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venture

‘3= PROSSIME

Tra crisi delle banche, tensioni
geopolitiche del pianeta sempre

piu aspre e Borse che non sembrano piu
in grado di continuare a crescere,

dove sta andando |'economia mondiale?

La erisi delle banche europee non demarde, anzic si prospettane nuove vitime in al-
ri istirused anche al di fuori della zona euro, La madre di mune le baaglie sid proba-
bilmente pert la Deutsche Bank (DB), toppo grande per fallive, troppo importante
per sperare in qualche trucco con il quale la Germania possa aggirare una normariva
{quella sul bail-in} fata appesta per menere in difficolta le banche degli alesi Pacsi-
membri. Se ecceriont alla normativa saranno fare, wonano i Resi ¢ gli Hollande,
allora sard per le banche di o § Pagsi europei daro che dascuno di essi ha qualche

schelerro nell'wrmadio del credice.
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a cosa & varosimile che
accada, dal momen-
to che DB ha problemi
cosi grandi e cosi sta-
gionati da risultare dif-
ficilmente  affrontabili
con manovre losche e
ancor piu difficilmente auta-risal-
vibili eon il tempo, || che, in real-
td, suona come una buona noti-
zia, perche vuol dire che il "rischic
sistemico”™ che incombe sul mon-
do intero, determinato da un'e-
vantuale scivelone delle banche

europee, puc essere considerata
una mera ipotesi di scucla e che
DB ben difficilmente diventera |z
nuowva Lehman Brothers del 2014,
Il punto & che nonostante gli isti-
tuti di statistica di tutto il mondo
facciano il possibile per raccontar-
ci la favoletta della bambola Gal-
dilocks, dell’'sterna, moderata,
crescita felice, invero dopo malti
anni roboanti successivi alla crisi
americana del 2008, ¢ sono de-
cisi segnali & indicare che il man-
do si awia a scremare progressi-
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E probabile che I'Europa senta I'arrivo della
recessione con un po’' di ritardo, come & pos-
sibile che il denaro delle banche centrali pos-
sa in futuro essere finalmente indirizzato sulle
infrastrutture globali e tecnologiche

vamante [e aspettativa di crescita
econcmica sing forse ad inaugu-
rdarg una retes5ions r.r.'r'.giunturale
gia entro il 2017. Ci& a partire da
Giappone & Stati Uniti d'Amernica
li saliti "early birds™) con possibili
nefaste conseguenze in termini di
posposizione delle azioni che sa-
rebbero state urgenti per contra-
stare i grandi problemi irisalti del
pianeta (fame nel mondo, riscal-
damento ed inquinamento globa-
le, infrastrutture, lotta alle epide-
mia, eccaeteral.

Cuei segnali sono pid che picco-
le spie rosse, sonc veri @ propri
semafor che indicano uno sbar-
ramento del binaric della cresci-
ta: dal crolle verticale dei volumi
del commercio maondiale all'ac-
cresciuta instabilitd  monetaria,
dal terremoto occupazionale che
rischiano oi provocare le2 nuove
tecnologie sing alla permanents
sowraccapacity produttiva dei Pa-
asi amergenti, per non voler poi
guardzare alla progressiva dispari-
ta ecaonomica che si accompagna
alla riduzione del potere d'acqui-
sto delle classi piu povers, sino
all'insostenioilits del welfare {an-
che nei Paest pil sviluppati, come
pure all'allarme lanciato da tempo
sulla tenuta dei sistemi pensioni-
stici in un moendo che, grazie alla
medicing, invecchia pil di guanto
le statistiche non racconting,

E probabile che I'Europa senta
I'arrivo della recessions con un pa’
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di ritardo, come & possitile che !
daenaro delle banche centrali pos-
sa in futuro essere finalmente in-
dirizzate sulle infrastrutture globa-

In Asia la possibilita

un forte shttamento dei mercati
finanziari, magari in concomitan-
za con troppi altri “cigni nen” cle
possano concorrere ad una nuo.a
crisi di sficucia sui mercati, soprat-
tutto in Estrema Criente.

Tutte questa potrebbe far suppo-
re {owviamente con grande bene-
ficio d'inventario)} che l'inversione
dell'attuale ciclo glebale di cresc.-
ta economica, possa avvenire Lo
tempistiche diverse e soprattui-
to con intensitd molto diverse o
claseuna zona del pianeta:

di una recessicne e

piu forte che altrove, anche a causa della
lunga sequenza di decenni di ininterrotto
progresso economico, che ha sicuramen-
te provocato tanti disequilibri da smaltire
nell'ambito della prossima crisi economica

li & tecnologiche. In tal caso forse
I'Europa potra non sentire guasi il
morso di una nuova ondata di re-
cessione e disoccupazions, a cau-
sa dello stimolo economica pro-
veniente dalla doemanda di beni e
servizi che le nuove grandi opere
richiederebbero.

Ma non dimentichiamaoci del fat-
te che le tensioni geopolitiche
del pianeta sono giunte sui livel-
li dell'ultima guerra fredda (& ad-
dirittura sono in molti a indicare
in Damasco la possibilita di una
nuova Sarajaval, mentre le ele-
zioni in Occidente potrebbera es-
sere salutate con molto scettio-
sma dall'alta finanza e le pressioni
perche i tassi tornina a salire po-
trebbero gia da sole provocare

* in America la possibile reces
sione potrebbe risultare pre
coce, forse piuttosto intens:
{qualora per esempic s som

massera  sfiducia nel nuowe
presidente, aumento dei tass
e discesa del biglistto verde)
ma anche rapida a scivolare
via all'inaugurazione di nuo
ve mmisure di stirmolo economi
co [per esempio il programma:
di investimenti in infrastruttu-
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re in America & stato lasciato
pit indietro che altrove a cau-
sa dei problemi degli scor
si anni sul debito pubblico);

= in Europa essa potrebbe arri-
vare tardi o non arrivare mai,
per la concomitanza di piis fat-
tori positivi accanto a guelli
negativi, soprattutto qualora
nucve politiche di ribilancia-
mento in ambito comunitario
dovessero utilizzare le rizer-
ve accumulate dalla Germania
per armonizzare le economig;

