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Tassi a zero oggi? Servono
per poterli alzare domani

DRAGHI ALLA BCE Brexit? Meglio che resti, ma siamo pronti ad agire

21 GDP

Mercoledì 8 giugno 
l’Eurosistema avvierà 
gli acquisti nell’ambito 
del programma 
di acquisto nel settore 
societario e il 22 giugno 
parte l’“operation Tltro” 
a più lungo termine. 

di CORRADO BIANCHI PORRO

Come previsto il direttivo del-
la BCE che si è riunito ieri a Vien-
na (dove pure si teneva il summit 
dell’Opec) ha lasciato invariati i tas-
si. Il tasso di rifinanziamento pronti 
contro termine resta a quota zero, 
mentre il tasso sui depositi che le 
banche pagano per depositare i loro 
fondi a Francoforte rimane negati-
vo a -0,40%. Invariato anche il tasso 
marginale a +0,25%. Per quanto ri-
guarda le misure non convenziona-
li di politica monetaria, mercoledì 
8 giugno l’Eurosistema avvierà gli 
acquisti nell’ambito del program-
ma di acquisto di attività del settore 
societario. Inoltre, a decorrere da 
mercoledì 22 giugno, condurrà la 
prima operazione della nuova serie 
di operazioni mirate di rifinanzia-
mento a più lungo termine.

C’è troppo risparmio
Varie domande sono state rivolte 

a Mario Draghi sui tassi a zero. C’è 
poco da fare, ha detto il presidente 
della BCE. Sono il sintomo di un’e-
conomia atona (anche se la BCE ha 
alzato impercettibilmente le pre-
visioni di crescita del Pil solo per 
quest’anno lasciando invariate le 
stime per il 2017 e 2018). C’è trop-
po risparmio e pochi investimenti. 
Dunque, i tassi bassi sono giustifica-
ti per rafforzare la crescita e per per-
mettere un domani di alzare i tassi  
non penalizzando così i risparmia-
tori. Questo, ha aggiunto poi, non 
determina affatto un deflusso del 
denaro dalle banche. D’altronde, 
ha spiegato, non siamo solo noi ad 
avere i tassi così bassi. Noi li abbia-
mo così dal novembre  2011, mentre 
gli USA li hanno avuti tali per 7 o 8 
anni. Idem in Giappone.

Londra? Interesse reciproco
A una interrogazione su come la 

Banca Centrale Europa si posizioni 
in relazione al referendum inglese 
del 23 giugno, Draghi ha risposto 
che è nell’interesse reciproco il fat-
to che Londra resti nell’UE: fa bene 

La riunione dell’Opec  a Vienna si 
è conclusa senza un cambiamento 
della politica di produzione. Il car-
tello che raggruppa i principali Pae-
si produttori di greggio non è riusci-
to a trovare un accordo nel mettere 
un tetto alla produzione. Il candida-
to nigeriano, Mohammed Barkindo 
(era favorito assieme all’indonesia-
no Mahendra Siregar e al venezue-
lano Ali Rodriguez), è stato scelto 
come nuovo segretario generale. Il 
comunicato Opec non fa alcun cen-
no a un tetto alla produzione. Dopo 
la notizia il prezzo del petrolio ha 
aumentato la discesa: il greggio USA 
perdeva l’1,8% a 48,15 dollari al ba-
rile, mentre il Brent cedeva l’1,43% 
a 49 dollari al barile. L’opposizione 
all’accordo viene dall’Iran. «Non 
sono d’accordo sull’introduzione di 
un limite di produzione collettivo», 

alla Gran Bretagna, come fa bene 
all’Unione Europea. E tuttavia, la 
BCE, quale che sia l’esito della vo-
tazione, è pronta a prendere tutti i 
provvedimenti necessari.

