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FRANCESCO SPINI
MILANO

Nessuna ricopertura, dacché
le vendite allo scoperto sono
per lo più vietate, nessun rim-
balzo «del gatto morto». Le
Borse europee sono ancora
subissate di vendite: era dal
2008 che non si vedeva una
due giorni come questa. È il
rischio-recessione a dettare
il passo. E Milano, come con-
suetudine, è la peggiore. Il Ft-
se Mib, dopo il -6,15% di gio-
vedì, lascia sul campo un al-
tro 2,46%, altri 7,3 miliardi di
euro (94 in Europa) che sva-
niscono: la capitalizzazione
scende così a quota 337 mi-
liardi, da 458 che erano a ini-
zio luglio. Ancora numeri, im-
pietosi: secondo i calcoli del-
l’agenzia Bloomberg nell’ulti-
mo mese le borse mondiali si
sono alleggerite di oltre 6 mi-
la miliardi di dollari. La ric-
chezza evapora, mentre la po-
litica tentenna.

Certo, arriva la notizia che
la Commissione europea apre
agli Eurobond. La cosa piace
nelle sale operative, in attesa
che l’Europa decida una linea
per risolvere l’impasse in cui
si trova, ma non basta. Si at-
tendono fatti, non ipotesi.
L’assenza di dati economici
americani che confermino il
rallentamento è di sollievo,
ma ci pensano le banche d’af-
fari a tagliare nuovamente le
stime di crescita del Pil ameri-
cano. Così dopo Morgan Stan-
ley, si accodano Citigroup e
JpMorgan: la locomotiva ame-
ricana sta rallentando, è il
mantra. Il panico si diffonde e
si autoalimenta. Si vende. Fin
dalla mattina l’Europa è con-
dizionata dalle borse asiati-
che che, nel corso della notte,
hanno accusato i crolli di gio-
vedì: Tokyo perde il 2,5%,
Hong Kong il 3%. E le vendite,
in Europa, si acuiscono quan-
do anche Wall Street apre in
calo. Ma l’andamento ameri-
cano è altalenante, caotico.
Nel pomeriggio gira addirittu-
ra in positivo, facendo spera-
re in un recupero delle piazze
europee. È un fuoco di paglia.
Wall Street torna in rosso,
condizionando in negativo la
giornata. La chiusura vede il
Dow Jones a -1,57% e il Na-
sdaq a -1,62%. Ovunque scatta
quello che in finanza chiama-
no il «fly to quality», la corsa
verso classi di attività più si-
cure in tempi grami: l’oro toc-
ca un nuovo record oltre

1.880 dollari l’oncia, il franco
svizzero si apprezza quasi del-
l’1% (0,8%) verso l’euro. Ma c’è
anche la riscossa dello Yen. Il
dollaro tocca i nuovi minimi dal-
la Seconda guerra mondiale
contro la divisa giapponese, sci-
volando a quota 75,943. E so-
prattutto si vendono azioni. Ec-

co il risultato delle principali
piazze europee: Londra finisce
in ribasso dell’1,01%, Parigi del-
l’1,92%, Francoforte del 2,19%,
Madrid del 2,11%. Non si salva
nessuno, ma tra i settori più col-
piti spiccano le banche (l’agen-
zia Reuters ha calcolato che la
capitalizzazione della Apple, da

sola, equivale a quella delle 32
principali banche europee mes-
se insieme) e, tra i titoli indu-
striali, ancora il comparto auto-
mobilistico, con Daimler e
Bmw giù di oltre il 3% e, sul no-
stro mercato, con Fiat in ribas-
so del 4,3%.

Ma sono le banche al centro
della scena. Secondo la france-
se Natixis in caso di un ritorno
alla recessione, gli istituti euro-
pei potrebbero subire una ridu-
zione degli utili per azione del
15% nel 2012 e del 18% nel 2013.
E pesano ancora le tensioni sul
mercato interbancario, quello
attraverso cui gli istituti nor-
malmente si finanziano. I depo-
siti delle banche europee pres-
so la Bce sono saliti a 90,5 mi-
liardi di euro, ai livelli massimi
degli ultimi dieci giorni. Un
chiaro segno della scarsa pro-
pensione delle banche a pre-
starsi denaro l’un l’altra. E do-

