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Questa Rassegna Stampa che accompagnera
periodicamente la durata del Game CONOSCERE LA BORSA,
si pone 'ambizione di NON essere uno strumento inutile.

Infatti non si andranno a scegliere e proporre argomenti
legati ai vari valori azionari e “suggerimenti di cosa e quando
comprare e vendere”, ma si presenteranno articoli che a
vario titolo dovranno servire come mero momento di
riflessione sugli argomenti di attualita legati all’economia in
senso ampio e al momento socio-politico che si sta vivendo.

Partendo dalla dissertazione del termine ECONOMIA, si
andra di volta in volta a vedere che cosa succede nel mondo
e proporre argomenti di riflessione.

In questa logica, il primo numero vertera su “temi
alternativi”, ma di sicuro interesse ed effetto, mescolando
informazioni economiche di attualita, con spunti di

riflessione.

Buon lavoro.

Il Coordinatore Referente.




CHE COSAE' LECONOMIA ?

L’ECONOMIA E LA SCIENZA CHE STUDIA GLI ASPETTI
DELL’ATTIVITA UMANA DA CUI DIPENDONO:

. LA PRODUZIONE DI BENI E SERVIZI,

. LA LORO DISTRIBUZIONE TRA GLI UOMIN],

. NONCHE’L’'ORGANIZZAZIONE DEL LAVORO ATTO
ALLA PRODUZIONE STESSA.

Sostanzialmente il termine ECONOMIA (che deriva dal greco dal greco oikoc¢ (oikos),
"casa" inteso anche come "beni di famiglia", e vouoc¢ (nomos), "normato”, indica:

a) il modo in cui una societa, a partire dalla terra e dalle materie prime (materie di
base necessarie alla lavorazione industriale, sostanze grezze che poi vengono
lavorate), produce:

1. alimenti

2. beni:
a) grezzi (con poco valore aggiunto, cioe poco lavorati dall'uomo),
b) finiti (con molto valore aggiunto cioé molto lavorati dall'uomo),
c) di largo consumo (destinati a soddisfare i bisogni primari),
d) di lusso (destinati all'inessenziale)

3. servizi: attivita collegate al commercio:
a) al trasporto delle merci,
b) alla comunicazione tra persone, merci e conoscenze.

La produzione si puo quindi suddividere in tre settori:



1. Primario: agricoltura, allevamento e pesca
2. Secondario: artigianato e industria

3. Terziario: servizi.

b) il modo in cui tra i vari membri di una societa viene suddiviso il lavoro (attivita
umana che impegna le energie dell'uomo sia fisiche che mentali, per la produzione
di beni e servizi) necessario alla produzione. Essa infatti richiede una certa quantita
di lavoro.

c) il modo in cui, tra i vari membri di una societa, vengono suddivisi i servizi e
distribuiti o accumulati i beni e/o il loro equivalente in danaro.

In sintesi:

L'ECONOMIA ¢ quell'aspetto dell'attivita umana da cui dipendono:
b) la produzione di beni e servizi
c) la divisione del lavoro

d) la distribuzione del benessere e della ricchezza



ATTUALITA’ : che cos’e 1o SPREAD ?

Il concetto di spread e un concetto utilizzatissimo nel mondo della finanza e sempre
pil comune anche nei titoli dei quotidiani. La parola inglese che all'ingrosso
potrebbe essere tradotta con il termine “scarto” indica in generale una differenza
fra due grandezze. La stragrande maggioranza delle volte in cui viene citata dai
quotidiani lo spread fa riferimento alla differenza fra i rendimenti fra due titoli di

stato, ed e spesso usato come misura della liquidita e solidita del mercato.

Nel caso che stiamo sentendo in queste settimane, e il “differenziale” di rendimento
tra titoli di stato italiani e tedeschi e nello specifico, la “forbice” tra il rendimento
offerto dal Btp (buono del tesoro poliennale emesso dallo stato italiano) a 10 anni e

quello offerto dal suo corrispettivo tedesco, il bund.

Questo valore viene determinato dai mercati quotidianamente e il suo rialzo
nell’ultimo periodo sta a significare in parole povere che, siccome prestare soldi
all’ltalia e ritenuto piu rischioso che prestarli alla Germania, sul mercato si chiede sui
prestiti al Bel Paese un quid in piu di quanto non si chieda per lo stesso prestito alla

Germania.
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LETTI DA RIFARE 3

di Alessandro D'Avenia |

Per me ¢ un no!

W T on possiedo nessun talento.
<< \ Non voglio crogiolarmi nel-
v\ L ¥ Tautocommiserazione, € COSL
Io non ho niente da dare». E uno dei temi
ricorrenti nelle lettere che ricevo dai ra-
gazzi, ma ho scelto queste parole di una
ventenne perché, in un solo doloroso giro
di frase, c’é il nesso tra I'avere un talento e
la possibilita di donare qualcosa. Ma la
parola «talento», nella cultura della pre-
stazione e del successo, si & profonda-
mente trasformata. «Talento» va ormai a
braccetto con show: qualcosa, anche se ¢
acerbo, da dare in pasto al pubblico. Cosi
non si ha un talento, si & un talento:
l'identita dura il tempo della ribalta. I «ta-

lent», che abbracciano tutte le eta e ambi-

tiutili all’'audience, hanno riportato in au-

ge il talento come dono da riconoscere e

valorizzare. Il format infatti hala struttura
di una scuola, ma si tratta di una costru-
zione narrativa che riduce il talento a
competizione nella quale chi non va avan-
ti — «per me é un no!» é diventato pro-
verbiale — deve affrontare cio che, nella
vita ordinaria, & un fallimento. Il contesto
provoca quindi un cortocircuito: non ho
successo, non valgo, non ho talento. Uno
dei motivi dell'insoddisfazione cronica di
oggi é frutto dell'immaginario della felici-
ta come successo. Ma la vita non havalore
per la prestazione, bensi per la presenza:
nulla e nessuno appare invano. I Greci de-
finivano la verita aletheia: ¢i0o che non ri-
mane nascosto e deve venire alla luce. 1l
[J Tk .

f/ successo pero si concentra sulle luci (del-

é", la ribalta), non su cio che viene alla luce.

continua a pagina 25

PER ME I UN NO!

di Alessandro D'Avenia

I talent di fatto forzano il
tempo necessario per lavorare
sul proprio dono: infatti il ta-
lento si coltiva, il successo si
produce. Ed é per questo che
molti «successi», spesso
esplosi con i talent, con il
tempo (a volte bastano pochi
mesi) tornano a un amaro si-
lenzio, perché non nati da cio
che merita di venire alla luce,
ma suun consenso abbagliato
e abbagliante. Aveva talento
da vendere o per vendere?

