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Il barometro
L’affidabilità in Europa: le pagelle a confronto

Valore
18/02/21

Var. %
da inizio anno

Treasury Usa 10 anni
Btp 10 anni

Spread Btp-Bund

Rendimento
% attuale
11/06/20

Var.
da inizio anno
(punti base)

S&P 500
STOXX 600

FTMIB
EURO/DOLLARO

PETROLIO (Brent) $

4,2%
3,4%
3,1%

-1,0%
22,6%

38
13
-9

1,289
0,65

98

3.914,0
412,7

22.922
1,209

63,5

Ultimi della classe

L’Ego - Hub

L’Italia, con un premio per il rischio paese di 2,13 e rischio azionario di 6,85, è considerata
il Paese meno interessante (dopo la Grecia). A confronto il rischio della Francia
è rispettivamente di 0,48 e 5,20. La Germania ha un rischio paese pari a zero.
Fonte: Aswath Damodaran (NY University)
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«M ario Draghi, what else?»
Draghi, cos’altro? Echeg-
giando un felice spot

pubblicitario, così aveva commentato
BankofAmerica il 3 febbraio, il giorno in
cui l’ex presidente della Bce riceveva l’in-
carico di formare il nuovo governo. Così
hanno ragionato un po’ tutti i grandi in-
vestitori internazionali tra il tripudio di
quelli domestici. Lo spread Btp-Bund è
sceso in pochi giorni da 114 a 90 punti; la
borsa italianahaguadagnatooltre il 6%, il
doppio dell’indice Stoxx, e i titoli delle
nostre banche sono volati del 14%, trasci-
nando un po’ tutto il settore europeo.
Tanto entusiasmo non stupisce se anche
BofA, piuttosto critica verso le «timide»
politiche fiscali d’Eurozona, al pari delle
altre grandi banche americane, si scio-
glie inunelogioperDraghi:una«figura il
cui impatto potrebbe andare ben oltre
l’Italia», potenzialmente in grado di «ri-
modulare il dialogo a livello europeo sul-
la irrisolta questione delle regole fiscali
dell’Unione».

Nuovi scenari

Si dirà che un comparabile entusiasmo
venne attribuito a Mario Monti a fine
2011, grazie al quale lo spread crollò da
575 punti a 320 in tremesi. E il paragone
lascia intendere tutto lo scetticismo per
ungovernodicosì larghe inteseeconuna
coloritura fortemente tecnicapoiché,do-
po una breve luna dimiele tra imercati e
il governo Monti, lo spread ritornò tra
maggioegiugno2012 violentemente ver-
so i 500 punti.
La somiglianza è solo di facciata, sicco-
meè radicalmente diverso il contesto eu-
ropeo: perché, dopo il «whatever it
takes» pronunciato da Draghi nel 2012, è

profondamente cambiata la politica mo-
netaria della Bce e soprattutto perché, è
sorprendentementemutataanchequella
fiscale.
Come sintetizza Erik Nielsen, capo eco-
nomistadiUniCredit, «Montidoveva fare
i conti con la pressoché unanime richie-
sta di austerità fiscale,mentre aDraghi si
chiededi spenderebene in riformestrut-
turali gli oltre 200 miliardi del Recovery
Fund». Non è cambiato invece il quadro
politico in Italia e, anzi, con l’accresciuto
peso dei partiti populisti ed euroscettici,
la distanzadegli schieramenti s’è persino
acuita, cosicché l’eterogeneamaggioran-
za che s’è creata attorno aDraghi haqual-
cosa di sospetto e di strumentale.
Non sarà facile trovare un accordo sulle
riformestrutturali (fisco,burocrazia,giu-
stizia, pensioni), osservano i gestori di La
Française am, dubitando, per questa ra-
gione, che Draghi «sia davvero in grado
di fare la differenza nel lungo termine».
Sebbene questo scetticismo derivi dal
complicatoquadrodella politica italiana,
l’osservazione di La Française è una delle
poche note critiche che si sono sentite in

questi giorni. Pressoché corali sono arri-
vati invece gli elogi e le speranze per un
profondo rinnovamento del Paese.

