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Andiamo verso l’eutanasia
delle politiche monetarie?

Pictet A. m. Draghi attaccato da Schäuble ma difeso dalla Bundesbank

15 GDP

I tassi negativi con 
effetti perversi: 
obbligano a risparmiare 
di più per non perdere; 
le banche hanno più 
vincoli e alla fine della 
fiera ci sono meno fondi 
per gli investimenti. 

di corrado bianchi porro

Ieri è sceso addirittura in campo 
il presidente della Bundesbank, Je-
nas Weidmann a difendere l’indi-
pendenza e la politica accomodan-
te della BCE, messa sotto accusa   
dal ministro delle Finanze tedesco 
Wolfgang Schäuble. Andrea Deli-
tala, Head of Investment Advisory 
Pictet Asset Management Italia (ieri 
a Lugano con Marco Piersimoni 
co-gestore del fondo Pictet Multi 
Asset Global Opportunities e Clau-
dio Morelli, Head of Internediaries 
Switzerland di Pictet Asset Mana-
gement,) spiega che questi colpi di 
coda emergono, perché l’Europa 
sconta oggi l’assenza di una po-
litica fiscale capace di rilanciare 
gli investimenti, mentre la politi-
ca monetaria della BCE mostra i 
suoi limiti per innescare la ripresa. 
D’altra parte, in questo attacco di 
Schäuble, non sono esclusi motivi 
anche politici, visto che oggi la Mer-
kel è sotto tiro per il successo elet-
torale del partito anti-immigrati. Il 
Governo tedesco ha infatti ora un 
margine politico più ristretto nel 
sostegno alla politica del Quantita-
tive Easing e dei tassi ai minimi e 
sottozero, con quasi 1.200 miliardi 
di dollari di titoli di Stato che of-
frono rendimenti negativi, mentre 
il 72% del mercato obbligazionario 
globale offre rendimenti inferiori 
all’1%. Tuttavia, commenta Andrea 
Delitala, senza l’azione della BCE, 
dove ci troveremmo oggi? Dunque, 
secondo Pictet AM, l’attacco è per 
un trasparente problema di gestio-
ne elettorale. I mercati risentono 
inoltre dei rischi legati al referen-
dum sull’uscita della Gran Bretagna 
dall’Unione europea. Se il ribasso 
del mercato britannico si spingesse 
oltre, non sono esclusi acquisti, vi-
sti i prezzi convenienti. Di sicuro, la 
BCE, in caso di vittoria del «no», non 
lascerebbe campo alla politica, so-
stenendo i titoli dei Paesi periferici. 
E chissà che tutti questi problemi, 
in larga parte determinati dai temi 
dell’immigrazione, non facciano 

La crescita mondiale è stata trop-
po bassa per troppo a lungo e pro-
cede oggi a ritmi deludenti. Così il 
capo economista del FMI, Maurice 
Obstfeld, ha limato al ribasso le pre-
visioni per l’economia mondiale. La 
crescita mondiale si fermerà infatti 
al 3,2% e al 3,7% nel 2017, mentre 
nell’eurozona la crescita sarà pari 
quest’anno all’1,5% e all’1,6% nel 
2017. La crescita dell’economia 
svizzera sarà dell’1,2% quest’anno 
e dell’1,5% nel 2017, quando dimi-
nuirà l’impatto dell’abolizione del 
cambio minimo euro/franco deciso 
l’anno scorso. Queste le previsioni 
del Fondo monetario internazionale 
contenute nell’edizione di aprile del 
rapporto World Economic Outlo-
ok. I prezzi al consumo in Svizzera 
sono attesi in ribasso in entrambi gli 
anni, aggiungono gli economisti del 

scattare un piano comune, un «ser-
rate i ranghi», con una effettiva poli-
tica fiscale per uscire dall’impasse, 
visto che negli USA, per avere novi-
tà su questo campo, bisogna atten-
dere dopo le elezioni di novembre.