Originariamente pero la
parola talento indicava la bi-
lancia e per estensione
un’unita di misura di peso/
valore dell'oro. E perché allora
la usiamo tutti i giorni? E di-
ventata proverbiale grazie alla
parabola di Cristo raccolta da
Matteo nel suo Vangelo. Una
delle cose che piu mi colpisce
della nostra cultura, nata dal-
I'incrocio di Atene e Gerusa-
lemme, é I'ignoranza dei Van-
geli, eppure basterebbero sei
ore a leggerli.

Diceva Borges, nelle sue le-

zioni americane, che, creden-
ti 0 no (lui non lo era), le tre
storie meglio raccontate al
mondo sono Iliade, Odissea e
Vangelo, e proprio in quest’ul-
timo trovava la perfezione del
racconto epico. Si, Borges di-

La parola
«talento»
va ormai

a braccetto
con «show»

ce «poema epico», perché é il
genere in cui 'uomo si con-
fronta con il destino. Nei Van-
geli si trova un’arte di vivere
che non ha nulla a che vedere
con lo smorto sentimentali-
SMo e citazionismo a cui sono
spessoridotti. Una delle cause
é nella lettura che ne diede
Nietzsche ravvisando nel cri-
stianesimo proprio il contra-
rio dell'epos: le dimissioni
dalla vita terrena a favore di

quella ultraterrena. Eppure
chi legge davvero il Vangelo
non trova un invito a ritirarsi
dalla vita, ma una sfida: a dif-
ferenza degli «straordinari»
eroi omerici, trova 'epica del-
I'nvomo «ordinario», perché
eroica € ogni vita, perché an-
che la piu nascosta deve veni-
re alla luce. Lo mostra proprio
la parabola «dei talenti». Pa-
rabola (da «lanciare attorno»
e da cui il nostro «parola») &
un racconto che prova a defi-
nire qualcosa di cosi denso
che si puo farlo solo con il lin-
guaggio metaforico, e in que-
sto caso il tema scottante é il
giudizio divino. Comincia co-
si: «Avverra come di un uomo
che, partendo per un viaggio,
chiamo i suoi servi e conse-
gno loro i suoi beni».

Il creato e affidato all'uo-
mo: non ¢ proprietario, ma
custode, non é padrone, ma al
servizio. Il padrone parte, la
fiducia nell'nomo e totale:
una certa «assenza» di Dio é
buona, garantisce la nostra li-
berta. Tornera, ma nel frat-
tempo la sua presenza ¢ nei
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beni. L’epica comincia a
emergere: la vita dell'uomo &
responsabilita (rispondere al-
I'inatteso) e protagonismo
(combattere in prima linea). Il
racconto infatti continua cosi:
«Auno diede cinque talenti, a
un altro due, a un altro uno, a
ciascuno secondo la sua capa-

cita, e parti». Il passo € decisi-
vo: i talenti non coincidono
con le capacita, ma sono dei
beni affidati in base ad esse.

Le capacita sono il frutto
del grande gioco di liberta
umana e necessita del cosmo
(scelte, genetica, ambiente), e
la base di ogni benedetta dif-
ferenza. «Ha le capacita ma
non si applica» é il ritornello
che ha descritto migliaia di
alunni. Ma quali capacita? A
questo deve saper rispondere
I'educatore: se non lo ha chia-
ro non puo educare a coltivare
i talenti. Nella parabola il pa-
drone i affida in base alle ca-
pacita, a ciascuno viene dato
il massimo. La capacita di un
boccale di birra é diversa da
quella di un bicchiere da li-
quore, ma se vengono colmati
sono pieni entrambi.

I talenti sono quindi «tutta
la vita» che possiamo ricevere
in base alla nostra «capacita».
Ai tempi di Cristo un talento
era una cifra esorbitante: 35
chili d’oro (oggi 1,2 milioni di
euro). Questo significa che a
ciascuno viene affidato qual-

cosa di grandioso, né al di so-
pra né al di sotto delle proprie
possibilita e nel rispetto delle
differenze: un dono inatteso
che chiama all'avventura. Cosi
i talenti rendono alcuni servi
gli eroi della storia: «Colui
che aveva ricevuto cinque ta-
lenti, ando subito a impiegarli
e ne guadagno altri cinque.
Anche quello che ne aveva ri-
cevuti due, ne guadagno altri
due. Colui invece che ne aveva
ricevuto uno solo, ando a fare
una buca nel terreno e vi na-
scose il denaro del suo padro-
ne». O ci si impegna da prota-
gonisti per ampliare la vita
che ci tocca o la si sotterra.
Sappiamo come finisce: il pa-
drone torna «dopo molto
tempo» (la durata dellavita) e
premia chi ha moltiplicato:

«Bene, servo buono e fedele,
sei stato fedele nel poco, ti da-
r0 autorita su molto; prendi
parte alla gioia del tuo padro-
ne». Chi ha saputo ampliare
una piccola parte del patrimo-
nio della vita lo riceve tutto in-
tero: diventa padrone. Invece
I'antieroe si giustifica: «Per

paura andai a nascondere il
tuo talento sotterra; ecco qui
il tuo». Ha sprecato la vita per
paura, le sue capacita sono ri-
maste inattive, e resta un ser-
vo: «Servo malvagio e pigro,
avresti dovuto affidare il mio
denaro ai banchieri e cosi
l'avrei ritirato con gli interes-
si. Toglietegli il talento, e il
fannullone gettatelo fuori
nelle tenebre». Il pigro non
prende posizione, sotterra la
vita, che gli viene tolta perché
non '’ha mai vissuta: «questi
sciaurati che mai non fur vi-
vi», cosi Dante chiama gli
ignavi, coloro che, indifferen-
ti a tutto, sono morti in vita.

