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La settimana da incubo delle Borse
si chiude con un mezzo rimbalzo

LUCA MAZZA

ell’ultimo giorno utile
di una delle settima-
ne peggiori della sto-

ria per le Borse mondiali il rim-
balzo riesce, anche se a metà.
Piazza Affari chiude la seduta
in netto rialzo, recuperando in
parte (23,8 miliardi "virtuali")
le perdite accusate con il crol-
lo del giorno precedente: il Ft-
se Mib finale si assesta a quo-
ta 15.954 punti, con un’im-
pennata del 7,12% dopo aver
toccato nel corso della sessio-
ne anche un progresso a dop-
pia cifra e pari a oltre il +17%.
Certo, dallo scoppio dell’epi-
demia di coronavirus in Italia,
l’indice principale di Milano è
ancora "sotto" del 36,4%, l’e-
quivalente di 205 miliardi di
capitalizzazione bruciata. In
territorio positivo, ma decisa-
mente meno brillanti, sono le
altre piazze europee che non
riescono a portare fino alla fi-
ne della seduta i forti progres-
si segnati nel pomeriggio e sca-
tenati dall’impegno della Bce
e della Ue a sostenere l’econo-
mia. Londra termina la gior-
nata con un +2,46%, Parigi
guadagna l’1,83%, Francofor-
te risale dello 0,77%. Parziale
recupero anche per lo spread
Btp-Bund, in calo di 20 punti in
quota 240 punti base.
A contribuire a un venerdì di
lieve ripresa dei mercati sono
le nuove precisazioni della B-
ce. Dopo l’intervento a gamba
tesa messo a segno giovedì dal-
la presidente dell’istituto cen-
trale europeo, Christine Lagar-

N
de, che aveva di fatto manda-
to in pensione il "Whatever it
Takes" di Mario Draghi affer-
mando che non è compito del-
la Bce «chiudere gli spread», ar-
rivano parole rassicuranti da
altri esponenti della Bce. Phi-
lip Lane, capo economista del-
l’Eurotower, da sempre vicino
alle posizioni di Draghi, rimar-
cato che l’istituto centrale «è
pronto a ridurre gli spread sul-

le obbligazioni dei Paesi della
zona euro se questo fenome-
no metterà a rischio l’efficacia
della propria politica». Rassi-
curanti anche le dichiarazioni
del governatore della Banca
d’Italia, Ignazio Visco, che in
un’intervista rilasciata a
Bloomberg spiega come la B-
ce possa rafforzare gli acquisti
di titoli di stato di Paesi speci-
fici: «Purtroppo c’è stata una

difficoltà di comunicazione –
dice il numero uno di via Na-
zionale a proposito della Bce –
, ma chiaramente è la sostan-
za che dobbiamo guardare e ci
dice che noi interverremo con
l’acquisto di titoli, pubblici e
privati laddove è necessario».
Sulla stessa linea anche le di-
chiarazioni del componente
del consiglio direttivo della B-
ce e governatore del Banco de
Espana, Pablo Hernandez de
Cos, che non esclude un ac-
quisto di maggior debito ita-
liano allo scopo di prevenire la
frammentazione finanziaria
dell’area euro a causa del co-
ronavirus.
Allargando lo sguardo oltre i
confini europei, è un venerdì
positivo anche per Wall Street,
con il Dow Jones che vola (in
aumento del 9,30%). Tutto
questo mentre la Fed annuncia
l’acquisto di titoli per 33 mi-
liardi di dollari come misura di
emergenza dopo la maxi-inie-
zione di liquidità di 1.500 mi-
liardi di dollari nel sistema mo-
netario decisa giovedì. Da se-
gnalare, infine, l’ennesima
stoccata del presidente Donald
Trump ai vertici dela banca
centrale americana. «La Fede-
ral Reserve deve finalmente
abbassare i tassi di interesse a
qualcosa di paragonabile al-
le banche centrali concor-
renti – attacca l’inquilino del-
la Casa Bianca –. Jerome
Powell e il gruppo ci stanno
mettendo in una situazione
di deciso svantaggio econo-
mico e psicologico».
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PIETRO SACCÒ

