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Il recupero € cominciato nelle piazze
asiatiche ed & poi proseguito sui mercati
europei, compresa Milano, e Wall Street

martedi 14 agosto 2007

In piazza Affari hanno recuperato terreno
tutti i maggiori titoli, anche se i risparmiatori
aspettano una svolta piu chiara

Le borse mondiali rnalzano la testa

Gli interventi delle banche centrali riportano il sereno, ma la situazione rimane ancora incerta

m di Marco Ventimiglia / Milano

RECUPERO RAPIDO Doveva essere il gior-
no del giudizio, ed invece & scivolato via tutto

liscio, come ai tempi in cui i mutui «subprime»

ed i loro effetti dirompenti erano sconosciuti

ai piu. Il lunedi delle

Borse non ha prose-
guito la tendenza al
grande ribasso, se

non al crollo, che aveva con-
traddistinto gli ultimi due gior-
ni di contrattazioni della scorsa
settimana, anzi i mercati finan-
ziari sono rimbalzati decisamen-
te verso l'alto.

Una tendenza che si ¢ delineata
subito nella notte, guardando
alle piazze dell’Estremo Orien-
te, e si & poi consolidata durante
gli scambi delle principali Borse
europee, Milano compresa, per
poi trovare l'ennesima confer-
ma alla riapertura di Wall Stre-
et. Ad innescare e consolidare la
ripresa, la mancanza dei gravi
segnali d’allarme relativi a que-
sto o quell'istituto di credito in
difficolta per via della crisi del
credito immobiliare Usa. Uno
stillicidio di annunci choc che
ha invece contraddstinto il pas-
sato recente.

Ed a propiziare 'inversione di
tendenza anche ieri c’¢ stato
I'intervento delle massime auto-
rita monetarie, sempre preoccu-
pate per il rischio di una crisi di
liquidita sui mercati. E cosi, le
grandi banche centrali, in pri-
mis la Banca centrale europea e
la Federal Reserve americana,
non hanno esitato ad interveni-
re ancora una volta con consi-
stenti iniezioni di denaro:
47,665 miliardi di euro dall'Eu-
rotower e due miliardi di dollari
dalla Fed. Un segnale di deter-
minazione, ma anche la confer-
ma che non ¢ affatto possibile
allentare la vigilanza sulla vicen-
da dei subprime.

Sono state rassicuranti, comun-
que, le parole usate dalla Bce
nel mentre metteva a disposi-
zione la sua nuova tranche di li-
quidita. «Le condizioni del mer-
cato monetario - hanno detto
da Francoforte - si stanno nor-
malizzando». Parole cui ha fat-
to eco la Commissione Euro-
pea: «Monitoriamo attenta-
mente la situazione. Seguiamo
gli sviluppi, anche se adesso
sembra che i mercati si siano cal-
mati, visto che le azioni intra-
prese hanno avuto gli effetti spe-
rati».

Lenuove mosse di Fed e Bce na-
turalmente alimentano le spe-
culazioni sul futuro andamen-
to dei tassi di interesse. I futures
sui Fed Funds continuano ad
esprimere una probabilita del
100% di taglio dei tassi d' inte-
resse negli Stati Uniti, dal
5,25% al 5%, in occasione della
riunione del 18 settembre. Sul
fronte Eurotower, invece, gli
analisti appaiono pit divisi, an-
che se la maggioranza continua
a scommettere in un rialzo al
4,25% per il prossimo mese.
Tornando alle Borse, come det-

|
L'immissione

di liquidita solleva

i mercati, anche se
si discute delle linee
della Fed e Bce

toil primo banco di prova ¢ sta-
to rappresentato dal comporta-
mento di quelle asiatiche, tutte
in positivo, con Tokyo che ha
chiuso a +0,22%, Seul a +1,14%
e Shanghai a +1,34%. Significa-
tivo il comportamento di que-
st'ultima dopo che nel
week-end erano emerse difficol-
ta di sei banche cinesi esposte

nei subprime per centinaia di
milioni.

