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■ Gli strumenti

1
Mes

È lo strumento primario
dei salvataggi europei,

erede del vecchio fondo
Efsf. Il Meccanismo

europeo di stabilità si
finanzia emettendo
bond, ha un capitale
garantito dagli Stati e

una potenza di fuoco di
circa 500 miliardi.

2
Eurobond

Gli eurobond (o anche
stability bond) sono un
ipotetico meccanismo

solidale di distribuzione
dei debiti a livello

europeo attraverso la
creazione di obbligazioni

dei Paesi facenti parte
dell’eurozona.

3
Stop al Patto
La Commissione

europea ha messo in
pausa il Patto di Stabilità

e tutte le regole di
bilancio, attivando la

clausola di salvaguardia
che dà ai Governi la

possibilità di spendere.

Germania
adotta piano
da 1.100
miliardi 

Il parlamento tedesco
ha adottato un piano
complessivo del valore
di 1.100 miliardi di euro
per l’emergenza coro-
navirus. I deputati del
Bundestag hanno ap-
provato 156 miliardi di
euro di nuovi prestiti
per sostenere le impre-
se, i dipendenti e il si-
stema sanitario, non-
ché centinaia di miliar-
di di euro in garanzie
per prestiti bancari alle
imprese. Tra le misure,
che superano i limiti
costituzionali di qual-
siasi deficit di bilancio,
vi è un «fondo di stabi-
lizzazione economica»
che offre 400 miliardi di
euro di garanzie per i
debiti delle imprese,
100 per prestiti o inve-
stimenti azionari nelle
imprese e 100 per so-
stenere la banca d’in-
vestimento statale KfW.

Nove Paesi Ue per i Coronabond
Conte e altri 8 leader scrivono al presidente del Consiglio europeo: serve uno strumento di debito comune
A favore la presidente della Bce Lagarde, che proporrebbe titoli finanziati da un fondo a tempo e ad hoc

L’INTERVISTA ALL’ANALISTA QUANTITATIVO FRANCESCO MAGGIONI

«Per investire adesso bisogna guardare due anni avanti»

GIOVANNI MARIA DEL RE
Bruxelles 

ubito i Coronabond. Al-
la vigilia del vertice in vi-
deoconferenza, che oggi

alle 15 riunisce i 27 leader Ue,
nove di loro (oltre a Giuseppe
Conte ci sono il francese Em-
manuel Macron e lo spagnolo
Pedro Sanchez, nonché i leader
di  Belgio, Irlanda, Lussembur-
go, Portogallo, Slovenia e Gre-
cia) scrivono al presidente del
Consiglio Europeo Charles Mi-
chel. «Dobbiamo lavorare – re-
cita la missiva – su uno stru-
mento di debito comune e-
messo da una istituzione del-
l’Ue per raccogliere risorse sul
mercato sulle stesse basi e a be-
neficio di tutti gli Stati Membri,
garantendo in questo modo il
finanziamento stabile e a lun-
go termine delle politiche utili
a contrastare i danni causati da
questa pandemia. Vi sono vali-
de ragioni per sostenere tale
strumento comune, poiché

S
stiamo tutti affrontando uno
choc simmetrico esogeno, di
cui non è responsabile alcun
Paese, ma le cui conseguenze
negative gravano su tutti».
L’«istituzione Ue» non viene ci-
tata, ma ci sono in sostanza so-
lo due possibilità: il fondo sal-
va-Stati Mes o la Banca euro-
pea degli investimenti (Bei), il
cui presidente Werner Hoyer al-
l’Eurogruppo ha proposto un
piano da 240 miliardi di euro.
«L’impatto finanziario – ha det-
to Conte nell’informativa alla
Camera – sarà tale da richiede-
re alla governance economica
europea un salto di qualità: la
nostra Unione monetaria po-
trà uscire vincitrice soltanto se
le sue istituzioni saranno raffor-
zate nel senso della solidarietà».
Avvertendo che «a una emer-
genza straordinaria è essenzia-
le rispondere con misure e a-
zioni straordinarie. Risposte
anche unitarie ma tardive sa-
ranno inutili». Dunque «occor-
rerà lavorare allo strumento del

debito comune con l’Eurozona
e costruire un’adeguata linea di
difesa». Adesso «lavoreremo
per ottenere una risposta chia-
ra da parte dell’Europa».
Significativamente, a favore dei
Coronabond è schierata la pre-

sidente della Bce, Christine La-
garde. La quale durante l’Euro-
gruppo in video conferenza di
martedì ha ventilato l’ipotesi di
titoli comuni contro il Covid-
19, che finanzierebbero un fon-
do ad hoc (distinto dal Mes) e

