
LaRepubblica GIOVEDÌ 18 FEBBRAIO 2016

22

©RIPRODUZIONE RISERVATA

DAL NOSTRO INVIATO
FEDERICO RAMPINI

 
SAN FRANCISCO. I mercati voglio-
no credere che l’intesa tra Rus-
sia, Arabia saudita e Qatar po-
trà mettere un freno all’ecces-
so di offerta e bloccare il crollo 
dei prezzi del petrolio. Ieri per-
ciò  le  quotazioni  del  greggio  
hanno avuto un recupero. Ma a 
quell’accordo sulle quote di pro-
duzione – che si vorrebbero fer-
mare agli stessi livelli di genna-
io – manca un’adesione essen-
ziale:  quella  dell’Iran.  Che  al  
momento non dà affatto l’im-
pressione di voler partecipare 
al gioco. Ieri per due ore il mini-
stro del petrolio iraniano, Bijan 
Zanganeh, ha incontrato i suoi 
omologhi di Qatar, Iraq e Vene-
zuela. Dalla delegazione Opec 
spiccava l’assenza di un rappre-
sentante saudita. L’Arabia sau-
dita è in realtà il membro più in-
fluente, ma i suoi rapporti con 
l’Iran sono ai ferri corti dall’ini-
zio dell’anno. Al termine dell’in-
contro, che doveva sondare la 

reazione di Teheran all’annun-
cio del giorno prima sull’intesa 
Russia-Arabia-Qatar,  non  è  
emersa una disponibilità irania-
na. Il ministro Zanganeh ha evo-
cato  la  «situazione  speciale»  
del suo Paese per chiamarsi fuo-
ri dall’intesa, almeno per ora. 
Di  che  si  tratta?  L’Iran,  pur  
avendo la quarta riserva petroli-
fera più ricca del pianeta, è ri-
masto per molti anni ai margi-
ni del mercato. Era colpito dalle 
sanzioni economiche che ridu-
cevano ai minimi il suo inter-
scambio con gran parte dell’e-
conomia mondiale. Poi è sboc-
ciato l’accordo sul congelamen-
to del programma nucleare ira-
niano. La maggior parte delle 
sanzioni economiche contro l’I-
ran sono state levate. E in un so-
lo mese Teheran ha già aumen-
tato del 15% le sue esportazio-
ni. Ma non intende affatto fer-
marsi qui. L’ostracismo subito 
per anni, giustifica secondo il 
governo Rohani l’ambizione di 
tornare a occupare un ruolo di 
primissimo piano nell’estrazio-
ne e nell’export di greggio. Que-
sto  contraddice  palesemente  
l’operazione messa in piedi da 
Arabia saudita e altri Paesi con 
la Russia (non-Opec) per argi-
nare il tracollo dei prezzi ener-
getici. Da una parte c’è l’aspira-
zione dell’Iran di uscire da un 
lungo tunnel di isolamento e im-
poverimento  economico.  

Dall’altra parte, la totalità dei 
petro-Stati ha subito un drasti-
co taglio di risorse negli ultimi 
due anni col crollo del prezzo 
del  barile.  I  mercati  ieri  non 
hanno voluto interpretare le pa-
role di Zanganeh come l’annun-
cio di un fallimento dell’intesa 
su quote e prezzi. Il fatto che 
Zanganeh si sia detto «felice» 
dell’accordo è parso ad alcuni 
come l’apertura ad una qual-
che forma di compromesso. Fi-
nora i Paesi produttori avevano 
reagito al contro-shock petroli-
fero andando in ordine sparso: 
molti  hanno aumentato  a  ol-
tranza le proprie quote di estra-
zioni, sperando di compensare 

dal lato della quantità venduta 
l’ammanco generato da prezzi 
sempre più esigui. Il gioco è di-
ventato distruttivo e autolesio-
nista, perché l’aumento delle  
quote ha accelerato sempre di 
più il ribasso dei prezzi. Inoltre 
questo accade in un mondo pro-
fondamente  cambiato,  sotto  
tanti punti di vista. Dal lato dei 
consumi è venuto meno il trai-
no del  boom cinese.  Dal  lato  
dell’offerta, l’Opec è un pallido 
ricordo della potenza oligopoli-
stica che negli anni 70 mise in 
ginocchio l’Occidente. Oggi so-
lo un terzo del petrolio mondia-
le fa capo a Stati del cartello.