Ed anche in Europa il risveglio €
stato morbido, con aperture ca-
ratterizzate dal segno + presso-
ché dappertutto. Un andamen-
to che € proseguito per tutta la
seduta e si accentuato dopo la
positiva apertura dei mercati
americani. Alla fine della gior-
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liare piti a rischio.

Bnp Paribas cerca di scongelare 1 tre fondi sospesi

I tre fondi congelati da BNP Paribas nei giorni scorsi, una
decisione che ha finito con I' innescare la grave crisi finanzia-
ria sui mercati internazionali, potrebbero essere riaperti a
giorni, forse a fine mese. E quanto affermato da un portavoce
della banca francese che in Italia controlla la Bnl. 11 gruppo
stalavorando attivamente appunto per ripristinare la norma-
le operativita su questi strumenti.

«La riapertura - ha precisato il portavoce - in via di principio
potrebbe avvenire alla fine di agosto». La banca ha conferma-
to che in ogni caso non ci sono rischi finanziari diretti per I
istituto e che il blocco ¢ stato motivato dal fatto che ad inizio
agosto sono intervenuti «molti fatti nuovi», come la banca-
rotta negli Usa di American Home Mortgage, che hanno fat-
to crollare la fiducia degli strumenti legati al credito immobi-

Inoltre € stato precisato che BNP Paribas ¢ esposta per 38 mi-
lioni di dollari con HomeBanc, la societa statunitense specia-
lizzata nel credito immobiliare ad alto rischio finita in banca-
rotta il 9 agosto scorso. Homebanc ¢ finita in Chapter 11 (le
norme che negli Usa regolano la bancarotta protetta) con as-
set per 5,1 miliardi di dollari e debiti per 4,9 miliardi.

ler/Ansa

nata i numeri indicano in Lon-
dra la piazza migliore con un
rialzo del 2,99%, seguita da Pari-
gi avanzata fino a +2,21%. Ed
ancora, Francoforte ha segnato
un progresso dell 1,78% men-
tre Zurigo ¢ progredita del-
1'1,42%.

Quanto a Piazza Affari, anche
qui ci si € mossi sempre in terre-
no positivo anche se alla fine il
rimbalzo non ¢ stato altrettan-
to consistente. Il Mibtel ha infat-
ti chiuso in rialzo dell'1,24%, a
quota 30.794 punti. Fra i titoli
pitt importanti c'¢ stato il recu-
pero dei finanziari e pit1in gene-

rale delle azioni piu colpite dal-
le vendite della scorsa settima-
na. A guidare i rialzi i titoli ce-
mentiferi e delle costruzioni
Buzzi Unicem (+4,3%) e Impre-
gilo, e a seguire Finmeccanica

Fra i titoli migliori
del listino quelli
del comparto
finanziario, bene
anche Fiat ed Eni

(+3,6%) e Fiat (+4,1%). Fra i fi-
nanziari in evidenza Unicredit
(+2,7%) e Capitalia (+2,77%).
Da segnalare anche il rimbalzo
di Eni (+1,95%) dopo il -4% di
venerdi scorso.

Intanto la Fed ha reso noto nel-
la serata di ieri che una consi-
stente parte delle banche Usa
ha reso piu rigidi gli standard
per l'erogazione di mutui non
tradizionali e subprime, conces-
si a clienti con basso merito cre-
ditizio. Il tutto dopo un'indagi-
ne condotta dalla stessa Fed su
16 istituti di credito che ha for-
nito riprove della crisi in corso.
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Un prestito su due
¢ a rischio negli Usa

