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TERRORISMO E ECONOMIA

La difficile
primavera
dell’Europa
immobile

di Adriana Cerretelli

E cominciataconl’incubo del
Eterrorismo questa nuova
primaveraeuropea: 35 mor-
tieoltre3ooferitiaBruxelles,solo
4mesidopo le stragi di Parigi. Ri-
schia di continuare con I'emer-
genza rifugiati, viste le molte in-
certezze, anche legali, che ac-
compagnano 'attuazione del di-
Scusso piano euro-turco per
tentare di controllarla.

Sullo sfondo di una ripresa eco-
nomicachenonriescearinvigorir-
si, dei disoccupati che calano ma
non abbastanza, delle banche che
proiettano ombre di instabilita fi-
nanziaria sul circuito opaco di
un’unione bancaria partorita zop-
paemalatadinazional-protezioni-
smidiffusi,che impedisconol'inte-
grazione di un settore che dovreb-
beessereinveceunodeivolanifon-
damentali della crescita. Mario
DraghielasuaBcedamesiciprova-
noadareunascossaallebanche co-
me del resto ai governi europei. Fi-
nora senza risultati mirabolanti.
Tanto cheil17 marzo scorso a Bru-
xelles, cinque giorni prima dei mi-
cidialiattentati che ’hanno colpita,
ilpresidente dellaBcenonhaesita-
to asuonare I'allarme: «Le riforme
peraffrontarele debolezze struttu-
rali dell’economia europea sono
importanti ma ancora pitt impor-
tante efarechiarezzasul futurodel-
lanostraunionemonetaria».Lapo-
litica monetaria che in questi anni
hasostenutolaripresa,haaggiunto,
nonpuofarenéleunenél’altra. Mai
prima la Bce aveva lanciato un av-
vertimento cosiruvido ed esplicito
aigovernidell’eurozona.

Contutte queste crisiirrisolte, la
primaveraeuropeasiannunciaan-
siogena e densa di punti interroga-
tivi. Ad ogni attentato I’'Europa si
stringe in professioni comuni di
buona volonta, come ad ogni catti-
va pagella gli scolari promettono
che saranno pitt buoni. In genere,
nessuno dei due mantiene la paro-
la. C’¢ da sperare che questa volta
I’Europa si smentisca impegnan-
dosi seriamente per rafforzare la
cooperazione traforze di politicae
servizi diintelligence, far confluire
le informazioni nelle banche dati
Ue, approvare il registro europeo
dei passeggeri aerei, potenziare i
controlli alle frontiere come gli
strumenti dilottaal finanziamento
delterrorismo. Tutti impegniriba-
diti con forza a Bruxelles giovedi
scorso dai ministridiInternie Giu-
stiziaUe.Peccato cheglistessiave-
vano promesso le stesse cose nel
novembre scorso. Invano.

Continua > pagina20

In Europa, America e Asia recuperati 12mila miliardi dai minimi del trimestre

Borse, perdite dimezzate
Scatto di Italia e Spagna

Dopounavvio d’anno ad alta
volatilita, complici la crisi della
Cinaeilcrollodelpetrolio, ilistini
hanno recuperato con Wall Stre-
et che azzera il rosso nel trime-
stre:daiminimirecuperatiizmila
miliardi di capitalizzazione. Mi-

lano e Madrid le Borse migliori a
marzo: a Piazza Affari perdite
globali dimezzate (-15,19%). 1l
rimbalzo favorisce le classi di in-
vestimento piu svalutate: petro-
lio e mercati emergenti.
Franceschi e Pavesi » pagina3

CROLLI E RIMBALZI

LE PROSPETTIVE

Automatismi
distruttivi
di Morya Longo

uardando i motivi per cui le
Borse crollavano nel primo
mese e mezzo del 2016, verrebbe
dachiedersicosasiaoggicambiato
per giustificare il rimbalzo. Oppu-
re,girandoil discorso, cosacifosse
ditantocatastroficoalloraperfarle

crollare cosirovinosamente.
Continua > pagina3

Lagrande
incertezza

di Isabella Bufacchi

a peggiore eredita della
Grande Crisi sui mercati
finanziari europei € la Gran-
de Incertezza. La sfera di cri-
stallo non & mai esistita ma
ora neanche le vecchie bus-
sole sembrano essere di

grande aiuto.
Continua » pagina2

Milano e Madrid le migliori a marzo - Effetto-Draghi sui BTp

I primi tre mesi a Piazza Affari

24.000

11 febbraio

Piazza Affari lascia sul terreno
22.000 il 5,63% e tocca i minimi

dell’anno, il petrolio scende a
21.418,37 26,14 dollari al barile

20.000 "
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18.000 | /\M 18.165,84
16.000 10 marzo
"8 | Mario Draghi annuncia
15.773 | un pacchetto di misure
che rafforzano
il “quantitative easing”
14.000
v v
30 dicembre 24 marzo
2015 2016

Attivo di oltre 100 miliardi e patrimonio di 24 miliardi - Core tierl atteso al 16%

Bec, il nuovo gruppo sotto la lente Bee

Il Parlamento stringe sulla ri-
forma del credito cooperativo: a
metasettimanail Dlapproderaal
Senato. La fisionomia del nuovo
sistema dipendera da quanti
gruppi verranno costituiti e da
quantebanchesiavvarrannodel-
la cosiddetta way-out: si stima
che ci sara un gruppo principale
con un attivo superiore a 100 mi-

liardi e un patrimonio attorno ai
24 miliardi, che ricadra quindi
sottolavigilanzadellaBce,eunoo
duepiupiccolisottolacompeten-
zadellaBancadTtalia. Il farodella
Bce incidera su temi fondamen-
tali come la governance, l'effica-
cia dei poteri e dei controlli della
capogruppo sulle controllate.
Laura Serafini » pagina5s