TORINO. Ferrari risorge sull’onda 
delle notizie americane che 
confermano l’investimento di 
George Soros nel Cavallino. Una 
piccola quota, lo 0,45 per cento, 
un gruzzolo di 850 mila azioni 
che risultano in possesso di un 
fondo del finanziere di origine 
ungherese. Il titolo di Maranello 
guadagna fino al 10 per cento e 
in serata a Wall Street torna a 
sfiorare quota 40 dollari.
La rapida risalita di Ferrari 
dimostra quanto sia ancora 
fragile il giudizio della Borsa sul 
nuovo titolo. All’indomani della 
quotazione a Piazza Affari, la 
seconda dopo l’avvio sulla 
piazza di New York, Marchionne 
aveva ammonito a «non dare 
giudizi frettolosi sulla 
quotazione dei primi giorni». In 
effetti se si guarda al prezzo 
dell’azione a ottobre, alla vetta 
di 60 dollari toccata nei primi 
minuti di contrattazione 
ufficiale, i 28 euro di tre giorni fa 
a Milano rappresentano un 
sostanziale dimezzamento del 
titolo. Che ieri ha guadagnato di 
colpo il 10 per cento sulla base di 
una notizia relativamente 
prevedibile: chi si sarebbe 
stupito a dicembre se fosse stata 
diffusa allora la notizia 
dell’ingresso di Soros nel 
capitale della Rossa? Ingresso 
simbolicamente importante e 
matematicamente irrilevante. 
Oltretutto, la partecipazione di 
cui si è avuta notizia ieri era 
stata denunciata dal fondo di 
Soros a fine anno. Il paradosso è 
che nessuno sa se oggi quella 
partecipazione (la metà di 
quella che possiede 

personalmente Sergio 
Marchionne) sia rimasta, si sia 
ridotta o, più probabilmente, sia 
aumentata di peso. Non è 
questo che conta. Conta il fatto 
che la Borsa acquisti oggi un 
titolo sulla base del fatto che due 
mesi fa un importante 
investitore è entrato nel 
capitale con lo 0,45 per cento. Il 
prezzo obiettivo di Ferrari, 
secondo un report di 
Mediobanca securities, è 
attualmente di 50 euro. Ed è il 
divario tra quella valutazione e 
la bassa quotazione di oggi (34 
euro circa) a spiegare quanto sia 
volatile il giudizio dei mercati su 
Ferrari. Un titolo ancora difficile 
da maneggiare, a metà strada 
tra il lusso e l’automotive. Un 
titolo che dovrà trovare un 
assestamento nelle prossime 
settimane, prima che parta il 
campionato di Formula 1.
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SOCIO
George Soros ha 
comprato lo 0,45% 
della Ferrari 
investendo circa 
40 milioni di dollari

IL MINISTRO
Wolfgang Schaeuble 

ministro delle Finanze 
tedesco

IL RAPPORTO SCHAEUBLE/ LO SCENARIO SE NON CAMBIA IL TREND DEMOGRAFICO

“Debito tedesco shock
in futuro salirà al 200%”

A2A ........................................................................................ 0,999 1,11
ANIMA HOLDING .............................................................. 6,350 8,92
ANSALDO STS .................................................................... 9,990 -0,10
ATLANTIA ......................................................................... 23,150 -0,17
AUTOGRILL ......................................................................... 7,165 5,52
AZIMUT ............................................................................. 17,400 8,48
BANCA GENERALI ........................................................... 23,290 3,88
BANCA MEDIOLANUM ..................................................... 6,255 1,21
BANCO POPOLARE ............................................................ 8,170 2,45
BCA POP.MILANO ............................................................. 0,706 0,43
BUZZI UNICEM ................................................................ 12,940 3,11
CAMPARI .............................................................................. 7,160 2,43
CNH INDUSTRIAL .............................................................. 5,935 4,31
ENEL ...................................................................................... 3,644 0,28
ENEL GREEN PW ................................................................. 1,757 0,29
ENI ....................................................................................... 12,230 3,21
EXOR ................................................................................... 28,160 4,30
FCA-FIAT CHRYSLER AUT. ................................................ 5,870 5,10
FERRAGAMO ................................................................... 20,890 4,82
FINMECCANICA ................................................................. 9,310 1,31