Nel campo degli investimenti, 
aggiunge Marco Piersimoni, toglia-

moci dalla testa l’idea che si possa 
oggi costruire un portafoglio che 
funzioni «per tutte le stagioni». In 
questi mercati difficili occorre un 
esame continuo, puntuale, capa-
ce di cogliere tutte le occasioni ma 
anche di ribaltarle. Di certo, spiega 
Andrea Delitala, viene da chiedersi 

se non stiamo assistendo alla eu-
tanasia delle politiche monetarie. 
Storicamente le Banche Centrali 
sono nate in periodi di gravi diffi-
coltà per l’economia o per finanzia-
re guerre. Oggi il problema è quello 
della stabilità dei prezzi (inflazione 
sotto il 2%) e soprattutto evitare il 
ripetersi di un altro caso Lehmann, 
assicurando la stabilità finanziaria. 
Per questo la politica del Quantita-
tive Easing che compera tempo e 
schiaccia il rendimento della strut-
tura finanziaria tramite la com-
pressione delle rendite a scadenza. 
Persino si arriva ai tassi d’interesse 
negativi. Solo che ormai la mano-
vra delle banche centrali si ritorce 
contro. La Fed crea moneta, per in-
tendersi, ma se la Cina è in difficoltà 
vende titoli di Stato americani. Così 
l’Arabia Saudita colpita dal calo del 
greggio. Di modo che le vendite for-
zate compensano le offerte. Insom-
ma, i tassi negativi hanno questo 
effetto perverso: che per avere lo 
stesso risparmio, bisogna rispar-
miare di più per non andare in rosso 
e  non si investe. Si è atrofizzato in 
maniera artificiale il passaggio dal 
risparmio agli investimenti. Anche 
perché le banche a loro volta son 
sollecitate da nuovi regolamenti 
che obbligano ad avere più capitale 
e garanzia e così si lavora molto per 
produrre poco o nulla...

Andrea Delitala, Marco Piersimoni e Claudio Morelli ieri a Villa Castagnola.

«La crescita procede a un ritmo 
deludente e la crisi dura troppo»

FMI La Svizzera quest’anno crescerà dell’1,2% e 1,5% nel 2017

Fmi senza fornire cifre al riguardo. 
Sul quadro mondiale pesa il rallen-
tamento della Cina (6,5% quest’an-
no e 6,2% l’anno prossimo) mentre 
gli USA cresceranno del 2,4% e del 
2,5% l’anno venturo. L’Italia cresce-

rà dell’1% quest’anno e dell’1,1% nel 
2017 (le stime sono state ribassate 
dello 0,3% rispetto alle previsioni 
lanciate all’inizio d’anno). Il Giap-
pone dovrebbe addirittura cadere 
in recessione nel 2017.

Investimento nello sviluppo e microfinanza

Svizzera: prima con quasi un terzo
del totale nel mondo
Con circa 10 miliardi di USD i fornitori di servizi 
finanziari svizzeri gestiscono quasi un terzo de-
gli investimenti nello sviluppo a livello mondia-
le 1. In virtù di un tasso di crescita corrispon-
dente, lo scorso anno, al 18,4%, lo studio “Swiss 
Investments for a Better World” considera gli 
investimenti nello sviluppo e nella microfinan-
za come area di crescita nel mercato finanziario 
svizzero. Il settore finanziario crea così un pon-
te tra le regioni economicamente svantaggiate 
che cercano l’accesso a soluzioni finanziarie e 
investitori che desiderano investimenti a lungo 
termine caratterizzati da rendimenti in linea 
con il mercato. Il primo studio di Swiss Sustai-
nable Finance con il titolo “Swiss Investments 
for a Better World” descrive in dettaglio la 
struttura e le dinamiche del mercato svizzero 
per gli investimenti nello sviluppo. Alla Sviz-
zera è stata a lungo attestata una comprovata 
esperienza nella promozione dello sviluppo, sia 
da parte del settore pubblico, sia tramite le ONG 
e, negli ultimi anni, sempre più anche attra-
verso investimenti nello sviluppo. Il rapporto 
è stato allestito in collaborazione con il Center 
for Microfinance dell’Università di Zurigo2 e 
Symbiotics3. Il rilevamento di dati presso asset 
manager, banche e investitori istituzionali ha 
permesso di analizzare l’asset allocation (incl. 
la struttura dei portafogli), le caratteristiche 
degli investimenti (valute, qualità del porta-
foglio, allocazione regionale e indicatori socio-
economici e ambientali) come pure l’evoluzione 
del rendimento (incl. rischio e liquidità). Sulla 
base dello studio di casi sono presentati degli 
approcci innovativi per il finanziamento della 
formazione, dell’agricoltura e delle piccole e 
medie imprese di vari settori nei paesi in via 
di sviluppo. Lo studio è stato sostenuto da re-
sponsAbility Investments e SIFEM in qualità di 
“gold sponsor” e di alphamundi, BlueOrchard e 
LGT quali “silver sponsor”. Gli investimenti nel-
lo sviluppo mirano ad un duplice vantaggio: da 
un lato sono investimenti che contribuiscono a 
ridurre la povertà nei Paesi in via di sviluppo, 
dall’altro lato offrono delle opportunità agli in-
vestitori per realizzare dei rendimenti continui 
in un contesto economico difficile. La maggior 
parte degli investimenti (40%) proviene da in-
vestitori istituzionali, seguiti dalle istituzioni
pubbliche (30%), dagli investitori retail (20%) 
e dai clienti privati agiati (10%). Gli investi-
menti nello sviluppo svizzeri raggiungono 96 
Paesi diversi e almeno 15 settori, con una mag-
gioranza di investimenti attribuibili al settore 
della microfinanza.  
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FTSE MIB ultime due settimane dow jones ultime due settimane nasdaq ultime due settimane cac ultime due settimanemane Smi ultime due settimane

