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Amato coi titoli di Stato, E non‘

si tratta di pochi soldi.’A meta
settimana 125 titoli hanno
staccato dividendi- per circa

2.000 miliardi:.Soldi che dalla |-
Borsa sono usciti- € che qui |

certo non ritorneranno. tanto

presto, a dispetto dello slorzo {:
compiuto da alcune societa di: |-
approfittare proprio di'questo- |
momento di liquidita: per Jane -
ciare ingenti operazioni- sul |

capitale. Mercoled) sono par

ti gli aumenti-delia Fondiaria, -{:

della Finante e della Pirelli e
C.,.per complessivi: 500 miliar-

di. Si traita di- ‘operaziont di |
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s1i§s0; Yanto prita di giunge-
1€ a un-compromesso gludi-

a-:cato generaimente acceltabi-
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: -l Dollaro ‘protagonista. ds-

|'mercalo’dei cambi.
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fi- :{- avevainizl

timana %uando il'- mercato

ato a saggiare {a vo-

{oe..|: lonta delle banche centrali di

4 ',aumemo J"n'
‘stato quotato circa 1,95 mar-

| .danteriere repentini apprezza-
‘|- menti.

:Nella giomata di lunedi,

-con | n‘};ggiori mercati euro-

Fe Ea eccezione del-
talia' € della Gran Bmlagna)
Jcaysa: della festivita della

il mercato ha-regi-

mo.- significativo
-dollaro_che &

chi, 138 yen ed /in ltalia a
14165 tire:
La comipleta riapertura dei

'} mercati ha pérmesso-alle ban-
- checentrali,-nella giomata di

e | maned), di intervenire sul dol

1-lara ,annullando gran parte

dellaumento del giomo pre-
cedente. La flessione, tuttavia,
& stata, gludicata dagli opera-
tori come un normale assesta-
merito dopo i forti incrementi
registrati in precedenza. In ef-
fetti da mercoled] it dollaro ha

onl: | ripreso-a salire fino a toccare,

Je| ‘dramma. sociale,
di-tanta: pane degli ilallanl co-
strettt, nel secando-dt Poguer-
:ra”d pereare; lavoro. all estero.
y veglbne per-cuj era facile pre-

vedere la lievitazione delle.do-
mande avvenuta: negli -ultimi
apnj; duvame i qu‘aﬂl Ss& ‘& pas-

. sall ia di 50mila.ti-
chieste alle 167, )
Un. aumento ¢! tistica:
mente.viene, definito wemﬂb
naosos, ma che

nella-giomata di gioveds, 1,98
marchi, 139,6 yen e 14429 li-
re.

In chiusura di settimana
grazie alt'intervento delle ban-
che centrali ed alle vendite
degli operatori che hanno in-
te50 realizzare i ?uadagm de-
gli-ultimi giomi #l dollaro ha
regisirato up contenulo ribas-
soi-il cambio contro marchi &

988, | sceso sotto 1,97, convro Jire &

stato quotato 214343,
Da un punio di vista stecni-

noson, app
sl mi
oila,

co I'imp del dollaro &
da mettere in relazione a due

| riotizie sull'andamento dell’e-

conomia americana diftuse in
seltimana. Nel mese di marzo
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b persione; nel (9481
: ﬁeg\i‘ em sran -all’ esieto yamb
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icherd il C{:rogressivo pensio-
: namenlc | milioni-di conna-
zionali ch efurono cosiretti-a
‘emlsrare all'estero_dopo il

ﬂno asﬁ anm 70

la bil

ie
stato di 8,86 mlhardn didollar,
amplameme inferiore ai 10
miliardi di dollari previsti, Nel
mese di aprile | prezzi al det.
egllo sono aumentati dello
0,7%, contra lo 0,5% di marzo.
In entrambi i casi la risposta

v | del mercato ¢ stata quella di

spingere {l dollaro verso l'alto.
A ben vedete, la notizia sul-
lincremento dei prezzi ha
avuto un effetto dirompente
sul mercato, Con una inflazio-
ne ancora sostenula, osserva-

no gli operatori, il ribasso dei
tagst si allontana nel tempo e
quando si hanno.ingenti capi-
tali da investire salla giomatan
non c'é niente di meglio che
posizionarsi su una valuta, co-
me quella americana, che-ga-
rantisce redditivita ed incre-
menti di valore.

