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L’INDAGINE
Intesa Sanpaolo: le Pmi più sostenibili premiate dal fatturato
Lanciato un plafond di 1,5 miliardi per gli investimenti green

MERCATI

La pressione per
intervenire sui tassi
è forte, con il primo

rialzo previsto a
luglio. Oggi il board
darà le nuove stime

sull’inflazione.
Ungari (Vontobel):
un errore potrebbe

portare alla
recessione

il prossimo anno

La Bce prepara la mini-stretta
Con il rischio di frenare troppo
PIETRO SACCÒ
Inviato a Zurigo

on è ancora il
momento di
alzare i tassi.

Nella riunione di oggi il
consiglio direttivo del-
la Banca centrale euro-
pea chiarirà la strategia
monetaria per i prossi-
mi mesi. Alcuni dei
prossimi passi sono da-
ti per scontati dal mer-
cato: un aumento di
0,25 punti percentuali
del tasso di riferimento,
fermo a zero dal marzo
del 2016, e di quello sui
depositi, attualmente
al -0,50%. Un secondo
aumento arriverà nella
riunione di settembre:
potrebbe essere di altri
25 punti base ma po-
trebbe salire anche a
0,50 punti percentuali
se prevarrà la linea du-
ra dei "falchi" che chie-
dono mosse incisive
per dimostrare la vo-

N
lontà di fermare l’infla-
zione, al record storico
dell’8,1%.
Lo spazio per la stretta
monetaria non è molto.
«Dipende da quello che
può fare la Federal Re-
serve americana» spie-
ga Mondher Bettaieb-
Loriot, responsabile del
Credit Fixed Income
Portfolio Management
della svizzera Vontobel,
società di gestione pa-

trimoniale con oltre 300
miliardi di franchi in ge-
stione. Alla presentazio-
ne del Summer Outlook
di Vontobel, Bettaieb-
Loriot mostra un grafico
sui costi di finanzia-
mento per imprese pic-
cole e medie americane.
All’inizio dell’anno po-
tevano ottenere prestiti
al 4,5%: lo 0,5% del tas-
so di riferimento Libor
più il 4% di "premio" ca-

ricato dalla banca. Nel
frattempo la Fed ha por-
tato i tassi dallo 0 all’1%
e si prepara ad altri au-
menti nei prossimi me-
si. Ma non può andare
oltre il 2,5%, prevede l’a-
nalista di Vontobel:
«Con tassi al 2,5% il co-
sto di finanziamento
delle imprese america-
ne piccole e medie sali-
rebbe al 7%, che sareb-
be pari ai loro margini.

Sarebbe insostenibile».
Per la Bce, che si muove
sulla scia della Fed, quel
limite di sostenibilità e-
conomica è al 0,5%, ol-
tre non si può andare,
calcolano da Vontobel.
Bettaieb-Loriot azzarda
già che sia la Fed che la
Bce potrebbero trovarsi
a dover riprendere gli
acquisti con l’allenta-
mento quantitativo tra
il 2023 e il 2024 perché
la crisi economica pro-
vocata dalla guerra in U-
craina è pesante e le per-
sone messe in difficoltà
dai rialzi dei prezzi han-
no bisogno di "helicop-
ter money", aiuti eco-
nomici per provvedere a
spese essenziali, come le
bollette.
L’inflazione non viene
dalla domanda, ma dal
lato dell’offerta, ricor-
da Gianluca Ungari,
che per Vontobel è re-
sponsabile del Portfo-
lio Management Italy:

«I rialzi dei tassi po-
trebbero essere l’unica
opzione della Bce, ma è
improbabile che af-
frontino la fonte del-
l’inflazione e la sua dif-
fusione nelle compo-
nenti dell’inflazione di
base. Questo perché
nessuno dei fattori che
stanno guidando l’in-
flazione, dalla guerra
alle materie prime fino
ai colli di bottiglia nel-
la catena di approvvi-
gionamento, sembra
essersi ancora dissol-
to». Il rischio è che una
stretta troppo brusca
faccia precipitare l’e-
conomia: Vontobel ha
tagliato le sue stime per
il Pil della zona euro
quest’anno dal 4% al
2,6%. «Sta salendo la
pressione sulle banche
centrali, perché siano
più aggressive di quan-
to vorrebbero essere –
spiega Ungari –. Un er-
rore rischierebbe di
portarci in recessione il
prossimo anno. La si-
tuazione europea è di-
versa da quella ameri-
cana, non abbiamo a-
vuto un aumento dei
salari che rischia di ali-
mentare la corsa dei
prezzi. La Bce avrebbe
potuto aspettare e gua-
dagnare tempo nella
speranza che l’inflazio-
ne scendesse. Ma con
la Fed che accelera,
Francoforte è costretta
a muoversi. Serve mol-
to lavoro di forward
guidance, occorre cioè
preparare il mercato e
guidarlo dove la Bce
vuole andare. Se il mer-
cato fa gran parte del
lavoro di contenimen-
to monetario, come sta
avvenendo sui bond, si
evita una pericolosa
volatilità».
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■ Notizie in breve

RCS 

Bocciato il ricorso
contro Kryalos
La Corte d’Appello di Milano
ha rigettato «integralmente»
la «impugnazione proposta
da Rcs MediaGroup spa»
nella causa tra lo stesso
gruppo e Kryalos Sgr spa,
che aveva ad oggetto il ri-
corso sui «lodi arbitrali» sul-
la vendita del compendio im-
mobiliare di via Solferino al
fondo statunitense Black-
stone. Il verdetto è stato e-
messo dalla Prima sezione
civile presieduta da Carla
Romana Raineri.

