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Dopo gli appelli anti-euforia dei giorni scorsi sono soprattutto i piccoli investitori ad abbandonare il listino di Piazza Affari

La fuga delle «mani deboli»
Il «popolo dei borsini» non si spaventa, ma preferisce incassare i guadagni di questi giorni
E a chi è rimasto scottato i broker consigliano: «Calma, aspettate che il mercato risalga»

MILANO. Il direttore di una piccolis-
simafilialedellaComitaquattropas-
si dallo stadio di San Siro nonsasees-
serne orgoglioso o preoccupato. Di-
ce:«Finoaierieralaprocessione.Gio-
vanievecchicheincassatiiBotpassa-
vano a sottoscrivere fondi. Ottanta,
novanta milioni algiorno. Rispettoa
qualche mese fa, almeno per noi, un’
enormità».

Dallaperiferiaalcentro,allaricerca
di quelle «mani deboli» che hanno
fatto volare in paradiso la Borsa e che
ora rischiano, loro, di rimanere im-
prigionate in un lungo purgatorio.
Ecco una grossa filiale della Cariplo.
Cambia la scena: una decina di spor-
telli e annesso «borsino». Affollato.
Soprattuttopensionati.Etutticongli
occhi incollatialvideochefascorrere
le quotazioni e una sfilza di «meno».
Ma,sorpresa,nonc’ègrandeallarme.
Dai loro raccontiemergeche iguada-
gni sono stati abbondanti comun-
que.Ancheperquellichehannoven-
duto nel giorno del «grande» stor-
no»: «Ho guadagnato un po’ meno
ma così passo una Pasqua tranquilla,
poi si vedrà». Un ragionamento in
maxi-fotocopia. E le centrali operati-
vedelleSim(le societàdi intermedia-
zione mobiliare, quelle autorizzate a
operareinpiazzaAffari)confermava-
no: il grosso delle vendite arrivava
proprio daiborsini.Le«manideboli»
vendevano:quelle«forti» loavevano
giàfatto.

Inritardoforse,maancheilpopolo

dei borsini cerca di non dimenticare
mai il comandamento numero uno
di piazza Affari: «Guadagna vendi e
pentiti».Maperquanti èstatoeffetti-
vamente così? Quanti, invece, sono
rimasti impigliati nel calo? Quanti
saranno quelli a cui non rimarrà che
sperare in un aumento che se non al-
tro riduca le perdite? Già, che fare in
questi casi? Un gestore della «Com-
merciale» allarga le braccia. Dice:
«Niente. Aspettare. Vendendo si ca-
pitalizza la perdita.
Quindi, chi se lo può
permettere, faccia finta
di aver acquistato un
monolocale con un af-
fittuario che non paga.
Disgraziechecapitano.
Ma quanti vendereb-
bero il monolocale in
quelle condizioni?
Idem, per la Borsa.
Aspettare che torni su.
Nonc’èaltrodafare».

Walter Ottolenghi, è
l’amministratore dele-
gatodellagestionefon-
di della Mediolanum.
Anche lui soddisfatto.
«Una bella scrollata non era quanto
tutti si auguravano? E allora bene. La
correzione è arrivata e quando sarà
terminata si potrà riprendere su basi
piùsolide».

Esì,nessunapaura, inumerinonsi
possono contestare. «Occorre ricor-
darecheilmercatosièpresoil60%in

tremesi.Cosìcomec’èstatounmovi-
mento rapidoal rialzo, oggi c’èunra-
pidoribasso».AncheperGianniAlla-
vena, capo ufficio studi di Intersim
non c’è da preoccuparsi. «Visto il re-
cente forte rialzo questo calo è da de-
finire quasi irrilevante. Certo, spiace
perchihacompratonegliultimigior-
ni.D’altrondesisonovistiprivatiche
hanno comprato tutto e a qualsiasi
prezzo.Igestori, invece,sisonomossi
inmodopiùoculato».

