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1 rialzo dei tassi americani non fre-
nerd la ripresa dell’economia ¢ delle
Borse. Gl Usa continueranpo a cre-
scere ¢ anche |'Evropa dovrebbe ri-
svegliarsi. Ma per ripartire davvero ¢
colmage il gap con gli Usa dovrebbe
Hberarsi det laccioli che ne rallentano
la ¢crescita e varare (penstamo all fta-
liny quel tagho delle tasse che, I" Ame-
rica di Reagan insegna, farebbe da car-
harante al motore det consumi. Nessu-
no possiede a sfera di cristallo per sa-
pere come andranno domant | mercats
azionar ¢ le economie. Ma per cerca-
re di leggere in antoprimai trend futo-
r1 basterebbe guardare con pil atten-
zione af passato. Perché ka storia st -
pete sempre.

«l. unica cosa che ho imparato dalla
storia & che gli poming son mparano
dafla storta». La frase ¢ di Waren
Buffet. uno che di Borse e di ricchez-
£ s¢ ne intende. ma calza a pennello
anche a Ennio Doris (nella foto) che
i"ha quasi fatta sua. QueHa di guarda-
re indietro per capire come andare
avanti & una convinzione che ha sem-
pre accompagniato il presidents &
Banca Mediolanum. FE trovu confer-
ma el numert, Quelli che spiccano
dui gratict che ba mostrto nell’ultd-
my convention Mediolanum in Sarde-
amit. Dove si seopre che # diffuso pes-
stmisme vesso Jiripresa di mold ana-
listi @ osservalori non aveva proprio
ragion d'essere, «Neb 1974, dopo la
crist petrodifera —ricorda Doris _si di-
cevache il periodo dell'energia o bas-
so costa ers finsto e quindi surcbbe ter-
minata anche Ja fase di sviluppo
deli economia. Che avremmo avuto
davantt decenni senza crescita, Bene,
in meno ¢ due anni, i P Us) passo
dis un meno 2% a un pit 6% . E quella
del *74 fu una crisi ben pill profonda
di questa ded 2001, Ma ajlora, proprio
il problema delf’alio costo del petro-
to., stimold {a ricerca, pensiamo solo
alle auto, per risparmiare energia. Le
economie cambiano & sanno sempre
trovare il modo per adattarsi e riparti-
re»,

Come sono ripartite Peconomia e le
Borse depo a crisi del 2001 e Je Tor-
ri Gemelie..,

«]1 pessimismo verso la ripresa mi fa-
ceva serndere. La ripresa, come
un’automobile, non pud ripartire a
200 all’ora! Ci vuole gradualith. Ed &
guello che € successo, com’ era gil ac-
caduto dopo la crisi del Golfo nel
1991 o dopo quella deil'82. E abbia-
mo visto nel 2003 il Pil Usa crescere
anche dell’8-9% per poi assestarsi nel

secondo trimestre di quest'anno al
3.9%. L commenti negativi dicevano:
& una ripresa senza favoro. Ma & ov-
vio che alf'inizio sia cosi: prima si
sviotano 1 magazzini e si tagliano i co-
sti ottenendo un livello di produttivita
straordinario e poti si assume. Cosa
che & accaduta quest’anno senza con-

tare 1 posti di lavoro creati per la forza
deil'econormia americana  fuorn
dall’ America. in India piuttosto che
in Cina. Il fatto & che ci sono osserva-
sori che vedono sempre tatto negati-
vo: che I"acqua sia fredda, calda o tie-
pida, non va mai bene...».

La svelta sul tassi di Greenspan
non rischia di rallentare la crescita
e fe Borse?

«Siamo alt'inizio di un ralze attesc e
graduale det tassi Usa per tenere sotio
contrelle | prezz proprio per la forza
della ripresa. Certo, § tassi pii alt au-
mentano fa redditivith del principale
concorrente delle Borse, le obbhiga-
zioni, ma non <& solo Pelemento tas-
st a determinare " andamento dei mer-
cati. Dal giugno de} {994 a novembre
del 1995 [a Fed akzo i tassi di 300 pun-
(i base fino al 6,5% eppure Wall Stre-
et continud a salire fino a un riaizo
dei rassi det 6%. Questo significa che
se Peconomia cresce, le aziende mi-
ghiorano ricavi e utili, Pinflazione re-

sfa sotto controtlo, i mercati azionari
possono andare bene nonostante la
strefa monctanar.