In un mercalo dei capitali
governato il _riequilibrio’ dei
cambi dovrebbe essere rag-
giunto sulla basé . di -accordi
politici a livello -intemaziona-
le, owero utilizzando le istitu-
zioni monetarie intemnazionali
ed incidendo sui fattori-delt’e-
conomia reale, La- speculazlo-
ne finanziaria si-muove invece
utilizzando p i, .valuta-

lontano dal ‘massimo {- .
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8- Nel 1985 i Fondi comuni
di ‘investimento facevano la
{oro comparsa. in ltalia-racco-
gliendo’ sispario per 20.000 °
miliardi. Soltanto un-anno do-
po, nel'86, il pawimonio am-

zioni e soprauutm Aempi che
non sempre si conciliano con
quelli necessari per le scelte
politiche di fondo. Non a.caso
viene fatto rilevare che 'se la
moneta slatunitense si ap-
prezza per effetto della notizia
di un deficit di bilancia dei
pagamenti pid contenuto. del
previsto, ma che si-mantiene
comunque a livelli elevati, per
lo stesso motivo il mercato
dovrebbe volgere le sue atien-
Zzioni verso il marca, canslde-
rato il surplus della bl

> dai Fondi era pid
che iriplicato con:una raccol
ta di 65.000" miliardi. Nono-
stante 1a crisi borsistica del-
I'otiobre neéro la raccolta netta
{e cioa la-difterenza tra sotto-
scrizioni e riscatti) dava un
“segno posilivo ancora nell'a-
gosto '87, Poi il crollo che fa-
ceva registrare 'nell'88 una dif-
ferenza negativa' tra nuova
raccolta e disinvestimenti di
quasi  13.000 _miliardi, Un
trend che non accenna ad in-
vertire di tendénza se & vero

dei pagamenti tedesca.

In questo contesto, le ban-
che centrali vengono chiama-
te in causa per correggere gli
eccessi distorsivi del mercato
dei cambi, >

che nei primi quattro mesi di
quest'anno, con una raccolta
di circa 3.500 miliardi e disin-
vestimenti per un importo
esattamente doppio, il patri-

1i di politica monetaria,

Le enormi quantita di dena-
10 che possono essere utiliz-
zate dagli operatori a brevissi-
mo tenmine consigliano, tutta-
via, alle stesse-banche centrali
di adottare i correttivi quando
le condizioni del mercato so-
no tali da non limitare o addi-
rittura vanificare gli effetti dei
pravvedimenti.

In questi ultimi giorni, ad
esempio, gli operator si atten-
devano un rialzo del tasso di
interesse in Germania ed in
Giappone per contrastare {'a-
scesa dei dollaro,

Le aspettative sono andate
deluse. anche se negli am-

monio lessivo gestito dai
Fondi & sceso abbondante-
mente al di sotto dei 50.000
miliardi. A partire dalla fine di
aprile, in occasione detla pre-
sentazione dei bilancl, sono
iniziate le analisi di una tale
crisi e, cj sia consentito dirlo,
anche il solito gioca dello sca-
ricabarile.

{ gestori dei fondi non han-
no esitato granché ad indicare
nelle carenze delle reti di ven-
dita il luogo in cui si concen-
tra la maggiore responsabilita
per la crisi di un prodotto che
pure sembrava essersi conso-
lidato m breve tempo tra i ri

& C

dllrusa che tale prowedimen-
to verrd preso in Germania
non appena la speculazione
sui cambi registrera fisiologici
assestamenti e relativa tran-
quillita, condizioni, queste,
che potrebbero verificarsi fin
datla prossima settimana.

conquistandone
1a fiducia. Colpa degli agenti
sarebbe quelta di aver spac.
ciato i fondi per miracolosi
anoltiplicatort dei pani e dei
pesci» senza spiegare piena-
mente ai sottoscrittori che V'in-
vestimento nel Fondo comune
deve essere valutaln nel me-

. commissioni -

Fondl?

