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Il Tesoro alza i rendimenti dei buoni postali
Da oggi quelli ordinari con interessi del 3,75%

05ECO01AF01

Aumentano (+4,7%) a febbraio i consumi di energia
ma il segnale di crescita è più forte al Centro-Nord

■ IlministerodelTesorohadispostol’emissionediduenuoveseriedibuonipostali,ordinarieda
termine,conrendimentisuperioririspettoaquelliprevistidalleserieprecedenti, inanalogia
conitassiattualidimercato.Inuovibuonipotrannoesseresottoscrittigiàogginegliufficipo-
staliapertineigiornifestivi, intuttiglialtridalunedì.Nelcasodeibuonipostalifruttiferiordinari,
il rendimentoeffettivolordoallascadenzadelquintoannocorrispondeal3,75%annuo,alde-
cimoannoèparial4,37%,al15esimoal4,91edallascadenzadelventesimoannocorrisponde
al5,43annuo,conunaumentodicircacentopuntibaserispettoallaserieprecededente.Ibuo-
niatermineduranoda6a10anni:alsestoannorendonoil4,47%,aldecimoil4,81%annuo.

■ Consumielettriciancoraincrescitaafebbraio,aconfermachevaconsolidandosi laripresaeco-
nomicainItalia.Loscorsomeselarichiestadienergiaelettricaèammontataa21.490milionidi
kilowattora,controi19.915milionidiunannofa,conunincrementodel7,9%(+4%senzate-
nercontodell’annobisestileequindidiungiornoinpiùafebbraio).Dalprimogennaio2000
l’aumentodellarichiestadienergiaelettricaèstatodel6,6%(4,7%)mentrenegliultimi12me-
sirispettoai12mesiprecedenti l’incrementoèstatodel3,2%(2,9%).Conriferimentoall’87%
delfabbisognonazionale,imaggioriconsumimensilisonostatialNorddel10,4%(6,2%),al
Centrodel7,5%(3,4%)alSudedel5,4%(1,7%).

Fazio: la ripresa c’è, nel 2000 Pil al 2,5%
Bankitalia elogia la new economy, ma mette in guardia dai rischi dei guadagni facili
ROMA «L’aumento del pil nel
2000 dovrebbe situarsi in prossi-
mità del 2,5%, valore nettamente
superiore all’incremento dello
scorso anno (1,4%), ma di circa
mezzopunto percentualepiùbas-
so rispetto a quello dell’area del-
l’Euro». LaprevisioneèdelGover-
natore della Banca d’Italia Anto-
nio Fazio, per il quale la ripresa
dell’economia c’è, anche se per
trasformarla in un lungo ciclo di
sviluppo «occorre rimuovere gli
ostacoli che si frappongonoad un
aumento della propensione agli
investimenti», facendo anche at-
tenzione ai prezzi, cioè ad una in-
flazione che nel 2000 sarà del
2,2%,tenendocontodiunrientro
del caro petrolio nella seconda
metà dell’anno. Più ottimista il
ministro delle Finanze, Vincenzo
Visco, secondo il quale la «ripresa
è duratura» e il peggio è «davvero
alle spalle, se non facciamo errori
come dare retta a Berlusconi che
dice che si possonoridurre le tasse
di 200mila miliardi. Il Cavaliere
dice cose strampalate e inesisten-
ti, ma il guaioè che puòesserecre-
duto. Se si fa così si va al disastro».
Ma torniamo a Fazio. Il Governa-
tore tiene una lunga lezione al
Collegio Borromeo di Pavia da-
vanti ad una platea delle grandi
occasioni che annovera, tra gli al-
tri, il presidente onorario di Me-
diobanca, Enrico Cuccia, con il
quale Fazio scambia una calorosa
edivertita strettadimanoalla fine
del suo discorso. Fazio, in un mo-
mentodiparticolareattenzioneal
fenomenodell’Internet-mania, fa
un elogio della nuova economia,
definendola capace di «fecondare
un sistema come quello italiano,