Ovvio, chi rischia è
chi in piazza Affari s’è
buttato per ultimo sul-
l’onda dei record. «È
uno degli errori più co-
munichefannoipiccoli
rispamiatori», confer-
maOttolenghi. «LaBor-
sanonè luogodovepas-
sare il tempo libero e
nonènemmenoillotto.
Chihafattoimiglioriaf-
fari sono quelli che ave-
vano comprato quando
il mercato era al lumici-
no. La Borsa è materia
per specialisti e comun-
quedatrattarecongran-

de freddezza. I pensionati farebbero
bene ad evitare i borsini, affidarsi a
meni esperte e andare a pescare, ci
guadagnerebberointuttiisensi».

Inverità, lafregatura,per ilprototi-
podelle«manideboli»,puòesserear-
rivata anche dai fondi. Strumento
prezioso, che attenua i rischi sul lun-

go periodo. Motore di quell’enorme
liquidità che ha provocato il più lun-
go boom della storia di piazza Affari.
Ma chi ha comprato al prezzo massi-
mo quanto tempo ci metterà a recu-
perare? Ovvio, il rischio se lo è accol-
lato chi ha scommesso sugli azionari
quandogiàlaBorsaeraallestelle.Me-
nochihapreferitoibilanciati.Nessu-
no chi, nonostante tutti i record, ha
preferito quelli formati da obbliga-
zionietitolidiStato.

Non era un mistero che in queste
ultimissime settimane molti fondi,
spinti da una raccolta eccezionale,
compravano azioni a qualunque
prezzo. Così voleva il contratto del
cliente e così erano costretti a fare.
Alimentando la spirale rialzista. Pro-
blema complesso. E a due facce. Da
una parte la cultura finanziaria di un
esercito di risparmiatori che per 25
anni trovava nei Bot la risposta - ben
retribuita -aipropriproblemiechese
non vuole rimetterci deve rapida-
mente costruirsi gli strumenti critici
per scegliere al meglio rispetto alle
proprie esigenze. Dall’altra la profes-
sionalità delle banche e degli opera-
tori finanziari. Non sempre all’altez-
za tecnica del ruolo. E che per di più
troppospesso,nelconsigliare,appro-
fittando dell’impreparazione dei
clienti, privilegiano gli interessi pro-
pri. Si chiedeva Ettore Fumagalli del-
la Sim-Banco di Napoli: «Ha senso
per un ultrasettantenne investire in
unfondoazionario?».

Ma alla vigilia di Pasqua anche il
popolo della Borsa fa testimonianza
di pace. Sullo sfondo, infatti, rimane
un palazzo che dopo anni di delusio-
ni ha distribuito generose soddisfa-
zioni ai più. Semmai gli interrogativi
sono per il futuro. Di quanto dima-
grirà la Borsa? Per Gregorio De Felice
capoufficiostudieanalisifinanziaria
della Comit potrebbe scendere del

10-15%.«Maèdifficiledirequandosi
fermerà questo storno. La speranza è
che possa trasformarsi in un vantag-
gio per il mercato». Asciugare per poi
ripartire. Già, tutti d’accordo. I «fon-
damentali» rimangonotuttipositivi.
Ormai lo dicono anche nei borsini.
Magariconun«debole»sospiro.

Michele Urbano

Giornata storta anche a
Wall Street. La Borsa Usa
resta in ribasso pur con
qualche segno di
resistenza, per altro poco
convinto, per ricoperture.
Anche a New York
l’approssimarsi delle feste
pasquali (oggi è l’ ultimo
giorno di contrattazioni)
sterilizza interesse e
scambi. Quello Nabisco è
l’unico titolo salito
decisamente a Wall Street
dopo che la «Cnn» ha
riferito che la società stava
per ritirarsi dall’accordo
sul tabacco. Nel
complesso a Wall Street
hanno prevalso le vendite
pasquali, ma ci sono
anche i compratori in
attesa di prezzi
convenienti. In lieve
flessione i titoli di stato
trentennali, con
rendimento al 5, 848% dal
5,835% di martedì. Wall
Street ha poi ampliato le
perdite nel finale. La
esiguità degli scambi ha
accentuato bruscamente
gli scarti. La tendenza non
è comunque definita: fra
martedì e ieri, infatti, si è
ha perso meno del 2%.