è qualcosa di biblico
in tutto questo. Nella
Bibbia quando le co-

se avvengono, avvengono subito, senza
tanto preavviso. Siamo dentro l’emer-
genza coronavirus da sole cinque setti-
mane e già i nostri valori, le nostre prio-
rità e i meccanismi del nostro agire so-
no stati toccati. Mi viene in mente la tor-
re di Babele: Dio confuse le loro lingue
e non si capivano più. Ci sono eventi che
rimescolano tutto e ci lasciano diversi da
come eravamo prima. Questo è uno di
quelli». Per Mario Deaglio, tra i più au-
torevoli economisti italiani, è troppo
presto per misurare l’impatto che il Co-
vid-19 avrà sulla nostra economia, ma
già è chiaro che queste settimane criti-
che cambieranno profondamente le no-
stre abitudini, e questo cambierà anche
il nostro modello economico.
Ci si interroga sulla forma di questa ca-
duta e successiva ripresa: c’è chi dice
che sarà una V, cioè un crollo seguito da
un rapido rimbalzo, e chi indica una U,
con una crisi più lunga e una ripresa
meno rapida.
Ho provato a fare qualche calcolo sulla
diffusione del contagio, entro fine mese i
casi italiani potrebbero essere 25mila. Di
per sé non è una grossa cifra, tra l’altro u-
na buona parte dei contagiati guarisce.
Ma quello che stiamo vivendo basta a

’C«
sconvolgere abitudini e ritmi produttivi.
Il mondo coltivava un’integrazione sem-
pre maggiore e ora si dis-integra, si sepa-
ra. L’effetto sarà profondo, più profondo
di quello che abbiamo avuto nel 2008-
2009. Sono passaggi storici. Tra la V e la U
io la vedo più come una U con la gamba
di destra "più bassa", che per alcuni Pae-
si non arriva mai ai livelli di prima.
Che cosa intende quando parla di ef-
fetto profondo?
Già intravediamo che questa crisi inci-
de in profondità sui comportamenti, le
priorità, i gusti della gente. Pensiamo al-
lo sport, che in termini di spazio sui me-
dia batte qualsiasi altra attività. Adesso
è tutto fermo. Può essere che non si tor-
ni indietro, che anche passata la fase cri-
tica le persone inizino ad interessarsi ad
altro. Ci sono anche novità positive. La
scuola sta imparando che non sempre
è indispensabile avere tutti gli studenti
in classe per fare lezione. Le aziende
stanno scoprendo davvero lo
smartworking. Il mondo sta cambiando
bruscamente e molto di questo cam-
biamento rimarrà, nel bene e nel male,

quando il virus sarà solo un ricordo.
Sull’economia quali saranno i cambia-
menti maggiori?
Penso che ovunque verrà rivalutata l’im-
portanza del settore pubblico. Aspetto
di vedere che cosa succederà negli Sta-
ti Uniti, con questa pandemia e una sa-
nità lasciata al privato. Questa crisi mo-
stra quanto sia importante avere im-
prese pubbliche in alcuni settori, a par-
tire da istruzione e sanità.

Gli interventi che sta predisponendo il
governo saranno efficaci?
Se questa crisi dura un mese e mezzo sì,
non coprono tutti i danni che può ave-
re un bilancio famigliare ma mitigano il
disagio.
Al di là dell’infelice battuta di Lagarde,
l’impressione è che le banche centrali
non abbiano più grandi margini di ma-
novra.
Intanto il bazooka spara un colpo solo,
poi il razzo successivo è pesante da met-
tere in canna. Quello era il senso del “ba-
zooka di Draghi”: una mossa drastica
che non si ripete facilmente. Lagarde ha
fatto cose giuste presentandole tre-
mendamente male, soprattutto con
mercati così nervosi in balìa dell’emo-
tività. Le Banche centrali possono fare
tante cose di politica monetaria, ma se
il cavallo non beve, cioè se le imprese
non investono, è inutile continuare a
mettergli davanti da bere.
Qualcuno propone l’helicopter money,
stampare moneta per farla arrivare di-
rettamente alla popolazione. È il mo-
mento di provarci?