Più banconote da 200 euro
In Germania, ha rilevato un col-

lega tedesco, si dice che la BCE ha 
deciso di sospendere la stampa del-
le banconote da 500 euro ed è pron-
ta a farlo anche con quelle da 200 

perché in questo modo si vuole con-
trollare la circolazione del contante. 
Non è affatto vero, ha risposto il pre-
sidente della BCE. Anzi, proprio per 
ovviare alla mancata stampa della 
moneta da 500 euro, abbiamo pre-
visto di rafforzare la stampa delle 
banconote da 200 euro. Mi astengo 
comunque dal commentare la de-
cisione sulle banconote da 500: non 
sta a noi decidere. Noi acceleriamo 
la stampa di quelle da 200 euro.

Inflazione? Né al 3, né all’1%
 Poiché il target dell’inflazione che 

la BCE vuole raggiungere e non rie-
sce è la soglia prossima al 2%, per-
ché non abbassate l’obiettivo all’1%? 
Perderemmo subito credibilità, ha 
risposto Draghi. Inoltre, la ripresa 
sarebbe ritardata, perché non c’è 
l’obiettivo di una soglia da raggiun-
gere. Ma, allo stesso modo, è pure 
improponibile pensare di alzare 
il tetto dell’inflazione al 3% come 
dicono altri. Anche questa sarebbe 
una perdita di credibilità. Come: 
non riuscite a raggiungere l’1,5% 
d’inflazione e vi ponete il traguardo 
del 3%? Inoltre, si rafforzerebbe il 
premio di rischio. Per questo con-
serviamo la soglia al 2%, sapendo 
che l’inflazione scenderà nei pros-
simi mesi, ma risalirà nella seconda 
parte dell’anno per un effetto base, 
dato che i ribassi del greggio escono 
dall’orizzonte dei 12 mesi.

Niente nuove misure
C’era chi si aspettava nuove mi-

sure di stimolo. Per ora non è il caso, 
ha detto Draghi. L’8 e il 22 giugno 
partono i programmi già decisi di 
acquisto titoli societari non finan-
ziari e Tltro a più lungo termine. 
Studiamo bene queste. Al momento 
non ci sono effetti secondari sull’in-
flazione se non in Germania e pure 
questa dovrebbe rientrare.

I tassi d’interesse a zero eccitano la fantasia di Hedgeye...

Petrolio: un’altra fumata nera
e il greggio torna sotto i 50 $

OPEC A VIENNA Nessun accordo per un tetto alla produzione

aveva detto il ministro iraniano Bi-
jan Zanganeh. Teheran, non vuole 
costrizioni: per sé rivendica il 14,5% 
della produzione totale dell’Opec. 
Agli attuali livelli estrattivi signi-
ficherebbe 4,7 milioni di barili al 

giorno, contro gli attuali 3,5. L’Opec 
ha poi deciso di reintegrare il Ga-
bon come membro a pieno diritto, 
dopo più di vent’anni di assenza. 
Il prossimo vertice si terrà il 30 no-
vembre, sempre a Vienna.

BAROMETRO PMI DI UBS

Al livello più alto da ottobre 2014
Nel secondo trimestre 2016 la situazione eco-
nomica nell’industria registra un leggero mi-
glioramento in tutte le categorie di imprese. 
Il barometro delle grandi imprese si è alzato 
di 0,52 punti a 0,24 punti, quello delle picco-
le e medie imprese da -0,18 a -0,16 punti. Nel 
secondo trimestre i barometri delle imprese 
industriali hanno raggiunto il livello più alto 
dall’ottobre 2014. Al miglioramento nelle pic-
cole e medie imprese (PMI) in aprile 2016 han-
no contribuito soprattutto l’incremento delle 
commesse e il portafoglio ordini leggermen-
te superiore rispetto al mese precedente. Le 
previsioni inerenti alle commesse per il terzo 
trimestre non erano tuttavia molto rosee, un 
fatto che probabilmente ha impedito un innal-
zamento più marcato del barometro delle PMI. 
Per le grandi imprese, l’aumento è dovuto in 
particolare alle maggiori commesse rispetto 
all’anno precedente, al portafoglio ordini su-
periore rispetto al mese precedente e al più 
elevato livello produttivo. 