Il talento é allora la vita
stessa nel suo darsi: 'nomo é
vivo se rimane aperto, riceve
tuttalavita che puo e la molti-
plica. Come? Attraverso la cre-
ativita, dote di tutti gli artisti
del quotidiano: siamo fatti
per creare con la materia che
riceviamo. Tanto che possia-
mo adattare a ciascuno le pa-
role di Dostoevskij sul poeta:
«Non é lui il vero creatore,
bensi la vita, la possente so-

stanza della vita, I'autentico
Dio vivente, che concentra la
forza e la varieta della sua po-
tenza creativa, perlopill in un
cuore generoso, cosicché se
si puo dire che non ¢ il poeta
stesso 'autentico creatore
tuttavia la sua anima € indub-
biamente la miniera che crea
il diamante». Creare ha infatti
la stessa radice di crescere:
crea chi fa crescere la vita,
cioé chi ama. I talenti di un
docente sono le vite degli
alunni: da ricevere e moltipli-
care, non sotterrare. I talenti
di un padre sono i figli, il ta-
lento di un marito é la moglie.
I talento di un artista é un do-
lore da trasformare in bellez-
za. Insomma il talento é tutto
cio che riceviamo ogni gior-
no, sta a noi decidere se di-

ventare protagonisti (accetta-
re e moltiplicare) o indiffe-
renti (sotterrare). Inoltre i ta-
lenti, mentre proviamo ad
accrescerli, fanno crescere le
nostre capacita: se accresci,
cresci. Continua infatti Do-
stoevskij: «Dopo si ha la se-
conda fase dell'intervento del
poeta, dopo aver trovato il
diamante, lo rifinisce alla
perfezione (qui la sua parte é
quasi solo quella di un gioiel-
liere)». Pitt mi impegno per le
vite degli alunni (tanti talenti
quanti nomi) piti le mie capa-
cita educative crescono, di-
vento I'eroe di un poema quo-
tidiano: servire la vita senza

A tutti viene
aftfidato

un dono

che ci chiama
all'avventura

essere servo, anzi uscendo
dalla condizione servile pro-
prio grazie al patrimonio che
mi viene affidato. Ed € una
gioia!

Il letto da rifare oggi é resti-
tuire al talento il significato
ricettivo, ridimensionando
quello prestazionale alimen-
tato dall'io frammentato che
si aggrappa a cio che sembra
dargli consistenza. Mente chi
dice di non avere talenti: € un
talento il lunedi, un amico,
un film, persino un dolore o
una crisi, perché tutto é vita-
le. Vivere non é ingabbiare la
vita in schemi e pretese, ma
scegliere che posizione pren-
dere rispetto a ci0 che civiene
incontro: ricevere e moltipli-
care, rischiando, o sotterrare
per paura o comodita.

«Adesso so che posizione
prendere», cosi scriveva nel
suo Diario Etty Hillesum,
ebrea, innamorata del Vange-
lo di Matteo, morta in campo
di concentramento, e si chie-
deva: «Sono gia abbastanza
avanti da dire: spero di anda-
re al campo per essere di ap-
poggio alle ragazze di sedici
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anni che ci vanno? Per rassi-
curare i genitori: non siate in-
quieti, io vigiler0 sui vostri fi-
gli. In fondo il nostro unico
dovere ¢ dissodare in noi
stessi vaste aree di pace, per
irraggiarle sugli altri. E pitt

LETTI DA RIFARE

Lo scrittore Alessandro
D’Avenia tiene ogni

lunedi sulla prima pagina
del Corriere della Sera

la rubrica «Letti da rifare».
L’autore offre ai lettori
riflessioni e provocazioni
sugli argomenti piu attuali
che riguardano il mondo
dei giovani, della cultura,
dell'educazione, della
scuola, dell'insegnamento.
Si parla di «formazione»
in senso ampio:
dall’evoluzione

dei sentimenti alle
relazioni familiari
passando per i percorsi

di crescita umana,
culturale e civica. Senza
tralasciare un nuovo

modo di vivere la scuola
come laboratorio

di idee e fucina

di vocazioni. Un vero
osservatorio sui giovani

di oggi con l'obiettivo

di infondere uno

spirito combattivo

e pieno di speranza.

pace c’¢ nelle persone, pill pa-
ce ci sara in questo mondo
agitato».

Cara ragazza della lettera,
c’e sempre qualcosa di cui es-
sere ricchi e da dare: il segre-
to & rimanere aperti per rice-

verlo, ogni giorno, e prender
posizione per moltiplicarlo,
costi quel che costi. Solo cosi,
nel poema di ogni vita, tutto
diventa vero, tutto viene alla
Iuce.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il talento é la vita stessa nel suo darsi:
I'uomo é vivo se rimane aperto, riceve
tutta la vita che puo e la moltiplica

In che modo? Attraverso la creativita
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Non solo lo Stato paga di piu I'interesse per finanziare le proprie spese

[ titoli pubblici valgono meno e chi ne ha, come banche e assicurazioni, vede diminuire

la propria solidita patrimoniale. Con rischi concatenati per privati e investitori

LO SPREAD?

RIDUCE II, CAPITALE
E TAGLIERA T PRESTITI

di Stefano Righi
M omento peggiore non poteva esserci. Quando,

giovedl 27 settembre, il governo ha presentato

l'aggiornamento al Def, stava per essere scattata
una fotografia di importanza cruciale per il settore finan-
ziario. L'indomani, venerdi 28, era infatti I'ultimo giorno
del terzo trimestre con i mercati finanziari aperti e pro-
prio in quel giorno ¢ fissato il momento per calcolare il
pill noto degli indici di solidita patrimoniale delle ban-
che, il Cet1 ratio (Common equity tier 1). Cosl, mentre c’era
chi festeggiava sul balcone, un altro popolo si preoccupa-
va in ufficio. E all'indomani diveniva lampante il perché.
La Borsa finiva pesantemente in rosso, i titoli delle banche
sul listino di Milano perdevano tra il 6 e il 10 per cento e lo
spread tra i titoli del debito pubblico italiano e del debito
tedesco aumentava sensibilmente, in zona 300 punti. Vale
dunque la pena chiarire, ancora una volta, perché lo
spread € cosl importante e come questa misura possa in-
cidere sulla vita delle aziende, non solo finanziarie e dei

cittadini. Con quella parola si indica la differenza che c’é
tra il rendimento di una obbligazione emessa da uno sta-
to sovrano rispettoa un titolo di pari caratteristiche emes-
so dal governo tedesco, le cui finanze sono punto di riferi-
mento (benchmark) nell'Unione europea. Tipicamente la
misura viene rilevata su un titolo di durata decennale ed &
appenail caso diricordare che chioffre maggiori garanzie
di restituzione ottiene denari a minor costo.