Si può fare tutto, però bisogna vedere
come poi le persone usano davvero
quei soldi. Se li mettono da parte ser-
ve a poco, se non c’è qualcuno che vuo-
le usare quei risparmi. Le banche cen-
trali dopo la crisi del 2008 hanno mes-
so in circolazione molto denaro, ma
le banche hanno preferito investirlo
sui mercati invece che prestarlo alle
aziende. Questo spiega anche il crol-
lo dei listini. La salita di Wall Street
dell’ultimo anno e mezzo è arrivata
grazie ai soldi “piovuti dall’elicotte-
ro”. Le grandi società li hanno presi e
si sono ricomprate le loro azioni, co-
sì le quotazioni salivano anche da-
vanti a risultati reali non buoni. A-
desso il giochino si è rotto e i valori
crollano.
Può essere la volta buona in cui l’Euro-
pa si ritrova attorno a un grande piano
di investimenti per il rilancio dell’eco-
nomia?
Abbiamo la fortuna di avere un buona
base di partenza. Il piano ecologico da
mille miliardi di euro in dieci anni deli-
neato da von der Leyen va proprio nel-
la direzione giusta, anche se non ha en-
tusiasmato l’Europarlamento. Poi o-
vunque ci sono infrastrutture cadenti
da sistemare o ricostruire. Insomma, è
da qui che possiamo ripartire per inve-
stire dando una spinta all’economia sul
lato della domanda.
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Coronavirus:
la finanza

Milano guadagna un +7,1% e si riavvicina ai
16mila punti. Siamo sotto del 36% rispetto

ai valori precedenti alla diffusione dell’epidemia
Lane, capo economista della Bce, "corregge"

ulteriormente la linea: pronti a ridurre gli spread,
se il loro allargamento mette a rischio l’efficacia

delle politiche monetarie dell’area euro
Intanto la Fed annuncia altri 33 miliardi di

dollari di acquisti di titoli oltre ai 1.500 miliardi
di nuova liquidità inserita nel sistema

In territorio
positivo anche le

altre piazze Ue
Vola Wall Street

Lo spread scende
attorno a quota
240 punti. Visco

rassicura sulla
possibilità di
rafforzare gli

acquisti di titoli
di stato per

specifici Paesi

I MERCATI
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L’economista Mario Deaglio

LETTERA APERTA DEL FONDATORE E PRESIDENTE DI BANCA MEDIOLANUM

aro direttore,
giovedì c’è stato un tonfo storico alla bor-
sa di Milano, pari quasi al 17%, dovuto ad

un insieme di concause. Prima di tutto il Corona-
virus: ora siamo noi l’epicentro sanitario mon-
diale di questa tragica pandemia. Poi una nuova
disputa sul petrolio, dietro la quale vi sono enor-
mi interessi economici divergenti tra Usa, Arabia
Saudita, Russia. Infine le dichiarazioni di Christi-
ne Lagarde alla conferenza stampa della Bce, de-
cisamente infelici.
Ancora una volta, però, voglio spostare l’attenzio-
ne su come dovrebbero comportarsi i risparmia-
tori, anche se mi rendo conto che oggi, dinanzi a
quello che sta capitando, possa essere ancora più
arduo, o possa giustamente essere in secondo pia-
no rispetto all’emergenza sanitaria. I risparmia-
tori finali, in periodi come questi, tendono a farsi
prendere dall’emotività, con una forma di paura
che può portare a comportamenti come il liqui-
dare improvvisamente i propri investimenti al fi-
ne di limitare i danni e contenere le perdite. È nor-
malissimo, intrinseco alla natura umana, con l’a-

