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ANALIZZANDO IL PERIODO ATTUALE VEDIAMO COME ANCHE QUESTA CONGIUNTURA HA IN SE LE SUE SOLUZIONI

La crisi f

nira: economia volano di se stessa

I cali dei tassi, del petrolio e gli interventi Istitﬁzionali sono gli anticorpi che cureranno I'economia malata

Ma se ci

ché

dire "tenete duro. Passetd e sa-
2 meglio di prima”, Infatti "la
crisifinira" nonlo sideve inten-
dere come un punto d'arrivo,
bensicomeun punto di parten-
za verso un rimbalzo che can-
cellerd il buio della crisi.
Analizziamo la situazione.

La contrazione di consumi e di
produzione ha portato il prez-
70 del petrolio e dell'energia a
livelli bassi come non si vede-
vano daanni. Sono scesianche
i tassi di interesse del denaro
preso in prestito, € calato l'in-
debitamento delle famiglie. In

soldoni: quest'anno nol fami-

B "3 crisi finich, La crisi fini-  nuziorie délla produzione e 1 il periodo_peggiore che ab-
ra. La crisi finira". Sembra un  quindi alla perdita di posti di ~ biamo mai vissuto. Ma!
mantra, 'arma pil potente, se-  lavoro:Chehaavutocomecon-  sembra peggiore di quanto
condo le dottrine yoga, contro  segiienza ladiminuzione delle  non sia veramente &
la paura, Un "pensiero positi-  speséda partedelle famiglie,e  non abbiamo vissuto il''29 a
vo' da tenere sempre a mente  quindiilcalodella produzione New York o a Chicago. E.chi
per superare questo periodo e dellocciipazione e cosivia. - clera, oggi tace perché riposa
turbolento con la certezza che  E dayvero un'momentaccio.  in pace. Chi c'era non d pud
la crisi finira veramente. e

Non si creda tuttavia che per
sapere che"la crisi finird" sia ne-

cessaria la fede: non si tratta di
credere in qualcosa di cuinon
sihaalcuna prova. "La crisi fini-
ra" non & unarivelazione che ci
chiede di rinunciare alla logi-
ca. Ci chiede perd, anzi esige,
che, come fanno i monaci zen,
anche noi ¢i fermiamo, inspi-
ramo profondamente e poi
espiriamo completamente
I'anidride carbonica e insieme
ipensierinegativicheciavvele-
nano. Il panico che ci fa fare
scelte sbagliate, il pessimismo
che blocca ogni nostra idea o
iniziativa produttiva, l'ango-
scia che «i toglie lucidita. Sol-
tantofacendocosi siamo in gra-
do dicapire perché "la crisifini-
rd" & una certezza fondata non
su un atto di fede, ma su dati
oggettivi.

La crisi cherci tocea da vicino
ogni giorno & un gatto che si
morde la coda. A causa della
bolladei "mutui facili* scoppia-
tanel 2007 negli Stati Uniti, dal-
le banche e dalle nostre tasche
sono spariti circa diecimila mi-
lioni di euro. Da finanziaria la
crisi & diventata anche econo-
mica quando la gente; spaven-
tata, ha cominciatoa comprare
di meno. La contrazione dei
consumi ha portato alla dimi-
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Il grafico mostra 'ampiezza percentuale delle crisi e delle riprese che hanno
caratterizzato gli ultimi 80 anni. Per ciascun periodo & anche indicato 'anno di inizio
e di fine, secondo lindice mondiale delle Borse (MSCl World).

Fonte: elaborazioni Banca Mediolanum dellindice MSCl World su dati Wagelin & Co.
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lieitaliane spenderemo 21 mi-
iardiinmenoperil petrolioe 3
in meno per il calo dei tassi. Si
tratta di 24 miliardi di euro che
non saranno spesi non perché
non li abbiamo, ma perché pa-
?ﬂamodimenobenzm,gzsu-
io, elettricita, denaro preso in
prestito.

Risparmiando per i trasporti
e per le bollette, avremo una
maggiore capaciti di spesa,
quindi di consumo e di rispar-
mio. Di questa nuova capaciti
dispesatuttal'industriabenefi-
cera, e beneficerd, insieme con
noifamiglie, anche del calodei
tassi.

Il calo degliinteressi bancari
& stato possibile anche grazie
all'erogazione di denaro alle
banche da parte delle autorita
monetarie, Banca d'Italia in te-
sta, TG

A tutti questi presupposti
manca solo la svolta che ci si
attende dagli Stati Uniti, le deci-
sioni operative cheil presiden-
te Obama ha annunciato nel
campodelleinfrastrutture, del-
le agevolazioni fiscali a impre-
se etamiglie. Sara questo il vo-
lano per la ripresa dell'econo-
mia non soltanto americana
maanche europea e mondiale.