JERUSALMI (CEQ
DIPIAZZA AFFARI)

manterra
il modello
ederale»

di Antonella Olivieri
9 importante ¢

(( che il mercato
italiano conserviil suo
status di indipendenza
€ autonomia come &
stato finora. E confer-
mato che il modello
federale sara mantenu-
to. Per noi ¢ importan-
te partecipare aun
grande mercato euro-
peo e aiutare il merca-
to dei capitali europeo
a svilupparsi». Raffae-
le Jerusalmi, ceo di
BorsaItaliana, com-
menta cosi per la prima
voltale nozze in pro-
cinto di essere celebra-
te fra London Stock
Exchange (di cui fa
parte Piazza Affari) e
Deutsche Borse. «
Siamo agganciatia un
treno che pensiamo
sara quello vincentey,
dice Jerusalmi.
Intervista » pagine 23-25

PANORAMA

Bruxelles: rilasciato il giornalista,
riparte la caccia al «terzo uomo»
Uno dei kamikaze era stato in Italia

Faical Cheffou,accusatodiessereil “terzouomo”nelvideodeiterro-
ristiall’aeroporto di Bruxelles il 22 marzo, & stato rilasciato dalle au-
toritabelghe per mancanzadiprove.Intanto ¢ emerso che il kamika-
ze del metro era transitato dall’Italia nel luglio scorso. > pagine 6-7

Il Cairo: su Regeni indagini aperte in ogni direzione

Leindagini su Giulio Regenisonoatutto campo e ¢’¢ pienacooperazio-
ne congliinquirentiitaliani: cosiilgovernoegiziano dopoil tentativodi
attribuirelamortedelricercatoreaunabandadidelinquenti. > pagina 17

Il Papa: Pakistan, vile e esecrabile attentato
Massacro dei talebani a Lahore, 72 morti

Il Papaharicordato al Regina CoeliI'«esecrabile attentato» che hain-
sanguinatolaPasquainPakistan, facendo «strage dipersoneinnocen-
ti» e «dellaminoranza cristianax. Intanto siaggravail bilancio dell’at-
tentato kamikaze deitalebania Lahore: 72imorti. » pagina17

L’ANALISI

Alle radici della jihad

di Alberto Negri

ensare che il Pakistan sia lon-
tano dall’Europa € un errore
che stiamo ancora pagando. La
jihad é nata qui. Oscurato dalle

atrociimprese del Califfato, unin-
teropezzodiAsia,ribollenteesan-
guinoso, era caduto nell’oblio del-
I'Occidente. Continua > pagina 17

Sicurezza e made in Italy nell'agenda Usa di Renzi

di Mario Platero » pagina 19

POLITICA 2.0 Economia & Societa

di Lina Palmerini

Lattivismo diplomatico di Salvini e Di Maio

ggi Renzi sara di nuovo ne-
gli Stati Uniti ma, intorno a
lui, c’¢ un certo attivismo anche
dei suoi avversari. Salvini che
parte per Israele, i 5 Stelle che

programmano unviaggioaMo-
scamentre qualche giorno faDi
Maio ha incontrato gli amba-
sciatori europei.

Continua » pagina19

SENTENZA DEL TRIBUNALE DI NAPOLI

Angelo Busani > pagina 5

«Niente limiti statutari al recesso
dei soci delle banche popolari»

OSSERVATORIO CRESME-SOLE 24 ORE

Senza patto di stabilita volano (+85%) gli appalti comunali

di Giorgio Santilli

o «stupido» patto di stabi-
lita interno non c’e piu dal
1° gennaio 2016 (almeno per i
comuni virtuosi) e i primi dati
sugli investimenti in appalti

sembrano confermare le atte-
se che negli anni erano andate
maturando rispetto agli effetti
“liberatori” della cancellazio-
nediqueivincoli:nel primo bi-
mestre dell’anno, a fronte di
una crescita generalizzata del

mercato degli appalti dell’or-
dine del 15% rispetto al 2015,
per i comuni 'aumento degli
importi messi in gara ¢ stato
dell’85%, passando da 704 a
1.308 milioni. In altre parole, la
crescita del mercato - che in

termini assoluti passa da 2.405
a2.761milioni,conunaumento
di356 milioni - ¢ data tutta dal-
laccelerazione comunale che
assorbeancheilcalodellealtre
stazioni appaltanti.

Continua » pagina8
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Robot italiani
acaccia

di maxiordini
negli Usa
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Mercati globali

LE PROSPETTIVE

L’andamento

Sono saltate le vecchie correlazioni:

investitori globali a caccia di una bussola

L’incognita politica
Movimenti anti-euro, immigrazione

e terrorismo sono i fattori nuovi seguiti dai trader

La «Grande Incertezza»
che disorienta i mercati

Elezioni, banche centrali, tassi negativi: le variabili dei prossimi mesi

diIsabella Bufacchi

» Continuadapaginal

altate le solite correlazioni,
S inapplicabili le formule ed

equazioni classiche in una
terra finanziaria incognita. Molti
degli appuntamenti nei rimanen-
titre trimestri del 2016 e nel bien-
nio 2017-2018 sono attesi da tra-
ders, operatori finanziari e inve-
stistori con I'ansieta di chi ha gia
smarrito la rotta una volta e non
vuole riperderla.

Sul fronte politico saranno de-
cisivi per il Pil globale gli esiti di
Brexit e le elezioni in Usa, Fran-
cia, Germaniaeancheltalia.L'Tta-
lia resta il piti vigilato tra gli Stati
dell’Eurozona perche la soprav-
vivenza dell’euro ¢ assicurata so-
lo se I'Ttalia continuera a figurare
nel club degli Stati finanziatori
che salvano gli altri Stati in diffi-
colta:I'Ttalianonhachiesto e otte-
nuto aiuto esterno come Irlanda,
Portogallo, Grecia, Spagna e Ci-
pro ma ha un debito/Pil oltre il
130%, una crescita potenziale
molto gracile e ilcredito all’eco-
nomia stenta perche il sistema
bancariononriesceasmaltire360
miliardi di crediti deteriorati.

ITEMPI ELE BANCHE
Ilrinvio della Mifid, l'Unione
bancaria, il nodo Npl,
['impatto del bail-in:

fattori che destabilizzano
ilmondo del credito

L’Ttalia ¢ considerata vulnerabile
e i suoi appuntamenti segnati sul
calendario dei rating sovrani so-
no sotto stretta sorveglianza, as-
sieme a quelli della Francia.