economando�  di sergio morisoli*

Dare per Avere è il sistema 
dello scambio di mercato. 
Dare per Obbligo è il sistema 
imposto dallo Stato con 
imposte, tasse, balzelli 
e multe. Dare per Dare è 
il sistema della gratuità, 
della solidarietà spontanea 
diretta tra cittadini. Sono 
tre concetti dimenticati e 

spesso volutamente confusi, e una lettura di 
un passaggio dell’economista Stefano Zamagni 
me li ha, sebbene un po’ diversi, fatti tornare in 
mente. Tra le molte cose che a scuola dovrebbero 
essere insegnate (ammetto, non so in quale 
materia…) sarebbe giusto che queste 3 differenze 
del Dare fossero insegnate. In verità, la prima 
versione di solito viene trattata poco e se del 
caso messa in cattiva luce identificandola spesso 
con il consumismo, la rapacità dei mercati, via 
dicendo. Sottacendo che è il sistema più pacifico 
per permettere a miliardi di persone di vivere 
in pace senza rapinare o uccidere il prossimo. 
La seconda viene invece trattata e messa in 
una luce positiva siccome si tratta di dare allo 
Stato affinché questi: ridistribuisca, uguale se 
equamente o arbitrariamente; spenda, uguale se 

bene o male, se efficacemente o clientelarmente; 
la storia di Robin Hood fa sempre presa. La 
terza non viene né affrontata né spiegata, non 
esiste. Invece è la forma gratuita di dare che 
tiene assieme il mondo: dalle famiglie, alle varie 
associazioni e enti non statali, dagli artigiani 
alle piccole imprese, è una forma operativa che 
alleggerisce lo Stato di un fardello enorme e 
aiuta l’economia di mercato laddove lei non può 
arrivarci. Lo statalismo fa dipendere tutto dal 
Dare per Obbligo e crea la socialità impagabile 
dall’alto al basso, che non è da confondere con la 
solidarietà trasversale. In un’ottica di libertà, di 
responsabilità privata e di società civile sveglia 
e attiva, invece il Dare per Dare, cioè la gratuità 
di aiutare volontariamente il prossimo senza 
che nessuno ci obblighi a farlo è il fondamento 
del vivere civile ed è il perno della prosperità 
civica. È però osteggiata. La prova ne è che 
spesso si sentono e si leggono cose spaventevoli, 
in merito al settore degli ospedali, delle scuole, 
degli anziani, della cultura, da parte di ex politici 
anche noti: per loro l’unico vero non profit è 
quello dello Stato. Non solo, ma viene seminato il 
sospetto che tutto ciò che non sia statale sia losco. 
In sintesi lo Stato sarebbe San Francesco mentre 
gli altri Alì babà o lo sceriffo di Nottingham. Il 