*= in Asia la possibilith di una re-
cessione & pil forte che altro-
we, anche a causa della lunga
sequenza di decenni di inin-
terrotto progresso economica,
che ha sicuramente provocato
tanti disequilibri da smaltire
nellambito della prossima eri-
si eCconamica,

Ci si potrebbe aspettare dungue
in Orienta fenomeni di rallenta-
mento della crescita {che con la
demografia attusle significa mi-
nor reddite pro-capite), scivola-
mento dei mercati e crisi bancarie
pill intense che altrove e forse an-
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che pil prolungate, con il rischio
che possa provocare un deciso n-
gonfiamento dei debiti pubblici e
un'ondata di sfiducia negli attua-
li sistemi politici, a tutte beneficio
dell'Cecidenta;

basso, mentre il resto del mondao
potrebbe anche infiammarsi allo
scoccane delle scintille di ciascuna
delle singole recession prossime
venture.

S0 tratta owwviamente di scenari e

Le Borse non sembrano davvero pill capaci di
continuare la loro crescita, tanto per i picchi
sin qui raggiunti, quanto per il contesto eco-

nomico globale che vede un accrescersi del-
le tensioni geopolitiche nei Paesi asiatici ed

emergenti

* negli altri Pagsi emergenti for-
S UNa Vera e propria recessio-
Me non arrivera mai a causa del
grande gap ancora da colmare
con | Passi pid avanzati, che di
per s& & un traino per la cre-
scita, sebbene a livello di red-
dito disponibile i lore cittadini
med: sarebberc ugualmente
penalizzati da una nuova on-
data recessiva, quantocmeno
per il venir meno degli aiuti sin
qui erogati.
= una previsione di calma piat-
ta potrebbe risultare plausioi-
le anche per i blocchi di eco-
nomie pil avanzate di quelle
davverc emergenti, ma non
“ricche” come guelle degli al-
tri Paesi Oose: Russia, Brasi-
le, Argentina, Corea, Vietnam,
Sudafrica , Australia...

Alcune di essi potrebbero confi-
gurarsi come vere e proprie "isole
felici” di relativa calma economica
e limitate tensioni sociali, verso le
quali potrebbero defluire i capitali
in fuga dalle maggiari Barse in ri-

ipotesi, per di pit di lungo termi-
ne. Esercizi logici o "sillogici" da
economisti della doemenica, wiii
da verificare, sebbene resti in pie-
di comungue Iz considerazione di
fondo che 'attuale fase di crasci-
ta globale non potra durare all'in-
finito. Ma ciascuna delle possibili
recessioni prossime venture po-
trebbe, per i motivi indicati, ca-
ratterizzarsi per intensita, modi e
tempi, in forma molto diversa I'u-
na dall'altra.

Uno sguardo ai mercati

| mercati finanziari hanno pid vol-
te sorpreso tutti quest'anno, come
spesso in quelli bisestili. A partire
dalla ridotta volatilita degli ind:ici
di borsa da primavera in poi, con
lesclusione di giugno e luglio e
con il minimo raggiunto durante
il pericdo feriale nel quale twtti si
aspettavano, al contrario, possibili
tampeste estive.

Certo le Borse non sembrano
davvera pil capaci & continua-
re la loro crescita, tanto per @ pic-
chi sin gui raggunti, quanto per il
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contasto economico globale che
vade un accrescersi delle tensio-
ni geopelitiche nei Paesi asiabici
ed emergenti, oltre a una gene-
ralizzata preocccupazions derivan-
te dall'esito delle elezioni nei Pa-
esi piu sviluppati. Il momenta di
vucto di potere del trapasso da
un prasidente all'altre in America
potrebbe infatti riservare al mon-
do delle brutte sorprese.

Tuttavia nel periode peost fenale si
s0Nn0 visti nuovi massimi, sia per-
ché i mercati hanno condivisa |'i-
dea che i tassi non sarebbero stati
incrementati presto dagli ameri-
cani {g, quando pid avanti gue-
sti lo ayrebbero finalments fatto,
avrebbero limate le unghie alle
masche con qualche “zerovirgo-
la* gia ampiamente scontato dal-
le Barse e nell'impossibilita di far
granche di pia), che per la conco-
mitanza della grande liquidita che
continua a venire immassa dalle
banche centrali con la cosiddetta
sindrome Tina (there is no alterna-
tive) che ha persino frenato la cre-
seita dell'oro altre ogni condivisa
aspettativa,

Per continuare con le sorprese
sonc stati proprio | fitoli del setto-
re energetico (i pid penalizzati nel-
la prima parte del 2016) ad avers
avuto il maggior impulso da ago-
sto in poi, anche a seguito di una
stabilizzazione del petrolic. Altri
settori che hanno sovrapertorma-
to nelle Borse sono stati guello
dell'estrazione e lavorazione delle
materie prime (stericamente colle-
gato alle altre commaodities e all'e-
nergial oltre a quella dellinterma-
tica in generals e delle tecnologie
mnovative in particolare, dal mo-
mento che tutt si sono aceart di
non poterne fare a mena in nes-
SN I:Ell"l"F:lD PE.'" il pFDEEIF'I'IEI Fl]‘h.”l'_'l.
I maolti avrebbero scommasso an-
che nel settore farmaceutica che
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in taluni casi si @ mosso bene, ma
le gia elevate quotaziont in maol-
ti casi hanno impedito ulterior ri-
alzi, mentre ci 81 aspetta comun-
gue una sovraperformance di quel
CoOmparto per i prossimi mesi,

Per assurdo invece i titoli finan-
ziari, the avrebbero potuto be-
neficiare pid di altri delle masse
di liquiditd erogata a mani basse
da guasi tutte le banche centrali,
hanno avuto le peggicr perfor-
mances propric nei mercati dove
guesta ultime sono state pid at-
tive, a partire dal'Europa. Fiumi
d'inchiostro sonoc stati spesi per
le mativazioni che hanno portate
ad un drastice ridimensionamen-
o delle quotazioni delle banche,
ma nessunc si & ricordato che cid
& awvenute nel marmento di mas-
simo sostegno da parte delle loro
“mamme", le banche cantrali.