Tl rischio politico collegato a d
elezioniamministrative, generali
e a referendum nell’Eurozona ¢
una variabile seguita sempre pitt
da vicino e piu che in passato: i
traders su scala mondiale studia-
no tanto 'indice PMI quanto i
sondaggi che captano gli umori
dell’elettorato europeo e i trend
su populismo, nazionalismo, an-
ti-europeismo. La creazione e
I'andamento dei partiti di prote-
sta anti-euro € monitorata tanto
quanto l'inflazione. L’emergenza
immigrazione e l'alta tensione
imposta dagli attentati del terro-
rismo islamico sono due fattori
negativi difficilmente valutabili
che ora pero si sono aggiunti alle
variabilisull’andamento futurodi
un Pil europeo gia deludente.

Sullato bancario-finanziario, il
rinvio di un anno dell’entrata in
vigore della Mifid II (la direttiva
sulle nuove regole di mercato per
strumenti e intermediari) dal
gennaio2o17algennaio2018daun
lato alleggerisce la compliance
ma dall’altro allunga i tempi del-
I'entrata in vigore e quindi delle

certezze in arrivo. Lo stesso di-
scorso vale per 'Unione banca-
ria, che ha tempi lunghi di imple-
mentazioneecheprocedearilen-
toanche per colpadel difficile co-
ordinamento con altre misure e
contesti a livello nazionale e glo-
bale (per esempio non ¢ chiaro
comeverraconciliatalaTLAGC,la
capacita di assorbimento totale
delle perdite con i requisiti
MREL sui fondi propri e sulle
passivita detenute per I'applica-
zionebail-in) . Il dibattito sul bail-
in, e sull'inopportuna scossa data
allafiduciadeirisparmiatorinegli
strumenti bancari (senior bond e
obbligazioni subordinate), ¢
un’altra fonte di incertezza, nor-
mativa e nonsolo.

11 deleveraging delle banche,
pit che opportuno in un sistema
europeo troppo bancocentrico,
sarebbe dovuto essere assecon-
dato da una Capital Market
Union ad alta velocita. Invece ¢
arrivato il Piano Juncker per mo-
bilitare investimenti pubblici e
privati nell'economia reale pari
ad almeno 315 miliardi (circail 2
percentodel PILdell' UEnel2015)
nel periodo 2015-2017. E’ stato isti-
tuitounfondodigaranziadii6 mi-
liardi nel bilancio dell'UE per co-
stituire le garanzie pubbliche del
FEIS (Fondoeuropeopergliinve-
stimenti strategici) mentre altri 5
miliardi sono stati stanziati dalla
BEL questa somma ha assicurato
al FEIS una capacita di assorbi-
mento dei rischi pari a 21 miliardi,
cuidovranno aggiungersi294 mi-
liardi in finanziamenti privati,
conun effetto moltiplicatore di1s
(in base all'esperienza storica),
come ricorda l'ultimo Bollettino
economicodellaBce.Perimerca-
ti, questo sforzo non € pero suffi-
ciente per colmare il gap degli in-
vestimenti pubblici che languo-
no: le prospettive di un maggiore
stimolo all'economia dal settore
pubblico sono anch’esse entrate
ora nei radar dei mercati que-
st’anno, anche se i margini di ma-
novra sono ridotti colpa dell’ec-
cessivo debito pubblico in molti
Stati.

Un mercato dei capitali effi-
ciente ed esteso non si creain un
giorno: continua a gravare quin-
disulla crescita potenziale euro-
peala carenza di strumenti d’in-
vestimento appetibili che con-
sentano di attingere al risparmio
custodito da fondi pensione e
compagnie di assicurazione per
finanziare I'economia reale e le
infrastrutture: la direttiva Sol-
vency II € entrata in vigore sol-
tanto il primo gennaio 2016 e ri-
chiedera molto tempo prima di
poter dare i frutti sperati.

Gliinvestitori, grandi e piccoli,
si muovono intanto nel contesto
di una repressione finanziaria
senza precedenti: oltre il 609% dei
titolidiStato europeiconscaden-
zasottoiloanniharendimentine-

Ifattori-chiave

Qui sotto un elenco deifattori
che nelle prossime settimane
avranno unimpatto direttoo
indiretto sui mercati.

ASTETITOLI DI STATO
Emissioni2016 a€ 820 miliardi

BANCHE, BAIL -IN

Unione bancariaincompiuta
BREXIT

Referendum 23 giugno
CINA

soft landing, hard landing?
cMu

Capitalmarketunion
incompiuta

CORRELAZIONI

Saltatei i parametri standard
DEBITO

Impennata UE del Debito/Pil
DEFLAZIONE

Ilrischioin Europac’e
ELEZIONI POLITICHE
Ascesa anti-europeismo
FEDERAL RESERVE
Incognite sul rialzo dei tassi
GREXIT

Iltimore resta

GUERRA VALUTE
Rinvigorire una crescita
magra senza esclusione di
colpi

HELICOPTER MONEY

In casi estremi, estremi
rimedi anche per le banche
centrali?

HIGH-SPEED TRADING
Scambi dominatida
algoritmi

EMERGENZA IMMIGRAZIONE
Problema europeoirrisolto
INVECCHIAMENTO

Cresce lapopolazione
mondiale, dove invecchia pesa
sulloStato

MERCATI EMERGENTI

In crisi petrolio e commodity
MIFID II

Rinvio a Gen 2018:
incertezza

QEBCE

ProblemaBund irrisolto,
incertezza su corporate
bond

RATING SOVRANI
Calendario, promozioni,
tagli

REPRESSIONE FINANZIARIA
1162% dei titoli di Stato in
euro ha rendimenti negativi

ROBOTICA

Impatto sul 'occupazione?
TERRORISMO ISLAMICO
Che peso hasul Pil?

VOLATILITA
Inaumento

gativieseibanche centralistanno
applicando tassiufficialisotto ze-
ro. Le quattro banche centrali di
Usa, Giappone, Eurozona e In-
ghilterrahanno accumulato asset
in bilancio oltre 11.300 miliardi di
dollari e una delle grandi incer-
tezze che affliggono i mercati ¢ la
modalita di uscita dal quantitati-
ve easing. I mercati si consolano
calcolando che il reinvestimento
del capitale dei bond scaduti e le
cedole possono allungare l'effet-
to QE diuna decina d’anni.

