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Novartis, 
buoni  
risultati 
nel 2019 
FARMACEUTICA /

Il colosso farmaceutico No-
vartis nel 2019 ha registra-
to un giro d’affari in au-
mento del 6%, rispetto 
all’anno precedente, a 47,4 
miliardi di dollari, ma l’uti-
le netto è sceso del 44% a 7,1 
miliardi, indica il gruppo 
renano in una nota. Novar-
tis proporrà un dividendo 
di 2.95 franchi, 10 centesi-
mi in più rispetto al 2018.  

Il crollo della redditivi-
tà, spiega Novartis, è dovu-
to a una plusvalenza net-
ta una tantum derivante 
dalla cessione della joint 
venture OTC (»Over The 
Counter», che riunisce la 
divisione dei farmaci da 
banco) - gestita assieme al-
la britannica GSK - nell’an-
no precedente e allo scor-
poro di Alcon. Escludendo 
queste voci, viene aggiun-
to, l’utile netto è sostan-
zialmente in linea con l’an-
no precedente.  

A tassi di cambio costan-
ti, il fatturato del colosso 
renano è aumentato del 9%. 
A trascinare il gruppo è sta-
ta soprattutto la divisione 
«Innovative Medicines», 
che ha registrato una cre-
scita dell’8% a 37,7 miliardi 
di dollari, grazie alla buo-
na performance delle ven-
dite del farmaco contro la 
psoriasi Cosentyx e del me-
dicinale cardiaco Entresto.  

Narasimhan più pagato 
Forte aumento di stipen-
dio per il presidente della 
direzione di Novartis Va-
sant Narasimhan, che sale 
nel ristretto gruppo dei 
manager con retribuzioni 
milionarie a doppia cifra: 
per il suo lavoro il dirigen-
te americano di origine in-
diana nel 2019 ha incassato 
10,62 milioni di franchi, 
emerge dal rapporto 
d’esercizio pubblicato og-
gi. L’anno precedente ave-
va ricevuto 6,68 milioni, 
per soli 11 mesi: era infatti 
entrato in carica in feb-
braio. Complessivamente 
all’intera direzione di No-
vartis sono andati 66,5 mi-
lioni (66,3 nel 2018).

«Alzare ora i tassi d’interesse 
avrebbe effetti dirompenti» 
FINANZA / Per Antonio Foglia della Ceresio Investors il franco si rafforza perché viene acquistato dagli stessi svizzeri  
e dagli «Stati canaglia» - Aumentare il costo del denaro scatenerebbe la febbre degli speculatori con danni per l’economia

Erica Lanzi 

Da un paio d’anni ormai il fran-
co prosegue il suo trend di raf-
forzamento contro l’euro. 
Spesso gli analisti giustificano 
i movimenti della valuta elve-
tica con la sua qualità di «bene 
rifugio» di fronte ai rischi geo-
politici tanto temuti dai mer-
cati. Secondo Antonio Foglia, 
azionista e membro del CdA 
della Ceresio Investors di Lu-
gano, il fenomeno ha invece ra-
dici completamente diverse ed 
è destinato a proseguire. 

«Sono gli stessi svizzeri a 
comprare i franchi, assieme agli 
‘Stati canaglia’, che acquistano 
la moneta elvetica per diversi-
ficare le loro riserve in euro o 
dollari, soggette ad eventuali 
sanzioni dagli USA o dall’UE»,  
ha spiegato ieri in una confe-
renza a Lugano, illustrando al-
cuni ‘macro-pensieri contro-
corrente’ , come lui stesso li ha 
definiti. «In particolare gli ac-
quisti vengono effettuati dagli 
investitori istituzionali svizze-
ri come i fondi pensione che 
vogliono coprirsi dal rischio di 
cambio». Infatti la Svizzera, da-
to che esporta molto, ha un for-
te surplus della bilancia delle 
partite correnti e quindi non 
può che investire una buona 
parte dei propri risparmi fuo-
ri dalla Svizzera. Ma i fondi pen-
sione, su 1.110 miliardi di attivi 
stimati nel 2019, ne hanno in-
vestito la metà in titoli esteri, 
acquistando poi franchi per co-
prire il rischio di cambio per al-
meno due terzi. «Di questo 
meccanismo se ne è accorta an-
che la BNS, che infatti dopo an-
ni, dal 2018 ha diminuito i suoi 
interventi di vendita di fran-
chi», ha continuato Foglia. Da 
una parte la colpa è della poli-
tica dei tassi negativi «che si è 
rivelata controproducente per-
chè abbatte la propensione al 
rischio spingendo i fondi pen-
sioni a coprirsi dal rischio va-
lutario. Dall’altra aumentare 
ora il costo del denaro sarebbe 
come sventolare un drappo 
rosso davanti agli appetiti del-