Confronti

Quel venerdi il Btp italiano era a 282 punti base dal Bund
tedesco. Significa che 1Ttalia per finanziarsi sui mercati
doveva riconoscere un interesse al prestatore del 2,82 per
cento in pili rispetto alla Germania. Quello stesso giorno,
la Spagna era a quota 102 (1,02 per cento di interesse in
pil1), la Francia a 33 (0,33 per cento in piu). Pagare piu
interesse incide ovviamente sui gia malandati conti pub-
blici italiani, perché ¢ lo Stato che dovra pagare quelle
somme, il 2,82 in piu della Germania, il 2,5 per cento ri-
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spetto alla Francia. E con la necessita di finanziare I'enor-
me spesa corrente la montagna del debito aumenta, anzi-
ché diminuire. Ma gli effetti non si fermano ai conti pub-
blici. Se il denaro costa di pit1 i mutui andranno a costare
di pit. Inoltre, i titoli di Stato sono comperati da una gran-
de quantita di piccoli risparmiatori, ma per cifre assai piu
rilevanti da pochi attori sul mercato della finanza. Tra
questi, soprattutto banche e assicurazioni, che hanno in
portafoglio oltre 160 miliardi di euro di titoli di Stato ita-
liani. Ed e qui che riverberano gli effetti del’'aumento del-
lo spread. Abbiamo detto in apertura del Cet1 ratio. Le
banche italiane escono da una stagione difficile. 1l loro

basso livello di capitalizzazione le ha esposte piu di altre
alle tensioni sui mercati, che hanno imposto imponenti
manovre di rafforzamento del capitale, 20 miliardi di eu-
ro per la sola Unicredit. Ma la fotografia scattata il 28 set-
tembre, con lo spread in zona 300 (rispetto a un valore
medio di 130 nel primo trimestre e di 240 nel secondo),
portera a una nuova erosione di capitale che verra quanti-
ficata il mese prossimo, in occasione della presentazione
dei contidel trimestre. Lavariazione di100 punti base nel-
lo spread tra titoli di Stato equivale a circa 38 punti del
parametro Cet1. Una ricerca di Credit Suisse sul sistema
bancario italiano, curata da Carlo Tommaselli e presenta-
ta il 21 settembre, evidenzia come 30 punti base di Cet1
ratio valgano 1.082 milioni di euro nel capitale di garanzia
diunabanca come Unicredit e 35 punti base siano equiva-
lenti, per Intesa Sanpaolo, a g82 milioni di euro. Le prime
sei banche italiane che hanno visto erodere, tra il primo e
il secondo trimestre di quest’anno, una media di 36 punti

base del loro Cet1 ratio, hanno complessivamente visto
evaporare 3.132 milioni di euro di capitale.

Ipotesi

Esiste dunque il rischio che 'aumento dello spread porti
ad avviare una nuova stagione di aumenti di capitale per
le banche italiane? L'ipotesi al momento € per lo meno
prematura. Lo conferma Giovanni Razzoli, di Equita sim:
dai livelli attuali, di tutta sicurezza, Intesa e Unicredit do-
vrebbero vedere lo spread alzarsi di 250 e 520 punti base
per vedere scendere il loro coefficiente Cet1 ai livelli di
guardia fissatidallaBce (11 per cento). Maunabanca come
Banco Bpm, ad esempio, ha margini assai pit risicati: nel
suo caso basterebbero 60 punti base. Altri grandi investi-
tori in titoli di Stato sono le compagnie di assicurazione.
Laprincipale, Generali, quel 28 settembre ha perso 1,5 mi-
liardi di euro di capitalizzazione borsistica in una sola se-
duta, proprio perla sua dichiarata fiducia nel debito pub-
blico italiano: il titolo passo in poche ore da 15,475 euro a
14,48.

La preoccupazione ¢ legittima, lo si € visto anche venerdi
5 in Borsa. Inoltre, non ¢ frequente vedere il presidente
della Banca centrale europea accettare un invito dell'ulti-
mo momento quando si trova in trasferta. E e accaduto

mercoledi 3 ottobre a Roma, con Mario Draghi invitato al
Quirinale dal presidente della Repubblica, Sergio Matta-
rella. Un incontro irrituale, un colloquio privato. Entram-
bi conoscono bene I'articolo 97 della Costituzione, dove si
parla di equilibrio dei bilanci e di sostenibilita del debito
pubblico.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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[T [ maggiori istituti italiani hanno perso I'1% di capitale in sei
mesi a causa dell'Tirs9 e del rialzo dei tassi dei titoli di Stato in
portafoglio. Che ha pesato in media per 40 punti, calcola Value Partners

Spread divora-capitale

| PRINCIPALI DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI DEI MAGGIORI ISTITUTI ITALIANI

Variazione % 1° semesire 2018 rispetto al 1° semestre 2017

Unicredit Intesa Banco Mps Ubi Bper Carige
Sanpaolo Bpm Banca*

Efficacia Margine di interesse** -1,7% -2,0% -3,7% 15,0% -4,1% g
busine-ss ....................... g
bancario Commissioni 1,3% 2,1% -5,6% 6,1% -1,4% %
Evoluzione Impieghi a clientela 0,1% ‘ 0,9% H 0,6% 0,4% 35% ©
gramem . et A s»’n-m;‘:'r.ua).utm g
patrimoniali Raccolta diretta - 0,4% -1,0% 0,6% -0,7% 12% 8
( _1° SEM2018 e, g
fispetio a fine 2017) - pacoota indiretta 1,3% -0.9% - 21% 1,2% 24%
— g
Efficienza Spese per il personale -1,3% 2,3% -3,8% 4,6% -4,9% S
operaﬁva ....... PR PRVPTIVeVETEL sesusssianasasresseiens tensesistasaninsarinies  WUNUPEVOUURUOUUITORPOR) susnsisanvsnavsanssasee %
Altre Spese Amministr. -4,3% 6,6% -3,9% -9,3% 72% m é
Costo del credito (pb) 45 59 56 56 53 %
Quality;  ctsecsssasmaiinigad 8
portafoglio Crediti deterioratiflordi 16,6% 19,8% 17,4% - 5
crediti WO cisoisinenssssissss  SORRTRTORGsntruesrss RNRRINNIRNE \oociosssiiiosssaiaon 2
Coperture medie 53,4% 51,2% 56,0% 56,9% 97% 3
— S
Patrimonio CET 1 fully phased 12,5% - 10,8% 10,6% 11,4% 11,6% - g

Nota: i valori esposti sono calcolali sulla base dei dati comunicali durante le presentazioni dei risuitati del 1° sem 2018, La "normalizzazione" sara possibile soltanio dopo fa pubblicazione dei resoconti intermedi
* | dali de! 1 sem 2017 fanno riferimento a Ubi stand-alonz per I'1 lrim 2017, non includendo fe 3 banche acquisite nel 2017 ™ Al neito defl'effelto Fla Ifrs9 per fe banche che si sono avvalse defla facolta dif non
rideterminare i valori def*esercizio 2017 applicando if nuavo principio contabife: Banco Bpm, Bper, Ubi e Carige