® Un prestito immobiliare su
due stipulato in America nel
corso del 2006 ¢ a rischio. Me-
glio, ad alto rischio. Ovvero ¢
stato concesso senza che venis-
se valutata a fondo la possibilita
che i richiedenti fossero effetti-
vamente in grado di rimborsare
I'importo ottenuto eirelativi in-
teressi. Il quadro, tutt’altro che
rassicurante, emerge da uno stu-
dio condotto dal Fondo Mone-
tario Internazionale sulla situa-
zione delle ipoteche immobilia-
ri concesse negli Stati Uniti nel
corso del 2006. «Fino al 2003 -
si legge nel documento pubbli-

cato di recente dal titolo 'Mo-
ney for nothing and checks for
free - la maggior parte dei mu-
tui erano prestiti ‘prime confor-
ming»’, ovvero pienamente ga-
rantiti, e pertanto sottoscritti da
societa sponsorizzate dal Gover-
no (GSE). Ma, nel 2006, «piu
della meta dei prestiti stipulati
non rispettava i criteri di confor-
mita fissati dalle GSE», sottoli-
nea il documento, spiegando
che nell'anno passato solo il
36% delle ipoteche era ‘confor-
me.

E se nel periodo dal 1999 al
2006, il volume complessivo

del mercato ipotecario € cresciu-
to solo di sei volte, il numero
delle ipoteche 'ad alto rischio -
cioe non in possesso dei neces-
sari requisiti di conformita - €
aumentato di dodici volte, I
Fondo, nel documento redatto
proprio alla vigilia dei primi se-
gnali della crisi di questi giorni,
spiega come i prestiti subprime
si sono sviluppati a meta degli
anni ‘90 per facilitare I'acquisto
di immobili da parte di quei
compratori giudicati fino ad al-
lora troppo rischiosi da parte
dei prestatori convenzionali.
Ma, aggiunge il documento, la
crescita del prezzo delle case (a
cui non ha corrisposto una va-
riazione dei requisiti di confor-
mita) ha fatto si che sempre pit
ipoteche cadessero dalla catego-
ria "‘prime a quella subprime.

La crisi € scoppiata quando la
corsa dei prezzi immobiliari ha
iniziato a rallentare. In prece-

denza, spiega il Fmi, «i debitori
in difficolta potevano vendere
le loro case e rimborsare antici-
patamente i mutui», ma con la
crescita dei tassi di interesse e
I'andamento frenato del prezzo
delle case i debitori «non han-
no avuto altra scelta che dichia-
rarsi falliti, visto che il rimborso
anticipato o altre opzioni di rifi-
nanziamento non erano piti ac-
cessibili a causa del basso prez-
70 delle case». E potrebbe non
essere finita. L'effetto congiun-
to prezzi in calo-tassi in rialzo
«creera significativi shock nei
pagamenti per i mutuatari nel
periodo dal 2007 al 2009, scri-
ve il Fondo, riportando le stime
di esperti secondo i quali il 59%
dei mutui a tasso variabile stipu-
lati dal 2004 al 2006 vedra cre-
scere le rate di piu del 25% dal
2007 in poi, mentre per il 19%
dei prestiti, potrebbero aumen-
tare anche piu del 50%.

Mutu, calano le erogazion ma costano sempre troppo

Emergono segnali di contrazione del mercato, in linea con la flessione del settore immobiliare

m di Luigina Venturelli

/ Milano

ALL’ITALIANA Le famiglie
piu povere faranno piu fati-
ca a farsi concedere un mu-
tuo, mentre quelle che gia
ce I’hanno dovranno fare i
salti mortali per riuscire a

pagare regolarmente le rate alla
banca. E la crisi all'italiana dei
sub-prime statunitensi.

Se finora i timori della bolla im-
mobiliare americana sono rima-
sti circoscritti alla sfera degli
operatori finanziari, con l'arri-
vo dell’autunno le ricadute si fa-
ranno sentire anche nelle fami-
glie, a causa dell’effetto combi-
nato di due elementi: la scarsa
propensione degli istituti di cre-
dito a concedere prestiti ai sog-
getti piu deboli che possono of-
frire minori garanzie, e la conti-

nua crescita dei tassi d’interesse
decisi dalla Bce. Una tendenza
europea che in Italia, dove imu-
tui costano di pit che negli altri
paesi Ue, come gia denunciato
dal governatore di Bankitalia
Mario Draghi, avra effetti parti-
colarmente dolenti.