temporaneo, destinato a spari-
re a crisi finita. Raccontano che
l’idea non è stata però ap-
profondita dai ministri, anche
se l’agenzia Reuters registra
«opposizione dai soliti» (in ri-
ferimento soprattutto ai «fal-

chi» del Nord), ma anche «mol-
to sostegno dal Club Med». L’i-
dea della Lagarde sembra dise-
gnata per superare l’opposizio-
ne del Paese più importante
dell’Eurozona, la Germania,
dopo che il ministro dell’Eco-
nomia Peter Altmaier ha rifiu-
tato forme di Eurobond contro
la crisi. Vari diplomatici insi-
stono che Berlino potrebbe la-
sciarsi convincere se fosse chia-
ro che si tratta di una misura
temporanea e limitata, del resto
finora la cancelliera Angela
Merkel non si è espressa sui Co-
ronabond. C’è però un altro e-
lemento: sia l’Olanda, sia la
Germania, sostengono che non
bisogna sparare subito tutte le
cartucce disponibili, lasciando
intanto agire il «bazooka» della
Bce, e riservandosi ulteriori mi-
sure se la crisi dovesse peggio-
rare. Il tema sarà certamente
oggi discusso dai leader. I qua-
li, a leggere le bozze di conclu-
sioni, chiederanno alla Com-
missione di preparare una ta-
bella di marcia per la ripresa
con un piano d’azione e lance-
ranno l’idea di un «Centro eu-
ropeo di gestione delle crisi».
Intanto si lavora all’utilizzo del
Mes. In una lettera inviata a Mi-
chel, il presidente dell’Euro-
gruppo Mario Centeno ha ri-
badito l’«ampio sostegno» del-
le Capitali per un una «salva-
guardia di sostegno nella crisi
pandemica», attivando per
qualsiasi Stato membro che lo
richieda la linea di credito con-
dizionata (Eccl) prevista dal
Mes, per il 2% del Pil dello Sta-
to (per l’Italia 36 miliardi di eu-
ro). Il sostegno, spiega Cente-
no, «sarà usato per i costi colle-
gati all’epidemia, sanitari ed e-
conomici. Nel lungo periodo,
gli Stati dovranno assicurare un
percorso sostenibile»: a crisi fi-
nita, si dovrà rimettere a posto
deficit e debito. I dettagli sa-
ranno resi noti, dice il porto-
ghese, entro la fine della pros-
sima settimana. Si registrano i
dubbi di Olanda e Finlandia,
mentre la Germania è d’accor-
do: «La Ue può utilizzare il Mes
in tempi di crisi – ha detto mi-
nistro delle Finanze Olaf Scholz
a Bloomberg Tv –. L’Eurogrup-
po ha tutti gli strumenti neces-
sari per agire». L’Italia insiste
però per condizionalità molto
leggere e solo legate al Covid-
19. Non a caso il ministro del-
l’Economia Roberto Gualtieri
già prima dell’Eurogruppo
martedì ha definito «utile ma
non decisivo» il Mes. Cruciale è
«la risposta della Bce».
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GIANCARLO SALEMI 

nvestire assomiglia
molto di più ad una
maratona che ad uno

sprint, quindi in questa fase ri-
bassista dei mercati bisogna
mantenere i nervi saldi e avere u-
na visione temporale di almeno
un anno». Francesco Maggioni è
un analista finanziario che da ol-
tre vent’anni studia l’andamen-
to dei mercati, districandosi tra
azioni, futures, materie prime e
valute. Ha inventato un softwa-
re, Cycle Compass, messo onli-
ne nel 2016 che è usato da fon-
di di investimento e private
bankers per un totale di circa 2
miliardi di euro in assets tra Ita-
lia e Svizzera. «Nei prossimi an-
ni l’investimento meno redditi-
zio potrebbe essere quello ob-
bligazionario» spiega «perché in
un potenziale contesto ad alta
inflazione, i rendimenti fissi del-
le obbligazioni ne saranno ne-
gativamente toccati. Se vera-
mente la crisi del 2009 era simi-
le al 1932, oggi siamo quindi al
1945. Fra un paio di anni saremo
nel 1947 e partirà il periodo mi-

gliore per le Borse azionarie, ov-
vero tra il 1950 e il 1970».
E oggi cosa bisogna fare: entra-
re o perdere il treno?
La negatività è stata strabordan-
te e i mercati vivono di eccessi:
erano troppo alti l’anno scorso,
come nel 2014, e adesso sono e-

sageratamente ribassisti. Mi a-
spetto da qua a qualche mese un
rimbalzo e poi un nuovo test dei
minimi. Siamo andati a sbattere
contro un muro e i mercati a-
vranno bisogno di un po’ di
tempo per riprendersi: come
nei cartoni animati, quando
si prende una martellata e si
vedono gli uccellini.

