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dati sul rapido incremento dei prezzi al consumo
vanno interpretati con cura nelle loro determinanti
di breve e medio periodo e nelle loro possibili

terapie. In primo luogo, l’aumento è meno spaventoso
di quel che pare dato che l’inflazione di base, calcolata
senza tener conto dei prezzi dell’energia (in gran misura
amministrati) e degli alimentari (che dipendono in
gran parte da condizioni climatiche), è rimasta in
gennaio quasi allo stesso tasso annuo calcolato per
dicembre. In secondo luogo sull’aumento incidono
determinanti di breve periodo quali la rapida ripresa
della domanda mondiale, accentuata da politiche
fiscali e monetarie espansioniste, e lo scaricarsi sul
mercato di buona parte della liquidità accumulata da
famiglie durante le varie fasi delle restrizioni connesse
al Covid. È una domanda che si riversa quasi
interamente sul manifatturiero perché il terziario
(turismo in particolare) stenta a decollare. Fabbriche e
logistica non riescono a tenere il passo con la stessa
rapidità della domanda di merci. Ciò causa un rapido
aumento di breve periodo destinato a calmierarsi
sempre che la transizione ecologica e differenze marcate
nelle fonti di energia di medio e lungo periodo non
comportino cambiamenti strutturali. A queste

determinanti, in Europa non sarebbe efficace
rispondere con la politica monetaria (aumento tassi e
Quantitative Tightening, ossia vendita dei titoli di Stato
in pancia alla Bce) come sembra stia iniziando a fare la
Fed. Negli Usa – è bene che lo tenga presente la Bce – il
debito della pubblica amministrazione è cresciuto dal
44% del Pil nel 1990 al 125% nel 2020, ma è collocato
interamente all’interno, soprattutto presso "baby
boomers" nati negli anni Cinquanta, ora in pensione o
prossimi e desiderosi di dormire tra due cuscini con un
investimento sicuro, anche se rende poco. In Europa,
l’alto debito (e la diffidenza) rendono la situazione
molto più fragile; ad esempio, se i tassi arrivassero al 3%
non basterebbe, in Italia, tutto il gettito Iva a pagare gli
interessi (senza ammortamento del debito). Molto,
invece, si può fare con la politica di bilancio: in questa
fase, altri "ristori" in debito (senza avere prima
raddrizzato le storture che la magistratura sta mettendo
in luce ad alcuni di quelli in essere) sarebbero dannosi e
contraddirebbero gli impegni del Pnrr in base ai quali
entro fine aprile dobbiamo fare una review ed indicare
con precisione come ridurremo la spesa di parte
corrente. Moltissimo si può fare stimolando, con leggi
appropriate, la concorrenza per rendere più difficile a
tanti comparto (non è questa la sede per elencarli) che
ad ogni segno Istat di incremento dei prezzi ritoccano i
listini all’insù e scendono in piazza per "rivedere" tariffe
amministrate.
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BANCHE CENTRALI

La presidente
Lagarde: situazione

cambiata, rischi
orientati verso l’alto.

Un rialzo del costo
del denaro non è più
escluso quest’anno.
Il differenziale Btp-
Bund schizza a 150

punti, non accadeva
da maggio 2020. Giù
le Borse, Milano -1%

■ Notizie in breve

INVESTIMENTI

Nuove regole 
ed un Registro 
per le criptovalute
Trasparenza e tracciabilità:
ecco le regole per chi vorrà
operare con le criptovalute
nel nostro Paese. È stato fir-
mato il decreto del Mef che
indica obblighi e adempi-
menti per gli operatori che
dovranno iscriversi ad un re-
gistro gestito dall’Oam, l’or-
ganismo degli agenti e dei
mediatori creditizi. Il decre-
to stabilisce documenti e re-
quisiti per l’iscrizione al re-
gistro e gli affida il compito
di verificare le informazioni
fornite. L’iscrizione al regi-
stro non si potrà evitare.

PRYSMIAN 

Finanziamento Bei
di 135 milioni per
ricerca e sviluppo 
La Banca Europea per gli In-
vestimenti (Bei) ha concesso
a Prysmian un finanziamen-
to da 135 milioni per i piani di
Ricerca & Sviluppo in Euro-
pa nel periodo 2021-2024. Il
finanziamento è su progetti
da sviluppare nei centri di
R&S in Francia, Olanda, Spa-
gna, Germania e Italia. In I-
talia sono situati l’headquar-
ter Prysmian, gli uffici della
Ricerca & Sviluppo e alcuni
stabilimenti per la produzio-
ne di fibre ottiche e di cavi e
sistemi sottomarini per la
trasmissione di energia.

