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riempire il portafoglio soltanto di azioni,
dal sondaggio emerge il consiglio di non
cristallizzarsi sui classici titoli di Stato of-
ferti da paesi rirenuti ultrasolidi: in una
fase di tassi bassi come questa, & ovvio che
il rendimento netto annuo offerto non
pud che essere modesto (come dimostra
la selezione di bond pubblici a tasso fisso
di Angelo Drusiani, specialista del setro-
re alla Albertini Syz, nella tabella di pagi-
na 114). Secondo 1 gestori interpellati, un
“giardinetto titoli” equilibrato per af-
frontare il 2011 dovrebbe addirittura ri-
servare ai bond societari quasi lo stesso
peso dei bond pubblici. «Oggi le obbliga-
zioni “corporate” sono un effettivo con-
corrente di quelle pubbliche anche per la
platea dei risparmiatori, non soltanto per
i money manager professionali. La scelta
& ampia: si pud optare per le aziende con
un rating alto, come ’Enel o la tedesca
Eon, che offrono rendimenti di un punto
percentuale superiori ai titoli di Stato te-
deschi con durate simili, fino alle societd
con rating inferiori, come per esempio la
Fiat, cherende tra il 3,5 e il 5 per cento in
pitt dei bund», dice Davide Pasquali di
Pharus Sicav. Le crisi degli ultimi , con ght
attacchi della speculazione ai singoli Sta-
ti sovrani, ha contribuito a modificare
’atteggiamento anche dei piccoli rispar-
miatori. «La differenza rispetto al passa-
to & rappresentata dal rischio default de-
gli Stati, al quale un tempo nessuno pen-
sava. Si ¢ tenuti a credere che alcune na-
zioni dovrebbero adottare provvedimen-
ti impopolari per risanare i bilanci, ma
non lo fanno per evitare contraccolpi so-
ciali. Le societa private sono invece in gra-
do di fare scelte del genere molto piu fa-
cilmente, e parecchi investitori ritengono
di assumersi quindi un rischic abbastan-
za limitato in cambio di un rendimento
plu elevato».
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Le dimensioni delle nostre aziende, gli oligopoli
energetici, la fame di capitali delle banche. Kcco
cosa ci terra inchiodati mentre gli altri crescono
COLLOQUIO CON MARCO ONADO DI STEFANO VERGINE

n investitore che ha in mano
un titolo di Stato portoghe-
se e lo vende non & uno spe-
culatore, & uno che teme di
non vedersiripagato il bond.
Quella del debito sovrano in Europa & una
questione reale, e non vedo via d’uscita se
non quella della crescita, aspetto a cuila po-
litica italiana sembra non pensare... Parte
da qui'analisi di Marco Onado, docente di
Economia degli intermediari finanziari al-
"Universitd Bocconi di Milano ed ex com-
missario della Consob.

Professor Onado, sara un 2011 migliore dell’an-
no appena frascorso per 'economia europea?
«Non sono particolarmente ottimista. I se-
gnali di ripresa rignardano poco PEuropa:
solo la Germania ha delle buone prospetti-
ve. In generale credo che i livelli di crescita
europei saranno simili a quelli del 2010».
Per I'ltalia che anno si prospetta? v

«Da noi i segnali di ripresa sono molto

Marco Onado.
In/alto, da sinistra:
operai Saipem

al lavoro nel Mar
Nero; fabbbrica
della Parmalat

a Coilecchio

limitati. Lufficio studi della Confindu-
stria ba limato la stima di crescita del Pil
per il 2011, abbassandola dall’1,3 per
cento all’1,1 per cento. E un segnale im-
portante, ma la politica non sembra in
grado di recepirlo».

Che problemi ha I'economia italiana?

ol suo rallentamento rispetto a quella eu-
ropea dura da tre decenni e dipende dalla
scarsa competitivita e produttivita del Pae-
se. Senza modifiche strutrurali continuere-

Mo a incrementare qUesto svantaggior.

Come si fa concretamente ad aumentare fa pro-
duttiviti e migliorare la competitivita?

