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Bridgewater scommette 3,3 miliardi di dollari contro Piazza Affari
Ma la sensazione € che i mercati non abbiano il fucile puntato contro I'ltalia
Perché l'antieuropeismo non & piu un pericolo. E Berlusconi ora piace alla Merkel

Fuori dal mirino?

di Marcello Bussi
ed Ester Corvi

ivoleva Jean-Claude

Juncker per evoca-

re lo spettro dello

spread. Giovedi 22

il presidente del-
la Commissione europea si
& esibito, a mercati aperti,
in una delle sue consuete di-
chiarazioni a ruota libera,
affermando di essere «preoc-
cupato per l'esito delle elezioni
italiane. Dobbiamo preparar-
ci allo scenario peggiore, ciod
un governo non operativo in
Italia». Se questa previsione
si verificasse, per Juncker po-
trebbe verificarsi una «forte
reazione» dei mercati. Un ful-
mine a ciel sereno, a mercati
aperti. Ma come, filava tutto
tranquillo, un report di Bank
of America prevede addirittu-
ra che entro la fine dell’'anno
lo spread scendera a 80 punti
base e adesso arriva Juncker
arovinare la festa. In serata il
presidente della Commissione
Ue ha corretto il tiro con un
tweet, dicendosi fiducioso
che, qualsiasi risultato usci-
ra dalle urne, I'Ttalia avra un
governo che le consentira di
rimanere un attore centrale
in Europas». Il giorno seguen-
te Piazza Affari ha chiuso in
rialzo dello 0,9%, ma lo spre-
ad si ¢ allargato a 140,9 punti
base dai 136,6 della chiusura
della vigilia. Insomma, no-
nostante la precisazione di
Juncker, qualche dubbio é ri-
masto. D'altronde tutti sanno
che molto difficilmente dalle
urne uscira un chiaro vinei-
tore. Un minimo di instabilita
politica & quindi da dare per
scontata. E tutti ricordano
che Bridgewater, il piti grande
hedge fund al mondo che ge-
stisce 160 miliardi di dollari,
ha scommesso contro il listino
italiano 3 miliardi di dollari,
poco meno dello 0,5% della ca-
pitalizzazione di Piazza Affari.
Draltra parte Bridgewater ha
messo nel mirino ['Ttalia gia
dallo scorso ottobre e bisogna
dire che finora le sue scom-
messe ribassiste non 'hanno
premiato. Ma si sa che sui
mercati finanziari il tempo
cambia molto rapidamente.
Spesso la calma preannuncia
la tempesta. Nelle sue dichia-
razioni poco meditate, Juncker
ha spiegato che «’¢ un inizio
di marzo molto importante per
I'Ue, con il referendum della
Spd in Germania» con cui i
socialdemocratici decideran-
no se sostenere il governo di

CHE COSA CHIEDONO | GESTORI A CHI VINCERA LE ELEZIONI

| cinque interventi pit urgenti per il Paese

Pensioni. Il mantenimento delle politiche attuate in precedenza (per esempio
Iallungamento dell'eta pensionabile in linea con aspettativa di vita e con gli
standard Eu) & fondamentale per una sostenibilita del modello nel lungo termine.
La revisione del sistema ( e il conseguente. abbassamento dell'eta pensionabile),
come auspicato da alcuni partiti, non tiene invece in considerazione le dinamiche
del debito pubblico.

Educazione. L'ltalia, a livello di Unione europea, & agli ultimi posti nel sistema
educativo. Proprio l'educazione € alla base del successo di una nazione nel lungo
periodo. Un graduale processo di riallineamento del tasso di disoccupazione
nazionale alle best-practice europee passa attraverso riforme strutturali in grado
di formare lavoratori con competenze allineate alle esigenze del mercato.

Riforma fiscale per le imprese. Una profonda riforma fiscale come leva di
crescita per le aziende. Per le pmi diventa indispensabile una revisione del

modello per garantire competitivita alle imprese presenti sul territorio e per
aumentare l'attrattiva nazionale come area di investimento.

Riforma fiscale per gli individui. Le famiglie dispongono di un reddito che &
circa del 10% inferiore ai livelli pre-crisi. Una riduzione della pressione fiscale &
fondamentale per riporiare lo standard di vita ai livelli precedenti. Sono poi
necessarle ulteriori rifarme per semplificare e ridurre il peso della burocrazia,
sia per le aziende che per cittadini.