CDP 

Scotti e Montanino 
nella squadra 
di vertice 
Due nuove nomine nella
squadra di vertice di Cassa
Depositi e Prestiti: Giancar-
lo Scotti sarà il responsabile
della Direzione immobiliare.
Andrea Montanino, invece,
responsabile della nuova Di-
rezione Strategie settoriali e
impatto. Giancarlo Scotti la-
scia il ruolo di presidente di
Prelios SGR e di vice presi-
dente di Risanamento. An-
drea Montaninoè in Cdp da
fine 2019 come Capo eco-
nomista. 

LOGISTICA

Prologis va oltre 
le aspettative
Bene il mercato
Prologis ha concluso il 2021
con un tasso di occupazione
degli immobili in Italia al
98,9% rispetto a una media
europea del 96,6%. A fine an-
no Prologis era proprietaria
e gestiva circa 1,36 milioni di
mq di strutture di distribu-
zione dislocate in 64 edifici
nell’area lombardo, a Bolo-
gna e Roma, e deteneva 79
ettari di terreni edificabili.

La Bce ora teme l’inflazione
Tassi fermi, ma vola lo spread
MARCO GIRARDO

a Banca centrale
conferma la linea
della prudenza, co-

me atteso, sul fronte dei tas-
si, ma inizia a pesare diver-
samente il possibile impat-
to dell’inflazione sull’eco-
nomia dell’Eurozona visto
che, ha avvertito Christine
Lagarde, i rischi sono o-
rientati verso l’alto: «La si-
tuazione è cambiata», ha ri-
sposto la presidente duran-
te la consueta conferenza
stampa che segue la riunio-
ne del comitato direttivo,
aggiungendo che «ogni de-
cisione dipenderà dai dati».
Sul mercato obbligaziona-
rio, le parole di Lagarde si
sono tradotte in un’imme-
diata impennata dei rendi-
menti. Lo spread tra Btp de-
cennali e omologhi Bund
tedeschi ha finito per chiu-
dere a 150 punti base, con il
tasso dei titoli italiani che è
schizzato fino a un massi-
mo dell’1,621% come non
accadeva da maggio 2020.
Anche i mercati azionari
hanno accentuato e perdi-
te dopo la riunione e la Bor-
sa di Milano alla fine ha ce-
duto l’1,09%. L’euro è inve-
ce salito a cavallo degli 1,14
dollari e sul filo dei 131 yen.
Al momento, dunque, il tas-
so principale rimane a ze-
ro, il tasso sui depositi a -
0,50% e il tasso sui prestiti
marginali a 0,25%. La Bce
ha anche confermato lo
scenario delineato a di-
cembre sugli acquisti di
bond: il programma pan-
demico (Pepp) terminerà a
marzo e fino ad allora pro-
seguirà ad un ritmo inferio-
re, ma l’Eurotower intende
reinvestire il capitale che ar-
riverà a scadenza «almeno
fino al 2024». È tuttavia con
le parole che seguono la
conferma della strategia
che Lagarde apre alla pos-
sibilità, sino a ieri di fatto e-
sclusa, di intervenire sui
tassi con uno o due rialzi –
la Federal Reserve è arriva-
ta a ipotizzarne fino a quat-
tro – già quest’anno: «La fu-
tura riduzione del portafo-
glio del Pepp – spiega infat-
ti la Bce – sarà gestita in mo-
do da evitare interferenze
con l’adeguato orienta-
mento di politica moneta-
ria». Tradotto: calibreremo
diversamente il programma
di facilitazione monetaria
qualora decidessimo di in-
tervenire sul costo del de-
naro. «In condizioni di ten-

L
sione – cioè – la flessibilità
rimarrà un elemento del-
la politica monetaria». E
la tensione si riferisce
principalmente alla dina-
mica dei prezzi. 
Gli indicatori di mercato, ha
osservato a tal proposito
Lagarde, «suggeriscono u-
na moderazione della dina-
mica dei prezzi dell’energia
nel corso del 2022». Pure le
pressioni sui prezzi deri-
vanti dalle strozzature del-

l’offerta globale dovrebbero
attenuarsi. La Banca cen-
trale resta insomma con-
vinta, a differenza della Fed,
che il surriscaldamento dei
prezzi possa rientrare nella
seconda metà dell’anno.
C’è quindi la determinazio-
ne a non prendere decisio-
ni affrettate: «Avremo mag-
giore certezza nella riunio-
ne di marzo», ha spiegato
ancora la presidente, che
non ha voluto però sbilan-