GENERALI ........................................................................... 11,910 2,32
INTESA SANPAOLO .......................................................... 2,498 2,38
LUXOTTICA ....................................................................... 51,800 1,37
MEDIASET ............................................................................. 3,188 1,46
MEDIOBANCA .................................................................... 6,205 1,89
MONCLER ......................................................................... 13,950 4,49
MONTE PASCHI SI. ............................................................ 0,575 2,31
POP.EMILIA ROMAGNA .................................................... 4,950 2,40
PRYSMIAN ........................................................................ 17,700 4,00
RCS MEDIAGROUP ............................................................. 0,550 6,80
SAIPEM ................................................................................. 0,338 9,22
SNAM .................................................................................... 4,900 0,62
STMICROELECTR. .............................................................. 4,976 3,71
TELECOM IT .......................................................................... 0,853 3,96
TENARIS ................................................................................ 9,805 6,06
TERNA ................................................................................... 4,740 1,54
TOD’S ................................................................................. 70,650 4,36
UBI BANCA .......................................................................... 3,550 1,49
UNICREDIT ........................................................................... 3,504 2,46
UNIPOLSAI ........................................................................... 1,858 3,11
YOOX .................................................................................. 26,980 4,49
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IL TETTO AL 25%
Alcuni paesi europei 
come Germania e 
Francia vorrebbero 
vietare alle banche 
di investire più del 
25% del patrimonio 
in titoli di Stato, 
scaricando miliardi 
di titoli sul mercato 

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE
TONIA MASTROBUONI

BERLINO. Può un Paese che sia av-
via al secondo anno di pareggio 
di  bilancio strutturale,  che ha 
tassi di crescita attorno all’uno e 
mezzo per cento, che tra tre anni 
avrà abbassato il debito quasi al 
60 per cento stabilito dal Tratta-
to di Maastricht, che affligge i 
partner europei con surplus com-
merciali del sei o sette per cento, 
che gode nonostante la Grande 
crisi di piena occupazione, preoc-
cuparsi del suo futuro? Sì, se si 
chiama Germania. Perché in bar-
ba al lungo periodo in cui saremo 
tutti morti, come dice Keynes, i 
tedeschi  guardano  ossessiva-
mente al  futuro.  E  del  futuro,  
hanno appena disegnato un qua-
dro che definire fosco è niente.

Senza correzioni e riforme in-
cisive, il Paese di Angela Merkel 
è destinato a finire peggio dell’I-
talia e della Grecia: il suo debito 
sfonderà la soglia del 200 per 

cento del Pil attorno al 2055. Per 
dirla con una fonte governativa: 
«Il confronto con la Grecia è for-
se un po’ infelice. Mettiamola co-
sì: con qualche anno di ritardo, la 
Germania segue la dinamica del 
Giappone». Un gigante economi-
co schiacciato non solo da fattori 
finanziari o economici, ricorda la 
fonte, soprattutto anche da un 
andamento demografico estre-
mamente sfavorevole. E la chia-
ve è proprio il calo e il rapido in-
vecchiamento  della  popolazio-
ne, per capire la dinamica preoc-
cupante  dell’economia  e  della  
spesa sociale tedesca dei prossi-
mi decenni.