C
migdala all’interno del nostro cervello che gestisce
le emozioni ed in particolare trasmette questi im-
pulsi di paura. Bisogna però trarre lezione dal pas-
sato, dalle esperienze trascorse, e mettere in primo
piano sempre l’uomo che, allo stesso tempo, rea-
gisce sempre alla paura, prende le contromisure ed
evolve. Anche questo fa parte della natura uma-
na, l’uomo è programmato per la autoconserva-
zione, per resistere, per l’evoluzione e progredire.
È lo stesso uomo che, in epoca primitiva ha sco-
perto il fuoco, quello che, ad esempio, sul finire de-
gli anni ’20, scopre la pennicillina. Quest’ultima pe-
raltro troverà una prima applicazione massiva a
partire dal 1941, solo durante la seconda guerra
mondiale, come contromisura per curare le infe-
zioni batteriche sempre più diffuse tra i feriti del
conflitto. Poi è divenuta la capostipite degli anti-

biotici, rivoluzionando la farmacoterapia, che
hanno consentito il progresso medico, scientifico,
sanitario. Cosa voglio dire? Che proprio nei mo-
menti di maggiore difficoltà, l’umanità trova le
maggiori risorse, raccoglie tutte le energie e produce
i maggiori sforzi per andare avanti, per superare
le criticità e progredire.
Diamo il tempo alla ricerca, al progresso scienti-
fico di vincere anche questa battaglia. Nel frat-
tempo uniamo tutte le forze per gestire il contin-
gente, l’emergenza sanitaria, così come stiamo fa-
cendo. Supereremo il Covid-19 e in questo caso be-
neficeremo degli effetti positivi della globalizza-
zione. La cura sarà più veloce, l’informazione glo-
bale aiuterà. Di tutte le cose bisogna vedere pro e
contro, e saper aspettare. E quando ci metteremo
alle spalle il Covid-19 ci sarà immediatamente

un’euforia, un entusiasmo, una voglia di vivere e-
norme, proporzionale e commisurata alla paura
che stiamo vivendo ora.
Tornando ai risparmiatori finali, così come mi si
chiede spesso, cerchiamo di mantenere la calma,
i mercati di tutto il mondo, così come scontano e
penalizzano i periodi negativi, premiano poi le ri-
partenze, le riprese, il progresso. Visti nel lungo ter-
mine, sono sempre in crescita, con tante oscillazioni
che comunque alla fine compongono una cresci-
ta continua, seguendo il progresso umano. Da sem-
pre consiglio ai risparmiatori di farsi seguire da
chi è più esperto. E da sempre consiglio un inve-
stimento graduale, senza cercare il momento giu-
sto. Un ingresso continuo nei mercati ma frazio-
nato, diluito nel tempo. E da sempre, infine, con-
siglio di incrementare i propri investimenti proprio
nei periodi di flessione, investendo a sconto. Pro-
prio perché è un periodo, una flessione più o me-
no duratura, facente però parte della inarrestabi-
le crescita continua di lungo termine che, ripeto,
segue la vicenda umana, sempre in progresso.
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Una flessione più o meno duratura
Ma l’umanità è sempre in progresso

ENNIO DORIS

INTERVISTA

Deaglio: «Il mondo si dis-integra
Il cambiamento sarà profondo»

Che cosa
succede
sui mercati
finanziari

-18%
Il calo settimanale
dell’indice Stoxx600,
che raccoglie le azioni
dei 600 maggiori
gruppi quotati europei

262 miliardi
Gli euro bruciati
da Piazza Affari
dal 19 febbraio: l’intero
listino valeva 724
miliardi, adesso 432 

25 dollari
Il prezzo al barile del
petrolio che l’Arabia
Saudita sta vendendo
adesso alle raffinerie in
Russia, Europa e Asia

72 punti
La salita settimanale
del tasso dei Btp
decennali, ora
all’1,78%. È il maggior
rialzo dal 1994

IL FATTO

Anche l’oro
non resiste
alla caduta

I futures sull’oro,
tradizionalmente bene
rifugio, si avviano ad
archiviare la peggior
settimana dal 2011,
soffrendo il crollo
generalizzato dei
prezzi sui mercati
globali. Il contratto per
la consegna ad aprile è
sceso del 4,4% a
1.520,50 all’oncia al
Comex a New York. Gli
analisti non escludono
che possa raggiungere
ribassi del 9%, con gli
investitori che si
affrettano a vendere
per reperire liquidità e
coprire le perdite in
altri mercati.


