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in anino dopo iehman Un sondaggio tra i grandi mvestlton Ie autorith monetarie hanno aglto bene i regolaton no

Per tre gestori su quattro le Borse hanno_lg'i'rafo pagina. La guarigione? Sara lenta

DI GIUDITTA MARVELL!

ince fa speranza, che
trova corpo nel (rela-
tivo) recuperc delle
Borse cominciato in
primavera. Ma ci vorranno al-
meno 15 mesi — secondo un
vasto: campione di 45 opera-
tori qualificati che hanno ri-

sposto al grande sondaggio *

di CorrierEconomia — per-
ché i mercati (ancora git del

0%) possano tornare la do-
ve:era_uo prima del Grande
Freddo, cominciato il 15 set-
tembre 2008. Un anno esatto
dopo il crac di Lehman
Brothers, la banca d’affari
piu antica di Wall Street che
¢ diventato il simbolo della
crisi finanziaria piu complica-
ta e piti ampia della storia, &
tempo di bilanci.

A che punto siamo? E che
cosa ci aspetta? Dodici mesi
fa il mondo. finanziario guar-
dava impietrito le foto degli

impiegati di Leh-

man, abbracmatl h

ra alla mattina.

Oggi la disoccupa-

zione & un fardel-

lo che pesa su tut-
ta I'economia, ma
i segnali di miglio-
ramento che, con
nuita, si accendono da
Oriente a Occidente fanno
vincere — anche se di misu-

ra — la speranza che il peg:

gm sia alle spalle Mol

se si vorranno fare e ccetta-
re nuove regole del gioco.
Alle sette domande di Cor:

ed estere, uffici studi e consu- -

lenti mdlpendenu Un cam-
pione piuttosto rappresentati-
vo che mette a disposizione

dei lettori spunn, numeri,

idee.:

Re:upera vem

1l primo punto fermo & tna
definizione «po itivar de o
stato attuale d

marzo ad oggi le. Borse hanno
vissuto un'inversione di ten-

denza e non una semplice
pausa dentro la tempesta: la
pensa cosl il 73% del camp

disconti-

ne, vale a dire 33 operatori su

45. Certo in molti casi si faun

distinguo: iminimi del 9 m:

‘70 2009 scontavano una Sor-

ta di Gindizio Universale che
¢ stato scongiurato. Non li ri-
vedremo, secondo un'opinio-
ne quasi unanime, ma non
sono da escludere wulteriori
debolezze, scivoloni anche
importanti degli indici anc
1a in cerca di un terreno sol
do dove puntellarsi. :
Ecco perché, nonostante il
plebiscito che esclude il recu-
pero effimero. (in gergo tecni-
co bear market rally, votato so-
lo dal 27% del campione) alla
fine la sentenza sui mesi ne-
cessari per recuperare i livelli
delle quotazioni precedenti al
crac € piuttosto severa: in me-
dia ci vorranno pit di 15 mesi
per far risalire Piazza Affari e
Wall Street, la dove erano pri-
ma del fallimento che ha se-
gnato 1'accelerazione del disa-
stro, gia cominciato nell’ago-
sto del 2007 con

Sonole soIe[que :
chip italiane
sopra i valori di
settembre 2008‘ :

E Plazza Affari? Net prossi-
‘mi mesi andra meglio o peg-

o delle colleghe occidenta-

8l
1i? L’l_nd1\ce, elle blue chip (]

nel, le sorti di Piazza Affari,

gnata da una composizione
‘molto finanziaria e poco indu-

striale del listino, non sara co-

munque dlsmmﬂe da quello :

un 36% & convinto che possa
anche andare peggio.

dlre che. potrebbe-
ro servire anche
tre 0 quattro anni
per rifrovare una
vera stabilita.

ci e (forse) le banche (vedi ser-
vizio a pagina 22). In pochi ri-
tengono che sia ora di spo-
starsi sui difensivi. perché il
gioco d’amicipo della ripresa
avrebbe g]a reso (roppo care

‘le quotazioni di- fmanman e

manifatturieri. -
«In reaIta blsogna co! trwr i

73%
inversione
ditendenza |

il personale, insomma. Non a
caso, il segnale vero della svol-
ta sara — a detta di 25 operato-
1i su 45 — un miglioramemo
della dtsoccupazmne «Gli in-
dicatori precnm delia npresa
hanno gia svoltato — spiega
Matteo Brancolini di Melior-

 banca private —. Per essere

definitivamente fuori dal tun-
nel abbiamo bisogno di vede-
e un'inversione di tendenza
indicatori dilungo periodo,
come 1'occupazione, il tasso

 di risparmio, Iinflazioner.

29%
dai2a
24 mesi

13%
oltre
24 mesi

 set. 2008

nov. 2008 g‘en.’zOOG"mar 009 mag. 2008

lug. 2008

set. 2009

Promossi i governi e le auto-
rita monetarie che hanno ge-
stito di concerto I'emergenza.
Ma per impedire che il mon-
do si rimetta in seri guai finan-
ziari e stato fatto troppo poco.
Anzi, quasi nulla.

Emergenze ¢ regole

Solo un operatore su 45 ha
espresso un. g]udmn del mutto
negativo sulle misure anti di-
sastro (iniezioni di liquidita,
manovre fiscali e monetarie)
approntate di concerto dai go-
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Civorranno in media piu di 15 mesi pe
q ioni borsistiche pre
0agi gli indi

del settembre 2008. | pili pessimisti (6
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Prezzi case |
Investimenti
Prod. manif.

.e il segnale di svolta

verni di tutto il mondo. Ma
nemmeno uno si e sentito di
rispondere «si» alla domanda
sulla funzionalita delle regole
che doviebbero proteggere il
sistema da al@ri cicloni. 1 piu
possibilisti (50%) dicono che
si e fatto qualcosa ma non ab-
bastanza, che ci vuole tempo,
che'la materia e complicata. I
pit1 scettici (I'altro 50%) dico-
no che in verita nulla ¢ stato
fatto. Soprattutto per imbri-
gliare in qualche modo l'uso
sconsiderato della leva finan-
ziaria che ha pertato alla mol-
tiplicazione dei titoli tossici e
dei rischi.

In un solo anno il sistema fi-
nanziario si e trovato de-pa-
trimonializzato e costretto a
tornare sotio l'ombrello dei
governi. Con un'unica certez-
za: debiti per tutti, in quantita
mai viste prima.

) RPRODUZONE

La maggioranza assoluta del campione

pensa che da marzo ad 0ggi | mercati abhiano
vissuto un’inversione di tendenza e non un
semplice rialzo all’interno di una tendenza negativa:

rrecuperare i livelli delle

12l crac di Lehman Brothers:
 sono sotto del 15-20% rispetto alla prima meta

‘s 45) indicano addifittura

0-48 mesi, i pitt ottimisti (9 su 45) dicono invece 4-6 mesi

I miglioramento della
disoccupazione &
in assoluto il segnale
di svolta pit indicato
& pitl atteso dagli
operatori come punto
cruciale per dichiarare
archiviata a crisi
nel suo complesso.
La crescita di Pil,
consumi, investimenti,
produzione industriale
 viene indicata, spesso
come seconda scelta,
da un numero molio
inferiore di partecipanti

Fonte: alzhata;ionu ‘Corriere. Eeumdn
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Come ¢ cambiata la capnallnazmne dal 12/9/2008 a uggl
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