Rlsparm16
senza
rete

dio-lungo periodo; Colpa de-
g agenti - woppo avidi di
sarebbe quella
di -essere passanti col loro
portafoglio di clienti da una
rete all'altra trasformando nei
fatti in gestione fiduciaria un
pmdono assolutamente diver-

Ma anche i venditori hanno
le loro accuse da lanciare. La
concentrazione in portafoglio
dei soli-titoli guida, il ricorso a
broker inglesi o svizzen per la
gestione dei titoli esteri, la
scarsa diversificazione degli
investimenti, ha reso i fondi
troppo dipendenti dall'alale-
na quotidiana delle quotazio-
ni azionarie facendo registrare
oscillazioni .nel valore delle
quote tali da spaventare i
pubblico vasto dei risparmia-
101, inducendoli a tormare aila
svella- ai tradizionali titoli di
Stato. Anche le banche non
vengono risparmiate, [ fondi
di matrice bancaria sono an-
dati peggio degli aitri: cio di-
penderebbe dal fatio che le
banche ~ i cui bilanci degli
scorst anni avevano desialo
serie preoccupazioni - hanno
preferio consigliare la propria
clientela ad operare diretia-
mente allo sportello con ope-
razionl in titoli che, per la
banca, garantiscono un mar-
gine superiore.di commissioni
ed alimentano, comunque, il
volume di mezzi intermediati.

Siamo deli'opinione che in

ognuna di queste argomer:ta-
zioni ci sia una buona dose di
veritd, ma siamo altretianto
convinti che, anche messe tut-
te -insieme, non danno una
spiegazione esauriente del
perché di una crisi.

C'& un aspetto nelia. breve
storia di questo strumento fi-
nanziario che solitamente si
evita di affrontare nelle anali-
si, anche le’ pid impietose: i
Fondi sono stati un potente
strumento per il passaggio det
grandi gruppi industriali al-
T'autofinanziamento con ricor-
5o al mercato dopo un decen-
nio di indebitamento banca-
rio. Sono stati anche il serba-
t0io in cul molti Istitutt di cre-
dito e compagnie assicurative
hanno smaltito la massa di
azioni industtiali parcheggiate
in portafoglio in attesa di inge-
nui compratori. Non dobbia-
mo infatti dimenticare che,
accanto a banche e compa-
gnie di assicurazione, sono
presenti nel capitale dei fondi
tutti i principali gruppi indu-
striali del paese. Per collocare
il prodotto occomeva tenere
alte le quotazioni, una volta
piazzata la mérce si poteva la-
sciar libero gioco aile regole
del mercato.

£ innegabile che nel porta-
foglio dei fondi (e quindi nel-
le tasche def sottoscrittori) so-
no collocati titoli rappresenta-
tivi del capitale di societa che
da anni non danno alcun divi-
dendo, £ allora evidente che
la crisi dei Fondi altro non &
che il derivato di una crisi del
mercato mobiliare dovuta non
@i riflesso di una crisi econo-
mica (l'economia cosiddetta
reale conlinua a marciare a
ritmi sostenuti), ma ai disordi-
ne e dal'assenza di nornme
elementari di‘tutela che rego-
1ino questo mercato.

—————
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inciderte stradale,

-FERRIERO RENIER)
La famiglia nel :icordulo atutti i
compunl « agll amici, sottoscrive
per la'stampa comunista.