Un esempic per twiti i timo-
ri riguardanti Deutsche Bank non
hanno mai tenute conto dei 200
miliardi di eurc pronti ad esserle
erogati a tasso zeroe dalla Bee!

Anzi, la crisi del comparto ban-
cano {con la quasi esclusione di
quelle del Mord Americal ha ab-
mentato timor di “rischio siste-
mica” per il pessibile effetto do-

mino che potrebbero avers sulls
Borse e sulle quotaziom dei tito|
dei debiti pubblici, andando pe
raltro a sovrapporsi &l timori leg: -
ti al rialzo dei tassi, a quelli relat
agl effetti delle “multe” erogats
dagli Usa, fino a guelli legati all'a
rive di segnali di progressiva ridu-
zione delle facilitazioni monetarn:
da parte delle banche centrali, cul
i mercati potrebbero reagire assoi
male.

Chi ha tuttavia bensficiate di tul
ti quei timor & stato, semprs
contrariamente ad ogni aspetl:
tiva razionale, il marcato dei tite
i a reddito fisso, tanto americar
quanto europei, altre cwiament;
alle Borse e alle valute dei Pas:
emergenti, andate controcorrent:
anche a causa dell'essere rimasts
indietra nei mest precedeanti.

Fare previsioni & sempre pi
difficile {come diceva Mark Twain:
soprattutto  guando  riguarganc
il futura) in un mondao fortemer-
te interconnessc e frenaticamer
te in mowimento e, pild di prims
il “timing" degli investimenti risu
ta essenziale per determinarne
SULCRSS0.

Le c'e una morale in guesta nar-
rativa & guella di una sostanzis-

Sono stati i titoli del settore energetico ad
avere avuto il maggior impulso da agosto in
poi, anche a seguito di una stabilizzazione del
petrolio. Altri settori che hanno sovraperfor-
mato nelle Borse sono stati quello dell’estra-
zione e lavorazione delle materie prime oltre
a quello dell'informatica in generale e delle
tecnologie innovative in particolare
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le calma dell'ocsanc dei mercati,
softo acque appena increspate.
Molto in linea con le ripetute voci
di awio di quella "stagnazione
secolare” di cui si & tanto discus-
so, anche in questa sede. In fon-
do potrebbe essere un buon au-
spicio...

La crisi delle banche mette a ri-
schio le Borse

C'e un fil rouge a unire la vicenda
delle prime quattro banche italia-
ne finite sottosopra & salvate per
decreto, guella del crollo di valare
delle azioni delle popolari venete,
e ,infine, quella dei titali di ban-
che grandi come il Monte dei Pa-
schi o importanti per I'economia
del distretto dell'acciaio brescia-
no, come la Popolare Valsabbina,

Mon si tratta o fatti isolati di "mala
gestio” relegati al nostro, dege-
nerato Paese. Lallarme generale
di queste ore sul possibile collas-
so del colosso tedesca Deutsche
Bank indica che sta succedendo
qualcosa di molto pil grave = in
tutto il monda, Qualcosa tra l'altre
tacitato il pil possibile sui “me-
dia”, per evitare |a corsa agli spor-
telli e tutto quello che ne pud con-
seguire,

Quanto accade alle banche (di
tutto il monde) & assai semplice:
anni di insolvenze dope la crisi del
200% hanne devastato il loro capi-
tale, mentre il perdurare dei tassi
bassi azzera i loro margini caratte-
ristici,

A oscurare ulteriormente le loro
prospettive sopraggiungono pero
altri fattori; per sostenere i bilan-
ci le banche seno state lautamen-
te soyvenzionate dal denaro facile
delle banche centrali (quel denaro
poteva invece andare in direzioni
piu sane) con il guale esse hanne
sottoscritta titoli di stato, obhbli-
gazioni aziendali, azicni e, soprat-
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Fare previsioni & sempre piu difficile in un
mondo fortemente interconnesso e freneti-
camente in movimento e, piu di prima, il "ti-
ming” degli investimenti risulta essenziale per
determinarne il successo

tutto, i malefici derivati, {gli stessi
che hanno generato la preceden-
te crisi finanziaria) riempiendosi
dunque la pancia di rischi di ogni
genearea,

MNiente male, ne? Prima faccio
grandi perdite che riducono forte-
mente il mio capitale, poi cerco di
nasconderle azzerando la mia re-
putazione, infine ottengo sowven-
zioni importanti, ma invece utiliz-
zarle per rimettermi in ordine le
prendo & me le gioco al casing
dei derivati per esporre in bilancio
i facili guadagni che in prima bat-
tuta ne ottengo, salvo dover poi
registrare invece altre perdite. Se
volevo minare alla base la mia cre-
dikilitd e forse anche la mia stessa
ragion d'essere non potevo fare di
peggic.

Tra i motivi possibili farse anche |a
sensazione di inaffondabilita tra |
grandi banchieri, i quali hanno ali-
mentato i lore gia alti redditi iscri-
vendo utili fittizi che hanno fatto
lievitare i loro bonus, sapendo di
assere guasi intoccabili. Perché
sanno che se falliscono loro vie-
ne giu tutto un'altra velta, come &
successo nel 2008 con la Lehman
Brothers. Oggi ovviaments | mar-
cati si chiedono quanto devo-
no essere valutate delle aziende
{le banche europee guantome-
nal} che non guadagnano pil gua-
si nulla dalla loro attivitd primaria
g 5l sono giocata, farse pEr Sem-
pre, la reputazione nei confronti di

chi fino a ieri aveva affidato loro i
propri risparmi. Se lo chiede pri-
ma degl altri la speculazione in-
ternazionale, che a differenza del
pubblico indistinto dei piccali de-
positanti non pud essere tenuta a
bada dai comunicati governativi
lanciati a un stampa compiacente.
Chi ha studiate le di dinamiche
del libero mercato sa che spesso
la speculazione nel cercare il pro-
prio guadagne fa anche una cosa
utile, ripulends | mercati dalle
cose insensate, anche se, i per i,
pud generare un gran trambusto.
Ovyviamente dipende dal livello
di trambusto, se la crisi d'identita
delle banche si associa ad un pro-
olema stagionato e fino ad oggi a
mala pena puntellato come quello
dei debiti pubblici di tutto il mon-
do iche continuano a crescere) ol-
tre ad un secondo problema pil
recente ma altrettanto grave che &
la bolla speculativa delle Borss va-
lari, sino ad oggi alimentata dalle
stesse banche, che pua scoppiare
da un momento all'altro ancor pid
facilmente.