caratterizzato da un
assetto produttivo
frammentato». IlGo-
vernatoreavvertepoi
che per i titoli di im-
prese «che operano
insettoriatecnologia
avanzata le valuta-
zioni dell’aumento
annuo dei dividendi,
particolarmente ele-
vate,possonotrovare
riscontro nelle favo-
revoli prospettive di
sviluppo». Anche se
osserva che «proprio
in tali settori, in rela-
zione al carattere in-
novativo delle attivi-
tà svolte, le incertez-
ze sulla futura evolu-
zione degli utili risul-
tano elevate presso
gli investitori». In
particolare, secondo
Fazio, nel corso del-
l’ultimo trimestre del
’99 il rapporto tra ca-
pitalizzazione e utili
delle societàhaavuto
una accelerazione
notevole in Francia,
Germania e Italia: a
gennaio questo rap-
porto ha raggiunto
un valore intorno a
27 inGermania,24 inFranciae29
in Italia, lo stesso valore degliUsa.
«Talivalori -spiegaFazio-equival-
ganoauntassodirendimentorea-
le dell’investimento azionario tra
il3-4%,nondiscostodaquellodei
titoli obbligazionari. Nei decenni
trascorsi tra le due forme di inve-
stimentoèsemprerisultatounno-
tevole divario». Il Governatore

sottolinea quindi come il tasso di
rendimento reale atteso dei titoli
obbligazionari a lungo termine
oscilli attualmente per Italia e gli
altri principali Paesi occidentali
tra il 2,9 e il 3,7%. E nota: «Con ri-
ferimento a un congruo numero
dianniavenirepossiamoprelimi-
narmente assumere che il tasso di
aumento dei dividendi azionari

per l’intero mercato sia approssi-
mato dalla crescita attesa dagli
analisti per il pil, che per il prossi-
mo decennio oscilla per gli stessi
paesi tra il 2,2 e il 2,7%». Secondo
Fazio quindi, «il livello attuale de-
gli indici delle quotazioni aziona-
rie è coerente con un premio per il
rischio, compreso tra0 e 1,5 punti
percentuali, nettamente inferiore

rispetto al passato». Fazio prono-
stica infatti una crescita del 20%
nelprossimoquinquennioperiti-
toli dei comparti hi-tech, da cui si
evince «una percezione del ri-
schio inferiore rispetto al passato,
a cui possono aver contribuito
l’aumento della liquidità dei mer-
cati e l’espansione degli investito-
riistituzionali».
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Zecchino: «Più
vicine imprese
e università»

Fassino: «Italia
poco attraente
per investitori»

■ «Oggil’Universitàdeveessere
ilmotoredellosviluppoeque-
stosirealizzaconungrande
collegamentoconilmondo
produttivo.L’Universitàche
proviamoarimodularedeve
essereapertaalterritorio,alle
esigenzadellasocietàedel
mondoproduttivo».Lohadi-
chiaratoilministroOrtensio
Zecchino,ricordandoiltessu-
todinovitànormativeche
consentonoalleUniversitàdi
consorziarsiconleimprese
perfarericercaindustrialeeai
docentidipotertrascorrere
lunghitempinelleimprese.
Questoperché«abbiamoun
sistemadipiccoleemedie
aziendechenonsonoingra-
dodiavereal lorointernori-
cercatoriperchéicostisono
eccessivimaseleimpresenon
fannoricercanonfannoinno-
vazioneesenonc’èinnova-
zionenonc’èsviluppo».
«Consentiamo-haprosegui-
toilministrodell’Università-a
universitariericercatoridei
nostrientipubbliciditrascor-
reresinoaottoanninelle
aziendeperfarericercaconil
costodiquestapresenzache
nongravasulleuniversità,su-
glientidiricercaosulleimpre-
semasuunfondocheabbia-
mocreato».