CREDIT SUISSE

Emesse 75,5 milioni di nuove azioni 
al prezzo di 12,47 franchi a titolo
Credit Suisse procederà all’emissione di 75,5 
milioni di nuove azioni, destinate a finanzia-
re i dividendi opzionali versati per l’esercizio 
2015. L’aumento rappresenta il 3,8% del capi-
tale azionario attuale. Il prezzo è stato fissato 
a 12,47 franchi per titolo. Gli azionisti hanno 
esercitato quasi 1,3 milioni di diritti di opzioni 
in favore di un dividendo sotto forma di nuo-
ve azioni. Avevano tempo fino a l’altro ieri per 
scegliere il metodo di versamento, si legge in 
un comunicato odierno. Il prezzo d’emissione 
è stato calcolato sulla base del corso di rife-
rimento del titolo Credit Suisse, ovvero 13,86 
franchi, meno il 10%. La distribuzione avverrà 
il prossimo 6 giugno. In borsa ieri all’apertu-
ra a Zurigo, la quotazione del titolo del Credit 
Suisse era di 13 franchi e 35 centesimi.

business class

FTSE MIB ULTIME DUE SETTIMANE DOW JONES ULTIME DUE SETTIMANE NASDAQ ULTIME DUE SETTIMANE CAC ULTIME DUE SETTIMANEMANE SMI ULTIME DUE SETTIMANE

economando  di GIOVANNI MOLO

Gli oppositori all’introduzione di una 
tassa di collegamento a carico degli 
importanti generatori di traffico su cui 
si voterà questo fine-settimana hanno 
scovato un nobile argomento a sostegno 
della loro tesi. Si tratterebbe in realtà 
non di una tassa causale in relazione 
con una determinata prestazione 
pubblica, ma di un’imposta camuffata 
antisociale. Mentre le imposte ordinarie, 
così suona l’argomento, si applicano 
secondo il principio della capacità 
contributiva, la tassa di collegamento 
sarebbe invece socialmente iniqua, 
poiché colpisce tutti allo stesso modo, 
ricchi e poveri. Si tratta, in realtà, di un 
argomento in puro stile trompe-l’oeil, 
confezionato cioè per determinare 
illusioni ottiche. Anzitutto, non è vero 
che la tassa di collegamento si applica 
indipendentemente dalla capacità 
economica dei soggetti toccati. La 
tassa di collegamento è infatti prevista 
soltanto per i grandi generatori di 

traffico, ed è messa a loro carico. Gli 
oppositori, a fronte di questo chiaro 
meccanismo di applicazione della tassa, 
replicano che, nei fatti, la tassa sarebbe 
trasferita sugli utenti dei posteggi, e che 
quindi ricadrà su di loro (lavoratori o 
clienti di centri commerciali) in maniera 
indiscriminata. Anche se così fosse, 
la tassa si configurerebbe allora come 
un’imposta di incentivazione, che, in 
ossequio al principio costituzionale 
della causalità, mette a carico di chi li 
determina i costi ambientali e sociali di 
una certa azione, al fine di orientarne, 
in senso positivo, i comportamenti. 
Si tratta, nella terminologia tecnica, 
della internalizzazione di un carico 
su beni pubblici quali l’ambiente 
e la rete stradale. Il direttore della 
Divisione delle contribuzioni Lino 
Ramelli, proprio sulle colonne di 
questo giornale, martedì 31 maggio, ha 
messo in evidenza la natura fortemente 
progressiva del sistema fiscale ticinese, 

con un numero molto elevato di esenti, 
e una forte concentrazione del gettito 
in una fascia relativamente ristretta 
di contribuenti. Ciò che, secondo la 
sua analisi, è un elemento di criticità 
per il Cantone, e per la sua attrattività. 
L’argomento di una tassa antisociale si 
rivela, nel contesto del sistema fiscale 
ticinese, inconsistente. In un momento 
di seria difficoltà per l’economia e 
quindi per le finanze cantonali, la 
nuova tassa di collegamento costituisce 
un tassello nella politica finanziaria 
del Cantone voluto all’unanimità 
dal Consiglio di Stato e approvato 
dal Parlamento cantonale. Smontare 
questo impianto per un argomento 
trompe-l’oeil non è una buona idea. Se, 
invece, alla boccata d’ossigeno per le 
nostre finanze, ne si aggiungerà una 
per i nostri polmoni, i quali, al pari 
del nostro territorio, non sono beni 
fungibili, avremo preso due piccioni 
con una fava.