ciarsi sulle decisioni even-
tualmente prese in quel-
l’occasione. Anche perché
«l’economia continua a ri-
prendersi – ha detto Lagar-
de – e il mercato del lavoro
sta migliorando ulterior-
mente, aiutato da un ampio
sostegno politico». È pro-
babile tuttavia che la cre-
scita rimanga contenuta nel
primo trimestre, «poiché
l’attuale ondata di pande-
mia continua a pesare sul-

l’attività economica».
Il ruolo delle Banche cen-
trali è del resto sempre più
quello di gestire le aspetta-
tive del marcato, fatto di
persone nei panni dei citta-
dini e risparmiatori, delle
imprese e ovviamente degli
operatori finanziari, attra-
verso il linguaggio utilizza-
to, oltre che con la "casset-
ta degli attrezzi" di politica
monetaria.
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GIUSEPPE PENNISI
Lʼanalisi

PERCHÉ IL CAROPREZZI UE
È DIVERSO DA QUELLO USA

LA DIVERSA INTERPRETAZIONE DELLE BANCHE CENTRALI

aro direttore, non dobbiamo me-
ravigliarci se, di fronte alla ripre-
sa dell’inflazione in Usa e in Eu-

ropa, le due Banche centrali reagiscono in
modo differente. L’inflazione che stiamo
sperimentando arriva prevalentemente
"da fuori", complice anche la ripresa del-
l’economia mondiale nel 2021 che ha mes-
so a dura prova le forniture internaziona-
li e le catene del valore. Si tratta per lo più
di un’inflazione da costi, connessa al forte
rincaro delle materie prime energetiche.
Attualmente negli Stati Uniti viaggia a un
ritmo del 7% annuo, contro circa il 5% del-
l’Unione Europea, ma forse quest’ultimo
dato è sottostimato. Sulla base di tali va-
lori, il tasso di interesse reale americano
presenta un valore negativo di circa il 6%
contro il 5% di quello europeo. La posizio-
ne attendista della Bce, rispetto alla Fed,
solleva pertanto alcuni interrogativi che si
ritiene opportuno accennare. L’abbon-
dante liquidità creata, anche grazie alla

ormai famosa politica monetaria "non
convenzionale", si è diretta non sempre ver-
so il settore reale dell’economia, ma anche
verso il settore finanziario, con gravi peri-
coli di bolle speculative. In tale quadro la
questione dei tassi di interesse reali nega-
tivi e dei riflessi sul tasso di accumulazio-
ne e sviluppo dei sistemi economici è ele-
mento da valutare, anche considerando
che il risparmio viene penalizzato a cau-
sa dell’iniqua tassa da inflazione, con ef-
fetti particolarmente negativi per il nostro
Paese che ha un’alta propensione al ri-
sparmio. Sono da valutare poi gli effetti sul
tasso di cambio dollaro-euro dei differen-
ziali dei tassi di interesse reali nelle due a-
ree e la loro evoluzione incerta anche con-

siderando divergenze nella conduzione
delle rispettive politiche monetarie.
Inoltre in connessione al tasso di inflazio-
ne, all’interno dell’area europea vanno
considerati anche gli effetti sui salari rea-
li; nel nostro Paese essi hanno mostrato u-
na dinamica fortemente negativa negli
ultimi 10 anni, assieme alla Spagna, al
Portogallo e alla Grecia. Nello stesso pe-
riodo, i salari reali sono saliti a tassi mol-
to significativi soprattutto in Germania,
ma anche in Francia. Se l’inflazione sale
ulteriormente, sarà difficile resistere alla
ulteriore caduta dei salari reali nei Paesi
del Sud Europa. Ovviamente altri effetti
collaterali negativi di tassi di interesse nul-
li o con segno "meno" hanno riguardato

l’intermediazione bancaria con un re-
stringimento forte del margine di interes-
se e una spinta a creare redditività attra-
verso la vendita di servizi . Ebbene, la Fed
non ha mai voluto spingersi nell’area ne-
gativa dei tassi di interesse, favorendo l’in-
termediazione bancaria attraverso gli im-
pieghi e il margine di interesse, a sostegno
del tasso di accumulazione e sviluppo del
sistema economico. Insomma vi sono dif-
ferenze tra le due aree economiche con-
nesse, da un lato a un auspicato sviluppo
affidato ai piani di sostegno messi in can-
tiere, dall’altro a un aumento dei prezzi
che si cerca di non demonizzare, ma a vol-
te di eccessivamente minimizzare. A que-
sto punto una domanda di fondo: è peg-

