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LINTERVISTA / ANTONIO FOGLIA / vicepresidente Ceresio Investors

«Per la crescita economica mondiale
si puo parlare di non atterraggio»

Lino Terlizzi

Antonio Foglia,
economista, &
vicepresidente di Ceresio
Investors, gruppo che ha
al suo centro I'elvetica
Banca del Ceresio. Gli
abbiamo posto alcune
domande sul quadro
economico mondiale, sul
mercato valutario, su
franco e Banca nazionale
svizzera, sulla piazza
finanziaria rossocrociata.

Ora si discute molto di un atter-
raggio piil o meno morbido per
I'economia globale. Qual élasua
valutazione?
«Pitchediunsoftlanding, at-
terraggio morbido, penso che
almomento sipossa parlare di
un no landing, un non atter-
raggio. Il rallentamento eco-
nomicodopol’eccezionaleri-
presapost COVID c’e stato, ma
quella chessiintravede € una
crescitamondiale che dovreb-
be mantenere o migliorare la
consistenza attuale. Le inco-
gnite vengono soprattutto dal-
la geopolitica. Gli Stati Uniti
dimostrano una forza econo-
mica superiore alle attese, an-
chegrazieancheadeficit pub-
blici esagerati dato il quadro
economico comunque buono.
L’Europarisente del malesse-
re dell’economia tedesca, ma
peril Vecchio continente nel
suo complesso e possibile una
stabilizzazione,se nonunlie-
ve recupero. La Svizzera va
meglio della media europea.
In Asia il problema principa-
le restail rallentamento della
Cina, causatoanche dallalinea
assertiva del presidente Xi
Jinping, che persegue una or-
todossia comunista che sco-
raggiaicittadini e le imprese
private. Ma, come con il lock-
down, non é da escludere un
cambio politico repentino se
il partito temesse di perdereil
controlloy.

Per quel che riguarda il mercato
valutario qualisono adesso asuo
parereledirettrici di marciaprin-
cipali?

«Incampovalutariorestaildo-
minio del dollaro americano,
ancheacausadidinamichean-
cora poco studiate. Il cronico
deficit dei conti con 'estero
degli Stati Uniti e compensa-
todaiflussidall’esteroversoil
dollaro, in particolare versole
obbligazioni. Bisognaanzitut-
to guardare a queste ultime
percercare di capire dove puo
andare il biglietto verde. Per
esempio, se I'inflazione non
fosse domata e la Federal Re-
serve dovesse alzare i tassi, le
obbligazioniin dollarine sof-
frirebbero, come nel 2022. In
questo casogliinvestitori este-
riin obbligazioniin dollari, che
tendonoa coprireil rischio di
cambio, dovrebbero ricom-
prareidollari che hannoven-
duto causandone unrafforza-
mento, proprio come nel 2022.
Bisogneravedere, per capire
le dinamiche valutarie,anche
cosafarannolebanche centra-
li. Le mosse sui tassi dipende-
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La sede a Lugano di Ceresio Investors, gruppo

Laforzadel franco
e medicina amara,
che pero funziona.
A determinarla
sono in sostanza
investitori svizzeri

ranno dall'andamentodell'in-
flazione, e se questa scendes-
se in modo sufficiente i tagli
deitassi comporterebberoun
probabile indebolimento del
dollaro, ma non per una sua
minore appetibilita, bensi per
lameccanica che spiegavo, che
opererebbeal contrario. Leu-
ro dal canto suo non fail gio-
co, risente simmetricamente
degli aggiustamenti delle co-
perture dicambio suivastiin-
vestimenti europeiin dollari».

Ci sono pareri diversi sul carat-
tere pit positivo o pill negativo,
per la Svizzera, della marcata
forza del franco. Lei come vede
la questione?

«Laforza del franco € uname-
dicinaamara, considerando gli
ostacoliche ponealle esporta-
zionisvizzere ele difficolta per
il commercio nelle zone di
confine. Ma é una medicina
che funziona, perché spingele
aziende a mantenere alta la
competitivita e ad innovare.
Inoltre, avere unavalutarobu-
staaiutanel contenerel'infla-
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zione. Ritengo cheil francori-
marra comunque abbastanza
forte,anche perchél'economia
svizzera e solidae ce unpersi-
stente surplus nei conti con
l’estero. Manel momento in
cuiil franco dovesse diventa-
re davvero troppo forte, allo-
ra saranno i deflussi deiresi-
dentiin Svizzera a contener-
neilvalore,ad esempio attra-
verso acquisti all’estero
nell'immobiliare oin altri set-
tori,eifondipensionesvizze-
rismetterannodicoprireil ri-
schio di cambio suiloro mas-
sicciinvestimenti all’estero. La
Bancanazionale svizzera ha
agitomale, ha cercato dilimi-
tarelaforzadel franco parten-
dodaunaletturasbagliata del-
lasituazione».

In cosa, pitiin particolare, a suo
avviso la Banca nazionale sviz-
zera ha shagliato?