La crisi d'identita delle banche,
unita all'eccesso di debito pubbli-
co e al rischio di crelle dalle vette
stratosteriche cui sono giunti i va-
lori delle Borse e dei titeli a reddito
fisso, sono tre problemi gigante-
schi. Tutti insiems POSSONG MingE-
re la sopravvivenza dellintero si-
stema capitalistico globale.

5i badi bene, globale: nan scltan-
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Quanto accade alle banche (di tutto il mondo)
& assai semplice: anni di insolvenze dopo la
crisi del 2009 hanno devastato il loro capita-
le, mentre il perdurare dei tassi bassi azzera i
loro margini caratteristici

o guello ncoidantale, dal momen-
to che la Cina rischia ancora piu
del'Qocidenta sugli stessi fron-
ti debitori, bancari & delle Borse,
mentre il Giappone ha esagerato
prima & di pin di tutti gii altri, e la
maggicranza dei sistermi finanziar
cadono, non saranno certoe guelli
zoppicanti dell'india, della Russia,
cel Brasile o del Sudafrica a salva-
re il mondaol

Percit se si prends coscienza di
tali rischi, st cambia probabilmen-
te anche mentalita; nessuna sana
speculazione che punta il dito sul-
le storture pud risultare accetla-
bile se questa volta egsa mette a
rischig il monde intero, che puo
subire un effetto domino dalle
proporzioni inusitate e finire per
warnare indietro di secoli, alleco-
nomia del baratto. Ma quanto-
mena la speculazione & utile per
denunciare | bilanc falsi delle ban-
che, che i burocrati @ | maggiorsn-

ti di tutto il mendo hanne fine ad
oggi pensata bene di negare uffi-
cialments, nel timore del peggio.
Difficile invece dirs come andra a
finire perché emerge dalle vicen-
de in corso che il vero problema
sta proprio nel fatto che nessuna
sul ponte di comando ha mai se-
riamente preso in considerazicone
il nschio cumulate. Cioe che ingie-
me alle banche questa volta possa
saltare proprio tuttol

Cingue ragioni per cui le banche
europee sono ko

Move anni dopo la scoppic della
pit grande crisi finanziaria dagliul-
timi ottanta anni precedenti, sem-
bra che stavolta il sistema banca-
rio eurcpeo  (Paesi scandinawi,
Swvizzera e Gran Bretagna compre-
si} sia cotto davvero, E per motivi
diversi dalla speculazione selvag-
gz di allora, peraltre localzzata
principalmente altrove, in Ame-

Oggi i mercati si chiedono quanto devono es-
sere valutate delle aziende che non guada-
gnano pil quasi nulla dalla loro attivita pri-
maria e si sono giocate, forse per sempre, la
reputazione nei confronti di chi fino a ieri ave-
va affidato loro i propri risparmi
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rica. Le disgrazie della Deutschz
Bank, infatti, appaiono ai bene ir -

farmati soltanto come la punta v
sibile dell'iceberg sommerso, d
momente che numercse altre ist

tuzicn creditizie del vecchio cor-

tinente nschiano gli stessi guar.

Anzi: s= la Germania worrd um -

liarsi politicaments e rimangiar

tutti | predicozzi rnoralizzator ir-

partiti agli altri membri europei |
ex-membri, come gli Inglesi) fin

all'altro ieri, potra salvare con un

solo colpo di spugna la sua mac
giore banca commerciale, perch
ha tutte le nsorse per farle. In for
do poco prima dell'entrata in v
gore della normativa sul bail-

aveva ercgato 300 miliardi di eurs

per salvare le proprie banche.

La stessa capacita finanziaria no
& detto che sia a disposizione de
gli altri paesi europei, le cui bar
che di conseguenza rischianc for
se di pil.

Ci sono cingue importan-
ti ragioni per le quali & og-
gettivamente  difficile  che
le banche europes possa-
no tornare a fare profitti nel
breve — medic terming &, di
conseguenza, a raccogliere
con facility capitali sul mer-
cato. E sono tutte imputa-
bili alle conseguenze nega-
tive degli interventi pubblici
Drlglnaflal’l’lﬁ'l’lte INtesl d4 5dn-
zionare & prevenire i dan-
ni della crisi del 2008-200%
(normative regolamentan g
palitiche monetarie in testa):

1. innanzitutto i tassi di in-
teresse scesi a zero: @ mol-
to difficile raccogliere e pre-
stare denaro quando non
ci sono ritorni significativi,
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Nemmeno | servizi eroga-
ti dalle banche si vendano
pil cosi facilmente quando
si arresta I'attivita principa-
le, quella dellintermedia-
zione del denaro. E neppu-
re |'attivita di intermediaric
sul mercato mobiliare ren-
de pid quel che rendeva
prima che la curva dei tas-
si andasse a zero. Anzi: con
i corsi dei titoli andati alle
stelle, i bilanci delle ban-
che stanno prendendosi in
questo momento dei gros-
si fischi quando comprano
e vendono in proprio. Per
non parlare delle attivitd di
investment banking: con i
marcati in questa situazione
di rendimenti nulli & difficile
individuare operazioni con
ritorni sul capitale idonei a
pagare tutti | costi e i rischi
necessar per mettere all'o-
pera il capitale impiegato in
tale direzione.