‘Einipol (FD, 21 maggio 1389

Nel sesto anniversario detla scom-
parsa del compagno
SMERALDO MOSTARDINI.
sezione del Pei di Uzzano, h

g Doria, A. Giardina, L. Mangoni, - ‘
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£ mancato nll'qﬂeno del ol car
" MARIO-IVALD
dianni 76, Ne danno il triste e dolo-

roso annuncio la mogtie Fiorenza,
Ilo Ezio, la nuora Anna Maria
tanto adorato nij

Ands ’
:nnnn. mrello. P%wnlpu? t
Fune
Bore 1145 cxpadae Ml
via Tofane: La presenie serve come
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1 comunist mvued cipano
con' profondo cordoglio ls scom-
parsa del compagno D

Novara; 21 maggio 1989

della

lie Olga.e | figh, lo tl
M ‘onobli'em e in.sua me-
:md.ll. sottoscrivono 50 mila lire per
Uzzano (PO, 21 maggio: 1989

Le complﬂ e & | compagni dell' ln~
ca Cgil di Novara st iniscono al
to del familian pev:la perdita ﬁe\

E morto mercoledi scorso, il com-
0

TURIDDU BITTINI
{ consiglieri ¢ { soci del circolo Ar-
ci-Rinascita, nel darne i triste an-
nuncio, lo ricordana con stima &
alfetto e in sua memoria sottoseni-
vono per la stampa comunista,
Sesto Fiorentino, 21 maggio- 1989

Nel trigesimo delis morte del com-
bagno

QUINTO LOMBARDI
1a moglie ¢ i fighi lo ricordano ad
amici e compagni e sottoscrivono
per UUnita.
Roma, 21 maggio 1989

del

CARLO RUSPA
In sur -memoria sottoscrivono. per
Funitg, v .

Novard, 21 maggio 1989

1 compagni delta: Federazione Pci
- di Vasese partecipana al luito deua
famiglia per la scomparsa del caro
compagno
GIORDANO-CRENNA

di cui Hc'grt'ljerznno sempre ['im,

no ndo da )
feni el panito o come i
le come dirigente-del movimento

ooperativo,

Vuue. 21 maggio 1989

gono trascors n anni dalla morte

Nel trigesimo della
caro compagno

VIGILIO FRIZZA

i familiari ed i compa,qni tutt! defla,

sezione cittadina «Chiminellis dei
Pel Jo ricordano per it suc impegne
polluco Souoacrivono in sua me-

moria dieci azioni della Cooperati-
va Soci detl’ Unite.

Breacla, 21 maggio 198%

LUIGI GILIETT
La moglic Angelina le figlie, |
elnlgulo ﬂcn:r.dn:n;“s o
dell'Ortica.
noper Wm it
Ortica, 21 maggio 1988

eneri
cl e aj
ltoscrlvo

gell 17* anniversario della mornte
el

A sette annl dalla scomparsa del
compagne
GIUSEPPE FERRONE
5 rl clnquele anni dalla scomparsa
e nmo camp:
ORIENTE Pl;ﬁIFICATI
le figlie, l%ener[ ¢ le nipoti ulrlcorda

CORRADO GAMBA
di Cutunole Monferrato, la mo-
lie 1o-ricorda, unitamente alia Fe.
razione comnnhu di Asti, per la
s

reziosh attivitd che diede al I?Pe
nnche neqli nnnl difficill. Sottoscri

Mont

N0 8 quant: N doti di
umanith e di attaccamento al Partito.

Roma, 21 maggio 1983
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pre con laiito affetio @ in aua me-
-moria sottascrivono, per {Unin, *
Gemva.:luuublm
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del compagno )
GMCOMOFROFUM

i amiliarie i

i nmf compmhd-lhuﬁo
conl!tenouenmpqnlemldch

50.000nr Unid.
Genow, 21 maggio 1989

Nel s‘mnhemto dellascomparsa

del co
AI.DO VASSM.LO

i familidr 1o fcordana sempre con
atfetto e implanto ad amici, com.
punlecnnoscendelnmmino-
va sottoserivona -Hi

Ui 1000 por
Rivazolo, 21 maggio 1939

X deceduto nel gioml acor il com-
. GINO MASON!

l:cp;;noupumodd 1921, lMtl

grande -nauo Y compunl mlul e

scrivono un 50‘000 per I'Unitk
Genova, 21 rggio 1089
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Genar, 21 magglo 1989

I'Unita

‘ Domenica
21 maggio 1989
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