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

di Francesco Ninfole

opo il significativo aumento del

capitale negli ultimi anni, le

maggiori sette banche italiane

hanno visto ridursi il patrimo-

nio di migliore qualita (common
equity tier 1) di circa I'1% nel primo seme-
stre dell’anno, dal 13,4 al 12,4%. Questa
riduzione é stata la conseguenza di due fat-
tori: Papplicazione nel primo trimestre del
nuovo principio contabile Ifrs9, che ha pe-
sato per 125 punti base (1,25%), a cui si
e aggiunto nel secondo trimestre il rialzo
dei tassi dei titoli pubblici italiani, che ha
comportato un calo medio del capitale di
circa 40 punti (circa 55 per Banco Bpm e
Ubi, 30-35 per Unicredit e Intesa). A fronte
di questi fattori negativi, le banche hanno
aumentato il patrimonio di 65 punti grazie
a utili e altre voci minori. Si arriva cosi al

calo complessivo dell'1%. E quanto emer-
ge da un’elaborazione di Value Partners
sui bilanci semestrali di Unicredit, Intesa,
Ubi, Banco Bpm, Mps, Bper e Carige. «Non
si deve pensare ad un problema di patri-
monializzazione in quanto tutte le banche
del sistema italiano si confermano al di so-
pra delle soglie previste», spiega Lorenzo
Privitera, manager di Value Partners. «Se
I'impatto dello spread puo essere conside-
rato un effetto collaterale della situazione
politico-economica del Paese, 'applicazione
degli Ifrs9 e un onere imposto dal regola-
tore, che tuttavia permette di registrare in
maniera piu tempestiva il deterioramen-
to della qualita del credito rafforzando le
coperture».

La prima applicazione dell'Ifrs9 ha con-
sentito una rilevante pulizia di bilancio: lo
stock di crediti deteriorati e sceso dal 15%
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di fine 2017 all’11,4% di fine giugno. Ora le
banche, secondo quanto emerge dall’anali-

si di Value Partners sui piani nel periodo
2019-2021, puntano ad arrivare in media
a un rapporto dell’8,5% (Unicredit ha un
obiettivo dell’8% a fine 2019, Intesa del 6%
a fine 2021, mentre le altre banche oscil-
lano tra il 12-14%). In sei mesi i crediti
deteriorati delle sette banche sono diminu-
iti del 25% e le sofferenze del 35%, grazie
soprattutto alla maxi-dismissione da 24
miliardi di Mps.

Tornando all’effetto sui bilanci bancari
dello spread, dopo una nuova impennata a
fine agosto (a 291) il differenziale Btp-Bund
e tornato attorno a 250, mentre il tasso
del decennale italiano & sceso sotto il 3%.
L'andamento recente fa pensare che pos-
sa essere terminato il momento pit critico,
anche se gli investitori attendono confer-
me dalla prossima legge di bilancio, dopo le
rassicurazioni del ministro dell’Economia
Giovanni Tria. «Oggi siamo meno sensibili
ai nervosismi dello spread e mi aspetto che
il differenziale si riduca ancora», ha det-
to il presidente di Intesa Sanpaolo, Gian
Maria Gros-Pietro, al Forum Ambrosetti a
Cernobbio. «Ci avviciniamo ad una situa-
zione in cui il prezzo del debito dell'ltalia
avra una pill vicina corrispondenza alla re-
ale situazione del Paese. Stiamo andando
verso una normalizzazione dello spread e
c’e anche una presa d’atto che I'Italia vuo-
le proseguire sul progetto gia avviato di
riduzione del debito». Per queste ragio-
ni il presidente di Intesa Sanpaolo, pur
non volendo shilanciarsi in previsioni, ha
detto di non aspettarsi sorprese negative
dallo spread sui conti della banca nel pros-
simo trimestre. Una ripresa dei prezzi di
Bot e Btp consentirebbe a tutti gli istituti
guadagni sul capitale, ribaltando quanto
avvenuto nel secondo trimestre. A livello
patrimoniale il settore dovra considerare la

revisione dei modelli interni per il calcolo
delle esigenze patrimoniali nell’ambito del
Meccanismo unico di vigilanza, che «potreb-
be determinare un aumento dei requisiti»,
ha detto il governatore della Banca d'Italia
Ignazio Visco all'ultima assemblea dell’Abi.
Gli effetti della normativa Bce, messa in
consultazione venerdi 7 settembre, do-
vrebbero essere comunque limitati per le
banche italiane rispetto a quelle francesi
e tedesche, che beneficiano in modo molto
pitt ampio dell'uso di modelli interni per il
calcolo del capitale.

Nei momenti piu difficili per il debito ita-
liano (soprattutto a maggio e giugno) le
banche hanno comprato Bot e Btp: nei pri-
mi sette mesi dell’anno 1’esposizione del

settore € aumentata di 49 miliardi, arrivan-
do a 383,5 miliardi. Gli istituti hanno visto
un’opportunita di guadagno sui bond italia-
ni e hanno evitato un aumento ancora piu
significativo dei tassi, che poi si sarebbe ri-
flesso in nuove perdite a livello di capitale.
Oltre a questo effetto diretto sul patrimo-
nio, legato al possesso di titoli del Tesoro
in bilancio, le banche pagano il rischio
Italia anche attraverso piu alti costi della
raccolta. Da meta maggio il mercato obbli-
gazionario si e di fatto chiuso per le banche
italiane (si veda Milano Finanza del 18
agosto), con l'eccezione dei covered bond (i
titoli piu sicuri) e di una recente emissione
senior di Intesa Sampaolo. L'ulteriore ab-
bassamento dello spread aiuterebbe anche
il finanziamento delle banche a costi non
eccessivi e consentirebbe la riapertura del
mercato dei titoli piu rischiosi sottoponibili
a bail-in, richiesti dalla disciplina europea
Mrel. (riproduzione riservata)
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Bruxelles attacca la manovra
Spread a 283, banche in caduta

LEGGE DI BILANCIO

Juncker: I'Italia non sia come
la Grecia - Tria: crescita
o0 cambieremo le misure

Conte al Colle, pressing sul
Def. Il ministro lascia I'Ecofin,
governo fermo su 2,4%

Fabbisogno: a settembre
spesi 400 milioni in piti
per gli interessi sul debito

Lo spread BTp-Bund ¢ balzato in
chiusuraa 283 punti conrendimento
del decennale a 3,29%. Una fiammata
dopo una giornata di relativa calma
seguita all'alta volatilita di venerdi
scorso. Anche la Borsa ha fallito il
rimbalzo: +1%a meta seduta, -0,49%
in chiusura. Altra giornatanera peri
titoli bancari. Il cambio dirottae stato
innescato dai giudizi Ue sullamano-
vra: per il commissario Moscovici «il
deficit al 2,4% e unadeviazione mol-
to, moltosignificativadagliimpegni
presi». E il presidente della Commis-
sione Juncker: «Dobbiamo evitare
che I'ltalia reclami trattamenti spe-
ciali che, se concessi a tutti, signifi-
cherebberolafine dell’euro». Seccala

replica del ministro Di Maio: «Qual-
che istituzione europea gioca a fare
terrorismo sui mercati». Tria a sor-
presaérientrato dal Lussemburgo. 11
ministro: «Nessunimpegno a cam-
biareil 2,4%, ho soloinformatol’Eu-
rogruppo sulla logica della mano-
vra». Il premier Conte é salito al Qui-
rinale per un colloquio col capo dello
StatoMattarella: ribadital’imposta-
zione delDef, il rapporto deficit/Pil al
2,4% non e in discussione.