TWITTER 

Punta a soddisfare
la richiesta di Musk
Il Cda di Twitter vuole sod-
disfare la richiesta di Elon
Musk sugli account spam o
falsi offrendogli accesso al
suo enorme ammontare di
dati, che include più di 500
milioni di tweet postati ogni
giorno. Lo riporta il Wa-
shington Post citando alcu-
ne fonti .

CREDITO

Banca Sella porta 
le Pmi su Alibaba 
Supportare le pmi nei pro-
getti di internazionalizzazio-
ne per la crescita, lo svilup-
po e la competitività del bu-
siness sfruttando le oppor-
tunità del digital export. È
l’obiettivo dell’accordo tra
Banca Sella e Business Vi-
sion, azienda dello sviluppo
commerciale digitale e Glo-
bal Service Partner di Aliba-
ba.com.

ENERGIA

Bts Biogas, due
nuovi hub in Francia
BTS Biogas rafforza la pre-
senza sul mercato francese
con la costruzione di due
nuovi impianti biogas in Bre-
tagna e nell’Alta Francia. 

ANDREA D’AGOSTINO

a sostenibilità conviene alle a-
ziende, soprattutto a quelle di ar-
redo e design. Lo dimostra la ri-

cerca della direzione Studi e ricerche di
Intesa Sanpaolo, presentata ieri a Mi-
lano al Salone del Mobile: nel decennio
2008-2019, le imprese del mobile in
possesso di certificazioni ambientali
hanno creato occupazione, con un in-
cremento del 10,2%, e registrato mi-
gliori performance soprattutto in ter-
mini di crescita del fatturato: +20,7% ri-
spetto al -6,9% di quelle non certifica-
te. Secondo l’indagine di Intesa San-
paolo tra i propri gestori, quasi la metà
dichiara di aver osservato nei clienti
l’intenzione di avvicinare gli approvvi-
gionamenti a favore di fornitori loca-
lizzati o nella stessa regione o comun-
que in Italia, a dimostrazione che le for-
niture ravvicinate potrebbero intensi-
ficarsi come reazione alle difficoltà lo-
gistiche incontrate durante la fase più
critica della pandemia. 
Per favorire la transizione ecologica del-
le Pmi, Intesa Sanpaolo ha dedicato un
plafond pari a 1,5 miliardi di euro a fa-
vore di investimenti per ridurre l’im-

patto ambientale. E nel nuovo piano
d’impresa al 2025, l’istituto bancario ha
destinato nuovo credito per 88 miliar-
di a favore di green economy e transi-
zione ecologica delle aziende struttu-
rate e delle Pmi.
«Sta crescendo la consapevolezza del-
le nostre piccole e medie imprese ver-
so questi temi dellae verso la necessità
di misurarne l’efficacia con criteri con-
divisi», ha detto Anna Roscio, executi-
ve director Sales&Marketing Imprese
di Intesa Sanpaolo. «Le imprese rico-
noscono che essere green conviene non
solo per un più agile accesso al credito,
ma soprattutto per accelerare progetti
virtuosi di sostenibilità sociale, oltre che
ambientale». E nel decennio preso in
esame, le imprese del mobile che han-
no ottenuto certificazioni ambientali
«hanno creato maggiore occupazione
e ottenuto risultati migliori in termini
di crescita del fatturato e redditività».
Il settore gode comunque di ottima sa-
lute: grazie all’export l’anno scorso ha
fatto un balzo dell’8% rispetto al 2019
pre pandemia, raggiungendo i 10,8 mi-
liardi di euro nei mercati Usa ed Europa,
generando un saldo di oltre 8 miliardi.
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GIUSEPPE PENNISI
Lʼanalisi

incertezza avvolge l’imminente riunione del
Consiglio della Bce. Riguarda soprattutto se ci sarà
una recessione, da dove verrà innescata e quali