Il rapporto sulla “Sostenibili-
tà delle finanze pubbliche” vie-

ne redatto una volta ogni legisla-
tura. L’ultimo risale al 2011. E 
tiene conto anche di alcuni cor-
rettivi importanti - anzitutto l’ar-
rivo di un numero crescente di 
migranti registrato negli ultimi 
anni. Ma gli scenari di base sono 
sostanzialmente due. Il primo è 
che il tasso di natalità resti quel-
lo attuale: 1,4 e l’aspettativa di 
vita salga di diciotto anni a 90 an-
ni per le donne e di nove anni a 
86 anni per gli uomini. Con un 
flusso di migranti a quota 100mi-
la l’anno (“dopo un periodo pon-
te fino al 2020” di numeri più ro-
busti), la popolazione tedesca si 
ridurrebbe di 11,5 milioni di per-
sone (dagli 80 attuali) nei prossi-
mi quattro decenni. Per rendere 
le finanze pubbliche sostenibili e 
non farle schizzare verso orizzon-
ti giapponesi, scrivono gli econo-
misti  di  Wolfgang  Schaeuble,  
questo  scenario  richiederebbe  
una correzione delle finanze pub-
bliche da subito di 3,8 punti, pari 
a circa 110 miliardi di euro. 

Uno scenario meno cupo di-
pinge una Germania che riesce 
ad aumentare il tasso di natalità 
a 1,6 bambini per ogni donna, 
che stima un’aspettativa di vita 
meno rosea per donne (88 an-
ni) e uomini (84 anni) e che do-
po il 2020 può contare su 200mi-
la migranti all’anno. I tedeschi 
del 2060 sarebbero quattro mi-
lioni in meno e la correzione ne-

cessaria, a bocce ferme, varreb-
be l’1,2 per cento di Pil, circa 35 
miliardi.

Ma le stime del governo “non 
tengono conto” dell’enorme nu-
mero di profughi e migranti in 
arrivo in questi mesi e negli anni 
fino al 2020. E gli economisti di 
Schaeuble ammettono che è dif-
ficile fare previsioni affidabili: in 
teoria, migranti giovani miglio-
rano la curva demografica, ma il 
rapporto invita anche a distin-
guere tra migranti economici e 
profughi. Questi ultimi assorbo-
no anche più spesa sociale, in un 
primo momento, cioè prima di 
avere accesso al mondo del lavo-
ro. 

PAESE/INDICE 17-02 VAR.%
DJ STOXX EURO .............................................................. 307,60 +2,70
HONG KONG HS ........................................................ 18924,57 -1,03
JOHANNESBURG ....................................................... 41530,67 +1,73
NEW YORK (S&P 500) ................................................... 1926,82 +1,65
NEW YORK (DJ IND.) ................................................. 16453,83 +1,59
NASDAQ COMP. ........................................................... 4534,06 +2,21
SINGAPORE ST ............................................................... 2613,79 -1,16
SYDNEY (ALL ORDS) ................................................... 4938,37 -0,47
TOKIO (NIKKEI) ............................................................ 15836,36 -1,36

VITTORIA PULEDDA

MILANO. Il decreto sulla garanzia pubblica 
sulle  cartolarizzazioni  delle  sofferenze  
bancarie (impropriamente chiamate “bad 
bank” leggere) e la riforma delle Bcc rice-
ve il primo giudizio da parte di Bankitalia. 
Ed è un via libera sostanziale («Va nella di-
rezione giusta») affidato al direttore gene-
rale di via Nazionale, Salvatore Rossi, ma 
non definitivo: il testo « è migliorabile e po-
trà essere migliorato in sede di conversio-
ne», ha aggiunto senza scendere in detta-
glio. Di più si capirà la settimana prossi-
ma, quando è prevista in Parlamento una 
serie di audizioni che coinvolgeranno le au-
torità - in primis Bankitalia - e le associazio-
ni di categoria coinvolte dal decreto. Già 
d’ora però, ha detto Rossi, il decreto ha 
avuto l’effetto di aiutare a ridurre la volati-
lità dei mercati finanziari.