Mercato del lavoro. Iniziative volte a sostenere l'occupazione e la creazione
di posti di lavoro. Maggiore attenzione alle politiche che hanno impatti sulle
giovani generazioni, cercando di creare le condizioni perché si arresti 'esodo
all'estero di buona parte dei ragazzi pil brillanti che, se possono
permetterselo, vanno all'estero per studiare o per iniziare a lavorare (e non
fornano pils)
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coalizione con la Cdu-Csu del-
la cancelliera Angela Merkel,
e le elezioni italiane, e sono
pil preoccupato per l'esito di
queste ultime». In realta c'e
da preoccuparsi anche per
il referendum della Spd, che

Matteo Salvini
e Sil vla@r_cs@oni

si terrd proprio il 4 marzo,
lo stesso giorno del voto ita-
liano. Non si puo escludere a
priori una vittoria del no alla
grande coalizione con i cri-
stiano-democratici. Da anni la
Spd fa da spalla alla Merkel
con il risultato che a ogni ele-
zione perde voti, Gli ultimi
sondaggi vedono la Spd spro-
fondare al 156%, addirittura

superata da Alternative fur
Deutschland (AfD), la destra
anti-europeista. Molti mili-
tanti potrebbero votare no
per ragioni di sopravvivenza.
Se dovessero prevalere si cre-
erebbero le premesse per una
tempesta perfetta: Germania
e Italia senza un governo. O
forse no. Affrontando il tema
delle elezioni nella Penisola,
un report di Deutsche Bank
sottolinea che se dal voto do-
vesse nascere un governo di
breve durata, un rapido ritorno
alle urne, «<nonostante 'ini-
ziale momento di incertezzas,
potrebbe addirittura «esse-
re positivo», a patto che «gli
elettori si allontanino dalle po-
sizioni pitl estremo sostenute
nelle precedenti elezioni, co-
sl come @ successo quando gli
spagnoli sono tornati alle urne
nel 2016». Queste considera-
zioni possono sembrare un po’
troppo ottimistiche. Sara an-
che di moda svalutare il potere
politico, ma I'Ue deve affronta-
re una serie di questioni dove
la politica ¢ fondamentale, a
cominciare dalla Brexit. In
fondo, Juncker ha detto una
banalita: un governo di bre-
ve durata, che si dedichi solo
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all’ordinaria amministrazio-
ne non & una buona cosa. Ma,
a parte la scelta ribassista

di Bridgewater, al momento
i mercati non sembrano cosi
desiderosi di accanirsi contro
I'Ttalia. Nei giorni scorsi Peter
Praet, membro del comitato
esecutivo e capo economista
della Bee, ha dichiarato che,
anche in caso di shock sul
fronte dei tassi d'interesse,
il debito pubblico italiano «¢
relativamente sostenibile e
insensibile perché la sua du-
rata ¢ abbastanza lunga»,
La scadenza media del debi-
to italiano & infatti salita da

meno di quattre anni nel pe-
riodo precedente I'introduzione
dell’euro (1990-1998) a 6,9 an-
ni nel 2017, «Finché i tassi di
mercato aumenteranno solo
gradualmente», ha osservato,
Marchel Alexandrovich, eco-
nomista di Jefferies, «I'Italia
continuera a emettere debito
a tassi di interesse pit bassi
rispetto al tasso di interes-
se al quale viene riscattato,
Lincidenza degli interessi sul
debito sul prodotto interno
lordo continuera a diminui-
re ancora per diversi anni».
Le banche italiane, inoltre,
dall'inizio del Qe stanno scari-
cando i titoli di Stato nazionali
e il ritmo del disinvestimento
& aumentato con I'avvicinar-
si del voto. Mentre il debito
pubblico italiano & elevato, il
debito privato e delle fami-
glie & invece relativamente
basso rispetto ad altri Paesi
europei. Questo significa che
T'economia nel suo complesso &
meno vulnerabile alle avversi-
ta dei mercati. Come ha detto
Lorenzo Codogno, fondatore di
LC Macro Advisers ed ex capo
economista del Tesoro italia-
no, «<molte volte le scommesse
contro I'Ttalia si sono rivelate
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shagliate». Resta il fatto che
la crescita dell'economia & an-
cora troppo debole, tanto che
I'Italia non @ ancora tornata ai
livelli pre-crisi del 2007. Ma il
ragionamento vale per il lungo
termine, un attacco speculati-
VO non arrivera mai per questo
motivo.

