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L’ANALISI

Morya
Longo

L’anestesia
della Bce
sulle crisi
geopolitiche

erimercati finanziarila
Pcrisi ucraina, I'aereo

abbattutoeimortia
Gazasembrano suonare piu
come rumori difondo che
come reali fonti di
preoccupazione. Daquando é
caduto I'aereo malese, giovedi
scorso, le Borse europee sono
infatti scese del 2%. Infodo
nulladieccezionale,
considerando che nell'ultimo
anno erano salite del 15%. Ha
perso qualcosain piu Piazza
Affari (-39%), ma anche questo
epocorispetto al +26%
registrato nei precedentiiz
mesi. I titolidi Stato, invece,
sono stati tutti bersagliati
dagli acquisti: & stato
gettonato il sicurissimo Bund
tedesco (tanto che il suo
rendimento hatoccatoil
nuovo minimo all'L14%), ma
sono statiben apprezzati
anche iBTpitaliani ei Bonos
spagnoli. Insomma: il rischio
geopolitico turbaleggermente
esoloagiorni alterniisonni
degli investitori, ma per ora
nonapparerealmente in
grado diimpensierirli.

I'motivisono
probabilmente tre. Daunlato
gliinvestitorivedono Gazae
I'Ucraina come postilontani,
minimamente in grado di
turbare laloro euforiadi
fondo. Dall’altro pensano che
infondononcisara
un’escalation. Ma soprattutto
pongono grande fiducia nelle
capacita "terapeutiche" delle
banche centrali, che hanno
abituato tutti a grandi
iniezionidi liquidita per
tamponare situazioni difficili.
In Europagli occhisono tutti
puntati sullaBce, che presto (a
settembre) erogherai nuovi
finanziamenti da 400 miliardi
(ingergo, Tltro) echein
futuro potrebbe fare ancoradi
pilt. Questo da anni
anestetizzatutte le
preoccupazioni. Eorafalo
stesso conl'Ucraina e Gaza.
Maforse imercati

esagerano asottovalutareil
rischio geopolitico. Non tanto
perché-secondoil
Geopolitical Sub-Index
elaboratodaRbs-daquial
2035 e destinato arestare
elevato. Quanto perché le crisi
internazionali (soprattutto
quellain Ucraina) hannoun
potenziale risvolto negativo
suuna cosa che veramente
preoccupagliinvestitori: la
crescitaeconomica. E ormai
risaputo (non mancagiorno
senzachearrivi una
conferma) che 'Europafatica
ariprendersidallacrisi.
PersinolaGermania, ha
sentenziatoierila
Bundesbank, non cresce pit.
Ebbene: in questo contesto, la
crisiucraina (e soprattutto le
sanzioni aMosca) potrebbe
pesare pil di quanto i mercati
pensino ora.

L’Europa, secondoi dati
Wto, attinge infatti il 30% del
gasdi cuihabisognoda
Mosca. Seil destino della
Russia édi diventare uno
«Stato paria», come hadetto
ieriil ministro degli esteri
inglese Philip Hammond,
I'impatto economico
sull'intera Europa potrebbe
dunque non essere
indifferente. Questo dovrebbe
importare ai mercati. E allo
stesso modo dovrebbe
interessare il fatto che -
calcolaRbs-ottodelle 10
maggioribanche operative in
Russia sono europee. Le pitt
esposte, secondoi dati Bri,
sonoleitaliane, seguite da
quelle turche, indiane,

francesi e olandesi. Non si
tratta di cifre grosse, certo,ma
inun contesto di crisigia
evidentein Europanone
neppure un problemada
minimizzare.
m.longo@ilsole24ore.com
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