2. in secondo luogo le per
dite pregresse in conto capi-
tale, principalmente sui cre-
diti erogati all'industria e al
mattone, La riduzions del
capitale disponibile ai fini
di vigilanza e la difficolta a
ricostituirlo con gli utili che
{per i motivi sopra esposti) &
difficile fare, comportano la
necessita di una forte limita-
zione nelle attivita creditizie
e di investimento, che perd
a loro volta intaccano in ma-
niera sensibile la capacita di
azione e di guadagno.

3. in terzo luogo cid che
osta, forse pil di ogni al-
tra cosa, alla ripresa dell’e-
rogazione del credite sono
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I nuowi requisiti di capitaliz-
zazione richiesti alle banche
dopo il giro di vite successi-
vo all'ultima crisi. Come dire
che sono stati chiusi i can-
celli dopa che i buoi erano
scappati.

Le normative di Basilea, dal-
la prima alla quarta, non
solo hanno posta dei fre-
ni potenti, ma hanno anche
generato un divario profon-
do tra le performance delle
banche europee e quelle di
tutto il resto del mondo, in
particolare americane e ci-
nesi, che hanno avuto meno
vincaoli.

4. poi viene la vicenda
delle multe e sanzioni re-
centemente  imposte  loro
dall’America a causa del-
le manovre per manipo-
lare i tassi 2 i titoli sub-pri-
me. Sanzioni per la maggior
parte tardive e talvolta per
sinc ingiuste, ma gli Sta-
ti Uniti dispongone di una
leva importante per riusci-
re a negoziare efficacemen-
te e incassare tali sanzio-
ni: la minaccia di revocare
loro le licenze in area daol-
lare. O fatto una tassa sul-
le banche non-americane, in
qualche caso utilizzata come
una clava per dare una bot-
ta in testa a colossi euro-
pei come Deutsche Bank. |l
punto pera pid significative
& che il Dipartimento di giu-
stizia americanc punta a fare
accordi basati sulla capacita
di pagare delle banche coin-
volte, pit che sulle respon-
sabilita maturate. Allora per
quale motivo il mercato do-
vrebbe farnire capitale fre-

sco alle banche europee?
Per pagare maggiori sanzio-
nit éjzwdenm che come mi-
fimo se ne riparleré quan-
do la vicenda delle sanzioni
sara definitivamente termi-
nata.

5. l'ultime e il pit impor
tante dei motivi per i qua-
li le banche europee sono
cggettivamente a terra ri-
guarda |'obsolescenza del
loro "modelle di business®”,
ciog della loro formula im-
prenditoriale. Anni di rego-
lamentazione protettiva e la
conseguente rendita di po-
sizione (ben pid forte che in
Asia o oltre Atlantico) hanno
tolto lo stimolo ad un ade-
guamenta delle banche al
nuovo contesto ambientale.

Il marcato dei capitali negli ultimi
anni si & sviluppate enarmemeante
e con esso la capacita delle impre-
se di raccogliere e impiegare de-
naro autonomamente rispetto alle
banche.

Lo stesso vale per i privati & il ri-
sparmio gestito,

Il diverso contesto avrebbe com-
portato l'esigenza di trovare nella
banca soprattutto una via d'acces-
so affidabile e qualificata, una gui-
da attraverso gli esoterismi dagli
operatori, mentre sempre meno
interessanti appaiono i conti di
deposito e twtti gli altri strumenti
tradizionali,

Mon essendo state le banche gua-
si mai capac di adeguarsi velo-
cemente - malte imprese & maolti
privati hanno trovato in altri ope-
raton del mercato mobiliare, e in
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particolare in quelli an-line, la -
sposta alle loro esigenze - con la
consegquenza di una progressiva
disintermediazione  del sisterna
bancaric.

Par nan parlare dell'efficienza ge-
stionale; in un mondo globalizzato
dove i grandi colossi bancari asia-
tici @ americani seno stati in grado
di raggiungare livelli di asscluta
eccellenza in determinati settori,

testo normative e dalle manowre
delle Banche centrali, forse trop-
po intente a sostituire 'inathvita
dei governi per rilanciare I'econa-
mia reala & a finanziare il rinnowvao
dei titoli del debito pubblico, ac-
quistandali direttamente.

Tuttavia la soccombenza delle
banche suropee, per tutti | moti-
vi visti, non potra terminare in un
Qiorno O N un anno, @ sino & quel

La crisi d'identita delle banche, unita all'ec-
cesso di debito pubblico e al rischio di crol-

lo dalle vette stratosferiche cui sono

giunti i

valori delle Borse e dei titoli a reddito fisso,
sono tre problemi giganteschi. Tutti insieme
possono minare la sopravvivenza dell’intero

sistema capitalistico

le banchs surapee avrebbero do-
vuta prendere atto del contesto
competitive e nposizionarsi nelle
nicchie da loro meglic presidiate,
tagliando di conssguenza i loro
costi per adeguarsi ad una offer
ta diversa (e pid limitata) di servizi,
ma cit £ stato rmandate all'infini-
to, con il rfisultato che oggi si parla
di drammatici esuberi nella forza
lavoro, che per la maggior parte
nan & sufficientemente qualifica-
ta.

Quanto dascritto non 2 una con-
danna a moerte del sistema ban-
cario europec, che ritengo potra
SOpravvivers alla buriana in corso,
soprattutto e se ne fara una ra-
gione & imbocchera senza esita-
zioni la strada del cambiarmento,
Ma come si & wisto in prececen-
za molte dipende anche dal con-
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momento NEssuno Yors ragione-
volmente investire nel loro capita-
le. |l che comporta nel frattempo
pesanti conseguenze per le eco-
nomie nazionali nelle quali gquelle
banche sono insarite.

Verso un nuovo Medioeva?

Le reazioni populiste alla globaliz-
zazione e le contro-reazicni lob-
bistiche dei potentati sconomici
posscno portare all’'oscurantismo.
La lettura di un recente articolo
dell’Economist, mi ha spinto ad
alcune riflessioni a proposito dei
pericoli derivanti dall'eccesso di
concentrazione della ricchezza fi-
nanziaria nel mondo e dalle con-
seguenze politiche di tale feno
meno che consistono nel successo
el pn::.pulis.m-::u. E infatti universal-
ments nconosciute che la politica

accidentale negl ultimi anni si tre
va a fronteggiare un crescente
mativate scetticisma popolars
proposita delle conseguenze eco-
nomiche e sacial della glokalizza
rione.

