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Usa «Troppi aiuti, tornera I'inflazione»

Faber: le iniezioni di liquidita servono per un sostegno temporaneo, ma alla lunga fanno danni
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La politica della Bce e pit saggia. Le Borse andranno bene, ma non si pud pit investire solo in casa

DI MARIA TERESA COMETTO

nuovi stimoli monetari

della banca centrale

Usa alla lunga creeran-

no inflazione e lo stallo
del governo Obama dopo le
elezioni politiche della setti-
mana scorsa non fara bene a
Wall Street, anche se nel bre-
ve la Borsa americana ha rea-
gito salendo ai massimi de-
gli ultimi due anni. E poiché
le migliori prospettive di cre-
scita vengono dai Paesi
emergenti, per gli investitori
questo significa la fine della
stagione d'oro delle obbliga-
zioni e la necessita di diversi-
ficare su Borse come quella
cinese.

Lo sostiene Joachim Fa-
ber, il manager di Allianz re-
sponsabile dell'asset mana-
gement del gruppo assicura-
tivo tedesco: dal 2000 e il ceo
di Allianz global investor,
che con 75 milioni di clienti
e 1.178 miliardi di euro am-
ministrati € una delle cinque
maggiori societa di gestione
al mondo. Da lui dipende an-
che Pimco, la societa ameri-
cana acquisita da Allianz nel
2000 e guidata dal guru dei
bond Bill Gross.

Nato a Giefifen in Germa-
nia 60 anni fa, Faber ha una
postazione privilegiata per
capire che cosa succede sui
mercati. CorrierEconomia
I'ha incontrato a New York
in un giorno speciale, appe-
na dopo le elezioni Usa e
I'annuncio della Federal Re-
serve di un nuovo stimolo
monetario da 600 miliardi di
dollari.

Con quest'ultima mossa,
riuscira la Fed a rivitalizza-

re l'economia americana?

«Sta praticando misure
molto inusuali: tutta questa
liquidita dopo quella dello
stimolo governativo e del sal-
vataggio delle banche, ha fat-
to dire a Gross che é troppo.
Sono d'accordo con lui. For-
se nel breve puo aiutare
I'economia, ma nel lungo ter-
mine e molto pericoloso per-
ché crea inflazione».

Meglio I'approccio della
Banca centrale europea?

«La Bce e focalizzata a ga-
rantire la stabilita dell'econo-
mia e della valuta, contro iri-
schi di inflazione. Da quan-
do e scoppiata la crisi invece
¢ evidente che la Fed é diven-
tata sempre piu un diparti-
mento del governo, molto
meno indipendente di quan-
do era governata da Paul Vol-
cker».

Puo dire che I'Europa sta
uscendo dalla crisi meglio
degli Usa?

«L'Europa ne sta uscendo
a due velocita. Vanno me-
glio i Paesi piu industrializza-
ti come Germania, Francia,
anche Italia e forse Polonia, i
cui prodotti sono desiderati
nel resto del mondo e soprat-
tutto dai mercati emergenti.
Invece sono in difficolta
gli altri Paesi del Medi-
terraneo, l'lrlanda e
per certi versi la Gran
Bretagna, uscita dai
settori industriali ne-
gli Anni '90. E una si-
tuazione molto com-
plessa da gestire con
un'unica politica mo-
netaria e questo
crea tensionis.

Bisogna
aspettarsi

una nuova tempesta sull'eu-
ro?

«Se le autorita dicono che
i sottoscrittori dei titoli gover-
nativi devono rinunciare a
una parte dei loro diritti den-
tro un eventuale piano di sal-
vataggio di un Paese, € logi-
co che gli investitori si preoc-
cupino. Non credo invece
che l'euro possa essere di-
strutto, ma ha bisogno che
venga costruito cio che man-
cava fin dall'inizio: una poli-
tica fiscale e di budget armo-
nizzata, con un processo de-
cisionale piu centralizzaton.