Eaquel puntolacrisi sara so-
lo un (brutto) ricordo.
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UNA FIDUCIA RIPAGATA CON CENTINAIA DI MILIONI DI EURO

Un anno di grandi decisioni a favore dei clienti

B Frans de Waal, il maggior espertodi
primatial mondo, sostiene che, alla luce
dei suoi studi sui nostri antenati, le
espressioni "la vita & una giungla® e "so-
pravvive solo il piti adatto” vanno rivisti.
Non significa, scrive, che I'uomo per af-
fermarsi deve necessariamente inganna-
re e sopraffare il suo simile, sfruttare il
prossimo con la forza e il cinismo. Nella
giungla ¢i sono i serpenti ma ci sono an-
che le scimmie. L'vomo, ricorda de
Waal, & un animale sociale, quindi il pit
adattoasopravvivere & colui che savive-
re in armonia con il suo gruppo, che dal
grupporiceveeal gfuprodiquandmoc-
ca a lui assumersene la responsabiliti.
Dice che lealtd, affidamento e fiducia fra
i membri di un grupgo sono scritti nel

per i mutuatari, e in altrettanti di perdita

(volontaria) per Mediolanum,
Un mese ((:E::;, il1" ottobre, attivd un
fondo di solidarieta per i clienti colpiti

da invalidita permanente: annullato il
debito residuo ai clienti, che restano tut-
tavia proprietari per sempre della casa,
Creato un nuovo servizio finanziario
(Double Chance); parte dei cui guada-
i della Banca vadano ad alimentare il
ondo (previsti 50 milioni per i prossimi
22 anni).

L'8 ottobre fu comunicata l'acquisizio-
ne dei mutui che 1742 clienti Mediola-
num avevano acceso con Fonspabank
(gruppo Morgan Stanley), allo scopo di

ettere anche a loro di godere dei
efici riservati a tutti coloro che gid

patrimonio geneticodell'uomo: liabbia-  avevano un mutuo con l'istituto milane-
mo appresi proprio nella giungla, dove  se: benefici grazie ai qualii 1742 mutua-
abbiamoimparato cheil nostrobenesse- tari risparmieranno comdplessivamente
re e la nostra sicurezza dipendono dal 18 milioni di euro. Costo dell'acquisizio-

benessere, dallasicurezza e dalla solida-
rietlé deglialtri, Staa noi coltivarli o rinne-
arlL.

& Quando, il 21 ottobre i soci di maggio-
ranza (Gruppo Doris ¢ Fininvestt hanno
decisodiripianare tutte le perdite subite
dai diecimila clienti di Banea Mediola-
‘num coinvolti nel fallimento della Leh-
‘man Brothers, il presidente Ennio Doris
ha dichiarato: "Vogliamo dare al merca-
to un forte segnale di estrema attenzio-
ne, da partnerleale eaffidabile quale sia-
mo sempre stati, nei confronti di chi ha
- avuto fiducia in noi". Costo dell'opera-
zione per i due soci: 120 milioni di euro,
Ma la spiegazione data in quell'occa-
sione dal presidente, pud valere anche
perle precedenti iniziative straordinarie
prese nel 2008 da Mediolanum a favore
dei propri clienti, che mai prima erano
statemesse inatto daalcunistitutofinan-

ziario. Leelenchiamobrevemente: quan- -

do, nella tarda primavera, a causa dell'
aumento dei tassi di interesse variabile,
il problema dei mutui comincid a grava-
re sulle famiglie italiane, la Banca decise
diabbassareil tassoa tuttii propri clienti
tagliando lo spread, ciot il proprio gua-
dagno, mediamente dello 0,64 per cen-
‘to, Cid avvenne il 1" settembre, e sitra-
dusse in 65 milioni di euro di risparmio

ne: 170 milioni di euro.

Infine, il salvataggio dei clienti che
avevano sottoscritto polizze legate a ob-
bligazioni Lehman.

Tutti questi interventi discendono dal
medesimo concetto-guida di Mediola-
num: la centralita del cliente.

E confermane anche la teoria dell'etolo-
goolandese, Semailoscienziatoneaves-
sebisogno, sappia chea Mediolanumab-
biamgﬂ1 rova empirica che la sua teo-
iz ha un tondamento: tre settimane do-
polannuncio del calodellospread,a Me-
diolanum erano arrivate 12 mila richie-
ste di nuovi mutui e in ottobre la Banca

_|iquesta costruzione &

La sede della Borsa di New York, cuore del mercato finanziario mondiale

hatriplicato il numero dei prestiti eroga-
ti. Quanto all'operazione Lehman, si &
rivelata, ha dichiarato il presidente En-

nio Doris, "linvestimento piti produtti-
vo che potevamo fare, oltre qualsiasiim-
maginazione".