po le voci dei giorni scorsi su
istituti a caccia di liquidità, Ubs
e Credit Suisse smentiscono di
aver chiesto un prestito di 200
milioni di dollari all’inizio del
mese alla Banca nazionale sviz-
zera. A guidare i ribassi del cre-
dito sono le italiane, con Unicre-
dit che perde il 5,8% e Intesa
Sanpaolo il 5,3%. In Europa ma-
le Royal Bank of Scotland che
cede il 5%, Société Générale ce-
de il 3,6%, Deutsche Bank il
3,8%. Sul mercato obbligaziona-
rio in questo frangente la situa-
zione è meno tesa. In mattinata
il differenziale di rendimento
tra il Btp decennale e il Bund te-
desco di pari durata era risalito
sopra i 290 punti base, per poi
raffreddarsi nel pomeriggio sul-
la scorta delle voci di acquisti
sui titoli italiani da parte della
Banca Centrale Europea, che
peraltro non sarebbero stati
particolarmente pesanti.

L’ETÀ D ELL’ORO

La Ue rilancia gli Eurobond
ma la Merkel frena:

“Noi non li vogliamo”

il caso
MILANO

S
otto la pressione dei merca-
ti, Bruxelles prova timida-
mente a giocare la carta Eu-
robond. Il commissario agli
Affari economici e moneta-

ri, il finlandese Olli Rehn, annuncia
che «la Commissione europea ha pro-
posto la presentazione di un rapporto
al Parlamento e al Consiglio sulla cre-
azione di un sistema di emissione co-
mune di bond sovrani europei sotto
responsabilità in solido». Non solo.
Tale rapporto «se opportuno» sarà
«accompagnato da proposte legislati-
ve». Ma se la relazione arriverà sui
banchi degli eurodeputati e nelle can-
cellerie alla fine dell’estate, per il pas-
so successivo, dicono negli ambienti
della Commissione, servirà più tem-
po, avverrà in uno stadio successivo.

Ci si muove coi piedi di piombo. Il
principale scoglio politico viene dai pa-
esi con la tripla A, quelli col massimo
merito di credito, poco propensi a pa-
gare un po’ di più l’accesso al credito
per permettere di pagare un po’ di me-
no a chi è considerato un paese, e dun-

que un emittente, più a rischio. Capofi-
la del fronte del no è la Germania. Il
cancelliere Angela Merkel, anche do-
po la timida apertura di Rehn, ribadi-
sce la linea di sempre: «Noi non li vo-
gliamo». Pensa agli extracosti per Ber-
lino, calcolati in circa 47 miliardi. «Se
tutti i debiti venissero messi in un solo
contenitore - dice - non capiremmo da
dove vengono. Gli eurobond non da-
rebbero la possibilità o il diritto ai più
di intervenire per forzare la disciplina
finanziaria degli altri». L’esatto contra-
rio, insomma, rispetto a quanto sostie-
ne lo stesso Rehn, per cui «questi titoli
europei sarebbero diretti al rafforza-
mento della disciplina fiscale e all’au-
mento della stabilità dell’Eurozona».

Se Berlino è ferma sulla propria
posizione, la Francia (e pensare che il
primo a parlare e a proporre le obbli-
gazioni comuni fu Jacques Delors, ne-
gli Anni 90 - si irrigidisce a sua volta.

«Alcuni - dice il primo ministro Franço-
is Fillon - invocano la creazione degli
Eurobond presentandoli come la pana-
cea. Dimenticano però che questi stru-
menti aumenterebbero il prezzo del de-
bito francese». Resteranno dunque let-
tera morta le eurobbligazioni care al
nostro ministro del-
l’Economia Giulio
Tremonti e sostenu-
te anche dal presi-
dente dell’Eurogrup-
po Jean-Claude
Junker? Urge una
proposta che profumi di compromesso
e permetta ai governi «tripla A» di po-
terla spiegare agli elettori.

Al proposito potrebbero soccorrere
due colori: il blu e il rosso. Sono i prota-
gonisti del progetto allo studio del Brue-
gel Institute, «pensatoio» con sede a

Bruxelles, punto d’incontro tra i gover-
ni europei e le grandi aziende del Vec-
chio Continente, e nel cui consiglio siede
anche il direttore generale del Tesoro,
Vittorio Grilli. L’idea, una bozza per il
momento, prevede che i paesi dell’Area
euro possano emettere bond a un tasso

comune a tutti gli Sta-
ti dell’Area, ma fino a
coprire una quantità
di debito «sostenibi-
le». E secondo il trat-
tato fondativo dell’eu-
ro, tale limite è pari al

60% del prodotto interno lordo. Questi
sarebbero i bond «blu», i veri Eurobond
insomma. Quelli rossi, invece, sarebbe-
ro emessi per la parte eccedente di debi-
to. Che il singolo Stato, soprattutto se
considerato a rischio, dovrebbe pagare
di più, riconoscendo ai sottoscrittori tas-
si più elevati e dunque penalizzanti per
le casse statali. Cosa che ne sconsiglie-
rebbe dunque il ricorso.

