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Un anno bellissimo
Tassi m discesa e Borse quelle della Bee prevedono un carovi- mantenere a lungo un costo del denaro

: . . . ta che eresce del 2,5 per cento di qui
in crescita (specieMilano), 7/ Se g GO G analisti di Citi

DRSS R
Ragioni d’ottimismo economico Group sono pin ottimisti: sotto il 2 per

Roma. L'inflazione si sta spegnen- cento entro I'estate per arrivare a pit
do senza morti e con qualche ferito. 1 7 con il 2025. Salvo brutte s0rprese

Le stime ufficiali a cominciare da che non mancano mai, la Banca cen-
trale europeanon ha aleun motivo per

[’ECONOMIA VA PIU CHE BENE

Smentiti tutti i corvi del malaugurio: i tassi d'interesse sono in calo, le Borse (specie Milano) in rialzo.
E gli italiani non sono stati cicale ma formiche, anche se I'inflazione si @ mangiata parte del risparmio

al 4,5 per cento, a meno di non perse-
guire il perverso obiettivo di stroncare
l’economia. E, al contrario di quel che
pensano i sovranisti, Christine Lagar-
de sara pure altezzosa, manon ha nul-
ladi perverso. (Cingolanisegue nell inserto I)

Proprio l'attesa di una riduzione
dei tassi continua a spingere in altole
Borse che sono arrivate alla notte di
san Silvestro con quotazioni record;
tutte anche Milanoil cui indice & stato
superiore a quelli europei, recupe-
rando le perdite del passato. 11 2023
era cominciato con fosche previsioni:
dopo un decennio di prezzi bassi e in-
teressi minimi, la falce dell’inflazio-
ne era tornata a far strage dei rispar-
miatori, impoverire i gia poveri, ab-
battere I’economia. Ebbene, non é
successo nulla di tutto questo. Certo,

loscenario & cambiato, la stretta della
banca centrale ha imposto una frena-
ta alla produzione e alla domanda,
I'era degli interessi zero non tornera,
almenononabreve,etuttocio cambia
i comportamenti delle famiglie e del-
leimprese. Mairisparmiatori italiani
se la sono cavata,

I1 2023 (dati di meti novembre), pre-
senta un rendimento medio del ri-
sparmio del 6,1 per cento, in linea econ
la variazione attesa dei prezzi dei be-
ni di consumo nell’anno (6,2 per cen-
t0), stabilizzando quindi il valore rea-
le della ricchezza investita in forme
finanziarie. Altroche cicale, gli italia-
ni hanno fattole formiche, 0 megliole
tartarughe, si sono chiusi nel loro gu-
scio a mala pena scalfito dalle guerre,
dalle fiammate del gas, dalla interru-
zione della catena produttiva. E’ la
conclusione alla quale arriva l'inda-
gine condottadal Centro Einaudi e In-
tesa Sanpaolo, a cura di Giuseppe
Busso, direttore del Ceniro e Pier
Marco Ferraresi: “Il ritorno dell’in-
flazione & stato, tutto sommato, hen
tollerato, fino ad ora, dalle famiglie

che in gran parte sono riuscite a man-

tenere i livelli di consumo. Le piui col-

pite hanno attinto ai rlsparml o ri-
sparmiato di meno, ma non si sono in-

debitate per consumare”, serive l'in-
dagine condotta su un campione di
1.300 capifamiglia. Sia chiaro, ilrialzo
dei prezzi ha eroso il potere d’acqui-
sto, serive Gregorio De Felice, chief
economist di Intesa Sanpaolo: “Dopo
ilmeno 1,5 per cento del 2022, la dina-
mica del reddito reale disponibile &
vista ancora lievemente negativa nel
2023 (0,5 per cento), per recuperare
solo nel 2024. Benché la flessione dei
redditi reali sia stata in parte ammor-
tizzata dalle azioni di sostegno messe
in campo dal governo, in particolarea
favore delle fasce pitideboli, 'Indagi-
ne 2023 rileva una flessione di circa 8
punti percentuali dell’indice di suffi-
cienza del reddito” (calcolato come
differenza tra chi ritiene le proprie
entrate sufficienti o insufficienti per
le necessita della vita quotidiana).
Colpisceinoltreil modestissimo livel-
lo di educazione finanziaria, anche
tra chi ha un titolo di studio medio-al-
to: solo il 40 per cento risponde in mo-
do correttoalladomanda cos’e ’infla-
zione e il 27 per cento confonde tra li-
vello e variazione dei prezzi. Dunque
la reazione & stata molto spesso istin-

tiva, con comportamenti contraddit-
tori come tenere il denaro liquido an-
ziché investirlo per proteggerlo.

