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MERCATI FINANZIAR! italiani nel 1997 do-
\Tanno superaremoite prove, interme
e intemazionali. Turte difficili, ma rut-
te da vincere per srappare Piazza Af-
fari a un destino di crescente margi-
naiizzazione. La prima, piul ravvici-
nara. e una sfida di carattere globale.
Velle prossime serimane la Federal Reser-
‘e non awmentera i tassi a breve, anche
sercheé | 'espansione eccnomica americana
- pit1 freada dei previsto. Ma dopo ie eiezio-
u presmer'.zzau di novemnbre - e comungue
1 cavailo frail 1996 e il '97, quando gii ac-
-ordi saiariali di queste sertimane e il pieno
1tilizzo degii impiand influenzeranno le ci-
Te delle staustiche —la Fed potrebbe cam-
siare idea. ritoccandoi tassi.
In questo caso la Bundesbank riuscira a
:ostenere i decoupling, 'andamento di-
-ergente a1 tassi Usa in salita e quelli eu-
opei in aiscesa? All'inizio probabdmeme
i, perché ia ‘ripresa debole” che vive oggi
a Germania consiglia alla Banca centrale di
asciare iarghe le brigiie della politica mo-
1etaria. Ma nel secondo semestre, quando
o sviluppo avra coinvoito anche le princi-
yali economie europee (e sela Banca cen-
rale amerncana confermera una politica
nonetaria restrittiva), moiti dubitano che
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la Bundesbank sapra superare le sue “stori-
che” paure inflazionistiche e pilotare anco-
rail calo deitassi europet.

La gran parte degii anaiisd internazionaii
pensa comunque che U dollaro nei prossi-
mi mesi sia destinato al ridimensionamen-
to. Nel caso di incremento dei tassi Usa a
breve, |'attesa per un aumento dei rendi-
mend a lungo termine spingerebbe gii in-
vesttori che hanno in porrafoglio T-Bonds
adisfarsene in attesa delle nuove emissio-
ni: una massiccia disintermediazione, con
il conseguente deprezzamento della valuta
americana. Se invece ia Federal Reserve la-
scera inaiterato il sistema dei tassi, la di-
scesa del dollaro sui mercat (soprartutto
contro il marco) sarebbe ben vista dalla Ca-
sa Bianca per favorire |'export Usa.

Un marco in ripresa ridimensionerala li-
ra dopo i recend record. Sara una boccata
d'ossigeno per le nostre imprese industria-
li, che con |'export pouebbero almeno in
parte contrastare la drammatca recessio-
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ne dei consumi che I'Ttalia dovra affrontare
nei 1997. Ma sara anche la dimostrazione
deila debolezza sturtturaie della manovra
finanziaria discussa in queste settimane.
Lira e dtoli di Stato in questo periodo sono
stad trainati solo dall’aspettadva del calo
dei tassi. Ma il ridimensionamento del doi-
laro (prima) e il possibile irrigidimento del-
la politica moneraria tedesca (dopo) mette-
ranno un brusco stop alle speranze di “su-
periira’. Le societa industriali quotate a
Piazza Affari risendranno negativamente
deila recessione interna, almeno nella pri-
ma parte dell’anno. Ma anche le azioni in-
rerest sensitive, quelle che si apprezzano
quando i tassi scendono, potrebbero sofiri-
re nei secondo semestre.

1 mercato azionario italiano nel '97 vivra
una rivoluzione storica con il passaggio aila
Borsa privata. La direttiva Eurosim, che li-
beralizza i servizi d'investimento nell'U-
nione europea, ha avviato un processo di
trasiormazione che sfocera, frala primave-
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trale del credito nella creazione della Borsa Spa
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1 e ['estate dell'anno prossimo, nella crea-
‘one di mercari gesnd e regoiat dagii inter-
sediari. Consob e Banca d Ttalia dovranno
nunciare ai poteri “dirigisd’, trasforman-
osi in organu di vigilanza della rasparenza
deila sana gestione. Il consigiio di Borsa
parra. Le societa di intermediazione mo-
iliare saranno sottoposte a una durissima
2lezione.

Gli isdrud bancari. gii unici ad avere le
saile abbastanza largne cersopportare gii
1gend invesnmend necessari per squrture

tecnoioma. dai 1997 saranno i “padront”
i Piazza Affari. Ma ne saranno capaci? Sa-
ranno ailargare il listino. andare a cercare
Love marmricole di guaiitd. promuovere al-
2stero i investimento azionario italianoe
ifare” I'immagine di una piazza tinanzia-
ache appare ancora poco trasparente?

Le banche italiane per troppo tempo
anno guardato alla Borsa come a uncon-
srrente, che togiieva loro potenziali cliena
disintermediava la loro atavita. [l sistema

creditizio. se adesso sta per diventare “pa-
drone di diritto” di Piazza Affari, da decenni
ne ¢ il “protagonista di farto” arraverso la
rete dei borsini. Ma non si puo certo dire
che le banche abbiano rarto moito per svi-
luppare i mercato azionario italiano. Ades-
so, finaimente, le cose sembrano cambiare.
Il margine di interesse, cioe la differenza
fra tassi artivi e passivi, non basta piua co-
struire udli di bilancio soddisfacend. anche
a causa dell’enorme concorrenza. Quindi
anche in Italia. come gia accaduto datem-
po ail'estero, negii uiimi anni le banche
hanno puntato sui servizi ad alto valore ag-
giunto. Istitud di creaito e mercad azionari,
da questo punto di vista, sono pertetta-
mente complementar. «Una banca che fi-
nanzia a titolo di debito un'azienda - pensa
Claudio Cacciamani, un ricercatore deil'U-
niversita Bocconi che lavora a uno studio
sulle risqutturazioni bancarie necessarie
anche in vista della “Borsa Spa’ -hatuttele
informazioni che servono per fare anche
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una suma del capitaie economico. E solo
questo, in vista di una ipotetica quotazione,
rappresenta gia un el vantaggio per en-
trambi. Lazienda avrebbe un forte rispar-
mio sui cosd necessari per la perizia valuta-
tiva. mentre ['istituto di credito si assicure-
rebbe le commissioni sull'operazione».

1 problema e che le professionalita ne-
cessarie non si improvvisano. «Finora han-
no vaiutato le aziende solo in funzione del
patrimonio - aggiunge Cacciamani —-inve-
ce bisogna anche saper giudicare un pro-
getto in termini di redditivita prospetticar.
Nella tradizione dell' Hausbank tedesca -
che e un po’ alla base del mercato azionario
italiano come si configurera dopo la sua
privatizzazione - la banca spinge |'azienda
verso la Borsa, ma sa anche sosutuirla
quando la validita diun progetto di svilup-
po corre il rischio di non essere immediata-
mente compresa da chi (il (rader borsisti-
co) cerca un ritorno nei breve periodo. In
questo caso la banca. anziché un aumento
di capitale, puo organizzare un finanzia-
mento di medio-lungo termine. Ma per fa-
re questo, creando cosi un circuito virtuoso
fraisdtut di credito e mercat azionari, ser-
vono figure professionali ben difficili da re-
perire oggi nelle banche italiane. Riusciran-
no a trovarle, prima diimpadronirsi defini-
tivamente della “BorsaSpa™? @
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