Il rialzo dei tassi da parte della
Federal Reserve ¢ tra i prossimi
¢gli appuntamenti dominanti e in-
certi: la forward guidance & stata
una grande invenzione dei ban-
chieri centrali, maipronostici di-
segnati dai mercati continuano
ad essere disattesi, le stesse ban-
che centrali sono libere di cam-
biare idea e intervento, perche il
contesto nel quale operano ¢ in
continua evoluzione e costellato
dicolpidiscena.

Anche sulla Bce gravano alcu-
ne incognite e incertezze: entro
18-20 mesi, Goldman Sachs stima
cheFrancofortenonavrapiutito-
li di Stato tedeschi da acquistare
nell’ambito del programma este-
so di acquisto di attivita PAA, a
causa della chiave capitale (capi-
talkeydipartecipazioneal capita-
le della Bee da parte delle banche
centrali nazionali dell’Eurozo-
na). Nella seconda meta di que-
st’anno i corporate bond finiran-
no nel bilancio della Bce ma con
modalita ancora da definirsi nel
dettaglio.Ilmercatosarebbepero
molto pit tranquillo se potesse
darsiunarispostacertaadaltriin-
terrogativi:nellacassettadegliat-
trezzi SOS della Bce c’¢ 'acquisto
diobbligazionibancarieeil finan-
ziamento diretto di Stati e consu-
matori con ’helicopter money?

Gliinterventi dei governi, del-
le istituzioni sovrannazionali,
dellebanchecentraliedegliorga-
ni di controllo e di vigilanza in
questo decennio 2007-2016 han-
no rafforzato il sistema ma solo
parzialmente sono riuscitiarico-
struirelafiduciadeimercatiinun
futuro migliore, dove si stenta a
valutare l'impatto dell’invec-
chiamento della popolazione sui
contipubblici e dellaroboticasul
mercato del lavoro. La Grande
Crisi-scanditadaicracdelleban-
che di rilevanza sistemica, la
chiusura improvvisa dell’inter-
bancario e delle emissioni di
bond bancari e cartolarizzazioni,
idefault senza precedenti di Pae-
si non emergenti, l'illiquidita
estrema e la volatilita impazzita -
ha lasciato un segno che sembra
ancora indelebile: i mercati con-
tinuano a temere un’improvvisa
nuova Grande Crisi e il ritorno a
una Grande Depressione.

@isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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Lafotografia europea

Una panoramica a livello europeo sul rating del debito dei vari paesi e sull’outlook
stabilito dalle varie agenzie internazionali. Per ciascun paese é indicata anche
la data delle prossime elezioni politiche

SCALA DEL RATING

|| I
Migliore Peggiore
OUTLOOK

@ Positivo @ Stabile @ Negativo

PAESE
Data prossime elezioni

5. FRANCIA
Aprile - maggio 2017
AA Aa2 AA
® S S
22 apr 20 mag 10 giu
6. BELGIO
Maggio 2019
AA Aa3 AA
S S ®
15 lug 8 lug 8 lug
7. IRLANDA

Non oltre il 10 marzo 2021

Prossima Prossima Prossima S) @® ©
revisione revisione revisione 8 lug 24 giu 1lug
1. GERMANIA 8. SPAGNA
Tra il 27 agosto e il 22 ottobre 2017 Intorno al 19 gennaio 2020
Aaa Y. V.V.\ BBB+ Baa2 BBB+
S ©) e S}
8 lug 24 giu 1apr Irlanda 1apr 17 giu 29 lug
2. OLANDA 9. ITALIA
Non oltre il 15 marzo 2017 Olanda Non oltre il 23 maggio 2018
Aaa Belgio 'g Blcz)B- Béaz B]g+
20 mag 8 lug 6 mag ‘ 13 mag 10 giu 22 apr
3. FINLANDIA ‘.‘ Austria 10. PORTOGALLO
Aprile 2019 Non oltre ottobre 2019
AA+ Aaa AA+ BB+ Bal BB+
S) ® ® e ) )
16 set 3giu 2 set * 16 set 6 mag 19 ago
4. AUSTRIA Italia 11. GRECIA
Settembre - ottobre 2018 ~ Intorno al 20 ottobre 2019
& Yo (®
© _ O Portogallo [— © ' S
16 set 24 giu 5ago 22 lug 24 giu 2 set
I TASSI D’INTERESSE
Il confronto internazionale in punti percentuale
Usa Eurozona R. Unito Svezia Polonia R.Ceca  Ungheria Svizzera Russia Turchia Cina Giappone
0,50 0,00 0,50 -0,35 1,50 0,05 1,35 -0,75 11,00 7,50 4,35 -0,10

INTERVISTA . Giovanni Zanni

- Chief economist Sud Europa Credit Suisse

«Rischi stabilizzati, ma pesa l'incognita Brexit»

«I dati macroeconomici con-
fermano un trend di migliora-
mento, continuo ma fragile, del-
I’Europa, in uscita dalla Grande
Crisi e senza situazioni di stress
come Grexit. I fondamentali so-
nomiglioratimaimercatinonso-
no tranquilli, 1a volatilita ¢ au-
mentata ed ¢ difficile mantenere
posizioni con duration lunga: la
fragilita della ripresa economica

ILRUOLO DI DRAGHI
«Laripresa europeaé
fragile e questa fragilita
ha bisogno di tutto
ilsostegno della Bce»

si somma allo stock della disoc-
cupazione e del debito pubblico
ereditati dalla crisi, tutti fattori
che agli occhi dei mercatirendo-
noil sistema pit vulnerabile, me-
no capace di assorbire nuovi
shock». Giovanni Zanni, econo-
mista responsabile per 'Europa
delSud al Credit Suisse, &€ confor-
tato dai datirecenti europei sulla
solidita della domanda interna e
sulla forza della fiducia dei con-

sumatori. MaincombeBrexit.

Quali sono i focolai accesi
che pitipreoccupano?

Alcuni grandi rischi si sono
gia manifestati e si stanno stabi-
lizzando, tra questi il rallenta-
mento della Cina che appare ora
essere gestito, la crescita Usa
cherestasolida, il prezzo del pe-
trolio,chedopoil crollo orasem-
bra stabilizzarsi: entrambi sono
divenuti rischi minori. Resta in-
vece per ’Europa il rischio ma-
teriale e sistemico posto da
Brexit. Nel caso diuscita del Re-
gno Unito dall’'Unione europea,
vi sarebbero impatti destabiliz-
zantinel breve maanche nel me-
dio e lungo termine.