«Realizzando le cose indicate anche ulti-
mamente dalla Banca d'Tralia. Innanzitutto
facendo una riforma del mercato del lavo-
ro che non punti a dare competitivita alle
imprese solo agendo sulla parte meno pro-
tetta del mercato, ciog i lavoratori. Poi at-
traverso la semplificazione burocratica e
tutte quelle cose che sentiamo dire da an- »




ni. Una delle piti necessarie sarebbe la mag-
giore concorrenza nel mercato dei servizi, in
quello dell’energia particolarmente: basti
pensare a mtte quelle municipalizzate che
continuano a gestire il potere consegnando-
ciil costo dell’elettricita pitr alto d’Furopan.
Il governo dice che i costi alti delle bollette dipen-
dono dalla mancanza di centrali nucleari.
«Basterebbe non avere un oligopolio che ge-
stisce il mercato: sarebbe sufficiente piti con-
correnza per ottenere prezzi pit bassi».
Moody’s ha minacciato un ulteriore declassamen-
to di Grecia e Portogallo, Fitch lo ha gia fatto con
Lisbona. | problemi di bilancio di alcuni paesi eu-
ropei continuerannoa creareriper-
cussioniin Borsa anche nel 20117
«In questo momento 1 proble-
mi fondamentali non sono
quelli di bilancio, ma della cre-
scita. Pitt di quello che hanno
farro i grecie gl irlandesi con i
tagli ai bilanci statali mi sem-
bra impossibile immaginare.
Resta invece una forte perples-
sita sulla capacita di crescita
economica dei paesi della peri-
feria europea. Il debito si ripa-
ga se C’¢ crescita economica, e
in Europa oggi solo la Germa-
nia ha questa capaciti».
Impossibile per P'ltalia imitare i te-
deschi?

«Impossibile, sicuramente, nel
2011. In redlta abbiamo un si-
stema produttivo che dovrebbe essere in gra-
do di farlo, ma servono riforme e un atreg-
giamento adeguato delle imprese.

Fino al 2006 ’economia italiana e quella tedesca
camminavano a braccetto: livelli di crescita o de-
crescita semspre simili, con I'export a fare da stel-
la polare. Poi qualcosa si & spezzato. Che cosa?
«La Germania ha realizzato prima di noi lo
spostamento massiccio delle sue produzioni
verso 1 paesi emergenti. 1l nostro sistema di
imprese si &invece cullato per troppo tempo
nell’idea del “piccolo & bello”. Ovviamente,
se devi fare an impianto produttivo in Cina
hai bisogno di grandi dimensioni. Uno dei
miti sfatati dalla globalizzazione & che un si-
stema produttivo farto di piccole imprese,
possa competere con uno fatto da colossi.
Funzionava negli anni 70, ora non piti».
Con 1a crisi dei debiti sovrani che cosa rischia
I'Halia?

«Credo che anche nel 2011 la volatilita dei
mercati restera alta. In tutto questo I'Iralia
mostra una doppia faccia. Da un lato non -
schia, perché davanti a lei ha diversi paesi
miessi peggio: questo & ’aspetto positivo, an-
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che se non c’¢ da essere proprio soddisfarti.
DalPaltra parte c’¢ la consapevolezza che se
IItalia non risolvera i snoi problemi e sui
mercati continuerd ad esserci grande atten-
zione per 1 debiti dei paesi europei, anche noi
rischiamo di finire male».

Condivide I'idea di creare un’agenzia del debito
ed emettere obbligazioni europee?
«Certamente I’Europa ha bisogno di dare
una risposta forte in termini di coesione, e
Pemissione di eurobond va in questa direzio-
ne. Le modalita tecniche attraverso cui rea-
lizzare Pipotesi sono molto delicate da defi-
nire, ma & una possibilita per lo meno da va-
gliare, mentre escludo Pipotesi del doppio
euro perché sarebbe il segno della fine del-
"Unione monetaria, uninvito esplicito a non
puntare sull’Europa».

La Cina ha detto che verra in soccorso deli’Euro-
pa, che comprera titoli di stato portoghesi. Ci'sal-
vera Pechino?

