
tri test per misurare la fiducia

dei mercati verso il paese. Il
calendario prevede per mar-
tedi 27 agosto|'offerta deitito-
li indicizzafi e dei Ctz. Il gior-
no seguente saré la volta dei
titoli a breve. E giovedi 29 dei
Btp. A Piazza Affari la crescita
dello spread ha pesato sulle
banche. Ma tra i peggiori del
listino c'é Finmeccanica, che
ha accusato un tonfo del
5,22%. Colpa dellanotizia del-
larichiesta di danni da 20 mi-
lioni da parte delle ferrovie
belghe. Ma la Borsa ha reagi-
to anche alla notizia che la
Russia potrebbe cancellare
l'acquisto di 35 elicotteri Aw
139 perché troppo cari. Inol-
tre |'Eurofighter potrebbe es-
sereesclusodaunagrandega-
rain Corea. Ha ceduto anche
Fiat (-2,65%). Colpa delle sti-
me negative sull'andamento
delle vendite in Europa.
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I tempi

Quanto pud durare
['ennesimo tonfo
della finanza?

Beltratti. «Nel caso nazionale puo
ciunnormale periodo di
ninel contesto di economie
lioranonegli Usaein Us.
0 dovrebbe attenuarei
cambiodella politica delle
in ltalia la situazione
dallo scenario politicon.

ancaccio.«E difficile stabilirela
duratadiquestanuovafase,in

massicce erogazioni diliquidita-.

Calzolari. «llmercatodiagostoe
sempre stato ballerino. Infart i
volumedegliscambiéscarso ebasta
poco perfarlosalire o scendere.
Quindinon mi preoccuperei piudi
tanto di questotonfo, cosi comenon
si deve dare troppo peso al rialzo
avvenuto nel giomiscorsi. lltrend
comungue sostanzialmente positivo.
Mac’aunadifierenzaraUsaed
Europa. Negli Statescidovrebbe
esseraunaripresarigorosa. In
Europainvece laripresasara
modesta. Per questole Borse
europeedovrebbero salire pocoe
muoversial traino di quelle
americane».

Le dinamiche

|| differenziale

¢ destinato

ad altre impennate?

Beltratti. <Per capire cosaaccadra
nte del differenziale bisogna
elavoluzionedelle vicende
heftaliane. Se crescellrischiod

iche diausterity attuate
insostenibile nallungo
.| problemi dell'elevato debito
lico nonssistanno risolvendo,

perché'austerity hadepresso liveli
direddito dellapopolazione. Gli
operatori sanno che per questi Passill
rischio &l'uscitadall’euro conil
corollario dellasvalutazione. Percio @
probabile cheltassidiinteresse
saliranno di nuovo e quindi salira
anchelospreads.

Calzolari.<Mei giomi scorsic'era stata
unadiscesa dello spread soprattutio
perchéerano saliti itassi d'interesse
tedeschl. Sesivaversolaripresa, |
tassi dovrebbero aumentare. Per
I'talia, appunto, lavera
preoccupazionenon &tanto latenuta
del governo del Paese, mase sarain
gradodi cogliere laripresa e attuare le
politiche di sostegno, consideratala
scarsita delle risorse-.
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