Brexit puo danneggiare ’eu-
ro,laUe, persino I'Italia?

Il primo Paese ad essere colpi-
tosarebbeil Regno Unito, laster-
lina. Un Paese che attrae flussi
importanti di investimenti diret-
tienondall’estero, perché garan-
tisce la certezza del diritto, di-
venterebbe uno Stato minato
dallincertezza. A risentirne, sul
brevetermine,il Pilinglese e aca-
scata anche quello europeo. Re-
sta da vedere come reagira I’Eu-
ropa: daun lato potrebbe accele-

Economista. Giovanni Zanni

rare il processo di Unione, non
solo bancaria ma anche fiscale
con la creazione del ministero
dell’Economia europeo. La City
che perde peso € un’opportunita
per far crescere le piazze finan-
ziarie europee: dall’altro lato, pe-
r0, 'Europa soffre gia per 'avan-
zata del nazionalismo e Brexit da
quel punto di vista rischia di fo-
mentare questa tendenza. In
quanto all'Ttalia, se Iesito del re-

ferenduminglese dovesse essere
inatteso e portare a Brexit, i mer-
cati potrebbe iniziare a guardare
con piu attenzione cosa acca-
drebbeinltaliaconilreferendum
in ottobre sul quale il premier
Matteo Renzi si gioca il suo futu-
ro politico, perche haminacciato
didimettersinel casodisconfitta.

Il QE di Mario Draghi € un
toccasana perilmondo del cre-
dito ma non risolve i problemi
dellapolitica...

Il secondo round di TLTRO ¢
servitoarimettereinsestounasi-
tuazione che iniziava a deterio-
rarsimalamente: miriferisco alle
banche europee e al costo della
lororaccoltasuimercaticheave-
varipresoasalire.Ilproblemadei
NPLs si risolve con la crescita, i
due valori sono strettamente
correlati, sale la crescita e scen-
dono le sofferenze bancarie. Ma
l'intervento di Draghi ¢ servito
soprattutto ad accompagnare i
dati macroeconomici in miglio-
ramento:laripresaeuropeaé fra-
gile e questa fragilita, che tiene
sulla corda i mercati, ha bisogno
ditutto il sostegno della Bee.

I.B.
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Mercati globali

IL BILANCIO DEL TRIMESTRE

Volatilita alle stelle

Nel 2016 l'indice Vix € tornato sui massimi
dalla prima crisi cinese della scorsa estate

Le cause del rimbalzo di marzo

Gli interventi delle Banche centrali
e i fattori tecnici: ecco perché e partito il rally

Borse, recuperati 12mila miliardi dai minimi

L’Europa dimezza le perdite da inizio anno - Lo sprint di Milano e Madrid a marzo

Andrea Franceschi

Se si volesse giudicare il pri-
mo trimestre del 2016 delle Borse
solo dal saldo finale dell’indice
piurappresentativo, I'S&P 500 di
Wall Street, sipotrebbedire chee
statounavviod’anno «senzainfa-
mia e senza lode». In realta quel
-0,29% registrato da inizio anno
dal paniere delle blue chip ameri-
cane racconta solo una parte del-
laverita. Per avere una fotografia
pit chiara di come ¢ stato questo
avvio d’anno sui mercatiazionari
bisognaosservareilgraficoin pa-
ginadal quale sipuo chiaramente
constatare un crollo pesante nel
primo mese e mezzo seguito da
un successivo recupero. L'indice
dellaBorsaamericana¢arrivatoa
perdere oltre il 9% per poi mette-
reasegnounrimbalzodaiminimi
dell'nfebbraio din punti. Mutatis
mutandis ¢ andata cosi su tutti i
principali mercati azionari mon-
diali. Con oscillazioni pili o meno
marcate.

L’ottovolante dei listini

L’indice Nikkei giapponese ¢ ar-
rivato a perdere il 19,9% per poi
recuperare il 14,5 per cento. L’in-
dice Stoxx 6oo europeoécrollato
del14,889% nei primi 40 giorni per
riassorbire la perdita ad un -6,04
per cento. Trale piazze continen-
tali ha sofferto molto i rovesci di
mercato Milano con I'indice Ftse

MERCATIINSTABILI

Nelle prime settimane
dell'anno gliinvestitorihanno
dovutofareiconticonun
contesto di mercato
estremamenteilliquido

ILRIMBALZO

Dopoilcrollo é arrivato

il rimbalzo che ha premiato
soprattutto gli asset

piti svalutati: materie prime
e mercati emergenti

Mib che all'n febbraio mostrava
una perdita di ben 23,9 punti per-
centuali. Rosso che si é ridotto a
-12,39 per cento.

Ilvalore di mercato perso e poi
recuperato

Stando alla banca dati S&P Capi-
talIQimercatiazionariglobalida
inizio anno ai minimi dell’n1 feb-
braio hanno visto volatilizzarsi
oltre 14mila miliardi di dollari di
capitalizzazione. Un buco che ¢
stato in buona parte ricolmato
conizmilariguadagnatinell’ulti-
mo mese e mezzo. Un collasso e
un successivo recupero di una
violenza estrema in un contesto
di volatilita anomalo. Normal-
mente i mercati sono pitt ondiva-
ghi nei periodi estivi. Quando i
volumi di scambio sono inferiori
allamedia per via delle festivita e
¢gli indici sono piu facilmente
orientabili, al rialzo o al ribasso.
Difficile che questopossaavveni-
reinunperiodoassaipiuaffollato
come i primi tre mesi dell’anno
nuovo. Eppure questo € successo
a giudicare dall’andamento del
Volatility index (Vix) balzato ai
massimi di questa estate.