L'uomo della strada non ha tut
ti i torti nell'imputare bucna par
te delle cause del suo crescents
disagio seciale a occulti 8, spess:
inconfessabili, interessi economic
globali delle grandi imprese mult
nazionali che hanno supportato |
nascita di numerose manayre nor
mative restrittive della concorran
za apparse di recante nell'Unione
E.'.LIF-DF]E!H.

Si tratta in generale di operazio
ni lobbistiche e finanziare tese
al progressive consolidamento
di monopali globali di fatto, Ma-
novre che peraltro spesso parto-
no dall‘altra sponda dell'Atlantico
ma che hanno generatc proprio
nel vecchio continente le peggior
CONSSgUEnIe.

Gli ultimi sessant'anni i storia
hanno viste un'enarme crescits
della ricchezza nel mondo: il pro.
detto economico lordo del mon
do si & sestplicato, ma la ric-
chezza generata dalla progressive
industrializzazione non si @ diffu
sa uniformements. Al contrario i
controllo globale da parte di po
che potenti mani su taluni mano
p-g:uli naturali, non soltanto sulle ri
sarse enargetiche, sulle materi
primea, sull'industria chimica e fa
maceutica, ma anche sull'utiliz-
zir dli internet [Google e Facebo
ok, ad esempin) o sulle televisior
e telecomunicazioni, & indubbiz-
mente cresciute negli ultimi anni
Megli Stati Uniti, dove le cose suc-
cedono sempre qualche anno pr-
ma che altrove, la quota di pro-
dotto interno lordo generata dal 2
100 maggion aziende amancanr,
& passata dal 33% ad esse attr-
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buibile nel 1994 (che gia non era
poco) fino al 46% vent'anni dopo!
Oggi il 10% delle societa quotate
in borsa in giro per il mondo ge-
nera I'80% di tutti gli utili azienda-
li. Nen c'é da stupirsi dungue se,
nel constatare fali eccessi, sono
nate talune organizzazioni spon-
tanee come ad esempio "COcocupy
Wall Street” e altri movimenti ' no-
global” che sono talvolta giunti a
aspressioni di piazza del loro pen-
siero assai violente.

Altro elemento da considerars &
limmenso potere finanziario accu-
mulato dagli Usa e dai loro alleati
ai danni della crescita delle eco-
nomie emergenti. Tale fenomenc
2 oggi in progressivo ndimensio-
namento a causa del fattore de-
mografico, che gioca a sfavore deai
primi: la guota dei Paesi ad alto
reddito sul totale del prodotto
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ecanomico lordo mondiale, sem-
bra destinata a scenders dal 4%
(a panta di potere d'acquisto) del
1990 a poco pit della meta (il 39%
| mel 2020, mentre la quota degli
Usa calera leggermente meno: dal
22% al 15% del totale mondiale.

E inevitabile pensare che le élite
finanziarie tendano a contrastare

questa tendenza grazie al pote-
re 2 alla capacita di influenza che
hanna messe insieme negli anni di
maggiore prosperita e che guesto
non pud che accentuare la con-
centrazione delle ricchezze in po-
che mani con il disagio sociale che
ne deriva.

La cosa owiamente haz nlevan-
ti conseguenze in tutto il mondo
perche, soprattutto in Occiden-
te, la reazione popolare a tale fe-
nomena non si € fatta attendere.
Ad esempio il possibile succes-
so alle prossime tormnate eletto-
rali europes di nuove fazioni po-
litiche -spessc goffe e populiste,
ma alternative ai leader gover
nativi attuali- pud essere in buo-
na parte attribuito a quella diffusa
sensazione di "accerchiamenta"
-percepita dalla gente- da parte
dei grandi poteri economici glo-
bali che hanno indiscutibilmen-
te tratto crescenti profitti dal pro-
cesso di globalizzazione sino a
divenire una “casta” capace di in-
fluenzare profondamente gli arga-
nismi governativi & sovranazionali,
penetrandoli scaltramente a livel-
lo lobbistico per rafforzare la loro
supremazia,

Questo fenomenc di crescenti re-
azioni politiche al processa di glo-
balizzazione e concentrazione del-
|la ricchezza finanziaria si manifesta

Cio che osta, forse pil di ogni altra cosa, alla
ripresa dell’'erogazione del credito sono i nuo-
vi requisiti di capitalizzazione richiesti alle ban-
che dopo il giro di vite successive all'ultima
crisi. Come dire che sono stati chiusi i cancelli
dopo che i buoi erano scappati
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Anni di regolamentazione protettiva e la con-
seguente rendita di posizione hanno tolto lo
stimolo a un adeguamento delle banche al
nuovo contesto ambientale. |l mercato dei ca-
pitali negli ultimi anni si & sviluppato enorme-
mente e con esso la capacita delle imprese di
raccogliere e impiegare denaro autonoma-
mente rispetto alle banche. Lo stesso vale per
i privati e il risparmio gestito

soprattutto nell'insorgere dei mo-
vimenti populisti e antiglebalisti,
che ha gia determinate fenomeni
macroscopici come lz fuoriuscita
della Gran Bretagna dall’'Unione
europea o le candidature estre-
miste di Marine Le Pen o Donald
Trump, fing alla possibile vittoria
di Beppe Grille in ltalia,

Cid ha a sua volta generato impor-
tanti contro-reazion  istituzicnali
da parte dei potentati economico-
finanziari , capaci di intessere forti
relazioni a tutti i livelli istituzional
cer consolidare il guadro normati-
vo e influenzare a loro vantaggio
le politiche economiche e maone-
tarie, che pud evolvers in una pe-
ricolosa spirale,