giore l’inflazione o la disoccupazione? Per
Keynes, il male peggiore è la disoccupa-
zione, se si esclude la grande inflazione te-
desca che portò alla distruzione della mo-
neta. Per Hayek, invece, il male peggiore è
l’inflazione, per gli effetti distruttivi che
alla lunga si hanno sulle democrazie li-
berali. Forse però a tali due considerazio-
ni di base è oggi da aggiungerne una ter-
za: è necessario perseguire un rilancio del-
l’economia e un finanziamento della cre-
scita in un quadro di comportamenti re-
sponsabili nella attuale fase di transizio-
ne climatica e digitale. I dati che abbiamo
a disposizione, tuttavia, non sono suffi-
cienti a illuminare il percorso per una in-
terpretazione convincente. Forse è più cor-
retto dire che per l’inflazione futura pos-
siamo  provocatoriamente  affidarci alla
sfera di cristallo.

*Unitelma Sapienza Roma
**Unitelma Sapienza Roma
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C Per questo aumento dei prezzi
ci vuole la sfera di cristallo 

CESARE IMBRIANI* E GIOVANNI SCANAGATTA** 

Anima avvia
la scissione
parziale
da Sgr
Anima Holding, a
seguito
dell’ottenimento del
provvedimento
autorizzativo da
parte di Banca
d’Italia, ha
pubblicato sul sito
internet il progetto di
scissione parziale di
Anima Sgr , che
prevede
l’assegnazione in
favore di Anima
Holding della
partecipazione
totalitaria detenuta
da Anima Sgr in
Anima Asset
Management,
società di diritto
irlandese autorizzata
allo svolgimento di
attività di istituzione
e gestione di Oicvm
(Organismi di
investimento
collettivo in valori
mobiliari) e Fia (Fondi
d’investimento
alternativi). La
scissione si inquadra
nell’ambito di un
progetto di
semplificazione e
razionalizzazione
della struttura del
gruppo Anima, ed è
volta a consolidare il
ruolo di holding della
società, alla quale
compete lo
svolgimento di
compiti di direzione e
coordinamento delle
società appartenenti
al gruppo, e ad
ottenere una
maggiore efficienza
operativo/gestionale
e finanziaria nei
rapporti tra le varie
entità del gruppo. La
decisione  sulla
scissione sarà
sottoposta al cda
della società.

Bank of England
tassi su del 0,25%

2 volta in 2 mesi

La Bank of England (Boe) ha alzato i tassi di
interesse di un quarto di punto, allo 0,50%. È la
seconda mossa in due mesi e non accadeva
dal 2004. La decisione non è stata unanime:
quattro dei nove membri del Comitato di
politica monetaria volevano aumentarli di

mezzo punto allo 0,75%. I membri del
Comitato sono spaventati dall’impennata
dell’inflazione in Gran Bretagna: a dicembre è
volata al 5,4%, al top da trent’anni. Inoltre i
prezzi dovrebbero raggiungere il picco di circa
il 7,25% in aprile. L’andamento è così

sostenuto che i regolatori di energia britannici
hanno aumentato le loro stime delle bollette
per una famiglia media da 700 a quasi 2.000
sterline l’anno. In opposizione all’approccio
della Bce, la Boe ha riferito che un ulteriore
«modesto irrigidimento» è in cantiere.

UTENTI E UTILI SOTTO LE ATTESECROLLO FACEBOOK

Meta brucia 200 miliardi 
dopo i conti trimestrali

Meta, la casa madre di Facebook,
Instagram, Whatsapp e Messenger,
brucia oltre 200 miliardi di dollari
all’apertura di Wall Street (-24%) dopo il
calo dei profitti nella quarta trimestrale
2021 e la perdita di un milioni di utenti di
Fb (la prima in 18 anni), nonchè le
deludenti previsioni per l’anno in corso.
Il colosso di Marc Zuckerberg ha chiuso
gli ultimi 3 mesi con ricavi per 33,67
miliardi di dollari (contro i 28,07 miliardi
di un anno prima) ma ha registrato un
utile netto di 10,29 miliardi di dollari  (-
8%) provocando un terremoto in Borsa:
bruciati (virtualmente) in una seduta
circa 215 miliardi di dollari di
capitalizzazione, una delle più grandi
perdite nella storia di Wall Street.