Le variabili Cina e petrolio
Icrollidella Borsa di Shanghai, le
improbabili contromosse delle
autorita per arginare i crolli (la
seduta di giovedi 7 gennaio duro
appenal4 minutiper via dell’atti-
vazione del meccanismo di so-
spensione automatica degli
scambi) e la decisione della ban-
ca centrale cinese di svalutare
nuovamente lo yuan. Sono stati
soprattutto questi eventi a scuo-
tere i listini nei primissimi giorni
dell’anno. Questa estrema onda-
tadiavversione al rischio ha col-
pito tutti i mercati trainati al ri-
basso soprattutto dal crollo delle
commodities (laclassediinvesti-
mento pil esposta in caso di ral-
lentamento della Repubblica po-
polare visto lo status di importa-
tore di quest’ultima).

E stato in particolare il petro-
lio, piombato sotto i 27 dollari al
barile a inizio febbraio, a cataliz-
zare le attenzioni dei ribassisti.
Gli spunti per vendere non sono
mancati in un contesto di merca-
to che, allora come oggi, resta

condizionato da un problema
molto difficile da risolvere: I'ec-
cesso di capacita produttiva. E
conilpetrolioelealtre commodi-
ties a cascata hanno sofferto i Pa-
esi emergenti ei titoli del settore
petrolifero e minerario.

La nuove regole per le banche
A questi elementi di incertezza
globali, peraltro gia noti, se ne ¢
sommato un altro in Europa che
ha riguardato la tenuta del siste-
ma bancario. L’entrata in vigore
nel 2016 del nuovo meccanismo
europeo di risoluzione bancaria,
che ha introdotto il concetto di
“bail in” (salvataggio interno ad
opera di soci e creditori) in sosti-
tuzionedel “bailout” (salvataggio
con soldi pubblici), ha messo in
allarme azionisti e obbligazioni-
sti degli istituti meno solidi che
hanno iniziato a percepire come
concreto il rischio di farsi carico
della ricapitalizzazione della
banca attraverso, ad esempio, la
conversione in capitale dei bond
subordinati. In un contesto gia
estremamente volatile e nervoso
per le ragioni di cui sopra, le ban-
che in Borsa hanno sofferto pe-
santemente. Non solo quelle ita-
liane, bersagliate per il noto pro-
blema delle sofferenze (vediarti-
colo in pagina), ma anche quelle
straniere come Deutsche Bank fi-
nitanellabuferadopol’ennesimo
bilancio in profondo rosso (6 mi-
liardi di euro di perdita).

Mercatiilliquidi

Il mercato nelle prime settimane
dell’annoeéstatocaratterizzatoda
un’estremailliquidita e questoha
esasperato le oscillazioni e I'in-
stabilita dei listini. Non ¢ ben
chiaro perché, d'improvviso, si &
venutaacreare questasituazione
di instabilita. In molti hanno tira-
toinballoifondisovranideiPaesi
produttori di petrolio che, per far
fronte alle esigenze di cassalega-
te al crollo dei prezzi, sono stati
costretti a liquidare forzatamen-
te parte del loro portafoglio. C’¢
poichihaspiegatoquestavolatili-
ta con il fatto che le banche, co-
strette a rispettare i requisiti pa-
trimoniali imposti dalle autorita
di vigilanza, non riescono piu a
«fare mercato» e quindiad assor-
bire le ondate ribassiste.

Ilruolo delle banche centrali

Stadi fatto che, cosi come ¢ sceso
il mercato ¢& risalito. Un rally,
quello dell’ultimo mese e mezzo,
che ha premiato proprio le classi
di investimento piu penalizzate
come le Borse emergenti (+18%
daiminimi) oil petrolio (+43,7%).
Un rimbalzo che ¢ andato di pari
passo conlasvalutazione del dol-
laro (-3,34% la performance del
dollar index dai massimi di fine
gennaio aiminimidimetamarzo)
legato alla scommessa suuna po-
litica monetaria pili accomodan-
tedaparte dellaFederal Reserve.
Scommessacheinparte e risulta-
taazzeccatadato che, al direttivo
di questo mese i banchieri hanno
fatto capire che i rialzi del costo
del denaro per il 2016 sarebbero
stati due non quattro come ini-
zialmente preventivato. Per ra-
gioni diverse ha poi contribuito
alla ripresa dei mercati anche la
decisione della Bee di ampliare il
Quantitative easing e di varare
nuove misure distimolo monera-
rio.Misure chehannofavoritoso-
prattutto il rimbalzo delle bersa-
gliate piazze di Milano e Madrid.

Ilrimbalzo tecnico
C’éperaltrounamotivazione pit
tecnica datenere conto per spie-
gare questo rimbalzo: nei primi
mesi dell’anno i grandi gestori
hannoaumentatodimoltolaloro
quota dirisorse liquide in porta-
foglio portandola, secondo i cal-
coli di BofA Merrill Lynch, al 5,6
per cento. Una percentuale su-
periore alla media e ai massimi
dal 2001. Numeri che in genere
vengono interpretati come il se-
gnalecheilmercatoeipervendu-
to. Non ¢ un caso quindi che gli
investitori in tutto il mondo ab-
biano riscattato parte di questa
abbondante liquidita (65 miliar-
dinettiideflussi dai fondi mone-
tari nelle ultime due settimane)
per investirla laddove i prezzi
erano piu convenienti. Favoren-
do costilrally.

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

Tre mesi sull’ottovolante

4 GENNAIO

Borse in forte calo nella prima
seduta 2016 (Francoforte -4,3%,
Milano -3,2); per Wall Street

il peggior avvio dal 1932.
Spaventa la Cina.

Nella foto la Borsa cinese

12 GENNAIO

Il petrolio cade sotto

i 30 dollari al barile:

é ai livelli minimi

dal 2003. Borse e titoli
di Stato sotto pressione.
Nella foto una trivella

20 GENNAIO

Giornata nera per le Borse
europee in generale,

e per Piazza Affari (-4,83%)
in particolare. Crollano

i titoli bancari.

Nella foto la sede di MPS

11 FEBBRAIO

Piazza Affari lascia sul terreno
il 5,63% e tocca i minimi
dell’anno, il petrolio scende

a 26,14 dollari al barile.

Nella foto la sede

della Borsa italiana
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15 FEBBRAIO

Il presidente della Bce Draghi
conferma l'intenzione di agire
a marzo: balzo delle Borse

e crollo dei rendimenti.