E probabilmente dovuto a guanto
descritto se si sono create di re-
cente situazioni paradossali come
la forzatura delle dimissioni di Sil-
vio Berlusconi nel 2011, o la sof
facazione forzosa delle ambizic-
ni del partito di Alexis Tsipras nel
2015, Seno stati in molti 3 veds-
re dietro il paravento istituziona-
le di queste operazioni dei deci-
si interessi economici @ finanziari,
come sono oggi in malti ad accu-
sare | medesimi grandi interassi oi
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fomentare il fenomenc dilagants
dell'immigrazione dall’Africa e dal
Medic-Criente che sta investen-
do I'Eurcpa per abbassars il costo
della manodopera.
Linnalzamento del livello di con-
fronto tra le opposte esigenze del
capitale finanziario e di aspirazic-
ne popolare ad un ridimensiona-
mento della sua capacita di in-
fluenzare la politica, & tuttavia di
un gioco i azioni e reazioni che
insvitabilmente va a toccare in-
teressi primari & maotivazioni 50-
ciall profonde. La sua escalation
pud arrivare infuocare il confronta
politico e a divenire socialmente
esplosiva, sopratiutio se le demo-
crazie occidentali continueranna
a vedere |'assenza di nuove gran-
di e illuminate figure di leader, ca
paci di concentrare su 5 stessi un
elevato potere politico e al tem-
po stesso di volerlo utilizzare per
riuscire a mediare sapientements
nell'eterna lotta tra le élite (oggi
pil che mai econcmiche} e il po-
polo che ad esse & di fatto sotto-
mMEss0.

E possibile che nessuno dei can-
didati “popubsti” alle elezioni in
Occidente {in Criente le slezio-

ni sono spesso una farsa) abbia lo
spessore richiesto dalla situaz o
ne, ma & anche comprensibile [a
voglia di ncambio che emerge ca-
gli strati pio deboli delle popeo a-
zion chiamates al voto.

La storia insegna che guesta ot
¢'é sempre stata, ma anche che
frante dellinsorgere o un'esca a-
tion di tale confronto si sono spes-
so innestate spirali catastrofiche o
grandi guerre, riveluzioni e nuovg
dittature, Riuscire ad evitarle non
sara affatto sernplice, ma al term-
po stesso sara vitale per preveni-
re le possibili tenebre diun nuoue
Medioeva.

7 L ]

Finita il tempo degli investimen-
ti finanziari, si torna al matton =
Viviamo in un'epoca di grande n-
stabilita finanziaria, di Borse valori
pericolosamenta in bilico sui liv
li massimi di sempre, di tassi sene
pre piu negativi. Con I'Unione ¢
ropea in frantumi, 'alia sul pu
di vedere bocciato il referend
costituzionale, I'America che de
franteggiare una oramai possik
vittoria di "Donald inconten:
le™, con i Paesi pib sviluppatli
prese con la stagnazione seco d-
re & laumento costante dei de
ti pubblici, seconde voi @ ancora
possibile guardare con ottimisio
al futuro prossimo venturo per
westire | nisparmi senza essere coltl
da un attacco di cardiopalma?
La risposta pid scontata del mon
do "no owiaments” non & perd
detto che siz la piu azzeccata ad
una domanda insidiosa & spesso
inutile, dal momento che non sole
se abbiama dei risparmi da gua
che parte li dovremo pur metters,
ma bisogna anche ricordarsi prine
di useire di casa del fatto che:
* |aterra continua a girare;
« ["Africa continua a sfornare f-
gli da esportazicne;

ooFTm o om 3 & Y
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*  |"Asia, seppur con tutti i rischi
di deflagrazione delle sue gio-
vani & fragili economie, conti-
nua a produre ricchezza e in-
nova a prezzi accessibili.

gl incentivi "fiscali" alla crescita,
mentre si prospetta comungue la
tine di un ciclo economico di ipre-
sa post-crisi del 2009, per quanto
edulcorata dagli sfarzi dei governi

Gli ultimi sessant'anni di storia hanno visto
un'enorme crescita della ricchezza globale: il
prodotto economico lordo del mondo si é se-
stuplicato, ma la ricchezza generata dalla pro-
gressiva industrializzazione non si & diffusa

unifermemente

Ecco dungque molto semplicistica-
mente spiegati | motivi della ripre-
sa delle quectazioni immabiliar,
del trionfa dei beni rifugio & persi-
no del riterne alla grande dei beni
di lusso, il cul acquiste & spesso
strettamente legato al tema dei
beni-rifugio,

Ma non basta: persino | mercati fi-
nanziari dei Paesi emergenti sono
in grande spalvera.

Insomma i risparmiatori, picco-
i & grandi, sono tutti alla ncerca
dell’alternativa perduta, mentre la
liguidita globale nan accenna a re-
stringersi e anzi le Banche centrali,
a turna, piznificano di espanderla
ulteriormente, visto che ["alterna-
tiva agli stimeli monetari - quella
degli stimeli “fiscali”, cicé effet-
tuati con la spesa pubblica - sem-
bra che nessuno voglia percorrer-
la.

Ecco allora per quale motivo le
Borse mediterranse vanno maolto
mena bene di quelle cantinentali:
si ritiene che i governi dell’'Europa
meridionale non avranno abba-
stanza risorse da profondere ne-

occidentali di attutire il pid possi-
bile gli effath del prossime ritorno
del pendolo, per evitare che esso
provochi una nuova crisi economi-
ca globale.

Tuttavia, dal momento che i gran-
di governi della terra ancora nen
fanno (o non fanno abbastanza)
I'unica cosa che dovrebbero fare
davvera: vale a dire il rilancio dei
grandi progetti infrastrutturali che
potrebbero far evolvere tutta ['u-
manitd, non c'e troppe da atten-
dersi invece dagli sforzi per ri-
lanciare  un'industria  affetta da
sovraccapacita produttiva pratica-
mente in qualsiasi campo, men-
tre il settore del commercio e dei
senvizi @ gia eccessivamente prasi-
diato e potra solo restringersi con
I"avvento del commercio elettroni-
co di massa,

Il lageo di liquidita che affoga i no-
stri risparmi, percio non & destina-
to a ritirarsi presto, anche percheé i
consurmi arrancang e, con esten-
dersi delle attese di durata delia
vita, la popolazione attiva @ so-
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l'innalzamento del livello di confronto tra le
opposte esigenze del capitale finanziario e di
aspirazione popolare a un ridimensionamen-
to della sua capacita di influenzare la politica
& un gioco di azioni e reazioni che inevitabil-
mente va a toccare interessi primari @ motiva-

zioni sociali profonde

prattutto preoccupata di trovare
anche per un futuro in cui vorreb-
be ritirarsi in pensione, | mezzi di
sostentamento,

Cuindi se ne pud dedurre che
quella liquiditd non potra che fa-
vorire nei prossimi mesi gl inve-
stimenti  destinati all'accaparra-
mento di beni reali, soprattutto se
si tratta di cespiti unici, strategi-
ci, owvero suscettibili di generare
tanto reddito {in particolare quan-
do paragonato ai rendimenti ne-
gativi dei titoli).