Quanto durerà questa fase
anomala?
Almeno 12 mesi, dipende anche
con quanta velocità riusciamo a
sconfiggere il virus: più si pro-
lunga il lockdown, più i mercati
faranno fatica a riprendersi. Sarà
un anno di alta volatilità e un al-

ta espansione dei prezzi sia al ri-
basso che al rialzo.
E un investitore che deve fare?
Tra due anni la situazione sarà pro-
babilmente diversa, quindi chi è nel
mercato se uscisse adesso farebbe
molto male, poi certo bisogna ve-
dere se ha bisogno di liquidità. Chi
invece vuole entrare fa bene a far-
lo a questi prezzi, ma in maniera

graduale sempre con un obiettivo
a lungo termine, questo è il mo-
mento migliore per comprare per-
ché dopo ogni crisi c’è sempre una
nuova fase rialzista, così come è
successo nel 2001 e nel 2009.
Nel lungo periodo, diceva Keynes,
saremo tutti morti… 
Lo pensavo anche io, però lavo-
rando con i grafici mensili non pos-
siamo uscire da un discorso di tem-
po e rendimento, per questo la sto-
ria di chi è investe è una maratona
ed è molto importante trovare il
momento migliore per iniziare
questa gara.
Servono le operazioni di Quantita-
tive Easing lanciate da Bce e Fed?
Per gli investitori ci sono pro e con-
tro. In qualche modo questi inter-
venti sono serviti se pensiamo alla
crisi del 2009 che era soprattutto fi-
nanziaria, in realtà adesso viviamo
unafase diversa e per questo non
stiamo avendo un effetto rialzista
come il post Lehman Brothers.
Adesso l’aiuto deve essere fisca-
le e di concerto con gli stimoli
monetari. Sono chiamati i gover-
ni ad intervenire e anche in mo-
do molto forte.
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I«
«Osservando i grafici, se
veramente la crisi del 2009
era simile al 1932, è come se
oggi fossimo nel 1945. Fra
un paio di anni, quindi,
saremo nel 1947 e partirà 
il periodo migliore per i
mercati azionari, quello 
tra il 1950 e il 1970»

Coronavirus:
l’Europa

Oggi la
videoconferenza

dei leader Ue
Il premier italiano

alle Camere: la
nostra Unione

monetaria potrà
uscire vincitrice

soltanto se le sue
istituzioni

saranno rafforzate
nel senso della

solidarietà

IL VERTICE

GIUSEPPE PENNISI

TOCCA A BERLINO
CONVINCERE
I SOLITI "FALCHI"

ggi si riunisce, in via telematica, il
Consiglio dei capi di Stato e di governo
dell’Unione Europea (Ue). È un