L2 Bee seguira la Fed?

«Penso e spere di no anche se come
banca dovrei augurarmi if contrario. ..
Come tifoso dell’economia ¢ meglio
che Ia Bee scelga a stabilita: del resto
i tassi europei sono gil pil elevati, al
2% contro '1.25% degli Usa. Il pro-
blema, perd, non sono i tassi. Tuiti sia-
mo pidt oftimisti sull"avvio di una -
presa anche 0 Europa ¢ in Jtalia ma,
mi spiace dirlo, I'Buropa crescerd
molto meno deghi Stati Uniti e
deli’ Asia. La differenza con i paesi
del¥’ Estremo Oriente, che bhapno un
bassissimo costo del lavoro, si pud an-

che capire. Quelia con 1" America no.
Eppure, negli ultimi 25 anni il gap Eu-
ropa e Usa ¢ aumentato e abbiamo un
tasse di disoccupazione oftre i (0%,
una vergogna, La vera politica sociale
€ quella di creare lavoro, Ma FEuropa
ha ancord (roppi vincoli, dirgismi. bu-
rocgazia. Pensiamo solo afla camicia
di forza dei parametri di Maastrieht.
del 3% di rapporto deficit- Pil. Sa una
cosa: se gli Usa tossero un paese Ue,
sarebbero statl buttati fuori perché la
riduzione defle tasse accompagnata
gor da un tagho ma da s aumento
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della spesu pubblica varatl da Bush
hanno portato a storare i1 5% . Mu ab-
hiumo anche visto 1 risultab; forte 1i-
presu economica ¢ us fasso di disoceu-
pazione sceso sotto 11 6%

f.ei & d'accorde allora con i un ta-
glio delle aliguote fiscali proposto
da Berlusconi?

«Certo, ma dev'essere un lughio o il
i livelli, non solo per i ceti a pit basso
reddito. se vogliamo davvero fir pipa-
tive 1 consumi dei beni voluluwui,
quelli che sostengono Peconomin ¢
ali tvestimenti. Reagan tagho fo ali-
guote dal 71 al 28%. Dopo quella dru-
sticn viduzione, ohtre alla struordinag.
ria ripresa dell economia Usg e al di-
mezzamento della disoccupazione. d
54 detle fumiglic pil ricche amuerica-
ne contribuivae af 42% delle entrate
delo Stato. Con {aliquota al 7THe ka
percentuale era del 3791 Del resto,
piit cresce Peconomia, pill il Fisco v
cassit e pil sone basse Je aliquote me-
no si evade. Perché anche evadere co-
sta. Se aliguots & minove non ticon-
Vit pilis.

Dalt'economia al risparmie. Che
consigli darebbe in questo momen-
to a un investitore?

«uando la Borsa nel 2002 b occato
L minimi erano it pessimist ans-
che esscre euforici perche 1 prezai
d’acquisto erano bassi e rappresenta-
vano un'occasione d'ingresse. Quan-
do si legge un titolo sul giornale: {a
Boessa & croflata in un anno def 30%, ¢
corretto. Ma sarebbe anche corretio
scrivere’ In un anno i prezzi sono pii
convenienti del 30%. La realtd & che
analisti ¢ risparmiatort nop matureran-
no mai. Comprano al massimi e ven-
done al minimi. Anche glt americani
che dovrebbero essere | pid finanzia-
riamente evoluti, Invece, secondo una
recente indagine, dall’84 alf 2002
Wali Street & salita del 793% e pid o
menc (o stesso Uindice dei fondi azio-
nari, ma i risparmiatori americani che
hanno investito in fondi hanno guada-
gnato in quel periodo solo il 63% me-
no deft'inflazione (79,8%). E sa per-
ché? Perché hanno shagliato il ritmo
restando troppe poco investiti. Uscen-
do ed entrando nel momento sbaglia-
to. lo dico: non sai come andra doma-
ni la Bossa, ma se hai del deparo da
investire che i servird magari fra die-
ci anni, mettilo nel mercato azionario
che nel lungo periodo premia sem-
pre».
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Anche le Borse saliranno ancora
Vecchio Continente in scia agh Usa
Qui bisogna tagliare le tasse anche
a chi ha redai alti: cost i consumi
daranno una spinta all'economia

s kL el Imstri n;e .
LEuropa non i muove
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