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Un taglio del 50% per salva-
re la Grecia. Il contributo
che i creditori privati dovran-
no dare di tasca propria al
salvataggio ellenico è ancora
un’ipotesi. Ma sta già facen-
do tremare banche e investi-
tori che temono perdite in
portafoglio. «Chi ha i titoli
greci non può far altro che
aspettare e vedere come sa-
rà decisa questa ristruttura-
zione», diceMario Spreafico,
capo investimenti di Schro-
der Private Banking. «I tassi
d’interesse delle obbligazio-
ni elleniche schizzati a valori
stellari del 40% avevano già
messo in conto un ipotesi di
questo tipo».

L’impatto sui Bot e Btp
I timori ora sono rivolti a co-
me reagiranno gli spread al
profondo taglio. «La possibili-
tà di perdite sostanziali sui ti-
toli greci - dice Spreafico -

non avrà grossi riflessi sui ti-
toli di Stato italiani, che inve-
ce continueranno a guardare
con attenzione a quanto ver-
rà deciso sulla dotazione del
fondo salva-Stati» . «La Gre-
cia è soltanto un piccolo tas-
sello in un quadro più am-
pio» dice anche Andrea Deli-
tala, head of advisory team
di Pictet, che poi aggiunge:
«L’attenzione sarà rivolta al-
lemisure per evitare il conta-
gio ad altri Paesi. La mossa
sui bond greci potrebbe si-
gnificare l’inizio della fine
delle preoccupazioni per chi
ha investito in titoli di Stato
italiani. Molto dipenderà pe-
rò dalle prossime mosse. Il
problema è nellemani dei po-
litici senza i quali i mercati
da soli non si riparano». «Le
possibili tensioni sul debito
italiano saranno comunque
assorbite dagli interventi del-
la Bce che da mesi acquista
titoli italiani» dice Gianluca
Verzelli, vicedirettore cen-
trale di BancaAkros. «Le isti-
tuzioni europee restano un
baluardo, che non ha i poteri
per risolvere la crisi, che so-
no inmano alla politica».

Le mosse da fare
Da mesi la crisi del debito
non lascia dormire sonni
tranquilli alle famiglie e ai
piccoli investitori che hanno
investito nei titoli di Stato ita-

liani e che ora sono condanna-
ti a soffrire gli umori del mer-
cato. «Non hanno nulla da te-
mere. - dice Spreafico - Anzi. I
titoli italiani oggi sono una
buona opportunità con i rendi-
menti arrivati in alto». E quali
sono le scadenze da scegliere
per chi ha liquidità e vuole
prendere questa strada? «Le
migliori sono quelle che vanno
oltre i due anni», dice Spreafi-
co, che poi aggiunge: «Non c’è
da preoccuparsi del lungo peri-
odo, perché l'Italia è un paese
assolutamente solvibile. È
chiaro che la volatilità del tito-
lo sarà molto influenzata dalla
politica europea. Ma abbiamo
superato situazioni ben peg-
giori nel passato».

Il rischio di perderci
«Fino a questo momento sia-
mo ancora un caso ben distin-
to da quello della Grecia. Non
vedo il rischio di una deriva

analoga», risponde Claudia Se-
gre, responsabile fixed income
di Abaxbank (gruppo Credito
Emiliano).
Ma non tutti condividono.

«In questa fase non è sbagliato
scegliere titoli che non vanno
oltre l’anno e che quindi offro-
no la possibilità di valutare lo
scenario alla luce di quanto
succede di giorno in giorno»
dice ancora Gianluca Verzelli
di Banca Akros . «Senza di-
menticare di diversificare gli
investimenti. Certo è che il
passo decisivo per iniziare a
vedere la luce alla fine del tun-
nel sarà il potenziamento del
fondo salva-Stati». La mossa
giusta da fare in questo mo-
mento? «È un check-up del
proprio portafoglio per capire
fino in fondo che cosa c’è den-
tro. E poimettersi alla finestra
per captare un po’ quel che sta
succedendo. Senza farsi so-
praffare dall’emotività».

L’
infezione greca è arri-
vata alla testa». Se-
condo Massimo Sia-

no, di Etf Securities (investi-
menti in oro e materie pri-
me), quella su cui si è dibattu-
to nel weekend in Europa è
solo una frangia del proble-
ma: «La crisi vera verrà dal-
la Francia», dice. «Se gli inve-
stitori speculano al ribasso,
possono farlo meno contro
Irlanda, Portogallo, Spagna,
Italia. Lo hanno già fatto. Se
vendi per ricomprare a prez-
zo più basso, che è la tattica
“short”, devi vendere qualco-
sa che è ancora caro, non che
si è già svalutato. E la Fran-