Intanto a settembre il saldo del
settore statale segna unfabbisogno di
19,8 miliardi (+3,8 miliardi sullo stes-
so mese 2018); la spesa per interessi
sui titoli di Stato é cresciuta di 400
milioni. —Servizieanalisi alle pagina 2-3

Lo spread vola a 283
Le Borse guardano
alla scure del rating

La giornata. Piazza Affari tenta il rimbalzo, poi cede 10 0,49%
sulle nuove tensioni per I'assenza di Tria dall’Ecofin di oggi
Ma lo spartiacque sara il giudizio di S&P e Moody’s a fine mese

Vito Lops

Parola chiave: volatilita. Piazza Affari
elospread inizianoilmese diottobre
sull’ottovolante. Nel corsodell'ultima
sedutal'indice Ftse Miberaarrivatoa
guadagnarel’1,5%(provandoarecu-
perare in parte il -3,7% della vigilia)
per poi vanificare tuttoe chiudere an-
corainrosso, di mezzo punto percen-
tuale. Traisingoli settori, il pit1 pesan-
te,mancoa dirlo, e stato quellobanca-
rio con il Ftse Ita Banks arretrato del

3% (-10% in una settimana e -18% da
inizio anno), penalizzatodal taglio di
giudizio di Citia “neutral” masoprat-
tutto dalla nuova fiammata dello
spread BTp-Bund che sul finale di se-
duta si @ impennato di 26 punti base
chiudendo a quota 283.
Gliinvestitorinon hannograditoil
dietrofront del ministro dell’Econo-
mia Giovanni Tria che oggi avrebbe
dovuto partecipareall’Ecofinmentre
ieri haanticipatoil rientroinItalia dal

Lussemburgo. A nullasono servitele
dichiarazioni del vicepremier Luigi Di
Maio («non C’'e nessunaemergenza).
Nellalogica degliinvestitorisie aper-
toildubbioche Tria non partecipi per
non dover essere costrettoarespinge-
re le pressioni dei colleghi europei
sulla riduzione del deficit. Quel 2,4%
che il governo ha inserito nel Nadef
non piace allaCommissioneeuropea.
E nemmeno ai mercati cherestanoin
ogni casoinattesa di capire 'ammon-
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tare che andraagli investimenti (in te-
oriamoltiplicativi del Pil)e quantoin-
vecesara destinatoallaspesacorrente
(coneffettiscolasticamente dubbi sul
Pil). Questo punto & al vaglio anche
delle agenzie dirating, il cui giudizio
aquestopuntotiene unpo’ tutti conil
fiato sospeso. I1 26 ottobre siesprime-
raStandard and Poor’s. Mentre Moo-
dv’shaindicato chelofaraentrofine
mese. A differenza della prima, Moo-
dy’s ha posto (ottobre 2017) un ou-
tlook negativo. Anche Fitch, haabbas-
sato il 31 agosto I'outlook sul debito
italiano da “stabile” a “negativo”.
None quindi daescludere che una
opitdelle “tre sorelle del rating” tagli-
noilrating. Ovviamente non sarebbe
unabellanotiziaanche perché I'ltalia
haappenaunbonus (undowngrade)

Spread ad alta volatilita

prima di finire nella categoria dei junk
bond (su cui per policy molti fondi
non possono investire). Motivo per
cui, oltre a un eventuale downgrade
gliinvestitori osserveranno conatten-
zione se saraaccompagnato daunou-
tlook negativo. Perché a quel punto
I'ltalia sarebbe pericolosamente vici-
naallasoglia con cuivengono catalo-
gatiibond “spazzatura”.
Osservando pero un altro spread,
quello che misuraladistanza direndi-
mentotraiBTpaio e2anni, vadetto
chenonemerge perilmomentoil peg-
giore scenario.lerii BTpaioannihan-
no chiusoal 3,31% e quellia2 anni al-
I'1,36%. Trai due titoli ci sono quindi
195 punti di distanza: segnale che la
curvadeirendimentinon e piatta oin-
vertita come accadde nel 2008 e nel
novembre 2011. Non €€ pero nemme-

no dastare tranquilli. Perché I'ultima
voltachelacurvasiéappiattitain ordi-
ne cronologico (e quando cidaccade e
perché gli investitori mettono seria-
mente in dubbio la sostenibilita del
debito) risale allo scorso maggio
quandoper qualche oraitassia2anni
avevano superatoil 3%, portandosisui
livelli dei decennali. Lamotivazione di
quelbalzofula pubblicazione del con-
tratto delnuovo governo conunpiano
ambiziosodi deficit spendingmadub-
biosulle coperture. E ora,adistanzadi
qualche mese, siamo tornati puntoa
capo,allaresadei conti del deficit. Fino
al3onovembre (quandola Commis-
sione europea dovraapprovarelama-
novra)latensione suspread e Piazza
Affari potrebbe restare elevata.