Per quanto concerne il rigul-
tato delle elezioni, gestori ed
economisti sono praticamente
unanimi: lo scenario migliore
(o forse sarebbe piu corret-
to definirlo preferito) & quello
di un governo a guida Pd, che
rappresenterebbe la continu-
ita. Ma i sondaggi sembrano
scartare questa ipotesi. Al se-
condo posto tra i preferiti c'é
la nascita di una grande co-
alizione che veda al governo
Pd e Forza Italia sulla fal-
sariga del modello tedesco
con Cristiano-democratici e
Socialdemocratici. Ma anche
in questo caso i sondaggi di-
cono che mancherebbero i voti.
Piti probabile una vittoria del
centrodestra. La presenza di
Silvio Berlusconi, perd, rischie-
rebbe di fare tornare in mente
i vecchi tempi della crisi del-
lo spread e portare incertezza
sul mercati. C'e da dire perd
che il leader di Forza Italia &
stato benedetto dalla Merkel e
potrebbe designare l'ex presi-
dente del Parlamento europeo,
Antonio Tajani, come prossi-
mo presidente del Consiglio.
Certo, per i mercati I'ideale sa-
rebbe una conferma di Paolo
Gentiloni, ma dipendera dal
risultato del Pd. Se il partito
guidato da Matteo Renzi do-
vesse scendere sotto la soglia
del 20%, si aprirebbero scena-
ri inediti e l'ipotesi di grande
coalizione verrebbe accantona-
ta assieme al Gentiloni II. Un
fattore che ha tranquillizzato i
mercati, inoltre, & I'affievolirsi
delle posizioni antieuropeiste:
Forza Italia le ha del tutto ac-
cantonate, la Lega di Matteo
Salvini ha notevolmente mo-
derato i toni, il Movimento
5 Stelle, pur nella vaghezza
dei suoi programmi, a tratti
sembra addirittura ultra-eu-
ropeista. Nessuno mette piil
in discussione la permanen-
za dell'Italia nell’euro. Certo,
il Movimento 5 Stelle & visto
con diffidenza dal mondo del-
la finanza, Ma se & probabile
che diventi il primo partito, &
quasi impossibile che riesca
a trovare alleati per forma-
re un governo. Nessuno crede
all'ipotesi di una coalizione
M5S-Lega all'insegna del po-
pulismo e dell’antieuropeismo,
se non rinnegato del tutto,
quantomeno messo in sordina
durante la campagna elettora-
le. Questo sarebbe lo scenario
peggiore per 1 mercati., Ma
le probabilita che si realiz-
zi sono prossime allo zero.
Come ha osservato Wolfango
Piceoli, co-presidente della so-
cieta di consulenza sui rischi
Teneo Intelligence, l'esito del-
le elezioni «rimane incline a
potenziali sorprese» perché
«un numero significativo di
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elettori & ancora indeciso. Un
ulteriore elemento di incer-
tezza & legato al fatto che il
risultato in dozzine di distretti
uninominali nel sud disputa-
ti tra il centro-destra e il M5S
determinera probabilmente
se la coalizione di Berlusconi
avra o meno la maggioran-
za assoluta», Secondo Piccoli,
il centrodestra & I'unica al-
leanza elettorale che ha una
ragionevole possibilita di as-
sicurarsi la maggioranza, E
se non l'ottenesse subito, po-
trebbe conseguirla grazie a

una campagna acquisti: i par-
lamentari scontenti di altri
partiti, compresi alcuni del
M5S gia in aperto conflitto
con la leadership del parti-
to, potrebbero infatti trovare
difficile resistere alle apertu-
re di Berlusconi e finirebbero
per dare un ulteriore sostegno,
se necessario.

Detto questo il nuovo gover-
no dovra prima di tutto cercare
di evitare l'entrata in funzione
delle clausole di salvaguardia,
che porterebbero all’'aumento
automatico dell'Iva all'ini-
zio del 2019. Poi dovra agire
avendo come prospettiva la fi-
ne del Qe e quindi 'inevitabile
aumento dei tassi. La necessi-
ta di mantenere in equilibrio
i conti pubblici, perd, si scon-
trerebbe con la promessa di
tagli alle tasse, specialmente
se dovesse governare il centro-
destra. Certo, si potrebbe allo
stesso tempo tagliare la spesa
pubblica, ma si & visto che tutti
1 tentativi in questa direzione
sono sempre andati incontro
all'insuccesso. E allora nella
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seconda meta dell’anno si do-
vrebbe negoziare con Bruxelles
un allentamento delle rego-
le 0 almeno che si faccia finta
di niente e si guardi dall’al-
tra parte pur di non provocare
turbolenze all'interno della

/ -
Paolo Gentiloni

zona euro. Secondo Deutsche
Bank, lo scenario piu pro-
babile ¢ appunto che I'ltalia
riesca a negoziare una solu-
zione con Bruxelles entro la
fine dell’anno accompagnata
dalla promessa di fare le rifor-
me. Promessa, questo il report

della banca tedesca non lo di-
ce, che verrebbe come al solito
disattesa, ma tant’e, si sareb-
be guadagnato un altro anno
senza crisi capaci di mettere in
discussione la tenuta dell’'euro.
La sensazione & che stavolta i
mercati non siano particolar-
mente esigenti nei confronti
dell'Ttalia. In realt le vere pre-
occupazioni riguardano Wall
Street: la correzione appena
cominciata rischia di trasfor-
marsi nello scoppio di una
bolla oppure no? La domanda
fondamentale che si pongono i
mercati & questa. Tutto il resto
passa in secondo ordine. Certo,
qualcuno potrebbe essere ten-
tato di sfruttare I'Italia come
pretesto per dare una botta ai
mercati. Ma in questo caso ver-
rebbero coinvolti tutti, non solo
gli italiani. Mal comune mez-
zo gaudio, si ¢ soliti dire. Ma in
questo caso ci sarebbe davvero
poco di che godere. (riproduzio-
ne riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/elezioni
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