I commenti

Entusiastico è il commento di Guido
Maria Brera di Kairos: «Ora quell’uomo
(Draghi) può regalarci una stabilità poli-
tica che noi non abbiamo mai avuto pri-
ma euna visibilità del futuro che all’Italia
non è mai stata concessa». Pur con toni
piùpacati,gli analistidiUniCredit sottoli-
neanocome il nuovogoverno rappresen-
ti «un’opportunità unica», addirittura
«l’ultima speranza» per l’Italia, secondo
LombardOdier, e un fattore propizio per
tutta l’Europa: l’inizio di una «maggiore
integrazioneeuropea», forseanche laba-
se per «creare un ministero del Tesoro
europeo», come lo stesso Draghi aveva
suggerito lo scorso anno.
La ragione di tanto fervore poggia so-
prattutto sulla convinzione che i 209mi-
liardidelRecoveryFund,uniti agli altri fi-
nanziamentidisposti dallaUeeaffiancati
da unapoliticamonetaria a lungo espan-

siva, possano conDraghi essere spesi per
rinnovare radicalmente un paese la cui
crescita è stata attorno all’1%, quando le
cose andavano bene, e che ha perso con-
tinuamente competitività negli ultimi
decenni.
C’è bisogno di un altro miracolo econo-
mico, sostengono un po’ tutti gli econo-
misti, taleda renderemarginale ilpesodi
un debito pubblico che è già al 160% del
Pil.Suquestopotenzialemiracoloecono-
mico sembra voler scommettereMorgan
Stanley, che stima una crescita del Pil del
4% quest’anno e del 5,3% nel 2022, deno-
tandounottimismoassaimaggioredelle
altre grandi banche (Bofa limita la cresci-
ta al 3,5% e al 3,2%). Se così dovesse esse-
re, si accompagnerebbe anche il riscatto
per i titoli di stato e la nostra Borsa.
SecondoMorgan Stanley, lo spread Btp-
Bundpotrebbe scendere a 55punti entro
giugno, annullando il differenziale che
ancora esiste sui titoli spagnoli; più cauti
sono gli analisti di Pictet, Intermonte,
Anthilia e UniCredit che proiettano lo
spread tra 60 e 75 punti e con quest’ulti-
ma chenon s’aspetta un ritorno inmassa
degli investitori esteri. Soprattutto, do-
vrebbe trar beneficio Piazza Affari che,
perMorgan Stanley, potrebbe farmeglio
deimercati europei di un 10-15%: e ritorni
almeno doppi potrebbero segnare i titoli
bancari. Il motivo è semplice, spiega An-
tonioAmendoladiAComeA. I titoli italia-
ni incorporano un rischio paese che, per
le azioni, simisura in un buon 30% in più
rispetto a quelle francesi. In altri termini,
un’azione di Piazza Affari, a parità di fon-
damentali, tratta a multipli (sui gli utili
per esempio) che sono a forte sconto ri-
spettoaquellequotateaFrancoforteoPa-
rigi. Se conDraghi si riduce il rischiopae-
se, vadasécheanche lanostraBorsapos-
sa tornare a volare un po’ più in alto.
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A Wall Street si calcola la variabile Italia
Spread fino a 50 punti, Piazza Affari su del 15%: le grandi case globali fanno molte analisi ottimiste legate

al governo Draghi. Poche le voci scettiche che si chiedono se possa fare davvero la differenza sul lungo termine

