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IL GIORNO
il Resto del Carlino

LA NAZIONE

di ELENA
COMELLI

La Asian Infrastructure Investment Bank (Aiib),
l’iniziativa multilaterale a trazione cinese,
è operativa. Entro fine anno i primi progetti
su trasporti, acqua ed energia

MILANO
UN INIZIO ANNO da incubo per
le Borsemondiali, che in due sole
settimane hanno quasi azzerato
l’intero rialzo del 2015. Sarà
un’annata di grande volatilità, co-
medimostra anche il crollo di ieri
delleBorse delGolfo (aperte la do-
menica), con Riad a -5,5% e Du-
bai a -4,6%, abbattute dal ritorno
dell’Iran sul mercato petrolifero
già inondato di greggio.Grazie al-
la fine delle sanzioni, a Teheran
ha preso ieri ufficialmente il via il
piano per aumentare l’export di
greggio di 500mila barili al gior-
no, come ha confermato dal vice
ministro del Petrolio, Amir Hos-
sein Zamaninia.
Il conto per gli investitori è già sa-
latissimo: i principali mercati
azionari hanno bruciato una cifra
monstre pari a 5.600 miliardi di
dollari (pari a 5mila miliardi di
euro) in appena 15 giorni. Maglia
nera sono le Borse cinesi, che da
inizio annohanno lasciato sul ter-
reno oltre il 15%, con un bilancio
di 1400 miliardi di dollari andati
in fumo, fra la piazza di Shanghai
e quella di Shenzhen.Una perfor-
mance che retrocede Shanghai al
quarto posto tra le Borse mondia-
li per capitalizzazione, superata
da Tokyo. AWall Street sono sta-

ti bruciati oltre 2.200 miliardi di
dollari da inizio anno, sui due li-
stini di riferimento, il Dow Jones
e il Nasdaq. Drammatico anche il
bilancio delle piazze europee, che
complessivamente hanno perso
oltre 1.000 miliardi di dollari. Le
preoccupazioni sull’economia ci-
nese e il crollo delle quotazioni
del greggio sono le cause principa-
li degli indici in profondo rosso.
Cina. Il casoCina, per imercati fi-
nanziari, va ben oltre la semplice
crisi dell’export: l’economia e la fi-
nanza sonominacciate dal calo de-
gli investimenti, dalla stagnazio-
nedei salari e soprattutto dal ritar-
do nello sviluppo di una classe
media in grado di sostenere i con-
sumi interni. Domani conoscere-

mo il dato relativo al Pil del 2015,
che il premier cinese Li Keqiang
ha anticipato, indicando una cre-
scita intorno al 7%. Se i mercati
gli crederanno, lo scopriremo og-
gi, quando suonerà la campanella
della Borsa di Shanghai. La Cina
paga il prezzo di una politica mo-
netaria timida e contradditoria,
certamente non sufficiente a pla-
care i timori di una crisi di liquidi-
tà.
Petrolio. Il crollo del petrolio, a
sua volta, domina le preoccupazio-
ni dei mercati. Da inizio anno sia
il greggio europeo che il petrolio
americano hanno perso il 20%del
loro valore, scendendo sotto i 30
dollari al barile. Da luglio 2014 –
quando è iniziato il ribasso – le
quotazioni del petrolio hannoper-
so il 70%. Come se non bastasse,
le previsioni delle più grandi ban-
che d’affari ipotizzano che la di-
scesa non sia finita.Morgan Stan-
ley ha fissato 20-25 dollari come
prossima soglia. Goldman Sachs
considera raggiungibile un livello
di 20 dollari al barile e di questo
passo non sembra più un’ipotesi
fantascientifica.
Usa. Un altro motivo d’incertez-
za sono le presidenziali america-
ne: in base a una ricerca storica di
BrianBelski, di BmoCapitalMar-
kets, le annate in cui scade un se-

condo mandato e dalle urne deve
per forza uscire un nuovo presi-
dente, proprio come ora conOba-
ma, sono annate nere per lo
S&P500, che ha perso in media il
4% dagli anni Trenta a oggi. Le
iniezioni straordinarie di liquidi-
tà varate dalla Fed per uscire dal-
la crisi dei mutui, del resto, han-
no rafforzato banche e Borse, ma
non c’è chiarezza sumodi e tempi
del rientro alla normalità.
Banche. L’instabilità pesa anche
sul settore creditizio. Prestiti faci-
li a imprese, manager e famiglie
rappresentano una minaccia pre-
sente e concreta per la stabilità fi-
nanziaria dell’Europa. Le soffe-
renze crescono, ma nessuno sa
con esattezza quanto pesino real-
mente sui bilanci bancari.