«La Cina ha un problema enorme di surplos
di partite correnti: ha-grandi capitali da in-
vestire e non pud scommetterli solo in titol

di Stato americani. Ma alle promesse cinesi
/

comprare
i bond e @E}E@E, |
@ salvare Peuro?

io non credo
nolie

10 non credo molto, basta ricordare la svalu-
tazione dello ynan annunciata Panno scorso
e di fatto mai realizzata».

Lei dice che alcuni governi europei hanno gia ri-
formato abbastanza. Eppure recentemente il pre-
sidente della Bee, Jean-Claude Trichet, ha bac-
chettato P'irlanda sulla riforma del sistema finan-
ziario. E POcse ha definito troppo timida quella
della Spagna.

«Attenzione: sia Trichet che POcse parlano
delle riforme finanziarie, indispensabili per
uscire dalla crisi senza addossare tutti i sacri-
fici sul setrore pubblico. Quando bisogna fa-
re pagare 1 cittadini sono tutti bravi, ma
quando devi fare riforme strutturali il prez-
zo lo devono pagare anche i produttori di
energia, i lavoratori protetti o, nel caso del-
I'Irlanda, le banche. Li il totale delle attivita
degli istituri di credito & pari a otto volte il Pil
del paese, che significa anche otto volte i de-
biti del paese. E chiaro che in siraazioni del
genere per curare Ja malattia bisogna usare
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Taccetta: I'Aspirina non basta. Lo stesso va-

le per la Spagna. Questo, credo, sia il senso
delle parole di Trichet e dell’Ocse».
Quello bancario & il settore che anche nel 2010

 ha perso pitt di tutti in Borsa. E stato il peggiore a

Piazza Affari e if penultimo a livello mondiale do-

. po le utilities. Perché?
-«Probabilmente ¢’& un eccesso di pessimi-
- smo sulle quotazioni bancarie, mail pessini-

smo ha una ragione semplice: ¢’& un’inter-
connessione tra crescita economica, accan-
tonamenti che le banche devono fare per i
crediti dubbi e il prezzo del titolo in Borsa.

- Senon ¢’ crescita economica, gliaccantona-
menti vanno a pesare sui profitti, e questo si
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riflette sul valore del titolo. InItalia, nel 2010
le banche hanno visto calare i profitti del 7
per cento rispetto all’anno prima, e contem-
poraneamente gli accantonamenti per perdi-
te su crediti sono aumentati di 2,5 volte. Se
invece P’attivitd economica riprendesse, gli
accantonamenti potrebbero ridursi, e anche
il prezzo del titolo aumenterebbe».

Questa situazione pesa indifferentemente sulle
banche italiane e su quelle europee?

«A livello generale possiamo dire disi, ma gli
istituti italiani sono pilt attivi nei prestitl e
quindi pagano di pill questa situazione. Mi
immagino percid un 2011 simile a quello ap-
pena trascorso».

Gli investitori devono aspettarsi massicci aumen-
ti di capitale?

«Sicuramente. Tutte le stime indicano un
fabbisogno di capitale per gli istituti itatiani
di circa 40 miliardi di euro».

Oltre a chiedere soldi agli azionisti, cosa potreb-
bero fare le banche italiane?

«Ci sono due strade. Da una parte liberarsi
delle attivita meno redditizie, ¢ in questo mo-
do diminuire il fabbisogno di capitale. Dal-
Paltra c’t la strada della ristrutturazione
operativa. Questo signifi-
ca andare ad incidere sui
processi di produzione ri-
ducendo i costi. Se andia-
mo a guardare i dati delle
banche italiane, vediamo
che il livello dei costi sul
margine di intermedia-
zione, cioé sui profitti, &
rimasto invariato rispetto
a 25 anni fa. E 'unico set-
tore dove & avvenuta una
cosa simile. Credo sia ar-
rivato il momento delle
scelte drastiche, perché
mi sembra 'unico modo
per non scaricare le ineffi-
cienze sugli azionisti».
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