Il cracdel 1929
fu un’altra cosa

B .2 data ufficiale della crisi finanziaria & 'estate 2007, quan-
do, perla prima volta, & salitaallaribaltala presenza, nei porta-
fogli finanziari di numerose banche statunitensi e non, di titoli
"tossici", prodotti dalla cosiddetta ingegneria finanziaria fin
dagli ultimi anni Ottanta, Titoli, cioé oib igazioni o certificati,
chemilionidirisparmiatori intutto il mondo avevano acquista-
to direttamente o contenute in fondi comuni, senza sapere in
che cosa stavano investendo. Titoli non quotati su mercati re-
golamentati, ai quali nemmeno gli addetti ai lavori sapevano’
-spessodareunvalorecerto, Moltoutiliperd alle banche d'inve-
stimento pér raccoglieredenaro, spa]pn‘:are su prodotti offerti
al pubblico degli investitori i rischi sui-crediti cge avevano nei
confronti di altri clienti. ¢
Grazie alla"creativitd" di questi strumenti finanziari (dai qua-
liBanca Mediolanum &sempre stata alla larga) e alla politica di
bassi tassi di interesse/mantenuta a lungo soprattutto negh'
 Stati Uniti, si & consolidato e incrementato un elevato livello di
indebitamento di fa-
miglie e imprese, e si
¢ finanziata la "bolla"
del mercato immobi-
liare. La miccia che
ha fatto saltare in aria

‘stata proprio il cam-"
biamento di rotta del
mercato immobiliare
. USA da fine 2006 in
poi. Poi, - lestate
2007, il "gioca” & ve-
-nutoa ; quando,
“anche per Taimento
dei tassi d'interesse,
Finsolvenza di centi-
naiadimigliaiadimu-
tuatari americani ha
[improvvisamente re-
50 Un vero e proprio
"puzzle’ assegnarc .
un yalore alla miiade di prodotti finanziari basati proprio sui
mutuiesul credito’al consumo. Grandie prestigiose istituzioni
bancarie si sono trovate con titoli "tossici" che avevano acqui-
stato, spessoindebitandosi, ma che nonriuscivano pit ariven-
dere, entrando cosi in un circolo vizioso: acorto di denaro, con
un patrimonio dal valore indefinibile; molte banche allimprov-
viso non hanno pit trovito nessuno che le rifornisse dei soldi
di cui avevano bisogno. L'interruzione del credito ha causato,
negli Stati Uniti, un freno per l'economia: ora le banche non
prestavano pill, 0 prestavano col contagocce. p

Quandolasfiducia trale banche ha contagiato i risparmiato-
i, costoro si sono affrettati a vendere i titoli in loro possesso,
Purtroppo, gli unici vendibili, cio¢ quelli sani, non tossici, Per-
ché quellitossici si sonovolatilizzati, come le banche che glieli
avevano venduti. E le Borse sono crollate, prima negli Stati
Uniti, poi nel resto dell'Occidente. Con la crisi del credito, dal-
lacrisi finanziaria siamo passatia quellaeconomica, nonostan-
teiradicaliinterventi délle autorita monetarié nazionalieinter-
nazionali.

Nel 2008 Wall Street ha persoil 34%, come nel 1930. Tuttavia
"siamo ben lontani dai tragici dati economici della crisi del
1929.11 Prodotteinterno lordo degli Stati Uniti quest'anno cale-
ra di una percentuale stimata fra 1',5 el 2,5%. Il calo del PIL
nel'30 fu dell'8,6%" osserva Vittorio Gaudio, responsabile del-
la gestione Patrimoni di Mediolanum, "Anche per chi volesse
essere pessimista riguardo al futuro” continua "si tratta si una
diminuzione difficilmente comparabile con quel -27% del
1930-32", 3
Un'altra voce significativa & il tasso di disoccupazione negli
Stati Uniti, che ¢ del 7-7,5%. Nel 1938 in USA sali al 40% (in
Italia siamo al 6,7%).

Allora perché molti ripetono che "siamo come nel '29'?

"Perché una caduta cosipesantedelle Borse non¢'era maistata
dalla fine della Seconda Guerra mondiale” spiega il direttore.
"Nel 1974 c'era stata una perdita, ma del 28 per cento, nel 2002
del 17, E poi perché le difficolta attuali dell'economia sono
state scatenate da una crisi finanziaria, cioé col fallimento di
alcunebanche. Nonsuccedevadal 1930-32, quandofalliil 40%
delle banche americane. Ma qui sta un'altra differenza: oggi &’
diversa la politica econoihica rispetto ad allora, oggi gli Stati e
le Banche Centrali sonointervenuti, perevitare una crisibanca-
ria fuori controllo, e altri profondi interventi di sostegno all’

v

Vittorio Gaudio, responsabile
della Gestione Patrimoni

€économia reale sono in agenda per il 2009, in tutto il mondo".

- Forum

di Assago

Mediolanum

il palasport

* Sclozione o reclutamenta |
11 Forum di Assago ha un nuovo nome, tel. 840 700 700
Mediolanum Forum. Il "battesimo” segna www.familybanker.it
I'entrata di una nuova "madrina", Banca EATIOA 1 BANGA MEDIOLANUM
Mediolanum, che sara lo sponsor peri BASTA UNA TELEFONATA
prossimi tre anni. Undicimila spettatoria 840 704 444

gli incontri sportivi, 13 mila ai concerti & [a
capienza di uno dei pit bei palazzi dello
sport, I'unico jtaliano, col romano
PalaLottomatica, a far parte della European
Arenas Association, Il Mediolanum Forum
2 anche la "casa" dell'Armani Jeans,
1a squadra di basket di Milano.

www.bancamediolanum.it |

[ Wotizie Mediolanum |
& cura di Raberto Sclppa
roberto.scippa@mediolanum.it
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