la speculazione, con il rischio 
di far salire l’attrattività del 
franco per gli investitori stra-
nieri e di scatenare effetti di-
rompenti per l’economia». Una 
soluzione sarebbe quella di la-
sciare apprezzare il franco fino 
alla parità con l’euro, così da in-
durre i fondi pensione ad assu-
mersi il rischio valutario di al-
tre monete.  

I problemi dell’Eurozona 
Anche la BCE è alle prese con 
alcune problematiche dell’eu-
ro, che è stato ideato come una 
via di mezzo tra il sistema del 
gold standard e della fiat cur-
rency. «L’Eurozona manca an-
cora di un modello funzionan-
te che includa un’unione ban-
caria e un’unione dei trasferi-
menti per coinvogliare finan-
ziamenti privati e pubblici. Fi-
nora è intervenuta la BCE in ca-
so di crisi, ma la frammentazio-
ne del sistema bancario euro-
peo continua a minare l’inte-
grità del mercato comune». Ad 
esempio le singole banche cen-
trali da una parte continuano  

a svolgere funzioni che spette-
rebbero alla BCE, e dall’altra 
impediscono alle banche com-
merciali di diversificare il ri-
schio Paese sulla loro liquidità. 
Secondo Foglia bisognerebbe 
spezzare questo legame tra le 
banche e gli Stati nazionali, in 
modo da incentivare i singoli 
istituti a diversificare la raccol-
ta e gli investimenti dei fondi 
nei vari Paesi.  

Il riordino del sistema ban-
cario dovrebbe aiutare a risol-
vere anche il problema del de-
bito pubblico, rendendo pos-
sibile una sua mutualizzazio-
ne. «Questo concetto ancora 
spaventa le autorità politiche 
ed economiche europee, ma in 
realtà è già stato utilizzato dai 
tedeschi durante la crisi del de-
bito». La Germania infatti ha 
mutualizzato il suo problema 
dei crediti verso i Paesi della Pe-
riferia (PIGS) tramite la BCE: 
con il sistema Target 2  (che re-
gola i flussi di denaro nell’Eu-
rozona) Francoforte ha fornito 
la liquidità necessaria alle ban-
che spagnole per ripagare quel-

le tedesche, evitando quindi 
una possibile crisi finanziaria 
in Germania. «Berlino però non 
ha ridotto i surplus commer-
ciali con i Paesi di cui è creditri-
ce come sarebbe stato auspica-
bile, non dovrebbe quindi op-
porsi alla mutualizzazione del 
debito nell’Eurozona dopo 
averne lei stesso beneficiato». 

Più fragili con troppe regole 
Quello dell’Eurozona è solo 
uno di tanti esempi di gover-
nance poco adeguata. «Il mon-
do è un sistema dinamico com-
plesso, le cui reazioni a certi in-
put sono poco prevedibili. Die-
ci anni dopo la crisi finanziaria, 
provocata da errori di regola-
mentazione delle banche, non 
sono ancora risolti. Anzi al con-
trario, il mercato monetario è 
frammentato e alcuni shock 
che si sono già visti sul tasso re-
po che sostituirà il Libor dimo-
strano che i regolatori non han-
no ancora imparato la lezione: 
un sistema dinamico con trop-
pe regole rigide diventa più fra-
gile, non più forte».