I vantaggi di questo sistema? L’in-
centivo, soprattutto per i governi meno
virtuosi, a tenere maggiormente sotto
controllo i conti pubblici, attraverso po-
litiche di contenimento del deficit per
non superare la soglia di debito oltre cui
gli oneri diverrebbero troppo gravosi.
Se questo basterà a convincere i riottosi
è presto per dirlo. Le diplomazie sono
già al lavoro da tempo, di strada se ne è
fatta ancora poca. Tanto più che anche
dentro la Banca Centrale Europea lo
scetticismo si mantiene elevato. A rap-
presentarlo, è un componente del board
dell’Eurotower, Jurgen Stark. Parlando
con il quotidiano tedesco Handelsblatt, il
banchiere dice che le eurobbligazioni ri-
schierebbero di trasformare l’Eurozona
in una sorta di «transfer union». «Gli eu-
robond sono stati dipinti come la solu-
zione magica per uscire dalla crisi, ma
in realtà - conclude - sarebbe come cura-
re i sintomi, non le cause». [F. SP.]Un operatore della Borsa di Francoforte al termine della seduta di ieri

La proposta

Anche la Borsa america-
na non è riuscita a torna-
re in terreno positivo,
pur avendo provato a re-
cuperare per tutta la gior-
nata. Confermata la ten-
denza ad uscire dai mer-
cati

La proposta del Bruegel,
«pensatoio» di Bruxelles, prevede
l’emissione di Eurobond da parte
degli stati fino al 60% del proprio
debito (i bond «blu»), mentre per

la parte eccedente gli stati
dovrebbero ricorrere al mercato

pagando un interesse più elevato

Come è accaduto nei
giorni scorsi, anche ieri
Piazza Affari s’è aggiu-
dicata il poco gradevole
record del risultato peg-
giore in Europa, trasci-
nata da banche e indu-
striali

LA CRISI
IL VENERDÌ NERO

Le Borse mondiali bruciano
seimila miliardi in un mese
Nuovo scivolone dei listini, Milano ancora la peggiore

I Jp Morgan ha ta-
gliato le stime di cresci-
ta degli Stati Uniti, par-
lando di «rischi elevati
di recessione». Secondo
gli analisti della banca
d’affari, le previsioni
per il terzo trimestre so-
no solo «appena più ac-
comodanti» rispetto alle
precedenti, mentre peg-
gio andrà nei trimestri a
seguire. Negli ultimi tre
mesi dell’anno il pil Usa
crescerà infatti dell’1%
(contro il +2,5% finora
stimato), mentre tra
gennaio e marzo 2012 la
crescita si limiterà a
+0,5% (contro il +1,5%
previsto). «Il calo dei
prezzi energetici do-
vrebbe aiutare ad argi-
nare alcune debolezze
dell’economia e i livelli
di spesa ancora bassi do-
vrebbero aiutare a ridur-
re le chance di un trime-
stre negativo. Tuttavia -
scrive Jp Morgan - i ri-
schi di una recessione
sono evidentemente ele-
vati».

REPORT NEGATIVO

Crescita Usa
Jp Morgan

taglia le stime

LUIGI GRASSIA

L’oro luccica sempre di più. Ieri ha
fatto un nuovo record storico a New
York sopra i 1881,40 dollari l’oncia e
non sembra finita: diversi analisti di
settore, citati dal Financial Times di
Londra, valutano possibile, a scaden-
za anche breve, la quotazione di 2000

dollari l’oncia. Del resto non è nean-
che una previsione azzardata o corag-
giosa: già qualche mese fa i 2000 dol-
lari l’oncia sono stati ipotizzati come
possibili da uno studio di Bank of
America, e si potrebbero citare persi-
no report dello stesso tenore risalenti
a un anno fa, e a più lunga scadenza la
società britannica Standard Charte-
red non esclude che l’oro possa «rag-

giungere i 5 mila dollari l’oncia nel
2020, per la forte domanda di Cina e In-
dia accompagnata da una scarsa cre-
scita della produzione aurea globale».