cia ha ancora un’insostenibile
tripla A. Sarà costretta al
downgrading. Dovrà ricapita-
lizzare le sue banche, piene di
titoli dei Piigs, e chi avrà i soldi
per farlo? I privati? No, lo Sta-
to, che così dovrà indebitarsi
sempre di più. È un cane che si
morde la coda». E la Germa-
nia, incalza Siano, non coprirà
la Francia. «Avrà poco da fare
la morale agli altri. Anche le
banche tedesche sono a leva.
Piene di titoli dei Piigs. E an-
che di titoli francesi, presto a
rischio. L’indice Zew sulla fidu-
cia delle imprese, che anticipa
sempre i trend economici del-
l’Europa, da tempo dà indica-
zioni negative sulla Germania.
E se la Germania non cresce,
l’Italia va in recessione».
Ci avviciniamo al nodo, e ai

consigli per gli acquisti ai ri-
sparmiatori. «Finora i bond
italiani sono stati comprati dal-
la Bce. Ma la Bce come li pa-
ga? Per statuto non può stam-
pare moneta (come fa invece

la Fed americana). Allora che
cosa vende per comprare que-
sti bond? Può vendere euro
comprando dollari, e allora il
dollaro si rivaluta; oppure può
vendere le sue riserve, come i
Bund tedeschi. Perciò, se un ri-
sparmiatore vuol seguire il
trend, deve compare dollari, e
prepararsi perfino a essere

short sui mitici Bund». Siano è
drastico. «Per i mercati in Oc-
cidente il 2012 sarà un annus
horribilis. Per prevedere l’eco-
nomia bisogna guardare aime-
talli industriali. Se crollano
perché non c’è domanda, vuol
dire che le aziende stesse, ol-
tre aimercati, anticipano la re-
cessione. Invece se aumenta il
valore dell’oro è perché gli in-

vestitori spaventati cercano il
bene-rifugio. E il 2012 sarà un
anno fantastico per l’oro». Ma
il recente regresso dell’oro dai
massimi? «Le quotazioni del-
l’oro hanno fatto una pausa
perché i margini dei “future”
sono stati aumentati. Ma nel
complesso del 2011 l’oro è sta-
to l’unicamateria prima positi-
va (con zucchero e caffè). Tut-
te le altre, una tragedia».
Che dire del recente, par-

ziale recupero delle Borse?
Non indica un cauto ottimi-
smo? Siano risponde che «nel-
le ultime settimane le Borse
sono un po’ cresciute grazie a
iniezioni di droga pubblica. I
mercati erano in crisi d’asti-
nenza, ma questa mi sembra
la festa sul Titanic. In questo
momento dal mercato aziona-
rio bisogna star fuori».
Meno brutali, ma non otti-

mistiche, le valutazioni di Ales-
sandroGandolfi, che è vicepre-
sidente e responsabile per
l’Italia della società d’investi-

menti Pimco. «Molti gestori fa-
ticano anche solo a pronuncia-
re la parola recessione davanti
ai clienti - dice -ma bisogna ac-
cettare l’idea che la recessione
è fra le eventualità che abbia-
mo davanti. Nellamigliore ipo-
tesi avremo un rallentamento
della crescita».
Che fare? «I posti sicuri do-

ve collocare i risparmi stanno
pagando tassi negativi in ter-
mini reali - osserva Gandolfi -.
In Germania e in America i ti-
toli di Stato rendono l’1,8% con
l’inflazione al 2. Dove invece i
tassi sono alti si corrono rischi
d’insolvenza. Però i fondamen-
tali di alcuni Paesi emergenti
sono solidi. Penso al Brasile,
che di recente ha perso ben ol-
tre il 10% per via della valuta,
ma è un Paese il cui bilancio è
tra i più forti nei mercati emer-
genti e quindi in grado di paga-
re gli interessi anche in condi-
zioni di peggioramento signifi-
cativo nella crescita globale; e
lo stesso si può dire dell’Indo-
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“I bondgreci tagliati
al 50%?Nessundanno
per le famiglie italiane”
Gli analisti: stop al contagio da Bce e fondo salva-Stati

“E il prossimo
attacco sarà

controParigi”

Buone opportunità

da Bot e Btp. Ma chi è

più apprensivo scelga

le scadenze brevi

COLPA DEL SUPER FRANCO

Svizzera, 10 mila posti a rischio
Il rialzo del franco svizzero minaccia
nella Confederazione elvetica 10 mila
posti nel settore metalmeccanico.

Siano (Etf Securities):

«Comprate dollari
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IL LIBRO DELL’ESPERTO JOHN STEPHENSON

«Investire in materie prime»
Il gestore John Stephenson svela nel libro
«Investire in materie prime» le novità e gli
strumenti e per puntare sulle commodity.