politiche monetarie sarebbe utile adottare. Occorre
distinguere tra incertezza e rischio. Il secondo può essere
stimato facendo ricorso al calcolo delle probabilità, dalle sue
versioni più semplici a quelle elaborate come le "simulazioni
di Montecarlo". Molto più difficile cogliere l’incertezza. Circa
trent’anni fa, Robert K. Dixit and Robert S. Pindyck hanno
tracciato una strada nel libro "Investment under
Uncertainty" (Princeton University Press, 1994), utilizzando il
metodo delle "opzioni reali". Metodo che è stato, per così dire,
"importato" in Italia nel libro del sottoscritto e di Pasquale
Lucio Scandizzo "Valutare l’Incertezza" (Giappichelli, 2003)
ed è applicato per grandi investimenti pubblici (ad esempio,
Tav). Il metodo è meno adatto alla formulazione di politiche
economiche se si è alle prese con "choc multipli", come scrive
il Fondo monetario internazionale: agli "choc" di una
pandemia non ancora terminata, si aggiungono quelli
causati dall’aggressione della Federazione Russa all’Ucraina.
Previsioni Fmi e "scenari" Ref ricerche e Prometeia
concordano: un rallentamento della crescita quest’anno
(2,45-2,5%) e uno ulteriore (1,5-1,75%) il prossimo con
l’inflazione che toccherebbe il picco (5,5%) quest’anno per
decelerare a partire dal prossimo. Visto in questo quadro,
esaurito o quasi lo stimolo delle riforme (se verranno

effettivamente realizzate) e degli investimenti del Pnrr,
l’economia italiana tornerebbe su una crescita lentissima e il
miglioramento del reddito pro-capite dipenderebbe
essenzialmente dal decremento demografico. Non è una
prospettiva brillante, anche perché gravata da un forte
fardello del debito pubblico. Potrebbe, poi, scivolare in una
recessione. Le prospettive di una recessione si presentano
differenti dalle due più importanti degli ultimi quaranta
anni. Ambedue vennero dagli Stati Uniti: all’inizio degli
ottanta dalle politiche monetarie ultra-restrittive per domare
un’inflazione che imperversava dal 1973 e nel 2008-2009 per
mettere ordine nella crisi finanziaria scoppiata nel comparto
dei mutui immobiliari. Questa volta c’è motivo per avere un
cauto ottimismo. Le famiglie hanno ampi risparmi, in parte
grazie ai pagamenti di ristori e stimoli durante la pandemia
(hanno raggiunto l’equivalente del 26% del Pil). Un mercato
del lavoro molto serrato può ammortizzare le persone dalla
disoccupazione. Molte aziende si sono finanziate con prestiti
a lungo termine ed a basso costo. Le banche sono diventate
più solide. Ci sono, però, preoccupazioni di una recessione che
venga dall’Est e dalla stessa Ue. Dall’Est, il crollo della
produzione industriale in Cina, con riduzione dei
semilavorati, di cui il mondo ha bisogno: l’aumento del costo
del gas naturale, con uno shock energetico del tutto
asimmetrico (soprattutto nella Ue); l’aumento del costo del
petrolio; l’aumento del costo di mais e granaglie; la scarsità,
nella Ue, di materiali essenziali (chip) e di energia. Inoltre,
nell’Ue aumenta il numero degli occupati e si riduce il tasso
di disoccupazione, mentre il 25% delle imprese lamenta una
scarsità di manodopera.
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LE PROSPETTIVE E I RISCHI
DI UNA NUOVA RECESSIONE

Borse Ue
in calo
Spread
a 201 punti
Chiusura in calo per
le Borse europee con
Parigi che segna la
performance
peggiore a -0,80% a
6.448 punti. In
ribasso anche
Francoforte a -0,76%
a 14.445 punti e
Londra -0,10% a
7.591 punti. Giù
anche Piazza Affari a
Milano con l’Ftse Mib
che cede lo 0,53%. A
pesare è soprattutto
il taglio dell’Ocse
sulla crescita
dell’area a causa
della guerra. Sui
mercati c’è attesa
per la riunione di
oggi del consiglio
direttivo della Bce
durante il quale
l’istituto annuncerà la
fine del piano di
acquisti e diffonderà
le nuove stime
sull’inflazione
ritoccandole al rialzo
e parlerà degli attesi
aumenti dei tassi,
mentre girano
indiscrezioni su un
possibile "scudo"
dell’Eurotower a
sostegno dei titoli di
Stato dei Paesi
europei in caso di
tensioni sui
differenziali di
rendimento. Gli
analisti si attendono
un rialzo dello 0,25%
nella riunione di
luglio. Sul fronte
obbligazionario lo
spread tra Btp e
Bund chiude in lieve
rialzo a 201 punti
base, rispetto ai 199
punti della chiusura
del giorno
precedente. Il
rendimento sale al
3,36%, rispetto al
3,27% della vigilia. 

Banche: 
allarme conti 

per Credit Suisse 

Nuovo allarme sui conti per Credit Suisse, di
nuovo alle prese con le difficoltà della divisione
Investment Bank. Per il gruppo è il sesto di una
lunga serie di "profit warning" che dura da 7
trimestri consecutivi. Pesante per tutto il giorno
il titolo in Borsa che poi ha recuperato nel finale

chiudendo in rialzo del 3,8% a 6,96 franchi
svizzeri. Il rosso secondo il Gruppo non si
limiterà solo alla divisione che tanti problemi ha
generato fin dal caso Archegos, il fondo
speculativo costretto nel marzo del 2021 ad una
maxi-svendita di azioni per 10 miliardi di dollari.