In rosso
anche
Wall
Street
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Effetto
vacanze
«Hoguadagnato
unpo’menoma
cosìpassouna
Pasqua
tranquilla,poi si
vedrà»,dicechi
havenduto

Micheli: niente paura
può fare solo bene
«Agli italiani piacciono le tirate d’orecchie»

L’INTERVISTA

Mario Sayadi
ROMA. «È un calo salutare». Il ban-
chiered’affari,FrancescoMicheli, l’a-
veva previsto da tempo che la Borsa
milanese avrebbe rallentato in pri-
mavera. «Si è creato un enorme squi-
librio - spiega - tra i volumi della do-
manda e l’offerta, che è molto sotti-
le». Il futuro? Micheli è ottimista:
«L’Italia è come Vittorio Alfieri, che
diceva al suo servo: “Legami alla se-
dia, così studio”. Siamo un popolo
che ha bisogno di vincoli esterni per
essere virtuoso.Ecco, ilpattodistabi-
lità e i vincoli esterni europei daran-
no sostanza al nostro mercato e lo
aiuteranno a ridimensionarsi e a tro-
varevaloripiùstabili».

Già quattro mesi fa lei aveva
pronosticato che labolla specula-
tivasarebbeesplosa...

«Non mi piace parlarmi addosso.
Avevo solo previsto un forte rialzoe
detto che quegli aumenti portava-
noconsérischielevatissimi...».

Beh,oralaBorsascende.
«Anche aWallStreet ci sonostate

un paio di flessionidel 10%. Ed è sa-
lutare,perchéquandoilmercatosu-

pera di gran lunga i fondamentali (i
valori in base ai quali un’azienda è
considerata sana, ndr)... Oddio, in
realtà la Borsa non rispetta mai i
fondamentali. Ma stavolta è diver-
so: certi fondamentali sono com-

pletamentefuoriditesta».
Puòfareunesempio?
«Certo, i titoli del settore banca-

rio italiano: sono sopravvalutati.
Basti pensare che la Borsa valuta ol-
tre20milamiliardi ilCreditoRoma-

gnolo e 30mila tutta la Fiat. È im-
pensabile, non c’è paragone tra i
due... In Italia c’è gente che non si
accorge di stare comprando un dol-
laro a 3mila lire, quando il suovalo-
redicambioèmoltomeno».

Eperchésuccede?
«Ci sono più fattori.

Il primo è che si sta
creando un grande
mercatodomesticoeu-
ropeo e che le imprese
perrestarci sistannori-
strutturando. Le Borse
avvertono questa rior-
ganizzazione e la valu-
tano positivamente.
AncheaMilanoc’èsta-
tounrialzoquandosiè
capito che l’Italia sa-
rebbe entrata nell’Eu-
ro. Secondo fattore:

l’azionedelgoverno,chehaportato
aduna diminuzione dell’inflazione
e dei tassi. Terzo fattore: il calo dei
tassi ha creato una forte corrente di
smobilizzo da parte dei Bot people,
cheinpartesistannoconcentrando

sui capitali di rischio del mercato
azionario».

Questi però sono tutti fattori
positivi, che non spiegano certe
sopravvalutazioni».

«Il problema è che c’è un enorme
squilibrio tra domanda e offerta di
titoli.Le societàquotate inBorsa so-
no sempre le stessee,a frontediuna
capitalizzazione totale di Borsa di
900milamiliardi,vi sonoflussidi li-
quiditàimpressionanti...».

Halecifre?
«Eccole qua: nel ‘98 vi sarà un

flussodinuovaliquiditàdainteressi
pari a circa 165mila miliardi, a fron-
te del quale vi saranno nuove emis-
sioni per quasi 40mila miliardi, te-
nuto conto che i 55mila miliardi di
deficit pubblico di bilancio preve-
dono privatizzaziuoni per soli
15mila miliardi. Restano quindi
120-125mila miliardi di nuova li-
quidità in cerca di sbocchi. In più
nei prossimi anni vi saranno altri
400mila miliardi che verranno dal-
l’atteso aggiustamento del debito
pubblico rispetto al Pil. Sono cifre

che spiegano perché si è creata que-
stafebbreversoilmercatoazionario
eunabolla finanziariasimileaquel-
ledelpassato».

Già, solochelasituazionegene-
rale non somiglia per niente a
quelladelpassato.