IL GRUPPO CRESCE IN TOSCANA, UMBRIA E LAZIO

Sebigas apre otto società
Sebigas (gruppo Maccaferri), attiva nel
biogas, si rafforza in Italia creando otto
società, tra Toscana, Umbria e Lazio.
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TUTTOSOLDIlavorolavoro

nesia o della Corea. Ma questo
non è vero per tutti gli emer-
genti. Bisogna saper seleziona-
re. Ed è il nostro lavoro. Sele-
zionare la qualità dell’emitten-
te dei bond accettando anche
rendimenti non attraenti in
certe fasi di particolare volati-
lità come l’attuale».
Anche con le azioni bisogna

essere selettivi. «Adesso molti
prezzi sono bassi al limite del-
l’inverosimile - dice Gandolfi -
soprattutto per le banche, ma
una ragione c’è, ed è la necessi-
tà di ricapitalizzazioni». E fra
le obbligazioni “corporate”, ri-
sultano «interessanti istituti
come il Santander, che pur es-
sendo una banca spagnola, e
quindi legata ai rischi che cor-
re la Spagna, è molto diversifi-
cato in Sud America, e quindi
può sfruttare anche occasioni
di crescita». Titoli come Eni
ed Enel sono da considerare
difensivi? «È vero che, se le co-
se si mettessero proprio male,
magari farebbe bancarotta

prima l’Italia che l’Eni o l’Enel.
Ma guardate all’Argentina: il
default dello Stato non ha la-
sciato indenni le aziende ar-
gentine. E questo vale proprio
per tutte le aziende, non si do-
vrebbe mettere la mano sul
fuoco neanche per la Apple a
tripla A, se l’America andasse
a gambe all’aria».
Ma le aziende industriali co-

me vedono il futuro prossimo?
Anziché sentirne tante può es-
sere utile contattare un pro-
duttore come Skf, i cui cusci-
netti a sfera entrano in quasi
tutti i manufatti industriali (e
quindi ha il polso di tutto il set-
tore). Aurelio Nervo, ammini-
stratore delegato della branca
italiana di Skf: «Il mercato del-
l’auto a livello mondiale si sta
indebolendo. La crisi del 2008
ci ha mostrato che per i cusci-
netti prima scende la doman-
da per le auto, poi per i veicoli
industriali, e poi per gli altri
prodotti. In questo momento
tutte le aziende stanno ridu-

cendo le scorte per non farsi
trovare coi magazzini pieni se
nel 2012 torna la crisi. Anche
noi stiamo facendo così nel tri-
mestre ottobre-dicembre. Pe-
rò adesso noi, come molte al-
tre imprese, siamo più compe-
titivi di tre o quattro anni fa, e
siamo anche pronti a cogliere
il rimbalzo se anziché un’altra
recessione arriva la ripresa».
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Però sparisce
la privacy e i clienti
vengono “venduti”
ai pubblicitari

LUCA FORNOVO

TORINO

Telefoni contro telefonini.
Tra operatori di rete fissa e
mobile è in corso una durissi-
ma guerra a colpi di centesi-
mi per chiamate al minuto,
ma che in un paio di anni po-
trebbero tradursi, per le com-
pagnie di telefonia cellulare,
in oltre 2,5 miliardi di euro di
ricavi in meno. Il casus belli è
rappresentato dalle tariffe di
terminazione mobile, cioè il
costo che gli operatori mobili
fanno pagare agli altri opera-
tori per connettersi alla loro
rete. Al momento un gestore
fisso (per esempio Telecom,
Fastweb, Infostrada e Tele2)
paga 5,3 centesimi al minuto
per le chiamate verso Tim,
Vodafone eWind; 6,3 centesi-
mi al minuto per le chiamate
verso 3 Italia. In Spagna la ta-
riffa di terminazione è 4,45
centesimi alminuto e in Fran-
cia è di 2 centesimi.
Vincitori e vinti della guer-

ra telefonica si sapranno a
giorni. Probabilmente già il 3
novembre l’Agcom, l’Autoho-
rity per le comunicazioni, ade-
guandosi alla normativa Ue,
deciderà di quanto tagliare il

prezzo della terminazione mo-
bile. L’Agcom potrebbe preve-
dere una prima riduzione di 1,2
centesimi a gennaio 2012 anzi-
ché a luglio 2012, come nelle
precedenti decisioni. La tariffa
scenderebbe così da 5,3 a 4,1
centesimi, comportando in soli
6 mesi ben due tagli dei prezzi
di terminazione. Già a luglio
2011 è stata attuata una sforbi-

ciata del 20%. La riduzione di
ricavi per il settore mobile, se-
condo le compagnie, sarebbedi
circa 2,6miliardi di euro sul pe-
riodo considerato (2012-2015).
Anche i benefici per il consu-

matore sul taglio delle tariffe
non sono così evidenti. Secon-
do Stefano Parisse direttore
strategy e new business di Vo-
dafone Italia, «la diminuzione