Ma il tema banche ieri ha visto anche la 
discesa in campo del premier, Matteo Ren-
zi. Parlando al Senato ha detto con forza 
che non verranno accettati vincoli sui Btp 
in pancia alle banche: «Metteremo il veto 
su qualsiasi tentativo di mettere un tetto 
alla presenza di titoli di Stato nel portafo-
glio delle banche», ha spiegato. «Lo fare-
mo con coerenza e senza cedimenti», ha 
continuato riferendosi all’ipotesi - allo stu-
dio del Comitato di Basilea - di limitare o co-
munque di mettere vincoli patrimoniali al-
la presenza dei titoli di Stato in pancia alle 
banche. Lunedì scorso era stato lo stesso 
Mario Draghi, presidente Bce, a sottolinea-
re che il tema va trattato «con molta pon-
derazione e gradualismo» e comunque la 
soluzione va adottata a livello mondiale, 
non solo in Europa.

E’ chiaro però che le banche italiane, im-
bottite di titoli di Stato, sarebbero le più 
danneggiate da misure che rendessero in 
futuro patrimonialmente oneroso detene-
re, o dover vendere, i Btp. «Anziché preoc-
cuparci dei titoli di Stato italiani bisogna 
avere la forza di dire che nella pancia di 
molte banche europee c’è un eccesso di de-
rivati e di titoli tossici», ha continuato, sot-
tolineando che il problema delle banche 
europee è «la questione enorme che riguar-
da la prima banca tedesca».

Vincoli europei invece limitano le possi-
bilità di ristoro per chi aveva azioni e bond 
subordinati delle quattro banche italiane 
in risoluzione. Lo ha ricordato il ministro 
dell’Economia, Pier Carlo Padoan: «Una di-
sposizione legislativa volta a consentire di 
beneficiare dei proventi della cessione de-

gli enti-ponte e dei ricavi 
della bad bank non pare 
in linea con la normativa 
comunitaria». 

Nel frattempo sul ma-
trimonio tra Bpm e Banco 
Popolare è intervenuto il 

numero uno di Verona, Pier Francesco Sa-
viotti, per escludere ancora la possibilità 
di un aumento di capitale. «Se ci fosse non 
si farebbe l’operazione, sono stato chia-
ro?». La Popolare di Vicenza invece ha reso 
noto il prezzo di recesso per chi non aderi-
rà alla trasformazione in spa: si tratta di 
6,3 euro ad azione, che corrisponde ad un 
valore di 592 milioni di euro dell’intera 
banca, a fronte dei 4,51 miliardi che capita-
lizzava sulla base dei 48 euro ad azione fis-
sato dall’assemblea l’11 aprile scorso. Il 5 
marzo si terrà la nuova assemblea. 

I MIGLIORI
 FTSE VAR %

Le parole del governo 
iraniano il giorno dopo il 
vertice tra Russia, Arabia 
Saudita e Venezuela
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I PUNTI

LA PONDERAZIONE
Un’altra idea allo 
studio del Comitato 
di Basilea riguarda 
l’introduzione di 
riserve forzose sui 
titoli di Stato delle 
banche, che finora 
li contabilizzano 
a “rischio zero”

Soros investe
in Ferrari
Il Cavallino
torna a correre
a Piazza Affari

Il titolo cresce del 10% anche
se il finanziere ha acquistato 
da tempo una quota limitata
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PAOLO GRISERI

IL PUNTO

IERI

PAESE/INDICE 17-02 VAR.%
AMSTERDAM (AEX) ........................................................ 414,75 +2,85
BRUXELLES-BEL 20 ...................................................... 3376,32 +2,43
FRANCOFORTE (XET DAX) ........................................ 9377,21 +2,65
FTSE EUROTRACK 100 ................................................ 2560,93 +2,58
LONDRA (FTSE 100) ..................................................... 6030,32 +2,87
MADRID IBEX35 ............................................................ 8364,90 +2,79
OSLO TOP 25 .................................................................... 496,84 +4,43
PARIGI (CAC 40) ............................................................ 4233,47 +2,99
VIENNA (ATX) ................................................................ 2162,84 +3,75
ZURIGO (SMI) ................................................................ 7946,19 +1,69