IL TRACOLLO

la capitalizzazione bruciata 
dalle Borse mondiali da inizio anno

la capitalizzazione andata 
in fumo venerdì 15 gennaio

la capitalizzazione bruciata 

5mila miliardi di euro

la capitalizzazione andata 

830 miliardi di euro

€
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LEBORSE stanno vivendounperiodone-
ro ma la prima regola, avverte Michele
Calzolari, presidente di Assosim, è quella
di non farsi prendere dal panico e, se si
hanno titoli, non correre a venderli in per-
dita. Anzi, questo è il momento, sottoli-
neaMauroVicini, responsabile operativo
diWebsim.it, nel quale potrebbero esser-
ci opportunità di investimento azionario.
In particolare suimercati europei, a parti-
re da Piazza Affari tenendo conto che le
prospettive del 2016 per l’Italia sono di
una crescita del Pil di almeno l’1,4% e il
rendimento medio e atteso delle azioni
quotate a Milano, solo per lo stacco delle
cedole dei dividendi, sarà di circa il 3%.

QUINDI che cosa deve fare oggi un rispar-
miatore che vuole investire sui mercati
borsistici? «Se ha un portafoglio con cir-
ca l’80%di obbligazioni e il 20% di azioni
– consigliaVicini –, io tenderei ad allegge-
rirmi un po’ dei bond, incassando le plu-
svalenze determinate dal fatto che se si
tratta per esempio di titoli di Stato acqui-
stati qualche anno fa con rendimenti più
alti, hanno avuto anche una plusvalenza
sul valore nominale, portando almeno al
30% la quota azionaria». Per farlo, aggiun-

ge, è sempre meglio affidarsi al risparmio
gestito e quindi utilizzare i fondi comuni,
magari con la formula dei Pac, i piani di
acquisto mensili. E quali mercati è me-
glio privilegiare? «Senza dubbio quelli eu-
ropei, dall’Italia – dove privilegiare le
aziende che potranno risentire meglio
della ripartenza dei consumi interni
– alla Francia allaGermania. Biso-
gna invece essere prudenti sui
Paesi emergenti mentre restano
abbastanza positive le prospetti-
ve per gli Stati Uniti».

TENERE i risparmi depositati sul conto
corrente non è un investimento ma, av-
verte il presidente dell’Adusbef ElioLan-
nutti, un costo. Che in media, aggiunge
citando i dati di una ricerca della Bocco-
ni, si aggira attorno ai 318 euro all’anno

contro i 114 della media europea.
Ma se una famiglia ha un po’ di
liquidità, che cosa fa? Non può
certo tenerla sotto il materas-
so... «È vero – risponde sempre
Lannutti –ma con l’introduzio-

nedelle nuove norme eu-

ropee del cosiddetto bail-in bisogna essere
molto prudenti anche per depositarla nel-
le banche.Non è un caso che come effetto
del default delle quattro banche salvate
per decreto, costate carissimo ai loro
clienti e investitori, si sia verificata una
vera e propria fuga con il ritiro di circa 13
miliardi dai depositi bancari e una corsa
ad aprire conti correnti postali».

QUALI regole bisogna seguire per i depo-
siti di liquidità? «Sapere – è sempre il con-
siglio del presidente dell’Adusbef – che i
depositi sul conto corrente sono garantiti
solo fino a 100mila euromentre non ci so-
no garanzie per le obbligazioni emesse
dalla banca, a cominciare da quelle subor-
dinate. Il bail-in invece, in caso di falli-
mento di una banca, non riguarda i dos-
sier titoli, i conti deposito e le cassette di
sicurezza dove è consigliato tenere anche
la liquidità se non si vuole correre il ri-
schio di un furto in casamettendola sotto
il materasso!». Infine, bisogna sapere che
non tutte le banche sono uguali e ci sono
quelle più solide e quelle meno e quindi
nonbisogna scegliere un istituto solo per-
ché ha lo sportello vicino a casa o al luogo
di lavoro.