«È vero, in passato, dopo questi
fenomeni si entrava in fasi di lunga
stagnazione, stavolta invece il fatto
diessere inEuropa,semprechel’Eu-
ropa si faccia, potrà portare a veri
miglioramenti dell’economia rea-
le».

Dunque,èottimista?
«Sì, perché credo che i vincoli

esterni e il patto di stabilità ci co-
stringeranno ad essere virtuosi, per
cui le aziende si dovranno riorga-
nizzare, il mercato di Borsa diverrà
finalmente selettivo e questo gli
consentirà di assestarsi a livelli bril-
lanti».

Molti auspicano anche un am-
pliamento del mercato aziona-
rio...

«È una cosa che non ha molto
senso. Anzi, diciamolo in un modo

più carino: cambia poco. Portare in
Borsa 20 nuove aziende di medio li-
vello è un’operazione da 5mila mi-
liardi. Ben poco in confronto ai
120mila miliardi in cerca di sboc-
chi».

Leialloracosaconsiglia?
«L’unica vera risposta è quella di

nuove, grandi privatizzazioni. Solo
ilcollocamentodigranditranchedi
aziende pubbliche sul mercato, da
effettuare senza favorire i soliti noti
maconunapprocciodi fortedemo-
crazia economica, puòriequilibrare
il rapporto tra una domanda così
grandeeun’offertacosìpiccola».

Ecomevedegliappelliallapru-
denza lanciati ai risparmiatori
dalpoterepolitico?

«Ritengo che in questi casi sia
molto meglio il fare rispetto al dire.
Insomma, sono più auspicabili de-
cisi interventi di politica economi-
ca da parte del governo, piuttosto
che affermare certe sacrosante veri-
tà».

Al. G.
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Per il mercato
il Rolo vale
due terzi
della Fiat
Che senso ha?

Francesco Micheli Linea-Press

Corrette al ribasso (erano all’1,8%) le stime delle città campione. Ciampi lapidario: «Benissimo»

Una sorpresa dall’inflazione: 1,7% a marzo
Ma il dato sarebbe stato superiore, dell’1,9%, se l’indice fosse calcolato tenendo conto delle sigarette, aumentate nell’ultimo mese.

DIRETTORE
RESPONSABILE Mino Fuccillo
VICE DIRETTORE VICARIO Gianfranco Teotino
VICE DIRETTORE Pietro Spataro
CAPO REDATTORE
CENTRALE Roberto Gressi

UFFICIO DEL
REDATTORE CAPO Paolo Baroni

Stefano Polacchi
Rossella Ripert
Cinzia Romano

"L'Arca Società Editrice de l'Unità S.p.a."
Presidente: Francesco Riccio

Consiglio d'Amministrazione:
Marco Fredda,  Alfredo Medici, Italo Prario,

Francesco Riccio, Gianluigi Serafini

Amministratore delegato e Direttore generale: Italo Prario

Vicedirettore generale: Duilio Azzellino

Direttore editoriale: Antonio Zollo

Direzione, redazione, amministrazione: 
00187 Roma, Via dei Due Macelli 23 13

tel. 06 699961, fax 06 6783555 -
20124 Milano, via F. Casati 32, tel. 02 67721

Quotidiano del Pds - Iscriz. al n. 243 del registro stampa
del trib. di Roma, iscriz. come giornale murale nel registro 

del tribunale di Roma n. 4555

Certificato n. 3408 del 10/12/1997

REDAZIONE DI MILANO Oreste Pivetta
ART DIRECTOR Fabio Ferrari
SEGRETARIA DI REDAZIONE Silvia Garambois

CAPI SERVIZIO
POLITICA Paolo Soldini
ESTERI Omero Ciai
CRONACA Anna Tarquini
ECONOMIA Riccardo Liguori
CULTURA Alberto Cortese
SPETTACOLI Toni Jop
SPORT Ronaldo Pergolini

Addio
al «paniere»
sindacale

ROMA. A marzo l’inflazione italiana
si è attestata all’1,7%. Lo rileva l’Istat
nella sua consueta indagine mensile,
che smentisce il dato delle città cam-
pione diffuso il 24 marzo scorso che
fissava il tendenziale dei prezzi
all’1,8%. Se invece l’indice dei prezzi
al consumo viene calcolato anche
comprendendo i consumi di tabac-
co, il risultatodimarzosiattesta- fan-
no rilevare i tecnici Istat - all’1,9% ri-
spetto a marzo 1997, con una varia-
zionedi+0,3%rispettoafebbraio.