O @vitolops

Differenziale di rendimento fra i bond decennali di Italia e Germania. Dati 01/10/18 ora per ora

Chiusura venerdi 28/09/2018

Ore 12.00

- Salvini: investiremo,
i signori dello spread
se he accorgeranno

Ore 15,30
Il commissario Ue
Moscovici: un
deficit/pil al 2,4%

220.1266,9
Ore 9.00
228 e e spread sale
ulteriormente
dopo la flammata
2g0 | divemerd e
275
270 |
LT 0 et oo R IO SRR RO o
260

non & compatibile
- con le regole europee

283,1

Ore 16.00

Il ministro Tria anticipa
il ritorno a Roma, hon
partecipera all'Ecofin di
oggi. Impennata
improvvisa dello spread /e
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L’OPINIONE

olti, si dice

anche nelle

sfere del go-

verno, pen-

sano di po-

ter piegare
lavolonta dell’Europa rispetto
allaviolazione delle regole fi-
scali europee perchéI'ltalia e
troppo grande per metterla
nei guai. E, soprattutto, si
pensa che, perlo stesso moti-
vo, nel caso in cuilo spread sa-
lisse a livelli insostenibili, 'Eu-
ropa verrebbe comunque in
soccorso, anche finanziaria-
mente. Dopo tutto, lalezione
di Lehman Brothers ¢é stata
chiara: le grandi banche sono
«too big too fail», troppo gran-
diperlasciarle fallire. Lo stes-
so varrebbe per una grande
nazione come I'Italia: il costo
per il mondo sarebbe troppo
alto. E’ una pia illusione. La
storia ciinsegna che, quando
si tratta di relazioni tra stati
sovrani, altre logiche preval-
gono. E’ per questo che scop-
piano le guerre.

In caso di crisi arriva
la troika e il Paese
perde parte della
propria sovranita

E’ senza dubbio vero che
una crisi dell'Ttalia mandereb-
be in crisi non solo 'economia
europea ma probabilmente
anche quellamondiale. Il de-
bito pubblico italiano e sei
volte e mezzo quello che la
Grecia aveva nel 2011. I1 Pil
italiano e dieci volte quello
greco. E abbiamo visto quali
sono state le conseguenze del-
la crisi greca per il resto del-
I'Europa. Sarebbe un disastro
per tutti se I'Italia cadesse in
una crisi profonda.

Ma quali sarebbero le con-
seguenze di un bail out del-
I'Ttalia perla credibilita del si-
stema dell’euro, delle istitu-
zioni europee e, in ultima ana-
lisi, dei paesi che ne fanno par-
te? L'euro ¢ stato basato sulla
volonta di condividere una

Non e vero che I'ltalia
e troppo grande per fallire

CARLO COTTARELLI

moneta tra paesi con inflazio-
ne e tassi di interesse bassi
(chiamiamoli paesi del Nord)
e paesi con un’inflazione e tas-
si di interesse alti (i paesi del
Sud). Eraimperativo per i pri-
mi assicurarsi che la stabilita
monetaria a loro tanto cara
non venisse messa a repenta-
glio dal comportamento irre-
sponsabile dei secondi, soprat-
tutto per quanto riguardava i
conti pubblici. Un intervento
per sostenere i paesi del Sud
nel caso si fossero trovati in
difficolta avrebbe distrutto la
credibilita dell’euro se avesse
comportato stampare moneta
comune. E avrebbe scaricato
sui contribuenti nordici I'indi-
sciplina dei «sudisti» se avesse
comportatoil bail out attraver-
so finanziamenti da parte di

2,4%

il rapporto tra debito e Pil previsto
nella manovra dell'esecutivo MSS
e Lega e bocciata dall'Ue perché
mostra una deviazione molto si-
gnificativa dagliimpegni presi dal
governo Conte

37

i miliardi di euro la spesa della
manovra approvata dal governo
italiano 21,7 dei quali in deficit e
15 con coperture finanziarie tra
tagli di spesa (6,9 miliardi) e au-
menti di entrate (8,1 miliardi)

altri paesi o dell'Unione Euro-
pea. Da qui la proibizione nel
trattato di Maastricht di finan-
ziamenti monetari ai governi
daparte dellaBce eil divieto di
bail out di paesi in crisi.

Da allora le cose sono un
po’ cambiate, ma non molto.
Sono stati si creati strumenti
di intervento a sostegno dei
paesi in crisi: lo European Sta-
bility Mechanism, un’istitu-
zione con sede in Lussembur-
go dotata di centinaia di mi-
liardi di euro, e le Outright
Monetary Transactions attra-
verso cuila Bce puo dispiega-
re la propria potenza di fuoco
in modo quasi illimitato. Ma
questi strumenti sono basati
suun principio fondamentale,
quello della condizionalita: il
sostegno viene erogato solo se

il paese si impegna a fare (e
fa) certe cose. Il paese in crisi
deve mettere a posto i propri
conti, riformare ’economia e
cosivia. Inaltre parole, arriva
latroika e il paese perde parte
della propria sovranita, come
laperderebbe chiunque aves-
se bisogno di finanziamenti
da parte di altri stati sovrani
(piccola parentesi: avverreb-
be cosi anche se i finanzia-
menti arrivassero da Putin).

In questa situazione, pen-
sare che ’'Europa possaigno-
rare le regole fiscali esistenti
e, amaggior ragione, che pos-
saintervenire a sostegno del-
I'Ttalia in caso di crisi, senza
chiedere nulla in cambio, ¢
del tuttoirragionevole. Equi-
varrebbe a chiedere ai paesi
del Nord (e in realta ormai a

tutti gli altri paesi del Sud cui,
tranne I'Ttalia, le regole euro-
pee vanno bene) di cedere, a
lorovolta, parte della propria
sovranita. E questo non avver-
ra mai nonostante le pesanti
conseguenze economiche che
una crisi in Italia avrebbe per
il resto del mondo. Il proble-
ma di fondo & quello che spes-
so causa le guerre (economi-
che in questo caso): anche se
una soluzione conflittuale
non conviene a nessuno, ce-
dere alle pressioni dell’altra
parte comporta una perdita di
credibilita e sovranita che non
e sostenibile alivello politico.
Occorrerebbe capire che, in
queste condizioni, giocare
d’azzardo («playing chicken»
come sidice ininglese), usare
I’arma del ricatto, contando

GETTYIMAGES

sulla paura chela crisi dell'Tta-
lia causi la crisi del’Europa e
forse del mondo, non pud por-
tare a nessun risultato a noi
favorevole. Si potrebbe dire
che anche I'ltalia deve difen-
dere la propria sovranita. Ve-
ro, ma I'adesione volontaria
dell'Ttalia al club dell’euro (e
ricordiamo che all’epoca la
stragrande maggioranze degli
italiani voleva I'adesione al-
'euro) ha comportato 'accet-
tazione delle regole europee:
non sipuo far parte diun club
e poi violarne le regole. Se
queste non piacciono e non si
possono cambiare, se C’€ stato
un ripensamento sull’euro al-
lora non resta che uscire dal
club, anche se «non sta nel
contratto». —
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PAOLO BARONI
ROMA

Sorpresa: Standard and Poor’s
al contrario di Moody’s non de-
classaI'ltalia: conferma il giu-
dizio «BBB» attribuito al grado
diaffidabilita dei titoli di Stato
italiani e prende tempo. A cam-
biare e solamente 'outlook, ov-

giudica «di corto respiro» le mi-
sure sulla domanda e quindi
«eccessivamente ottimistiche»
le stime di crescita (nel 2019 e
nel 2020 non andremo oltre
1'1,1% control'1,5/1,6% previ-
sto dal governo). Secondo S&P
I'anno prossimo il deficit del-
I'Ttalia arrivera al 2,7% anziché

1Positivo == Stabile 1Negativ0 dal 19 ottobre 2018

Standard & Poor’s non declassa I'Italia
ma ora le prospettive sono “negative”

Timori di S&P su banche e manovra: il deficit salira al 2,7%. Scontro fra Draghi e Di Maio sul ruolo dell’Eurotower

naverrebbe significativamente
ridotta soprattutto a danno
delle piccole e medie imprese».