Ma perché tutta questa corsa al-
l’oro? Cominciamo dalle cause di me-
dio-lungo periodo. La Cina, l’India, le
altre «tigri» asiatiche e i Paesi petroli-
feri, grazie all’export negli Stati Uniti
hanno accumulato molte riserve in dol-
lari, che però fruttano sempre meno (e
il problema era già acuto prima che il
rendimento dei T-bond americani rag-
giungesse il minimo storico con l’asta
dell’altro giorno). Oltretutto, al basso
rendimento di questi titoli si somma la
svalutazione dei dollari in cui sono de-
nominati. Perciò l’Asia e gli sceiccati
del Golfo cercano da parecchio tempo
di diversificare le riserve, scambiando
una parte dei loro dollari con altre valu-
te - da qui la rivalutazione dell’euro e
del franco svizzero negli ultimi anni. E
oltre che comprare monete alternative
hanno comprato quantità consistenti
di oro, che a sua volta si è rivalutato.

Ma di recente a questi movimenti

di medio/lungo periodo si è sommata
una pesante perturbazione a breve,
cioè il terror panico di tutti i mercati
nelle ultime settimane, in cui l’oro, in
quanto numero uno dei beni-rifugio, si
apprezza non solo in dollari ma anche
in euro, e franchi. Da Londra, dove è
responsabile per l’Italia di Bullion-
Vault (compravendita di oro e argen-
to), Alessandra Pilloni dice che «gli in-
vestitori abbandonano tutte le valute
cartacee al loro destino, legato a debi-
ti che potrebbero risultare inesigibili,
per rifugiarsi in qualcosa di più con-
creto». Peraltro lo stesso sito di Bul-
lionVault evidenzia (citando un esper-
to) che «l’oro è uno degli asset più vo-

latili, e ha avuto un’ascesa vertiginosa
nelle ultime settimane», perciò «chi in-
tende comprare oro in questo momen-
to dovrebbe tener presente che è pro-
babile che arrivi una correzione», pri-
ma o poi. Insomma i potenziali com-
pratori sono avvertiti. Ma cionono-
stante «continuiamo a essere bullish
nel lungo termine», cioè a credere che
il Toro aureo (sinonimo di mercato in
crescita) continuerà a correre.

Intanto in Italia il presidente della
commissione di controllo degli enti pre-
videnziali, Giorgio Jannone (Pdl), sug-
gerisce che «il record dell’oro potreb-
be dare un senso alla cessione di parte
delle nostre cospicue riserve auree».

Ieri nuovo record sopra quota 1880

Il metallo giallo punta
ai 2000 dollari l’oncia

TORINO

C’è una storia a latere, che vale la pena
di raccontare, nel dramma dell’oro che
rincara mentre l’economia globale af-
fonda: l’istrionico presidente del Ve-
nezuela Hugo Chávez ha deciso di far
rientrare nel suo Paese le 211 tonnella-
te di lingotti d’oro che il suo Paese ha
comprato nel corso dei decenni con i
proventi del petrolio e ha via via am-
massato in forzieri esteri sparsi fra Eu-
ropa e Stati Uniti.

Se le si potesse vendere tutte al
prezzo di ieri, quelle 211 tonnellate
d’oro varrebbero quasi 8,9 miliardi di
euro. Ovviamente è un prezzo teorico,
perché un tale afflusso sul mercato tut-
to in una volta abbatterebbe il valore di
scambio, ma serve a dare un’idea.

Perché Chávez vuol riportare a ca-
sa l’oro sparso all’estero? Perché i Pae-
si occidentali si sono giocati la credibili-

tà di custodi imparziali delle riserve au-
ree altrui con una serie di sanzioni e di
sequestri cautelari imposti negli scorsi
anni per motivi politici. Qui non è in di-
scussione la bontà o meno delle ragioni
per cui Gheddafi e tanti altri nemici
dell’Occidente prima di lui si sono visti
sottrarre i fondi dai depositi esteri do-
ve li avevano sistemati, ma in ogni caso
c’è stato un costo da pagare: le banche
occidentali non sono più affidabili.
Chávez non è tecnicamente un dittato-
re, è stato eletto attraverso elezioni, la
cui legittimità però è stata a più ripre-
se contestata dagli Stati Uniti assieme
ai suoi metodi di governo. E nella pro-
spettiva di futuri scontri con gli Usa, il
Venezuela di Chávez non vuol vedersi
sottrarre i lingotti di soppiatto.