FTSE MIB .................................... 17377,89 (+2,48%)
FTSE IT ALL ................................ 18963,91 (+2,52%)
FTSE IT STAR ............................ 22801,93 (+3,03%)
FTSE IT MID ................................ 29928,32 (+2,35%)
COMIT ......................................... 1001,89 (+1,79%)
FUTURE ........................................ 17350 (+2,58%)

I PEGGIORI
 FTSE VAR %
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MOLMED ................................................................... 23,77
ZUCCHI ....................................................................... 17,65
TISCALI ....................................................................... 16,59
PIERREL ...................................................................... 16,07
DIGITAL BROS .......................................................... 15,61

ORO E MONETE AUREEE
17 FEBBRAIO MATTINO SERA
ORO MILANO (EURO/GR.) ................................................. 34,97 35,33
ORO LONDRA (USD/ONCIA) ....................................... 1.202,40 1.210,00
ARGENTO MILANO (EURO/KG.) ................................................ - 464,63
PLATINO MILANO (EURO/GR.) ................................................. - 28,69
PALLADIO MILANO (EURO/GR.) .............................................. - 15,68
17 FEBBRAIO DENARO LETTERA
STERLINA (V.C) .................................................................... 246,33 280,78
STERLINA (N.C) .................................................................. 248,41 284,05
STERLINA (POST.74) ......................................................... 248,41 284,05
KRUGERRAND ................................................................ 1.049,56 1.171,74
MARENGO ITALIANO ...................................................... 196,25 220,48

DELCLIMA .................................................................. -12,14
NOVARE ....................................................................... -6,67
BASTOGI ....................................................................... -4,73
SALINI IMPREGILO RNC ........................................... -3,66
ENERVIT ........................................................................ -3,25

FTSE MIB +2,48% ▲ DOW JONES +1,59% ▲ EURO DOLLARO 1,1133 ▼ PETROLIO BRENT 34,70 $ AL BARILE ▲ TASSI ITALIANI A 10 ANNI 1,60% ▼

TITOLI DI STATO RENDIMENTO

BORSE EUROPEE

BORSE INTERNAZIONALI

VALUTEPRINCIPALI TITOLI DEL MERCATO AZIONARIO

BTP(10 ANNI) ............................................................................ 1,60
SPREAD SUL BUND ........................................................... 133

TITOLO PR.RIF € TITOLO PR.RIF € CORONA DK ........................................................................ 7,4645 +0,001
CORONA N ......................................................................... 9,5955 -0,098
CORONA S .......................................................................... 9,4723 -0,020
DOLLARO AUS .................................................................. 1,5629 +0,154
DOLLARO CDN ................................................................... 1,5387 -0,279
DOLLARO USA .................................................................. 1,1136 -0,269
FRANCO CH ......................................................................... 1,1034 +0,145
STERLINA UK ....................................................................... 0,7784 +0,329
YEN J ................................................................................. 127,1000 +0,063

AL VERTICE
Il governatore della Banca 
d’Italia, Ignazio Visco 
(a sinistra), e il ministro 
dell’Economia 
Pier Carlo Padoan

Lo studio tiene conto 
dal numero crescente di 
immigrati registrato 
negli ultimi anni

Un impianto petrolifero in Iran

Iran più morbido
sui tagli al greggio
le quotazioni
tornano a correre
Teheran“felice”per l’intesa tra Paesi 
Ma l’adesione per adesso non c’è

La mappa del petrolio
Valori in milioni di barili al giorno

Stati Uniti
Arabia Saudita

Russia
Cina

Canada
E.A.U.

Iran
Iraq

Brasile
Messico

Kuwait
Venezuela

Nigeria
Qatar

14,0
11,6
10,8
4,6
4,4

2,8

Norvegia 1,9

3,5
3,4
3,4
2,9

2,7
2,6
2,4
2,1

Bankitalia: migliorabile
il decreto sul credito
E Renzi attacca Berlino
Il premier: “Pronto a porre il veto al tetto sui titoli di Stato”
Saviotti su Bpm-Popolare: fusione senza aumento capitale