di Walter Riolfi

Patrimoni& Finanza
SCENARI MACRO

di Gabriele Petrucciani

L a sempre maggiore attenzione alla
sostenibilità del nostro pianeta ha

creato (e continuerà a farlo) trend strut-
turali che fanno gola amolti investitori,
soprattutto in un orizzonte di lungo pe-
riodo. E Bny Mellon ha pensato di lan-
ciare un fondo tutto dedicato al futuro
della Terra. «Oggi, più che mai, c’è una
congiunzione di intenti e di pressione
da parte di consumatori, business e au-
torità politiche per dare il via a una serie
di cambiamenti reali epositivi—spiega
Charles French, gestore del fondo Bny
MellonFutureEartheheadof equityop-
portunities di Newton (Bny Mellon Im)
—.Daqui l’ideadi lanciare il FutureEar-
th, che investe in quelle società che of-
frono prodotti, servizi e soluzioni inno-
vativi per rispondere alle sfide per le ri-
sorse della Terra e l’ambiente».
In particolare, sono quattro i settori su
cui punta il nuovo fondo: energia pulita,
infrastrutture efficienti, veicoli elettrici
e gestione e riciclo delle risorse.

La produzione energetica globale oggi
deriva per il 57% da combustibili fossili,
maneiprossimi30anni ci saràuna forte
convergenza verso le fonti rinnovabili.
Entro il 2050, l’eolico e il solare dovreb-
bero fornire quasi il 50% dell’intera pro-
duzione energetica globale. «Guardia-
mo a possibili opportunità in tutte le ti-
pologie di fonti rinnovabili, incluso il
solare, eolico, idroelettrico, energia dal-
lemaree,dalgeotermicoedallebiomas-
se – argomenta French –. Inoltre, il fon-
dopuò investire anchenelle società del-
la filieradelle rinnovabili, daiproduttori
di turbine eoliche e apparecchiature, si-
no ai fornitori e distributori».
Il temadelle infrastruttureefficienti co-
pre una gamma di settori diversi, inclu-
so il manufatturiero, industriale, tecno-
logie per l’automazione, gli operatori di
sistema, i fornitori di tecnologia e le so-
cietàedilizie commerciali e residenziali.
In tutto lo spettro delle infrastrutture, le
società e i governi stannocercandonuo-
vi mezzi sostenibili per sorreggere e ali-
mentare l’economia globale. «Per fare

un esempio, gli edifici oggi contribui-
scono per quasi il 40% alle emissioni di
Co2 in tutto ilmondo, e i condizionatori
d’aria rappresentano il 12% di questo to-
tale– fanotareFrench–. L’utilizzodi im-
pianti di condizionamento è destinato
ad aumentare di pari passo con l’urba-
nizzazioneecon l’aumentodelle tempe-
rature, pertanto le società che offrono
soluzioni di raffreddamento più favore-
voli per l’ambiente non potranno che
trarre beneficiare da questo trend strut-
turale.
Un altro esempio è quello delle società
di cloud computing su larga scala, che
migliorano l’efficienza nella gestione
delle infrastrutture globali, con una ri-
duzione dell’88% dei consumi energeti-
ci rispettoalle aziendecheutilizzanoso-
luzioni di cloud computing locali. Oggi
ilmercato globale del cloud vale 150mi-
liardididollari,maentro il 2020arriverà
a 278miliardi».
Il settore automobilisticoha attraversa-
tocambiamenti considerevolinegliulti-
mianni, enonvièsegnochequestopro-

cesso rallenti. «Siamo sempre più con-
sapevoli dell’impatto dei motori a com-
bustione internasull’ambiente,equesto
ha determinato un cambiamento osser-
vabile nelle preferenze auto dei consu-
matori enell’orientamentodeigoverni–
sottolinea l’esperto di Bny Mellon Im –.
Questo significa che la penetrazione dei
veicoli elettrici continuerà ad aumenta-
re, con implicazioni di ampia portata su
molti settori esposti».
La popolazione potrebbe aumentare di
altri 2,2miliardi entro il 2050,mettendo
ulteriormente sotto stress le risorse na-
turali. «Questo sotto-tema ci permette
di individuare e investire in società che
offrono soluzioni per aiutare a risolvere
i problemi collegati all’esaurimentodel-
l’acqua potabile, la scarsità alimentare,
la protezione dei raccolti globali e la de-
forestazione–concludeFrench–, socie-
tà i cui prodotti e servizi aiutano a ridur-
re i consumidiplasticamono-usoepro-
muovono la transizione a un’economia
circolare».
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