■ L’Italiaèancoraunpaesepo-
coattraentepergli investitori
esteri.Suquestopuntocon-
cordanoilpresidentedellaFe-
dermeccanica,AndreaPinin-
farina,eilministroperilCom-
mercioEstero,PieroFassino,
adunconvegnosullagloba-
lizzazionedelmercatosvolto-
si ieriaOrbassano.«Occorre
unadecisaazionedimarke-
tingecomunicazione-haaf-
fermatoPininfarina-l’Italia
deveimparareavenderele
cosebuoneearisolverealsuo
internoipuntideboli».Per
Fassinoalprimopostotragli
handicaprispettoadaltripae-
sic’èla«bassaformazione
professionale».«Lorivela-ha
spiegato-un’indaginecon-
dottatra500grandiimprese
multinazionali:èunneomag-
gioredellostessocaricofisca-
le.L’aliquotafiscalesipuò
cambiaredaungiornoall’al-
tro, laformazione,invece,ri-
chiedetempo.Altri freniagli
investimentisonoleinfra-
strutture,larigiditàdelmerca-
todellavoroeilcostodel lavo-
ro.Ogginell’Uesiamoalpe-
nultimopostoperiltassodiin-
vestimentiesteri».Tragli in-
terventinecessari, la lineaad
altacapacitàferroviariaTori-
no-Trieste.

Criminalità economica, Spaventa si rivolge alla Camera
Il presidente della Consob riferirà su aggiotaggio e insider trading in Borsa

ALESSANDRO GALIANI

Piazza Affari, la settimana
scorsa, ha guadagnato più del
2% e gli analisti guardano con
ottimismoalla riaperturadido-
mani. «I mercati sono ben
orientati e c’è liquidità in giro»,
commenta l’esperto di Borsa,
AldoFumagalli.

A far ben sperare c’è anche la

chiusura di Wall Street, coi due
indici, il Dow Jones (+2%) e il
Nasdaq (+3,3%), che venerdì
scorso hanno di nuovo virato a
quote record, nonostante l’eco-
nomia statunitense cominci a
mostrare un po’ la corda. Anzi,
proprioperquesto. Imercati, in-
fatti, vedono di buon occhio il
rallentamento, con l’occupa-

zionealminimo da nove mesia
questa parte, la disoccupazione
in leggero rialzo (dal 4 al 4,1%)
e gli ordini dell’industria in ca-
lo, perché interpretano questi
segnali come un freno all’infla-
zione.Siallontanacosìlapaura
che il presidente dellaFed,Alan
Greenspan, aumenti troppo i
tassi d’interesse, dando un col-
po agli investimenti nei settori
della new economy e rendendo
più gravosa la situazione per
tutti quelli - e negli Usa sono
molti - che si sono indebitati
proprio per giocare in Borsa. In-
somma, negli Usa l’economia
va maluccio e la Borsa vola. È
un paradosso, ma è così. «La
frenatadell’economiaamerica-
na -confermaFumagalli -viene
beneaccoltadaimercati,perché
allontana i rischi d’inflazione.
Questo non vale per l’Europa,
dove tutto dipende dal prezzo
del petrolio. Ma in questo mo-
mento basta che Wall Street ti-
ri,perchétuttiglivadanodietro.

Percuicisonobuoneprospettive
anche per le Borse europee, Ita-
lia inclusa». Andrà bene anche
per i titoli Internet?«Pensodisì,
- dice Fumagalli - anche se,
smaltita la sbornia,nonsubito,
forse traunanno, il risveglio sa-
rà tremendo. I titoli tecnologici
in Italia sono troppo pochi e
spesso sopravalutati. Inoltre
anche negli Stati Uniti, prima o
poi, ci sarà una rivincita dei ti-
toli ciclici, quelli che dipendono
dai tassi o dalle commodity, co-
me i bancari, gli assicurativi, la
moda. Il ‘98 è stato l’anno dei
titoli ciclici,chepoihannopreso
una brutta botta e sono andati
male nel ‘99. L’anno scorso è
statol’annodeititolianticiclici,
tra cui ci sono anche quelli hi-
tech. Ma secondo me prima o
poi la ruota riprenderà a gira-
re».

Questo andamento un po’
schizofrenico dei mercati, per
cui Wall Street brinda se l’eco-
nomia reale tira i remi inbarca,