volontariato non è più un’attività per persone pie 
o per persone con un’alta rettitudine morale; è 
un contributo sociale, economico vero concreto 
basterebbe calcolare le ore, gli addetti e la quota 
di PIL che genera. Non sono i socialisti, loro da 
soli sarebbero comunque troppo pochi, ma gli 
statalisti distribuiti in tutti i partiti a difendere 
e a pretendere un mondo esclusivamente 
duale: o il mercato o lo Stato. Possibilmente con 
la supremazia del secondo sul primo. Dover 
accettare di avere a che fare con cittadini liberi, 
che si impegnano gratuitamente per gli altri, 
che si organizzano da soli senza che delle leggi 
li obblighi a farlo, fa certamente paura al potere. 
Sfuggono a chi concepisce la società come il 
luogo in cui spartirsi solo ricchezza economica o 
potere politico dall’alto. Vaclav Havel ha scritto 
un’opera straordinaria “Il potere dei senza 
potere”; è la forza di vita e di libertà di chi, nei 
regimi comunisti non aveva pretese perverse 
di mercato né di potere imperante dello Stato; e 
ha mandato avanti il mondo facendo del bene. 
Questo mondo dei piccoli, dei volontari non più 
tanto marginale, però nelle scuole va insegnato 
e sperimentato. È educazione civica concreta, 
diretta e spettacolare.
� *presidente AreaLiberale e deputato

Quanti modi di dare conosciamo?

Il capo 
economista del 
FMI, il tedesco 
Maurice 
Obstfeld, 
afferma che 
l’uscita 
della Gran 
Bretagna 
dall’UE 
creerà 
non pochi 
problemi 
oltre Manica.

azioni svizzere

cambi interbancari

oro e argento (oncia) 1 oncia = 31,1035 gr.

Oro	 1246.45
Argento	 15.85

ABB N	 18.87	 18.62	 15.94	 22.16	 5.0
Actelion N	 149.1	 146.8	 115	 149.8	 6.8
Adecco N	 63	 62.6	 52.75	 83.95	 -8.5
Alpha Pet N	 -	 0.02	 0.02	 0.12	 0.0
Alpiq Holding	 64.2	 63.5	 60.55	 110	 -38.7
Baloise N	 122.9	 120.2	 109.6	 131.9	 -3.6
Cassiopea N	 29.8	 30.2	 27	 44	 -8.3
Cie. F. Richemont	 60.95	 60	 58.6	 87.55	 -15.4
CS Group N	 13.42	 13.28	 12.23	 28.128	 -38.1
Galenica N	 1493	 1514	 835.5	 1617	 -5.1
Geberit N	 355.2	 355	 289.5	 372.9	 4.4
Givaudan N	 1938	 1884	 1521	 1945	 6.3
Julius Bär I	 39.17	 39.22	 36.18	 54.55	 -19.5
LafargeHolcim N	 45.52	 45.75	 33.29	 73.333	 -9.5
Lonza Group N	 164.6	 165.3	 121	 166.1	 0.9
Nestle N	 70.15	 70.05	 65.7	 77	 -5.9
New Value	 1.64	 1.6	 1.2	 2.12	 9.3
Novartis N	 71.75	 71.85	 67	 103.2	 -17.3
Roche GS	 243.9	 242.5	 229.9	 283.9	 -11.7
SE Sopracenerina	 -	 149	 130.2	 187.3	 0.0
SGS N	 2091	 2103	 1577	 2116	 9.4
Swatch Group I	 318.6	 318	 310	 445.8	 -9.0
Swatch Group N	 63.25	 63.25	 59.85	 88	 -6.9
Swiss Life N	 253.5	 248.9	 207.8	 273.8	 -6.5
Swiss Reinsur N	 89.85	 88.4	 76.85	 99.75	 -8.4
Swisscom N	 498.9	 497.9	 452.7	 572	 -0.8
Syngenta N	 402.1	 400	 288.5	 435.2	 2.4
UBS Group N	 14.68	 14.57	 13.51	 22.57	 -24.7
Zurich F.S. N	 203.1	 200.5	 194.7	 314.6	 -21.4

EUR/CHF (euro-franco)	 1.0874	 1.0879	 -0.0
EUR/USD (euro-dollaro)	 1.1393	 1.1403	 -0.0
EUR/JPY (euro-yen)	 123.65	 123.1	 0.4
EUR/GBP (euro-sterlina)	 0.799	 0.8008	 -0.2
CHF/EUR (franco-euro)	 0.9185	 0.9185	 0.0
USD/CHF (dollaro-franco)	 0.9543	 0.9538	 0.0
GBP/CHF (sterlina-franco)	 1.359	 1.3581	 0.0
JPY/CHF (100yen-franco)	 0.8791	 0.8835	 -0.4
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