L’andamento dell’inflazione vie-
ne giudicato in maniera positiva dal
ministro del Tesoro Carlo Azeglio
Ciampi. Lapidario il suo commento
«benissimo».

Soddisfazionepiù«loquace», inve-
ce, quelladel ministro dell’Industria,
Pierluigi Bersani. Una nota del mini-
stero sottolinea che il dato di marzo
«assume un particolare valore positi-
vo, anche perché si inserisce in un
quadro complessivo caratterizzato
dalla presenza di fattori strutturali di
riduzione della dinamica dei prezzi,
che hanno consentito all’economia

italiana di assorbire senzaparticolare
traumi inflazionistici sia la manovra
sull’Iva sia l’apprezzamento del dol-
laro». Tra questi fattori il ministero
sottolinea il calo delle quotazioni in-
ternazionali delle materie prime, la
progressiva decelerazione delladina-
micasalariale,ilrecuperodiprodutti-
vitàdelle imprese.«Loscenariogene-
rale -concludelanota-presentadun-
que aspetti positivi per le prospettive
diredditivitàdelleimprese».

Nel mese di marzo gli aumenti
congiunturali più significativi han-
noriguardato icapitolidi spesa«beni
e servizi vari» (+0,6%, dovuto princi-
palmente all’aumento del prezzo dei
servizi di telefonia fissa) e «abbiglia-
mentoecalzature»,«servizisanitari»,
«alberghi, ristoranti,bar» (+0,3%). In
diminuzione, invece, i «trasporti» (-
0,2%, a causa della diminuzione del
prezzo della benzina), «alimentazio-
ne»e«abitazione»(-0,2%).

I dati relativi a ciascuna delle venti
città capoluogo di regione presso le
quali viene effettuata la rilevazione
indicanochegli aumenticongiuntu-

rali più elevati nel mesedi marzo del-
l’indice calcolato al netto dei tabac-
chi si sonoverificatiaTrento(+0,4%)
e a Venezia (+0,3%). Bologna, Peru-
gia, Roma, Campobasso, Potenza e
Cagliari non hanno registrato varia-
zioni. Su base tendenziale (cioè mar-
zo ‘98 su marzo ‘97) gli incrementi
più elevati si sono avuti a Trento
(+2,5%), a Bologna (+2,3%) e a Mila-
no e a Venezia (+2,2%). I più conte-
nutiaPotenza(+0,7%),PerugiaeBari
(+0,8%).

L’indiceaiprezzi al consumoper le
famiglie di operai e di impiegati cal-
colato al netto delle variazioni delle
imposte indiretteed al netto dei con-
sumi di tabacco, sempre a marzo ‘98,
haregistratounavariazionedi+0,1%
rispettoa febbraioedi+0,9%rispetto
amarzo1997.

L’aumento dell’indice dei prezzi al
consumocompresivodeiconsumidi
tabacco,hannospiegato itecnicidel-
l’Istat, èdovutoall’ultimoritoccodel
listino delle sigarette scattato nei pri-
mi di marzo, effetto della finanziaria
1998.

La finanziaria ‘98 ha
«pensionato» il cosiddetto
indice sindacale e il relativo
paniere, utilizzati per il
calcolo della scala mobile,
soppressa nel ‘91 con
decorrenza dal ‘92. Né il
paniere attuale per il calcolo
dell’inflazione, né quello
relativo al ‘92,
comprendono più prodotti
obsoleti come la soda o
l’olio di fegato di merluzzo.
Nei panieri in uso oggi sono
invece entrati prodotti
tecnologicamente moderni,
dal personal computer ai
telefonini. Per i beni
superati (pane
contingentato, sigarette
nazionali e tessuti per
biancheria intima), dopo
l’abolizione della scala
mobile, nel ‘91, l’uso è
rimasto confinato a
pochissimi casi e.