Da sinistra Antonio Foglia, membro del CdA, l’economista Chiara Casale e il direttore generale Gabriele Corte.  ©CDT/CHIARA ZOCCHETTI

«L‘iniziativa è centralista e in
contraddizione con il nostro
sistema federalista.»

Fabio Regazzi
Consigliere nazionale PPD, TI
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Un trasloco 
in primavera

Via della Posta 
Ancora novità per la Ceresio 
Investors. Dopo il rebranding del 
gruppo avvenuto nel 2019, in 
primavera la sede di Lugano 
cambierà indirizzo. Gli uffici 
traslocheranno da via Pretorio a 
via della Posta, nello stabile che 
fino a dicembre è stato occupato 
dalla società di consulenza PWC. 
Come ci spiega Gabriele Corte, 
membro della direzione generale, 
«in via Pretorio non ci stavamo 
più. Inoltre la nuova sede offre il 
vantaggio di ampi spazi pubblici 
dedicati alla clientela». Il trasloco 
è previsto tra la fine di marzo e 
l’inizio di aprile. 

L’indice CBOE Skew, calcolato e pubblicato dal Chicago 
Board Options Exchange, è attualmente molto citato nei 
commenti finanziari in considerazione del lungo rally che 
contraddistingue i mercati azionari e che, secondo alcuni, 
sarebbe ormai “maturo”. Il termine significa letteralmente 
“stortura, asimmetria”, ma nel gergo di Wall Street misura 
statisticamente il rischio potenziale del mercato finanzia-
rio, la percezione, il “sentiment” degli investitori, espresso 
soprattutto attraverso la volatilità del mercato stesso. In 
particolare l’indice si riferisce a fattori estremi, al cosiddet-
to “tail risk” (rischio di coda) dell’indice Standard&Poor 
500, che costituisce il termine di riferimento, intendendosi 
per “tail risk” la variazione di prezzo dell’indice o del singo-
lo titolo azionario che lo collocherebbero in posizione 
estrema rispetto alla curva normale di distribuzione stati-
stica, situazione quindi con un basso livello di probabilità 
rispetto alle porzioni centrali della normale campana di 
Gauss. Come per l’indice di volatilità VIX, anch’esso facente 
capo al CBOE, di cui ci siamo già occupati in passato, enfati-
camente definito “indice di paura”, che tuttavia risulta ora 
appiattito e forse meno significativo, visto il lungo rally 
pressochè unidirezionale dei mercati azionari, anche lo 

Skew è calcolato sulla base dei prezzi delle opzioni per valo-
ri estremi (tail, coda, cioè due o più deviazioni standard ri-
spetto alla media) del sottostante, su di un orizzonte tem-
porale di 30 giorni. Ma mentre il VIX è basato sulla volatilità 
dei prezzi delle opzioni call (rialziste) e put (ribassiste) in ge-
nerale, e sale quando la domanda di opzioni put cresce, in 
quanto gli investitori vogliono proteggersi in previsione di 
una correzione del mercato, il concetto alla base dello Skew 
è più complesso. Esso considera la relazione fra le opzioni 
“out-of-the-money” (OTM), in cui il prezzo di esercizio è più 
alto di quello di mercato per le call e più basso per le put, e 
quelle “at-the-money” (ATM) in cui il prezzo di esercizio co-
incide con quello corrente. Anche in questo caso l’indice 
Skew sale quando, in previsione di una caduta del mercato, 
si vendono opzioni put ATM e si comprano put OTM, ma 
sulla base di “strike price”, cioè di prezzi di esercizio a sca-
denza, particolarmente deviati. A prescindere da tali ele-
menti tecnici, proprio perché si riferisce a situazioni estre-
me rispetto ai valori medi, lo Skew è anche definito indica-
tore di “black swan”, cigno nero, vale a dire riferito a eventi 
poco probabili, poco prevedibili ma dall’elevato impatto sui 
mercati. La sua misura varia normalmente entro un inter-
vallo da 100, valore normale e scarso rischio di crash, a 150 
punti, indicatore di un rischio elevato. Mentre scriviamo (29 
gennaio) il suo valore è di poco superiore a 125 punti.   
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