Gli italiani nel complesso impren-
ditori compresi)restano lontani dalla
borsa, i buoni risultati di piazza degli
Affari sono dovuti alle prestazioni di
una manciata di grandi imprese (le
banche e quelle energetiche innanzi-

tutto, seguite da Stellantis), che ha al-
largato il divario con la platea di
aziende minori: anche se il loro in-
gresso in borsa & aumentato in questi
anni, ¢’e molta strada da percorrere
per attirare il flusso di risparmio del
quale ¢’e bisogno. Le famiglie conti-
nuano a privilegiare la casa, la rendi-
tasicura prevale sugli incerti investi-
menti produttivi. E' come se 'arrivo
dell’inflazione e il rialzo dei tassi di
interesse fossero percepiti come un
fenomeno temporaneo, cosi transito-
rio da non meritare alcuna metamor-
fosi. Con un basso livello di alfabetiz-
zazione economica, ma una sorta di
accortezza istintiva, si sono protetti
sotto 'ombrello del risparmio perso-
nale e hanno aspettato che passasse
la tempesta, intensa, ma breve, Dura

minga e non & durata stando alle ulti-
me stime. Ma non tutto € tutt’oro quel
che luce.

“Daguando l'inflazione étornata, e
con essa si é rifatta viva una politica
monetaria, se nonsevera, almeno neu-
trale, i mercati non permettono piu di
salvare il potere d’acquisto semplice-
mente seppellendo il denaro in giar-
dino, invitano all’azione, altrimenti il
risultato & che chisi ferma perde pote-
re d’acquisto”, scrive I'indagine Inte-
sa-Centro Einaudi . Chi ha lasciato fer-
mi i soldi in conto corrente li ha visti
ridursi nettamente: i depositi bancari
di famiglie e imprese sono scesi da
mille 452 mille 300 miliardi di euro,
152 miliardi in meno tra ottobre 2022 e
lo stesso mese del 2023, secondo le sti-
me di Unimprese. I risparmiatori e in-
vestitori intervistati, spiegano Russo e
Ferraresi, si sono mossi senza panico,

CENTRO EINAUDI
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ma con tanta prudenza da sembrare
paralizzati per timore del rischio. “So-
no diventati rispettosi della Borsa, ma
alla fine, se non cambiano il compor-
tamento, difficilmente centreranno i
loro obiettivi. Sanno di dover rispar-
miare di pit, pero sottovalutano la dif-

ferenzatra investimenti prudentiein-
vestimenti efficienti. In larghissima
parte, non la conoscono. Il loro futuro
si presenta come un ritorno al passa-

to”. La quota di coloro che hanno ope-

rato in azioni negli ultimi 5 anni resta
limitata anche se inrisalita rispetto al
minimo del 5,3 per cento registratonel
2016. La traiettoria ha seguito una pa-
rabola; si & drasticamente ridotta ne-
gli anni dal 31,8 per cento raggiunto
nel 2003, ha toceato un minimo di di-
saffezione per poi riprendersi. Le
azioni stanno riconquistando un pub-
blico, per quanto diverso da quellodel
2003. Allora era la generalita dei ri-
sparmiatori a essere attratta da gua-
dagni tanto facili quanto poco persi-
stenti. Oggi la Borsa interessa un tipo
diverso, un capitalismo meno popola-
re o di massa. E tuttavia la diffidenza
verso le azioni, che ormai interessano
non pill un gregge, come veniva chia-
mato in gergo borsistico, ma uno spa-
ruto club (nel 2023 chi ha operato in
Borsa non supera il 6 per cento e chi
ha comprato il 4 per cento del campio-
ne}, non & stata molto intelligente.
Lanciati anche dalla liquidita e dai

tassi di interesse in ealo, i titoli azio-
narihannofatto meglio di qualsiasial-
tro investimento, recuperando tutte le
crisi in eui sono incorse. Se non si im-
piegano denari in Borsa, del resto,non
si finanzia 'attivitd produttiva che in-
veste a rischio e questo & il problema
numero uno dell’economia italiana.
“Al momento in cui seriviamo - sti-
ma il Cenfro Einaudi - il recupero piu
marcato & stato realizzato dalle azioni
europee (+14,9 per cento) e globali
(+8,6 per cento)’. L'Ufficio studi di In-
tesa calcola che il valore del rapporto
tra prezzo e ufili nell’indice Fise-Mib
e pari a 7.9 molto inferiore al 126