«Dettodellaforzadifondodel
franco, il suo apprezzamento
ulteriore non e venutoin que-
sti anni da investitori esteri
spaventati e alla ricerca di un
rifugio, se non in piccola par-
te.Ilgrosso e venuto daacqui-
stidisoggettisvizzeri, investi-
toriistituzionali o risparmia-
tori. Unadelle prove di cio eil
fatto che in molti casil’'ascesa
del franco non era correlata a
indicatori di tensione finan-
ziariaoal prezzo dell’oro, con-
sideratoun portosicuro.Ifon-
dipensione svizzeri hanno ef-
fettuato acquisti massicci di ti-
toli esteri e si sono poi coper-
ti dal rischio di cambio conil
franco. L'altra sponda di que-
ste transazioni e statala BNS,
chenel frattempo ha pero con-
tinuato a indicare gli investi-
tori esteri come soggetti trai-
nanti del rialzo del franco,
mentre il meccanismo parti-
vadalla Svizzera. In pit, lastes-
sa BNS haraddoppiato l'erro-
re, perché ha investito le di-
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vise estere che ha comprato
sostanzialmente negli stessi
titoli esteri dei fondi pensio-
ne, raddoppiando cosi anche
ilrischio chei cittadini svizze-
ri corrono indirettamente su
di essi».

Guardando al capitolo tassidiin-
teresse, come giudical'evoluzio-
nedellalinea della Bancanazio-
nale svizzerasu questo versan-
te?

«Perquel cheriguardaitassidi
interesse, la Banca nazionale
svizzerahafattobene ad alzar-
li. Si e trattato di un cambia-
mento dilinea provocato da
un contestointernazionale di
lottaall'inflazione, nel quadro
dirialzi dei tassi da parte di
quasi tutte le banche centra-
li. Ora occorre che la BNS ci
pensimolto bene prima diri-
abbassare i tassi svizzeri. Da
un lato 'economia elvetica
non ne habisogno, dall’altro
non sarebbe male lasciare fi-
nalmente ai risparmiatori un
po’ direndimento sugli inve-
stimenti in franchi, dopo la
lunga fase di tassia zero o ne-
gativiy.

Sul percorso effettuato dalla
piazza finanziaria elvetica pure
ci sono valutazioni diverse. Lei
che situazione vede?

«La piazza finanziaria svizze-
raha mostrato nel complesso
un’ottimaresilienzaela capa-
citadiadattarsiaunasituazio-
ne che negli anniscorsie pro-
fondamente cambiata. Questo
e l'aspetto positivo. Laspetto
negativo e invece che traicam-
biamenti cisonostatianchela
scomparsadel segreto banca-
rio e 'avvento dello scambio
automatico e indiscriminato
di informazioni imposto
dall’Organizzazione perla co-
operazione e lo sviluppo eco-
nomico (OCSE). Si e trattato di
un’ingiustizianei confrontidi

tione patrimoniale.

quanti nel mondo sono espo-
stiaregiminon democratici.
E si e trattato anche di un au-
togol per gli Stati che voleva-
no in questo modo incassare
piu tasse, perché le entrate fi-
scali,al nettodelleritenute pa-
gate all’estero, non sono au-
mentate mentre sonoaumen-
tatiicostidiesazione».

Lacquisizione di Credit Suisse da
parte di UBS inevitabilmente ha
fatto clamore. Come valuta que-
stamaxioperazione?E, piliin ge-
nerale, il tema acquisizioni-fu-
sioniorarimane sullascena, op-
pure no, perlebanche svizzere?
«UBShapagatoun prezzo mol-
tobasso perlacquisto di Cre-
dit Suisse. Abbiamo visto che
neirecenti salvataggi bancari
anche negli Stati Unitile auto-
ritahanno dovuto garantire al
“cavaliere bianco” un utile
sull’operazione sufficiente a
coprireicostidell’integrazio-
ne anche in termini di capita-
le addizionale richiesto dalle
normative. E questa éun’ano-
maliadel settore bancario che
conferma gli errori di unare-
golamentazione che mantie-
neil settore cronicamente sot-
tocapitalizzato. Credo cheil
nuovo gruppo potra funziona-
re,anche sele sue dimensioni
sono molto grandi perla Sviz-
zera erichiederanno in futu-
ro una diversa articolazione
delle sue attivita tra Svizzera,
Europa e altri mercati. Perquel
cheriguardapiuin generaleil
temaacquisizioni-fusioni per
le banche svizzere, penso che
con quelle che giasisonoviste
negli anni passati, e ora con
questa operazione UBS-CS, il
livello di concentrazione sia
ormaialto.Amio parerenone
auspicabile che si prosegua, bi-
sognamantenere unsano gra-
dodidiversita funzionale e di-
mensionale anche all’interno
del settore bancario.
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Le mosse dellaBNS
su supervaluta
etassidiinteresse

llpercorso

LaBancanazionale svizzera
(BNS) ha cercato alungo di
frenare la forza del franco, vista
come negativa, oltre un certo
livello, per gli ostacoli che crea
all'export elvetico. Gli strumenti
principali utilizzati dalla BNS sono
statiitassi diinteresse negativie
gliingenti acquisti di valute
estere, soprattutto euro e dollaro
USA. Il freno al franco ha
funzionato soloin parte, laBNS
ha «comprato tempo>, mala
tendenza difondo a salire per la
valuta elvetica é rimasta. Conil
riemergere dellinflazione, la BNS
ha cambiato linea, dando il via da
meta 2022 ad una serie dirialzi
deltasso diriferimento, passato
nellarcodiunannoda-0,75%a
+1,75%.La BNS ha anche dato
alcuni stop agli acquisti di valute
estere. |l freno al franco a quel
punto non era piu 'obiettivo e
anzilo scopo dichiarato era di
utilizzare la forza della valuta
contro l'inflazione. Il rincaro
elvetico e sempre rimasto piu
basso rispetto a quellidi moltitra
i Paesi sviluppati, ma ora che sta
scendendo ulteriormente si
riapre la discussione
sullopportunita o meno di
tornare ad abbassareil tasso di
riferimento. L.TE.
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