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«Alzare oraitassi d’interesse
avrebbe effetti dirompenti»

FINANZA / Per Antonio Foglia della Ceresio Investors il franco sirafforza perche viene acquistato dagli stessi svizzer
e dagli «Stati canaglia» - Aumentare il costo del denaro scatenerebbe la febbre degli speculatori con danni per I'economia

Erica Lanzi

Daunpaiod’anniormaiil fran-
coprosegueil suo trend diraf-
forzamento contro leuro.
Spesso glianalisti giustificano
imovimenti della valuta elve-
tica con la sua qualita 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, ilfenomeno hainvecera-
dicicompletamente diverse ed
edestinato a proseguire.
«Sono gli stessi svizzeri a
comprareifranchi, assiemeagli
‘Stati canaglia’ che acquistano
lamonetaelvetica perdiversi-
ficarelelororiserve in euro o
dollari, soggette ad eventuali
sanzioni dagli USA o dall'UE»,
ha spiegatoieriin una confe-
renzaalugano,illustrandoal-
cuni ‘macro-pensieri contro-
corrente’,comeluistessoliha
definiti. «<In particolare gli ac-
quistivengono effettuati dagli
investitoriistituzionalisvizze-
ri come i fondi pensione che
vogliono coprirsi dalrischiodi
cambioy. Infattila Svizzera, da-
tocheesportamolto,haun for-
te surplus dellabilancia delle
partite correnti e quindi non
puo che investire una buona
parte dei propri risparmi fuo-
ridallaSvizzera. Maifondipen-
sione, su1.110 miliardi di attivi
stimatinel 2019, ne hanno in-
vestito la meta in titoli esteri,
acquistando poi franchi perco-
prireilrischio dicambioperal-
meno due terzi. «<Di questo
meccanismosene ¢ accortaan-
chelaBNS, cheinfattidopoan-
ni,dal 2018 ha diminuitoisuoi
interventi di vendita di fran-
chi», ha continuato Foglia. Da
una parte la colpa e della poli-
tica dei tassi negativi «che si e
rivelata controproducente per-
che abbatte la propensione al
rischiospingendoifondipen-
sioni a coprirsi dal rischio va-
lutario. Dall’altra aumentare
orail costodel denaro sarebbe
come sventolare un drappo
rossodavanti agliappetiti del-
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Da sinistra Antonio Foglia, membro del CdA, l'economista Chiara Casale e il direttore generale Gabriele Corte.

Lugano

Un trasloco
inprimavera

Viadella Posta

Ancora novita per la Ceresio
Investors. Dopo il rebranding del
gruppo avvenuto nel 2019, in
primavera la sede di Lugano
cambiera indirizzo. Gli uffici
traslocheranno da via Pretorio a
via della Posta, nello stabile che
fino a dicembre & stato occupato
dalla societa di consulenza PWC.
Come ci spiega Gabriele Corte,
membro della direzione generale,
«in via Pretorio non ci stavamo
pit. Inoltre la nuova sede offreil
vantaggio di ampi spazi pubblici
dedicati alla clientela. Il trasloco
eprevisto tralafinedimarzoe
linizio di aprile.
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la speculazione, con il rischio
di far salire lattrattivita del
franco per gli investitori stra-
nieri e di scatenare effetti di-
rompentiperl'economia». Una
soluzione sarebbe quelladila-
sciareapprezzareil francofino
allaparitaconleuro, cosidain-
durreifondipensione ad assu-
mersi il rischiovalutario di al-
tre monete.

| problemi del’Eurozona

Anchela BCE é alle prese con
alcune problematiche dell’eu-
ro,che e statoideato come una
via di mezzo trail sistema del
gold standard e della fiat cur-
rency. <LEurozona manca an-
coradiunmodello funzionan-
te che includa un’unione ban-
caria e un’unione dei trasferi-
menti per coinvogliare finan-
ziamenti privati e pubblici. Fi-
noraeintervenutalaBCEin ca-
sodi crisi,malaframmentazio-
ne del sistema bancario euro-
peo continua a minare l'inte-
gritadel mercato comune».Ad
esempiolesingole banche cen-
trali da una parte continuano
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asvolgere funzioni che spette-
rebbero alla BCE, e dall’altra
impediscono allebanche com-
merciali di diversificare il ri-
schioPaese sullaloroliquidita.
Secondo Foglia bisognerebbe
spezzare questo legame trale
banche e gli Stati nazionali, in
modo da incentivare i singoli
istitutiadiversificarelaraccol-
ta e gliinvestimenti dei fondi
neivari Paesi.

Il riordino del sistema ban-
cario dovrebbe aiutare arisol-
vereancheil problemadelde-
bito pubblico, rendendo pos-
sibile una sua mutualizzazio-
ne. «Questo concetto ancora
spaventa le autorita politiche
ed economiche europee, main
realta e gia stato utilizzato dai
tedeschi durantelacrisidel de-
bito». La Germania infatti ha
mutualizzato il suo problema
dei creditiversoiPaesidellaPe-
riferia (PIGS) tramite la BCE:
conil sistemaTarget2 (chere-
golaiflussidi denaro nell’Eu-
rozona) Francoforte ha fornito
laliquiditanecessariaalle ban-
chespagnole perripagare quel-
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le tedesche, evitando quindi
una possibile crisi finanziaria
in Germania. «Berlino peronon
haridotto i surplus commer-
cialiconiPaesidicuie creditri-
cecomesarebbe statoauspica-
bile, non dovrebbe quindi op-
porsiallamutualizzazione del
debito nell’Eurozona dopo
averne lei stesso beneficiato».

Piu fragili con tropperegole
Quello dell’Eurozona é solo
uno di tanti esempi di gover-
nance pocoadeguata.«Ilmon-
do e unsistemadinamico com-
plesso, le cuireazioniacertiin-
putsono poco prevedibili. Die-
ciannidopolacrisifinanziaria,
provocata da errori di regola-
mentazione dellebanche, non
sonoancorarisolti.Anzial con-
trario, il mercato monetario e
frammentato e alcuni shock
chesisonogiavistisultassore-
pochesostituirail Libordimo-
strano cheiregolatorinonhan-
noancoraimparatolalezione:
unsistemadinamico con trop-
peregolerigide diventa piu fra-
gile, non piu forte».