non convince Ferdinando Tar-
getti, economista e deputato dei
Ds. «Secondo me - spiega - que-
stacontrapposizionedi cicli, al-
la lunga, non funziona. Il mec-
canismo è chiaro: il rallenta-
mento dell’economia è ben vi-
sto a Wall Street perché non fa
aumentare l’inflazioneequindi
i saggi d’interesse. Dunque le
cattive notizie dell’economia
diventano buone per la Borsa.
Ma queste stesse notizie, se du-
ranotroppoalungo,possonodi-
ventarecattiveancheper laBor-
sa». Già, ma la caratteristica
della new economy Usa è pro-
prio questa: sembra aver elimi-
nato i cicli, per cui lo sviluppo
ogni tanto s’inceppa ma non
s’interrompe, la Borsa sobbal-
za, ma non crolla. «Non preve-
docrack-rispondeTargetti -ma
se l’economia non va bene, la
Borsa alla lunga ne risente, con
andamenti pericolosamente
oscillanti. Inoltre non sono
d’accordo sul fatto che la new

economy ab-
bia eliminato
i cicli. Anche
unpremioNo-
bel come Mor-
ton, osserva
che siamo in
presenza di
forti innova-
zioni intro-
dotte dalla
neweconomy,
ma che c’è
troppa legge-
rezza di valu-
tazione. Si in-

veste troppo negli stessi settori,
con scarsa attenzione e in base
ad aspettative spesso indotte. E
questo può produrre effetti mol-
tonegativi».

Ma in Europa questo doppio
andamento ciclicoche ripercus-
sioni può avere? «L’Europa è
sfalsata rispetto agli Usa. Negli
Stati Uniti c’è un leggero raf-
freddamento,mentrequisiamo
in una fase espansiva. Quello
che invece mi preoccupa è l’at-
teggiamento della banca cen-
trale, che è meno esperta della
Fednelgovernarelalevadeitas-
si inmododatenereabada l’in-
flazione e, contemporanea-
mente, non frenare la ripresa.
Ecco, questa inesperienza della
Bce, legataalfattochedevecon-
temperare diversi interessi, cioè
deve mediare più della Fed, mi
preoccupaunpo’.L’euro,tenen-
do conto che l’Europa è in fase
espansivadovrebberiprendersi,
ma le incertezze della Bce non
aiutano».
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minalità economica finisce alla
Camera. Luigi Spaventa, presi-
dente della Consob, dopo aver
lanciato l’allarme nel corso di
un incontro con la stampa un
paio di settimane fa, e dopo es-
sersi recato alla procura di Mila-
no per chiedere l’intervento
della magistratura, torna all’at-
tacco. Martedì infatti Spaventa
sarà ascoltato dalla Commissio-
ne finanze di Montecitorio sul-
l’«evoluzione del mercato bor-
sistico con particolare riferi-
mento alle sue prospettive di
ampliamento e di sviluppo». Il
presidentedell’organismodivi-
gilanza per le Borse ha denun-
ciato negli ultimi giorni il dila-
gare di fenomeni come l’insider
trading e l’aggiotaggio a Piazza
Affari, a vantaggio di speculato-
ri che si nasconderebbero - se-
condo quanto si è appreso - in
vari livelli del mondo della fi-
nanza.

La magistratura ha aperto un
fascicolo, sulladenuncia.Magli
stessi pm incaricati di valutare
la denuncia della Consob han-
no affermato che procedere
contor questi reati è difficile sia
perché il pool di pubblici mini-
steri incaricati è già oberato di
lavoro, sia perchè le indagini in

questo settore sono particolar-
mente delicateeal tempostesso
complicate.

Il problema, a detta degli
esperti del settore, esiste ed è
sempre esistito. Ma adesso, in
questa fase dei mercati contrad-
distinta da repentini e decisi
cambiamenti di segno degli in-
diciborsistici, lasituazioneèpiù
grave. Il volume di scambi negli
ultimimesièstatoelevatissimo,
soprattutto
nel listino dei
tecnologici ci
sono stati tito-
li che hanno
segnato cre-
scite incredi-
bili nel giro di
una giornata,
per poi ribru-
ciare buona
parte die gua-
dagni in po-
che ore. In-
somma,unquadroidealepergli
speculatori. E per chi decide di
avvantaggiarsi pilotando l’in-
formazione finanziaria ai pro-
pri fini o sfruttando notizie ri-
servate per spostare quote di ca-
pitale laddove si prospettano
possibili guadagni. Una situa-
zioneesplosiva.DicuiSpaventa
riferiràallaCamera.

L’ANALISI

Piazza Affari pronta per nuovi boom
Fumagalli: «Ma attenti al risveglio...»
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