Nella foto Mario Draghi

7 MARZO

Maxi-rimbalzo dei prezzi
del greggio: il barile torna
sopra quota 40 dollari

al barile.

Nella foto la sede dell’Opec

10 MARZO

Mario Draghi annuncia

un pacchetto di misure

che rafforzano il “quantitative
easing”.

Nella foto la sede della Bce

16 MARZO

La Fed riduce da 4 a 2
irialzi dei tassi attesi
per il 2016.

Nella foto il presidente
della Fed Janet Yellen

Ftse/Mib. Su 40 blue chip, solo sette chiudono il trimestre con segno positivo: Snam, Terna ed Enel le migliori

Piazza Aftari incorona le utility italiane

Fabio Pavesi

Trai 4o titoli che compon-
gono il Ftse/Mib, il listino prin-
cipe di Piazza Affari, solo sette
hanno archiviato i primi tre
(turbolenti) mesi dell’anno con
performance positive. E tra
questi sette, ben quattro sono
delle utility. Un risultato niente
affatto casuale. Quando i mer-
catisubisconounritracciamen-
to pesante come quello avviato
dall'inizio del 2016 e chiuso a
meta febbraio, sono i titoli pret-
tamente difensivi a farsiluce. Si
vendonolebanche come¢acca-
dutoesisalesulcarrodellavarie
Snam, Terna, Enel. In particola-
re Snam e Terna viaggiano oggi
ai loro massimi storici di sem-
pre.Unacorsaavviatadatempo
per titoli che grazie ai business
regolati, ai flussi di cassa stabili
neltempo, aglialtidividendiga-
rantiti risentono meno di altri
delle fasinegative del ciclo e so-
no consideratiiportirifugio da-
gli investitori professionali. Di
converso un listino, come quel-
lomilanese, cosibancocentrico

¢ stato appesantito proprio dai
bancari. Si va dal -54% da inizio
anno del Monte dei Paschi, la
banca pit fragile traibig, per ri-
salire al -229% lasciato sul terre-
no da IntesaSanpaolo, I'istituto
piu solido patrimonialmente.
Ovviochelaperformancedelli-
stinodelleblue chipabbiarisen-

LISTINO BANCOCENTRICO
[l panicosul credito &
rientrato e le banche
POSSONO recuperare grazie
alle minori perdite sulle
sofferenze e al Roe in salita

tito pesantemente dello sboom
del credito. Il Ftse/Mib che ave-
vatoccatoimassimi (sullaspin-
ta dei bancari nella prima parte
del2015) az4milapuntinell’ago-
sto del 2015 ora si trova a poco
pit di 18mila dopo essere peri-
colosamente sceso sotto i
16mila puntiametafebbraio, al-
P’apice del crollo dei titoli ban-

cari.Oralapiccolarisalita. Cosa
c’e daattendersi per 'immedia-
to futuro? Molto dipendera dal-
l'atteggiamento che il mercato
avraneiconfronti delle banche.
Il panico di inizio anno sembra
superato. Le manovre della Bce
che hanno portato i tassi di fi-
nanziamento a zero e che con-
sentono un premio fino a 40
punti-base sul nuovo credito,
hanno di fatto abbassato ulte-
riormente il costo del funding
pergliistituti. Certoitassiazero
non aiutano nel breve a far ri-
partire i margini di interesse
delle banche ridotti ai minimi
storici. Servono volumi aggiun-
tivi di nuovi impieghi per riav-
viare margini fermi. Un buon
segnale viene dal mercato dei
mutuiperlacasachesonodifat-
to ripartiti. E sul fronte degli al-
tri ricavi le banche hanno mo-
strato di saper compensare la
frenata dei ricavi da interesse
con un forte aumento dei ricavi
da commissioni e servizi. Ma la
vera svolta arrivera per i conti
dellebanche dalle minorisvalu-

tazioni sui crediti malati. Un
primo forte segnale ¢’¢ gia stato
l'annoscorso.Pressochetuttele
banchehannovistoridursiil pe-
so delle rettifiche sulle soffe-
renze,lavoce che per lunghian-
nihamandatoinrossoicontidel
sistema. Giaconil 2015ilsistema
bancario nel suo complesso ha
prodotto utili per 5 miliardi e
per il 2016 ci si attende un’acce-
lerazione della profittabilita
con il Roe visto in crescita. Se
tutto andra in questa direzione,
se le rettifiche sulle sofferenze
siridurrannoegliutilisaliranno
ulteriormente, allora quei valo-
ridiBorsache oggimediamente
assegnano quotazioni che val-
gono solo la meta del capitale si
riveleranno inadeguate al nuo-
vo corso del sistema bancario.
OggisoloIntesaeil Credemrie-
scono a strappare multipli pari
alvaloredel patrimonio. Doma-
ni un re-rating potrebbe arriva-
re anche per altri protagonisti
del comparto. Si vedra con le
prossime trimestrali.
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LANALISI

Morya
Longo

Automatismi
distruttivi:
come le Borse
vanno in tilt

» Continuadapaginal

mercati finanziari riescono
I infattiaterrorizzarsiea

entusiasmarsiagiornio
mesi alterni, pur in presenza di
condizionieconomiche
sostanzialmente analoghe.
Sono le “lenti” degli investitori
(umani o algoritmici che siano)
aguardarelastessarealtain
manieradiversa: per questo i
motivi principali che fanno
crollare eriprendere i mercati
finanziarinon sono
probabilmente da cercare solo
in Cina, nelle banche, nei Paesi
emergenti o nel petrolio, ma
all'interno dei mercati stessi.
Nelleloro dinamiche. Neiloro
automatismi distruttivi. Per
capirlo, basta guardare cosaa
inizio anno facevaterrore e cosa
oggigeneraentusiasmo:la
realtanon era cosineraallora,
non € cosirosea oggi.

I motivi del crollo

A gennaio facevano per
esempio paurale banche
italiane, a causa dei troppi
prestitiinesigibili che hanno
accumulato neibilanci.
Sovrapponendo questo
problemaall’entratain vigore
dellanormativa del «bail-in» e
al decreto Salva-banche difine
dicembre (che avevaimpostoa
quattro istitutiitaliani pesanti
svalutazioni proprio sui crediti
deteriorati), gli investitori erano
entratinel panico: seatuttele
banche italiane venissero
imposte dalle Autorita
svalutazioni altrettanto dure su
tuttiiloro creditiin sofferenza-
temevano - moltiistituti
andrebbero gambe all’aria. E il
bail-in diventerebbe realta.
Questo,agennaio, erauno dei
motividel panico in Borsa.