La mia personale convinzione e
percic che, una volta esaurite in
fretta le opportunita di investi-
mento in ver beni-rifugio, saranno
gli immabili la regina delle "asset
class” da qui 8 un po’ di tempa,
almeno sing & che non s riusci-
rd a trovare il modo di investire
in aziende non troppo Sopravya-
lutate, in titoli che rendona qual-
cosa e in altri strumenti finanziari
fcome le polizze assicurative o le
quote di fondi pensione) che non
promettanc cose che non posso-
no manteneare.

Il rischio ossessiona gli operato-
ri finanziari

MNegli anni e nei rmesi passati & sta-
ta la Grecia a minacciare |'Unione
eurcpea di dichiarare la propria
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insclvenza ed essere dungue co-
stretta a lasciarla, E un'eventualita
cul si @ andati molta vicini ma che
non & & mai materializzata. Quel
che & successo in Grecia, perd, &
stato ugualmente molio doloroso
per la popolazione, dal momen-
to che limpossibilita delle stato
di rinnovare i titeli del debito in
scadenza ha reso incapaci gli or
ganismi pubblici a pagare stipen-
di e pensioni, mentre le banche
sano rimaste senza liquidita a cau-
=3 della corsa agli sportelli che si
& verificata per ritirare i loro depo-
siti denominati in euro (prima che

si potesse materializzarg un rito:-
no alla Dracma e, di conseguenz:,
una forte svalutazione gegli ste:-
si), & parte le manifestazioni ¢

piazza che in alcuni momenti sonc
arrivate alla violenza e agh scont
sociali, le banche hanno esaurits
la meneta cantante e hanno chiu
so gli sportelli & | bancomat, men

tre molte di lore hanno dichiara

to fallimenta nellimpossibilita d
far fronte alle perdite sui credn
che parallelamente si sono molt

plicate. In assenza di una propri:
Banca centrale che poteva batters
moneta gli aiuti gunti dall'Europ:
sona stati erogati con il contagoc:
ce, & sono risultati utili soprattuttc
a far pagare & capitalizzare | debi
ti dalla Grecia verso i suoi credito-
fi, lasciando un pesante strascico
di tassi di interesse straordinaria-
mente alti e infrastrutture pubbli-
che passate in proprieta agli stra
nier.

Oggi I'ltalia rischia gualcoss d
malto simile, non tanto a cau-
sa della sua capacita di rinnovare
alla scadenza i titeli pubblici (ogg
molto pit sorvegliati ed acquista
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ti dalla Banca centrale europea}
quanta perlopil per la possibili-
ta che I'insolvenza di altre banche
delle stivale possa provocare un
effette domino con la conseguen-
te corsa agli sportelli e all'espor-
tazione dei capitali che si & vista
in Grecia,

Dal momento che la capitalizza-
zione di borsa di molte di esse sié
praticamente dissclta (& con essa
la capacitd di raccogliere nuo-
vo capitale] anche la capacita di
raccogliere depeositi per mote di
esse & al lumicing, lasciandole tre-
pidanti in attesa di gualche nuo-
vo imprevisto che possa mandare
all'aria l'intera sisterna bancario.
E non c'& bisogno di andare lon-
tano: quella spintarella aggiunti-
va potrebbe essere costituita dal
vote per il referendum, che oggi
come aggi risulterebbe facilmen-
te come una bocciatura dell'at-
tuale governa.

Mel frattermpo anche l'erogazio-
ne del credito si sta assottiglandao
{non potrebbe essere diversamen-
te, in mancanza di risorse) dan-
neqgiando tuttavia in tal modao ir-
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reparabile economia produttiva,
in uno scenario generals di limbo
che viene tenuto appositaments
nascosto il pil possibile dai media
e dagli argani ufficiali, ma che fa
gridare I'allarme a pil di un com-
mentatare straniero, timoroso che
I'effetto domino possa varcare |
confini nazionali per estendersi a
tutta la comunitad europea e alle
Borse delllintere cocidente,
Messuno pud dire se e come ['l-
talia potra venire fuori da questo
difficile labirinta. Ma fa specie che
nessuno ne parli, alla faccia della
pluralitad degli orgami informativi.
L'ltafia non € la Grecia continuano
a ripetere, & gli effetti di una sua
caduta possono ripercuotersi nel
maondo intere. Per mantenere la
calma forse pud aiutare non spar-
gere il panico, ma certo il silenzio
stampa non allevia apprensione
degli operatori finanziari, notoria-
mente bene informati.

Brutte notizie dunque per loro ma
anche per Piazza Affari e in defi-
nitiva per nei cittadini: fintanto-
che la possibilita che si materializ-
zi uno scenario come guello sopra
descritto non sara completamen-

Stefano

Sentor partner de La Compagnia Fi-
manziaria, svolge anche asdvics di cor-
porate finance, dorore commercialista,
consulenza aziendale, mergers & ac-
quisitions, consulenza di imvestimenti,
intermediazione. E inoltre specializato
in analisi fondamentale, organizzazione
consorz creditizi, consulenza di inve-
stimenti ed inteemedinzione,

te evaporata, aspettiamoci che al-
tri capitali prenderanna il volo e
altre banche si vedranno svuota-
re i forzieril E triste ma & anche la
verita,
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