QUANDO i mercati traballano torna l’at-
tenzione sui beni rifugio, come il matto-
ne e l’oro. Il mercato immobiliare viene
da lunghi anni di crisima, avverte il presi-
dente di Scenari Immobiliari Mario Bre-
glia, la discesa dei prezzi sembra ormai al-
la fine. Del resto, nel terzo trimestre del
2015 c’è stato il primo rialzo (+0,2%) del-
le quotazioni degli immobili secondo
l’Istat.
Se dal 2017, aggiungeBreglia, i prezzi del-
le case dovessero consolidare la crescita –
in particolare nelle grandi città –, questo
è il momento giusto di investire nel mat-
tone. Privilegiando appartamenti nuovi
(in classe energetica A) o comunque di
buona qualità, ben serviti dai mezzi pub-
blici, in quartieri residenziali e tranquilli,
meglio ancora se vicino ad aree verdi.
Nella stragrande maggioranza dei casi,

per comprare casa serve un mutuo e oggi
le banche sonopiù generose nel conceder-
li con tassi molto bassi che partono per i
migliori mutui variabili (potete fare una
ricerca sui broker on line comewww.mu-
tuionline.it o www.mutuisupermarket.it)
dall’1,20-1,30% e dal 2,30-2,50% per un
prestito a tasso fisso di 100mila euro con
durata 20 anni.

MA UN BENE rifugio è anche l’oro. Non
è un caso che le sue quotazioni siano tor-
nate a crescere riportandosi attorno a
1.090dollari per oncia anche se siamo lon-
tani dai picchi di 1.900 dollari del
2012-’13. Si possono comprare sia i lingot-
tini nei banchi metalli o presso le banche
oppure, consigliaMauroVicini, responsa-
bile operativo diWebsim.it, sottoscrivere
quote di fondi comuni che investono nel
settore del metallo giallo.

[SEGUEDALLA PRIMA]
L’EUROPA viaggia un po’ più
lentamente, ma comunque fa
segnare l’1,5 per cento di
aumento del Pil. Nulla di
eccitante, ma è pur sempre
ripresa e non recessione. L’Asia
(con la Cina) è l’area che ha dato
finora i segni più vistosi di
debolezza.Ma anche qui si
dovrebbe far notare che, in ogni
caso, la crescita di quell’area è
almeno tre o quattro volte
quella americana e europea.
Tutto a posto allora? Il mondo
non sta finendo e la ripresa va
avanti? Sembrerebbe di sì. Ma ci
sono tanti dubbi:
1) C’è il sospetto che la Cina, in
realtà, sia fuori controllo e che
non sappia come gestire il
proprio rallentamento. Governo
e banca centrale le hanno
tentate tutte, ma con risultati
inesistenti. E la Cina ha in mano
metà del debito pubblico
americano, per dirne una. Se
salta, salta il mondo.
2) Le tensioni politiche nel
Medioriente non sonomai state
così forti. È una polveriera che
molti pensano possa esplodere
da unmomento all’altro.
3) Il prezzo del petrolio scende a
precipizio: un po’ perché c’è
meno richiesta nel mondo, ma
soprattutto perché il maggior
produttore (e quello con le
maggiori riserve), l’Arabia
Saudita, fa prezzi stracciati per
danneggiare l’Iran e gli altri
paesi del Golfo non allineati alla
sua politica. E questa
sembrerebbe una questione
tutta interna a quel mondo: loro
incassanomeno soldi, ma noi
spendiamomeno denaro per
procurarci il petrolio. Dove è il
problema? Il problema consiste
nel fatto che a questi prezzi
molte compagnie occidentali che
trattano il petrolio finiscono
sull’orlo del fallimento. E i
fallimenti chiamano altri
fallimenti e crolli di Borsa.
4) L’Europa dal punto di vista
politico non èmai statamessa
così male. La Germania è ormai
guardata con sospetto,
infuriano le polemiche e sta per
saltare la libera circolazione
delle persone. E questo non
piace, ovviamente
5) Infine, i mercati, le Borse. Si
tratta di soggetti nervosi per
definizione e sempre eccitati. Un
po’ tutti i listini erano saliti
molto negli ultimi anni. Così alle
“mani forti” non è sembrato vero
di approfittare delle cattive
notizie che abbiamo elencato
per dare una bella botta
all’ingiù. Tanto, domani si potrà
ricomprare tutto, ma a prezzi
più bassi.
E noi siamo qui, sospesi fra la
paura e il sogno che questa sia
solo una crisi passeggera, di
mercato, come si usa dire.