Il governo che per tutto il
giorno aveva ostentato sicurez-
za di fronte al giudizio immi-
nente brinda al pericolo scam-
pato. «Il rating € confermato,
andiamo avanti» commenta a

attaccato frontalmente Mario
Draghi. «Mi meraviglia che un
italiano a capo della Bce simet-
taad avvelenare ulteriormente
il clima. Stiamo facendo una
manovra mai fatta prima, dalla
parte dei deboli e non delle lob-
by e delle banche» ha dichiarato
il vicepremier ospite di «<Nemo»

dal 26 ottobre 2018

mandato. Eilegislatori dovreb-
bero percio proteggere la loro
indipendenza». Ovviamente il
presidente della Bee si & guar-
dato bene dal chiamare diretta-
mente in causa il governo italia-
no, parlava in termini generali,
ma il messaggio € stato chiaro.
E molto fermo.

dal 31 agosto 2018
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vero le previsioni a medio e al 2,4% e soprattutto si inter-  caldo il vicepremier Luigi Di ~ su Rai2. A suo parere, poi, e (F;:: '496
lungo termine, che da«stabili»  romperailcamminodidiscesa Maio. «E un film gia visto. Le  «singolare» il fatto che «ministri ~Spread sempre in tensione
passano a«negative».Ilgover- del debito. Quindi anche agenzie di rating non si sono come quelli tedeschi mostrino Queste polemiche continue, —-— _1,29%

no puo tirare un sospiro di sol-
lievo, perche almeno S&P ci
mantiene ancora due gradini
soprai titoli spazzatura, e per-
che secondo gli analisti di Uni-
credit questa mossa potrebbe

Stanpoor’s segnalairischiche
stanno correndo le nostre ban-
che, che tra I'altro hanno gia

Siri, sottosegretario

accorte della crisimondiale? In
Italia non saltano né banche né
imprese» sostiene a sua volta
Matteo Salvini. «Qualunque
declassamento che arrivi da
agenzie dirating, con il prete-

molto piti rispetto». Larisposta
diDraghinonsi ¢ fatta attende-
re. Intervenendo ad una confe-

Il vice premier: “Rating

prima con Bruxelles ed ora con
Francoforte, e soprattutto I'at-
tesa per lanuova «sentenza» in
arrivo da New York, ancora
una volta hanno influenzato la
Borsa (che ieri ha chiuso in

Francoforte
Dax

-0,94%

far ridiscendere il nostro alle Infrastrutture: sto della manovra economica, confermato. Andiamo  r0sso per la quinta settimana Milano
spread attorno a quota 280- “B . e respinto al mittente» sostiene HIT1 bi " di seguito) e messo di nuovo Ftse Mib

250. Mal'esecutivonon e certo .ene’ non siamo sua volta il sottosegretario ai avantr: CE}m 1amento g1 pressione inostri titoli di

esente da critiche . il Botswana” Trasporti Armando Siriin una sta arrivando” Stato. Lo spread col Bund te- - 0,70%

Stime tutte shagliate

«Anostro avviso, il piano eco-
nomico del governo rischia di
indebolire la performance di
crescita dell'Ttalia» € scritto nel
report di Standard & Poor’s
che, in particolare, segnala co-
me la nuova legge di bilancio
rappresenti «un’inversione» ri-
spetto al precedente consolida-
mento dei conti ed un dietro-
front rispetto alla precedente
riforma delle pensioni che po-
trebbe arrivare a «minacciare
la sostenibilita di lungo termi-
ne dei conti pubblici». Inoltre

intaccato in parte i loro coeffi-
cienti patrimoniali: «la nuova
politica economica e fiscale del
governo - viene spiegato - ha
eroso la fiducia degli investito-
riediriflesso aumentato gli in-
teressi sul debito pubblico col
risultato di arrivare influenza-
re negativamente I'accesso del-
le banche (grandi creditrici
dello Stato) al mercato dei ca-
pitali». Il rischio, se questa si-
tuazione dovesse protrarsi, &
che «la capacita delle banche
difinanziare I'economia italia-

intervista al Secolo XIX. «Non
possiamo pensare che certe
agenzie dirating trattino I'Ita-
lia, che € un Paese con 1.700
miliardi di prodotto interno
lordo, la seconda manifattura
d’Europa, peggio del Botswa-
na. E inaccettabile».

Lo scontro Roma-Francoforte

1l governo, dunque, conferma
chenon cambiera lalegge di bi-
lancio. Cha sostenuto Salvini
(«non torneremo indietro di
mezzo millimetro») e 'haripe-
tuto DiMaio. Che, inrisposta ai
richiami del giorno prima, ha

renza dellabanca centrale bel-
gailnumero uno di Francofor-
te, dopo che giovedi ha messo
in guardia dai danni che lo
spread potrebbe arrecare alle
nostre banche, ieri haricordato
che «e banche centrali sono po-
tenti, indipendenti, non elette e
laloro credibilita dipende dal-
l'indipendenza: la banca cen-
trale non deve essere soggetta
allapolitica o alle esigenze di bi-
lancio, deve essere libera di sce-
gliere gli strumenti pitt appro-
priati per compiere il proprio

desco e arrivato a toccare quo-
ta 318 punti per poiripiegare
inserataa 309, col rendimen-
to dei decennali al 3,44%. In
parallelo Piazza Affari ha per-
so lo 0,7%, dopo che a meta
mattinata era arrivata quasial
-2%. Ancora pesanti molte
banche, con Ubi che ha perso
i12,44%, Bpm1'1,94%, Unicre-
dit I'1,4%, mentre Intesa si &
fermata a -0,8. Ma del resto
con 380 miliardi di Btp in pan-
cia alle nostre banche in que-
sto momento non potrebbe an-
dare diversamente. —
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