MA È VERAMENTE UN’IMPOSTA CAMUFFATA ANTISOCIALE?

The Globe 
and Mail:
un clima
sempre confuso
al vertice 
dei Paesi 
produttori
storici 
del greggio
(Opec) a Vienna.
Così non ha retto 
il mini rimbalzo 
del greggio 
a 50 dollari 
il barile.

azioni svizzere

cambi interbancari

oro e argento (oncia) 1 oncia = 31,1035 gr.

Oro 1204.8
Argento 15.77

ABB N 20.59 20.63 15.94 22.16 14.6
Actelion N 164.3 162.8 115.3 163.9 17.6
Adecco N 60.4 60.15 52.75 83.95 -12.3
Alpiq Holding 64.5 64.9 60.55 110 -38.5
Baloise N 119.2 122.1 109.6 131.7 -6.5
Cassiopea N 35.4 34.8 27 44 8.9
Cie. F. Richemont 58.55 58.1 55.65 86.75 -18.7
CS Group N 13.36 13.27 12.23 28.128 -38.4
Galenica N 1305 1301 940.5 1617 -17.0
Geberit N 381 382.6 289.5 382.8 11.9
Givaudan N 1890 1892 1521 1959 3.6
Julius Bär I 43.41 43.84 36.18 54.55 -10.7
LafargeHolcim N 44.6 44.23 33.29 73.286 -11.3
Lonza Group N 171 171 121 172.6 4.8
Nestle N 73.45 73.4 65.7 76.95 -1.4
New Value 1.45 1.64 1.2 2.12 -3.3
Novartis N 79.7 78.7 67 103.2 -8.1
Roche GS 259.9 259.8 229.9 283.9 -5.9
SGS N 2151 2146 1577 2185 12.5
Swatch Group I 293.5 292 282.9 437.4 -16.1
Swatch Group N 57.4 57.3 55.85 83.1 -15.5
Swiss Life N 253.3 258 207.8 273.8 -6.6
Swiss Reinsur N 87.95 88.8 76.85 99.75 -10.3
Swisscom N 471.6 467.7 452.7 572 -6.2
Syngenta N 396.8 393.4 288.5 434.5 1.1
Transocean N 9.52 9.545 8.045 8.52 -23.8
UBS Group N 14.91 15.11 13.51 22.57 -23.6
Zurich F.S. N 237.6 238.5 194.7 307.1 -8.0

EUR/CHF (euro-franco) 1.104 1.1042 -0.0
EUR/USD (euro-dollaro) 1.1154 1.1177 -0.2
EUR/JPY (euro-yen) 121.29 122.53 -1.0
EUR/GBP (euro-sterlina) 0.7732 0.776 -0.3
CHF/EUR (franco-euro) 0.9044 0.9038 0.0
USD/CHF (dollaro-franco) 0.9896 0.9881 0.1
GBP/CHF (sterlina-franco) 1.4272 1.4238 0.2
JPY/CHF (100yen-franco) 0.9104 0.9015 0.9

Indice SMI e altre azioni svizzere
  ULTIME 52 SETT
 ULTIMO PREC MIN MAX %

Swissoil Ticino comunica i prezzi indicativi (FR./100 
Lt. IVA inclusa) relativi all’olio da riscaldamento:

da Lt. 1.500 a  2.199 88,20 89,30
da Lt. 2.200 a  2.999 86,00 87,10
da Lt. 3.000 a  5.999 84,20 85,30
da Lt. 6.000 a  8.999 82,90 84,00
da Lt. 9.000 a 13.999 82,00 83,10

Quantitativo Sottoceneri Sopraceneri