E perché mai quei lingotti sono al-
l’estero, anziché trovarsi a casa loro in
Venezuela? È un fatto che affonda le
sue radici nella storia. Il commercio

dell’oro è sempre stato problematico,
perché al costo della materia prima si
deve sommare, se c’è anche il trasferi-
mento fisico del lingotto, il costo del
trasporto, della protezione armata, del-
l’assicurazione eccetera. Questo è vero
per ogni bene trasportato, ma è parti-
colarmente vero per un bene prezioso
come l’oro. Di conseguenza, nella sto-
ria si è teso a non far seguire alla com-
pravendita di oro il trasferimento fisi-
co dei lingotti. Se per esempio la Banca
d’Italia doveva cedere dei lingotti alla
Banca d’Inghilterra, li teneva sempre
nei suoi forzieri, ma li spostava su uno

scaffale dove c’era scritto «Inghilter-
ra». Solo a lunghe scadenze le banche
facevano una perequazione e mandava-
no qualcuno a ritirare qualche lingotto.

Anche il Venezuela nei decenni ha
comprato molto oro, ma per la mag-
gior parte senza portarselo a casa; lo
ha lasciato in custodia a enti affidabili
come la Banca d’Inghilterra (che da so-
le ne ha 99,2 tonnellate) e il resto per lo
più in banche private britanniche co-
me Barclays, Hsbc e Standard Charte-
red. Adesso la fiducia non c’è più e tut-
to l’oro deve andare in Venezuela.

Ma come si fa? Mike Cundy, diretto-
re della sicurezza di G4S (logistica del
commercio aureo), dice che «questo

trasporto verso il Venezuela sarà il più
grande degli ultimi decenni e forse il
più grande di sempre». In teoria si po-
trebbero caricare le 211 tonnellate su
due Jumbo jet e mezzo, ma il costo del-
l’assicurazione sarebbe proibitivo.
L’esperto valuta che la soluzione meno
costosa sia frazionare il carico in 40
parti, da trasportare non in aereo ma
via nave. Navi con poderose scorte ar-
mate, per proteggerle da pirati e terro-
risti. Un trasporto epico, degno delle
flotte dell’oro spagnole del Cinque e
Seicento, ma con l’Atlantico percorso
in senso inverso.  [LUI. GRA.]

60%
del debito, il limite
per i titoli «europei»

I Non sono solo i T-bond
americania far gola agli investi-
tori in fuga dalle borse e cerca
di un porto più o meno sicuro. I
Gilts, ovvero i titoli di Stato del-
la Gran Bretagna, hanno tocca-
to i minimi storici arrivando a
sfiorare i livelli registrati in epo-
ca vittoriana. Gli interessi appli-
cati ai bond decennali emessi
dal Tesoro britannico hanno in-
fatti raggiunto, in una fase de-
gli scambi, il record del 2,24%.
L’ultimo Cancelliere dello Scac-
chiere che ebbe la fortuna di
prendere a prestito denaro con
un tasso così favorevole fu Sir
Michael Hicks Beach alla fine

del ‘800, quando sul trono
c’era ancora la regina Vittoria.
Sui valori storici dei titoli di Sta-
to gli esperti non sono per•
concordi. La banca d’Inghilter-
ra, infatti, calcola che nel 1897
i gilts - o i consols, come allora
venivano chiamati - avevano
un interesse dell’1,96%.Per Sid-
ney Homer e Richard Eugene
Sylla, autori del volume Storia
dei Tassi d’Interesse, il minimo,
comunque raggiunto nel 1897,
fu invece del 2,21%. Nel secon-
do dopoguerra, il precedente
«record» minimo, i tassi dei Gil-
ts erano invece intorno al
2,5%.

Ai minimi anche i titoli di Stato britannici
Interessi «Vittoriani» per le obbligazioni di Sua Maestà

Così Wall Street

U

Pesano i timori

di recessione

Banche e industriali

i più bersagliati

-1,57
la chiusura
a New York

Il presidente teme sanzioni

La scommessa di Chávez
Rimpatriare 221 tonnellate
di lingotti venezuelani

Il presidente Hugo ChávezIl re dei beni-rifugio cresce

per la Cina che diversifica

le riserve e per la corsa di chi

teme un’altra recessione

Lingotti
LaCina

e il resto
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accumulano
oroper

diversificare
le riserve

Ma il trasporto delle riserve

custodite in Europa e Usa

è senza precedenti

negli ultimi decenni

.

Spunta la proposta “rosso-blu”: bond europei con un tetto al debito

LA RISPOSTA DI BERLINO

«Mettendo tutti i debiti
nello stesso contenitore

non sapremmo di chi sono»

LA COMMISSIONE AL PARLAMENTO

Olli Rehn: stiamo studiando
un sistema comune

per le emissioni di debito

-2,46
la chiusura

a Milano

Così Piazza Affari
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