Magiaallorasi capiva quanto
fosse in gran parte ingiustificato
opretestuoso. Nonsolo
perché lebanche sono gia
passate dairaggi X dellaBcee
sono sopravvissute, ma
soprattutto perché e
impensabile che un’Autorita di
vigilanzaimponga
all'improvviso svalutazioni cosi
pesantidamandare
deliberatamente in default uno
opitistituti. Anche quando
Mario Draghi, presidente Bce,
ha chiaramente detto che non
avrebbe imposto ulteriori
aumenti di capitale allebanche,
le Borse hanno continuato a
crollare. Segno chea
deprimerle erano altri motivi: i
creditiin sofferenza erano solo
unpretesto.

Come erano probabilmente
poco piu che pretesti gli altri
motiviche generavano panico
tragennaio e febbraio: la Cina, il
petrolio 0iPaesiemergenti.
ChelaCinaavesse problemiera
noto anche nel 2015, quando i
mercatinon crollavano affatto.
CheiPaesi emergentifossero
iper-indebitati erano risaputo
anche prima. Soloil prezzo del
petrolionel 2016 € sceso su
livelli mai vistinel 2015, mail
trend ribassista erabennoto sin
dall’anno precedente. Dunque,
nulladiveramente eclatante ¢
accadutonel 2016 per
giustificare untotale
cambiamento discenario sulle
Borse. Una correzione cistava
tutta, malafine delmondo no.

I motivi del rimbalzo
Altrettanto eccessivo €
I'entusiasmo arrivgto inBorsa
dopo ' febbraio. E vero che di
motiviche giustificherebbero il
rimbalzo dei listini ce ne
sarebbero: laBce havarato
misure senza precedenti (10
marzo),laFed Usaha
ufficialmente abbandonato
I'ideadi effettuare 4 rialzi dei
tassinel 2016 16 marzo), il
petrolio ¢ rimbalzato (dal
minimo di26 dollariagli attuali
4o circa),inItalia é stato varato
un pacchetto di misure per
aiutarelebancheacederei
crediti deteriorati.

Ma tutte queste ragioni non
sono tali dagiustificare untotale
cambio di percezione della
realta da parte dei mercati: tutti
sanno che gli stimoli monetari
stanno progressivamente
perdendo diefficacia, le
previsioni sul petrolio indicano
ancora prezzibassieil
pacchetto varato dal Governo
sui creditiin sofferenzasinda
subito € apparso amoltiaddetti
ailavoripoco pitdiacqua
fresca. Insomma: come nei
primi4o giornidel2016 non
c’erano ragioni per untracollo
diquelle proporzioni, oranon ci
Sonoimotivi per entusiasmarsi
davvero.

Finanza autoreferenziale
Proprio questo & il punto.
Mentre noiciscervelliamo a
cercare spiegazionirazionali
nellavolatilita delle Borse, ci
sfugge l'unico vero motivo per
cuisono cosischizofreniche: i
mercatiormaibrillano diluce
propria. Le ragioni vere del
tracollo di gennaio e del
rimbalzo di marzo vanno
insomma cercate all'interno dei
mercatistessi.Ilcrollo a
gennaio ¢ infatti probabilmente
nato per un motivo
tecnico: molti fondisovrani dei
Paesi esportatoridi petrolio
sono stati costrettiavendere
azioninelle nostre Borse, per
recuperare il denaro che serve
loro per tappare le falle causate
dal mini-greggio neibilanci
pubblici.

Alle vendite forzate dei fondi
sovrani (che muovono grandi

DIETRO LE QUINTE

Cina, banche e petrolio
sono solo i pretesti
della volatilita: a crearla
sono in realta le vendite
e gli acquisti «forzati»

quantita di denaro) sono poi
seguite numerose reazionia
catena. Sempre di carattere
tecnico. Per esempio sono
scattatiicosiddetti “margin
call”.Le banche concedono
spesso finanziamenti
accettando azioniin

garanzia: quando il valore dei
titoli scende, perché le Borse
per qualunque motivo perdono
quota, le banche chiedono ai
clientiil reintegro di quelle
garanzie. Seiclienti non hanno
azioni o cash sufficiente per
soddisfare questarichiesta (e in
momentidi panico capita
spesso), le banche fanno l'unica
cosa che garantisce loroil
recupero dei soldi

prestati: chiudonoi
finanziamenti e vendono le
azioni messe in garanzia prima
che valgano troppo poco. Cosi
ilcrollo delle Borse alimenta
altri crolli.

Sele Borse scendono troppo
velocemente elavolatilita
impazzisce, sono costrettia
vendere anche gliinvestitori
che hanno per statuto un limite
di «Value at risk» (cioe di
rischio sopportabile) neiloro
portafogli. Alimentando cosi
ulteriormente il crollo. Su
questi fattori tecnici (ce ne sono
anche altri) sguazzano poila
speculazione ribassista eitanti
algoritmi che ormai dominano i
mercati. Cosiacrollo sisomma
crollo.Poi, quando per
qualunque ragione scattail
rimbalzo, gli stessi fattori
tecnicigiocano al contrario.
Esasperandoimovimenti
rialzisti come prima
alimentavano quelli ribassisti.

Seunalezione vatrattada
questo pazzo trimestre di Borsa,
¢ proprio questa: i mercati
finanziari sono sempre meno
legatiall’economiareale. E
proprio questo ¢il
problema: mercati giganteschi
(valgono 9 volte il Pilmondiale)
che simuovono quasi
autonomamente non possono
che essere un pericolo. Ecco
perchéunariformadella
finanza globale, per quanto
difficile, ¢ sempre piti urgente.
Perchélaprossima crisi
potrebbe non arrivare dalle
banche (ormai sono molto piti
solide diuntempo) o dalla
recessione, mada quei mercati
finanziari pieni dibolle e di
automatismi che ormai
determinano le sortidel mondo.

m.longo@ilsole24ore.com
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