Consiglio inusuale non solo per la modalità
tecnologica. ma perché il suo esito è
determinante per il futuro stesso dell’Ue. La
posta in gioco è altissima. C’è da augurarsi che
ciò sia chiaro a tutti. Gli Stati dell’Ue sono alle
prese con una crisi sanitaria, economica e
finanziaria causata dal Covid-19. Sono, in
effetti, in guerra con un virus di cui si conosce
pochissimo ma che sta provocando migliaia di
morti e sta mettendo a soqquadro il tessuto
economico di tutta Europa. E non solo.
L’Ue, nata per impedire che si verificassero
nuove guerre sul Vecchio Continente, avrà
poche possibilità di andare «verso un’unione
sempre più stretta» come recitano i suoi Trattati
basilari. Rischia, anzi, di non sopravvivere se
non sarà in grado di dare una risposta comune
al conflitto causato dal coronavirus. Il Consiglio
Europeo di oggi è chiamato a dare indicazioni
in materia. Una risposta comune significa non
tanto appelli e proclami quanto armi condivise
per potere dare una gestione comune alla
guerra contro un virus che sta sconvolgendo i 27
Stati e minaccia, quindi, la stessa Ue. È questo il
significato della lettera firmata da nove leader
europei, tra i quali il presidente del Consiglio
italiano Giuseppe Conte ed il capo di Stato
francese Emmanuel Macron, per chiedere, in
vista del vertice, la creazione di "coronabond"
per fronteggiare la crisi dovuta alla pandemia.
La lettera è firmata da Belgio, Grecia, Francia,
Italia, Irlanda, Lussemburgo. Portogallo,
Spagna e Slovenia.
È utile notare che la presidente della Banca
centrale europea, Christine Lagarde, nella
videoconferenza in seguito alla riunione
dell’Eurogruppo del 24 marzo, ha spinto i
Ministri a considerare la creazione dei
"coronabond" come "una tantum". Secondo
quanto si apprende da fonti Bce, per Christine
Lagarde l’utilizzo delle Enhanced Conditions
Credit Line (Eccl) del Meccanismo europeo di
stabilità (Mes) può essere unicamente un passo
iniziale, mentre i coronabond sarebbero la
prima arma comune dell’Ue contro
l’emergenza. Più importante di questo aspetto
puntuale, la dichiarazione della presidente
della Bce mostra che a Francoforte, in
collaborazione con le altre istituzioni europee, il
lavoro tecnico per il varo di queste nuove
obbligazioni a rischio condiviso è in corso ed a
buon punto. Si attende, quindi, unicamente
l’indicazione politica dell’organo più alto
dell’Unione, il Consiglio dei Capi di Stato e di
Governo. I capi di Stato e di governo del
Nordeuropa, che si sono spesso espressi contro
forme di strumenti finanziari a rischio
condiviso, sono consapevoli della posta in
gioco? Lo è probabilmente il cancelliere della
Repubblica Federale Tedesca, Angela Merkel
anche in quanto si prospetta una ripresa (una
volta sconfitto il virus) in cui l’integrazione
economica internazionale avrà un prevedibile
rallentamento e il rilancio dell’industria
tedesca dipende, in gran misura, dal buon
funzionamento del mercato unico europeo. Sta
a lei convincere i suoi colleghi, soprattutto il
presidente del Consiglio olandese Mark Rutte.
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Lʼanalisi I MERCATI
Le Borse restano nervose
Draghi: più debito pubblico

Seconda giornata consecutiva di recupero per
le Borse europee, che dopo il rimbalzo di mar-
tedì hanno proseguito la risalita. È stata una
giornata di alti bassi, partita bene, poi passata
in ribasso e alla fine chiusa in positivo. Le Bor-
se si confermano nervose e molto volatili, pron-
te a cambiare direzione in risposta all’ultima
notizia. Il bilancio complessivo comunque è
buono. Piazza Affari ha guadagnato l’1,7%, ri-
portandosi sopra i 17mila punti, mentre nel re-
sto d’Europa la Borsa di Francoforte ha se-
gnato +1,8%, Parigi e Londra +4,5%, Madrid
+3,3%. A sostenere i mercati azionari europei
c’è stata anche la buona giornata di Wall Street.
L’Italia può anche essere soddisfatta per la nuo-
va discesa dal tasso dei Btp decennali. E lo
"spread" ieri è diminuito a 180 punti.
Intanto arriva l’avvertimento di Mario Draghi. L’ex
presidente della Bce, sul Financial Times, par-
lando di "guerra contro il coronavirus" afferma:
"Di fronte a circostanze non previste un cambio
di mentalità è necessario in questa crisi come lo
sarebbe in tempi di guerra. Lo choc che ci tro-
viamo ad affrontare non è ciclico. Il costo dell’e-
sitazione potrebbe essere irreversibile. La me-
moria delle sofferenze degli europei negli anni
1920 sono un ammonimento". E aggiunge: "La
priorità non deve essere solo offrire un reddito
di base a chi perde il lavoro. Dobbiamo proteg-
gere la gente dalla perdita del lavoro". Quindi "è
già chiaro che la risposta" deve coinvolgere un
aumento del debito pubblico. La perdita di red-
dito del settore privato dovrà essere nel caso as-
sorbita dai bilanci dei governi. "Livelli di debito
pubblico più alti diventeranno una caratteristica
permanente delle nostre economie".

Capacità
effettiva
di prestito

Capacità
ancora

disponibile

Capitale
effettivamente
versato 
dagli Stati

295 miliardi

700 miliardi

80,5 miliardi

Importo totale
dei prestiti erogati
nel 2011-2015

10 miliardi

Obbligazioni 
emesse
nel 2019 (bond)
per autofinanziarsi

La forza del Mes
Il fondo Salva-Stati in cifre

FONTE: Esm (Mes)

Fondi garantiti
dai 19 Stati
di area euro

500
miliardi

410
miliardi

82%

Francesco Maggioni
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