Investire al tempodell’instabilità
«Niente panico e fiducia nellaBce»
Gli esperti: gli interventi delle banche centrali spazzeranno i timori

I RENDIMENTIdelle obbligazioni, sia i ti-
toli di Stato sia i cosiddetti corporate bond
– le obbligazioni emesse dalle società,
aziende o banche – sono molto bassi. In
alcuni casi, complice la caduta dei tassi,
addirittura negativi, come per i bond te-
deschi a cinque anni, mentre un Btp con
la stessa durata rende lo 0,40% e a due an-
ni il suo rendimento è pari a zero.
Il crollo dei rendimenti si è riflesso anche
sugli investimenti di liquidità come i
pronto contro termine o i conti deposito
offerti dalle banche. Ma allora, se teme il
rischio azionario, che cosa deve fare un ri-
sparmiatore per guadagnare qualcosa con
le obbligazioni?Optare, spiegaMauroVi-
cini, responsabile operativo di Web-
sim.it, per i fondi obbligazionari che inve-
stono sia in titoli di Stato sia in corporate
bond. In particolare quelli emessi da gran-

di società italiane e internazionali che of-
frono rendimenti anche del 3-4%ma che,
essendomolto appetiti, difficilmente pos-
sono essere sottoscritti dal piccolo rispar-
miatore. Che invece, sottolinea Elio Lan-
nutti, presidente dell’Adusbef, è bene che
privilegi i cari vecchi Btp con scadenze
lunghe, che garantiscono un rendimento
superiore all’1%.

BISOGNA invece fare attenzione alle po-
lizze vita (unit linked) offerte dalle compa-
gnie assicurative che hanno registrato un
vero e proprio boom. Ma oggi non ci so-
no più i rendimenti garantiti (anche del
3-4%) di una volta ed è aumentata la dose
di rischio.Quindi è importante informar-
si bene, chiosa Lannutti, sugli investi-
menti sottostanti della polizza e anche
sulle commissioni che vengono fatte paga-
re.

Domani saranno noti
i dati sul Pil cinese
del 2015. Pechino stima
«una crescita intorno
al 7%». Si tratterebbe
però del dato più basso
degli ultimi 25 anni

FARI PUNTATI
SUPECHINO

INOSTRISOLDI
GLI SCENARI DELLA FINANZA

Debutta la super banca asiatica
Entro l’anno i primi progetti

AZIONIOPPORTUNITÀA PIAZZAAFFARI

Meglio il risparmio gestito
E puntare sui listini europei

BANCHEOCCHIOALLENUOVE REGOLE DALL’UE

Depositi e conti correnti
«Ci vuole prudenza»

BorseUe, riapertura col brivido
Un 2016 segnato daAsia e petrolio
Da inizio anno bruciati 5milamiliardi. L’Iran affossa i listini delGolfo

«Dagli anni Trenta
a oggi, le annate in cui
scadeun secondo
mandato presidenziale
Usa coincidono
conperdite almeno
del 4%aWall Street»

«LEELEZIONIUSA
DANNO INCERTEZZA»

BENIRIFUGIO LACERTEZZA È LACASA

Tassi giù emutui leggeri
È ilmomento delmattone

ILCOMMENTO

ILRITORNO
DELL’INCUBO

di GIUSEPPETURANI

BRIANBELSKI (analista Usa)LI KEQIANG (premier cinese)

SOTTO I 30 DOLLARI
Tolte le sanzioni, Teheran
ha inondato di altro greggio
una piazza già satura

UNAMISCELA esplosiva di fattori
negativi, dal crollo dei prezzi del petrolio
al terrorismo alla frenata della Cina, ha
determinato uno dei peggiori inizi d’anno
per le Borse, coi guadagni del 2015 già
andati in fumo. C’è chi pensa che si
stiano riaffacciando le condizioni che
avevano determinato la crisi del 2008, ma
non tutti credono alla ‘tempesta perfetta’.
Come Carlo Alberto De Casa, capo

analista di ActivTrades, convinto che
alla fine le banche centrali (Fed e Bce)
sapranno spegnere i timori. Del resto una
parte degli scossoni, spiegaMauro Vicini
diWebsim.it, è legata anche al fatto che i
grandi gestori avevano puntato sul rialzo
e poi sono stati costretti a vendere. Ma
entro un paio di settimane l’ondata di
ribassi potrebbe rientrare. In ogni caso,
sono da evitare il panico e la corsa a

vendere. Ma la lezione, spiega il
presidente di AssosimMichele Calzolari,
è che il migliore investimento si basa
sulla diversificazione e sul risparmio
gestito che si è preso una rivincita. O
beni rifugio comemattone e oro. Ma non
mancano le opportunità. E chi ha
qualche migliaio di euro da rischiare,
potrebbe anche investire, avverte Vicini,
sui bond indiani che rendono l’8%.

OBBLIGAZIONICROLLODEI RENDIMENTI

Bene i Btp a lunga scadenza
«Rischiose le polizze vita»

Isis
in edicola a soli € 3,90

le 100 domande
che tutti si fanno