In Europa la Germania
ha la disoccupazione piu
bassa e la ripresa economi-
ca piu forte: che ruolo puo
giocare al prossimo vertice

dei G207

r «Sara una voce im-

portante a favore
A della disciplina

nella gestione del debito
pubblico, un tema particolar-
mente emotivo per i tede-
schi e la loro storia di traumi
da alta inflazione. Uno dei
motivi per cui la Germania
va meglio e che il governo
dal 2009 ha ragionevolmen-
te limitato 'aumento del de-
bito pubblico guadagnando
credibilita. Credo che il pre-
mier Angela Merkel cerche-
ra anche di smussare e ab-
bassare i toni delle minacce

di guerre valutarie, che non
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fanno bene a nessuno».

Molti credono che forza-
re la Cina a rivalutare lo
yuan sia la soluzione agli

squilibri dell'economia
mondiale: é giusto?

«No, lo yuan e gia in cresci-
ta da sei anni e non é ragio-

nevole chiedere che la sua ri-
valutazione sia piu veloce. I
cinesi stanno ancora co-

struendo un mercato inter-
no per compensare un futu-
ro calo delle esportazioni e
senza questo lo yuan forte
creerebbe una disoccupazio-
ne insostenibile».

Dopo la riforma finanzia-
ria Usa e le nuove regole
bancarie di Basilea, il siste-
ma finanziario globale e
piut solido?

«Purtroppo non c'é anco-
ra un'armonizzazione globa-
le delle regole. Il pericolo &
che si scateni una guerra de-
gli arbitraggi con gli operato-
ri che si spostano dove le re-
gole sono pil convenienti:
cosi presto saremmo di nuo-
vo nello stesso caos».

Gli investitori sono delu-
si dalle azioni che nell'ulti-
mo decennio sono state in
rosso: che cosa dite loro?

«Nei prossimi 12 mesi le
azioni hanno un'ottima

chance di far meglio delle ob-
bligazioni. Le banche centra-
li in America ed Europa ter-
ranno probabilmente bassi i
tassi a breve, ma le aspettati-
ve di inflazione in tutto il
mondo spingeranno al rial-
zo i tassi di lungo termine,
mettendo in difficolta i gesto-
ri obbligazionari tradiziona-
li. Crediamo che succedera
molto presto, con la Fed che
inonda il mercato di liquidi-
ta e i salari in crescita nei Pa-
esi emergenti, Cina compre-
sa.

Se faranno meglio le Bor-
se, quali preferire?

«E normale per un italia-
no privilegiare quelle euro-
pee e per un americano Wall
Street. Ma € una mentalita
molto rischiosa oggi, con le
nostre economie in crescita

solo dell'l-3% l'anno contro
il 4-7% di quelle in via di svi-
luppo. In un portafoglio di
lungo termine ci devono es-
sere invece azioni dei listini
emergenti come quello cine-
Sen.

Non e sopravvalutato?

«No. La Borsa cinese va su
e gil da due anni e mezzo,
mentre |'economia cresce
del 9-10% l'anno e le azien-
de fanno buoni profitti. Ma
non vedo Bolle, nemmeno
nell'immobiliare, dove gli ac-
quisti sono fatti con denaro
contante»,

Se deve scegliere fra Wall
Street e I'Europa?

«Meglio I'Europa. Sono
scettico che gli Stati Uniti
possano riprendersi presto.
La possibile paralisi del go-
verno dopo le elezioni politi-
che non fa bene alla Borsa»,

E la corsa all'oro?

«Oggi sembra sopravvalu-
tato. E un investimento diffi-
cile, perché dipende da trop-
pe variabili. Invece e bene di-
versificare il portafoglio con
altre materie prime e con ti-
toli che offrono un rendi-
mento reale, al netto dell'in-
flazione, come gli italiani
Btp€i o gli americani Tips».
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