A prevedere un razionamento
del credito fondiario ¢ Mario
Breglia, presidente di Scenari
Immobiliari: «Le avvisaglie ci so-
no gia state, perche i crediti ero-
gati per l'acquisto della casa
hanno subito dall'inizio dell’an-
no una contrazione del 3%, ma
in certi settori, come in quello
degli acquisti delle case da parte
degli immigrati, abbiamo gia ve-
rificato un calo dell’8% per una
riduzione generale delle transa-
zioni del 6%p.

Un discorso che sara valido
non solo per gli extracomunita-
ri, ma anche per i lavoratori pre-

cari o per le famiglie monored-
dito: «Su di loro cadra il peso di
questa crisi finanziaria». Un fi-
nale tristemente prevedibile:
'esplosione dei sub-prime che
ha inferto un grave colpo alle

La Banca d’ltalia ha
denunciato I'elevato
costo dei prestiti

in Italia rispetto

alla media europea

borse andra a ripercuotersi sugli
strati economicamente piu de-
boli della societa, per i quali di-
ventera arduo realizzare il so-
gno di possedere una casa in
proprieta. «Il calo delle contrat-
tazioni entro la fine dell’anno -
prevede Breglia - sara compreso
tral’8% e il 10%».

I primi segnali parlano chiaro:
secondo 1'Osservatorio mutui
di Banca per la casa (gruppo
Unicredit) le erogazioni nel pri-
mo trimestre 2007 hanno subi-
to una flessione dell’1,6%, ma i

numeri potrebbero crescere se
lI'inversione di tendenza venis-
se confermata.

Il calo ¢ stato particolarmente
marcato nel  nord-ovest
(-5,25%) e nelle isole (-6,05%),
con discese a picco in Valle
d’Aosta  (-28,7%), Sardegna
(-15,7%) e Liguria (-9,59%). Pre-

sto I'epidemia di restringimen-
to del credito alle famiglie pit
povere potrebbe espandersi a
tutto il territorio nazionale.

La situazione, pero, non puo
dirsi molto migliore per chi ha
gia acceso un mutuo: i prezzi
delle abitazioni crescono, an-
che se meno rispetto al passato,
aumenta costantemente il co-
sto del denaro e gli stipendi, gia
mediamente bassi, rischiano di
non bastare.

Sinora l'aumento della consi-
stenza dei mutui era stato favori-
todal livello estremamente bas-
so dei tassi d’interesse, successi-
vo all’entrata in vigore dell’eu-
ro, ma ora la musica € cambia-
ta. Tanto pit che un mutuo ita-
liano (che in oltre il 60% dei ca-
si € contratto a tasso variabile e
solo nel 30% a tasso fisso, men-
tre nella Ue le proporzioni sono
inverse) costa in media il 5,5%
di tasso d’interesse annuo, men-
tre in Europa la media ¢ del

4,5% (58 euro in meno di rata
mensile, quasi 18mila euro d'in-
teressi finali risparmiati). E il ri-
schio € che i tassi continuino a
salire, visto che la Bce vorrebbe
nuovamente aumentare il tas-
so di riferimento dello 0,25%
nel prossimo autunno.
Considerando che il 2006 si ¢
chiuso con un incremento del-
I'1,25%, le rate potrebbero di-
ventare insostenibili: secondo il
Centro Studio Sintesi di Vene-
zia, la crescita media delle rate
sara di 844 euro in un anno, ov-
vero di 70 euro al mese. L'impat-
to maggiore si verificherebbe
nelle regioni centrali, con un ca-
ro-rata annuale di 1.068 euro e
con impennate di 1.512 euro a
Romae 1.213 euro a Firenze. Ce
n’¢ abbastanza per generare pre-
occupazione nelle famiglie ita-
liane, i cui debiti contratti per
l'acquisto di una casa, alla fine
del 2006, ammontavano a ben
208 miliardi di euro.