nell’Euronext e alla media storica. Iti-
toli governativi a lungotermine segna-
no un +5,6 per cento (avevano perso il
22,7 per cento nel 2022). Gli aumenti
dei tassi di interesse colpiscono le ob-
bligazioni emergenti (-19,8 per cento
nel 2022), mentre I'incertezza mantie-
ne sostenute le quotazioni dell’oro,
che in euro registra tre anni consecu-
tivi positivi (+3,8 per cento nel 2021, +7
per cento nel 2022 e +6,1 per cento Ytid
nel 2023). La lunga stagione dei Bot,
deiCctsierachiusaconlospostamen-

to delle preferenze di investimento
versoititoli a lungo termine. Con il ri-
torno dell’inflazione e i tassi in rialzo,
gli investimenti tornano ad avere due
funzioni: proteggere il capitale e ag-
giornare le cedole incassate in un
contesto di volatilita e incertezza. I
rendimenti lordi proposti dai Bip so-
no fissati al 4,36 per cento, con I'infla-
zione tendenziale che si & smorzata
all’1,7 per cento nel mese di ottobre
2023. Il rendimento offerto & quindi
positivo, sia in termini nominali che
reali. La merchant bank di palazzo
Sella, il fortino del Tesoro, potra con-

tare su un buon flusso potenziale di
denaro (oggi i titoli di stato rappre-
sentano circa un terzo del portafoglio
dei risparmiatori) grazie al quale il
debito italiano resta sostenibile an-
cheselacrescitadel pilrallenta. Maa
condizione che il rendimento del Bip
rimanga elevato, con il rischio di
spiazzare anche nel 2024 gli investi-
menti produttivi.

Dove metteranno i propri soldi gli
italiani in questo anno di inflazione
calante? Bisogna guardarsi dai consi-
gli per gli acquisti, tuttavia alcune
tendenze gia emergono. Il boom delle
banche a cominciare dalle quattro
grandi (Intesa, Unicredit, Bpm e
Bpen) si ridimensionera con la disce-
sadeitassi, a favore delle assicurazio-
ni che vedranno rivalutarsi il loro
massiceio portafoglio di obbligazioni.
Chi vuole comprare azioni, guarda al-
le utility che, altamente indebitate,
beneficiano di un costo del denaro

decrescente. Tiene sempre l'energia:
anche se non potra pin contare sugli
introiti dovuti agli alti prezzi, resta un
comparto pin che strategico. Il comi-
tato globale per gli investimenti della
Morgan Stanley lo mette insieme al
comparto tecnologico che continuera
ad essere spinto dall’intelligenza ar-
tificiale, con una crescita del 20 per
cento I’anno nonostante comineino a
sorgere 1 primi dubbi sul suo impatto
benefico sulla produttivitad. Molti con-
sigliano di rimpolpare i piani di ri-
sparmio (i Pir) destinati ad alimenta-
re le piccole e medie imprese. [ ma-
gnifici sette (Apple, Microsoft, Ama-
zon, Alphabet, Nvidia, Tesla e Meta}
hanno fatto man bassa e resteranno al
top, ma con tassi pinl bassi arriva il
momento delle seconde file. Tornano
all’attacco anche i fan di Bitcoin e
criptovalute. Bruno Rovelli, chief
strategist di Black Rock & molto pii
cauto: gliinteressi resteranno comun-
que elevati anche per compensare
leffetto delle “mega forze” tutte ad
altocosto IA, riduzione della forza la-
voro nei paesi avanzati, frammenta-
zione geopolitica, catene di approvvi-
gionamento, transizione energetica,
evoluzione del sistema finanziario).
E’ sempre bene stare con i piedi per
terraed evitare ogni ottimismo facilo-
ne, main questo Capodannoi corvivo-
lano bassi e Mister Doom non s’é fatto
ancora sentire.

Stefano Cingolani

(i italiani si sono chivsi nel
loroguscioamalapena scalfito
da guerre, gas e mteruzione

della catena produttiva

Propensi al risparmio, gli
italianinonsisonosmentiti: ma
il mercato adesso punisce chi
tiene fermo il denaro
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