delle tariffe di terminazione
non ha finora portato a un calo
dei prezzi che il cliente paga
per le chiamate da fisso amobi-
le».Dal 2005 al 2010, nonostan-
te il dimezzamento delle tariffe
di terminazione, scese del 47%,
continua Parisse « abbiamo as-
sistito ad un calo dei prezzi fis-
so-mobile al pubblico di appe-
na l’8%. E da luglio 2011 l’abbat-
timento del 20% delle tariffe di
terminazione, non si è tradotto
in alcuna riduzione per i clienti
finali». Vodafone sottolinea,
quindi due punti: resta nella fa-
coltà degli operatori fissi se tra-
durrequesta diminuzione inun
beneficio per i clienti o in unmi-
glioramento della propria pro-
fittabilità. Secondo: le compa-
gnie di telefonia mobile sono
andate incontro a grandi inve-
stimenti, spendendo finora già
4 miliardi per le frequenze 4G.
D’altro canto, Tiziana Talevi,
responsabile affari regolamen-
tari di Fastweb, ribatte: «In Ita-
lia i prezzi della terminazione
mobile sono i più alti d’Europa.
In media gli operatori italiani
devono pagare il 55% in più ri-
spetto agli operatori degli altri
paesi europei. E queste tariffe
incidono per il 30% sul costo

mediodi una chiamata da un te-
lefono fisso al cellulare».
Anche le associazioni dei con-

sumatori sono nettamente divi-
se. Altroconsumo chiede un ta-
glio nettodelle tariffedi termina-
zione mobile con una petizione
su www.abbassalatariffa.it. Le
firme raccolte, finora oltre tre-
mila, saranno inviate all’Agcom.
Di parere opposto è invece il Co-
dacons: «Unaulterioree repenti-
na riduzionedelle tariffe, contra-
riamente alle leggi della concor-
renza, potrebbe avvantaggiare
alcuni operatori a danno di altri,
senza nessun vantaggio per gli
utenti». Il Codacons chiede poi
all’Agcom di convocare, prima
di decidere, associazioni dei con-
sumatori e gestori di telefonia
per verificare che la disciplina
del mercato dei prezzi non di-
venti un modo per far migliora-
re i conti di pochi operatori sen-
za nessun vantaggio per i clien-
ti». La patata bollente passa ora
all’Agcom. Sul tema il presiden-
te Corrado Calabrò si è limitato
adire: «La raccomandazione eu-
ropea è ineludibile: le tariffe di
terminazione devono diminui-
re». Ma il vero nodo da scioglie-
re saràdi quantodevonodiminu-
iree inquanto tempo.

GIUSEPPE BOTTERO

TORINO

Né Sms né chat. La terza vita
dei messaggini inizia con l’ico-
na verde di una cornetta che
lampeggia sullo schermo del
cellulare: il segnale di posta in
arrivo. Un pugno di bit che
corrono via Internet ma han-
no l’aspetto rassicurante del
caro, vecchio Sms grazie ad
applicazioni come «What-
sapp» e «iMessage», software
che aggirano i costi dell’opera-
tore telefonico e si appoggiano
unicamente alla rete Web.
Nessuna rivoluzione, ma un
balzo veloce verso la telefonia
del futuro, secondo il New
York Times, che intona il re-
quiem per i messaggini di te-
sto a vent’anni esatti dalla
comparsa. Un salto nel vuoto,
invece, per chi si occupa di pri-
vacy e concorrenza. Di sicuro
c’è che per portare le app sot-
to i riflettori c’è voluto lo zam-
pino di Apple. Perché l'ultimo
tesoretto lasciato da Steve
Jobs è il servizio «iMessage»:
un sistema di messaggistica

senza limiti di spazio che per-
mette di comunicare con gli al-
tri telefonini della mela. Nien-
te di particolarmente innovati-
vo: esisteva da almeno un an-
no.Ma la svolta è che sull’iPho-
ne 4s «iMessage» è di serie e,
di conseguenza, gli oltre 4 mi-
lioni di utenti che hanno acqui-
stato il cellulare nella sua pri-
ma settimana di vita hanno ini-
ziato ad usarlo senza neppure
fare la fatica di installarlo. Il
fratello gemello, che gira su
tutti gli smartphonema va sca-
ricato dalla rete, si chiama
«Whatsapp»: costo zero per il
primo anno, meno di 2 dollari
per il secondo. L’hanno già
scelto in 20 milioni, scrive l’in-
formatissimo sito Paidconten.
Ma la lista delle applicazioni è
infinita: da «Viber» ai servizi
di BlackBerry fino all'italianis-
simo «Skebby». Programmi
che sfruttano tecnologie diver-
se per lo stesso fine: connette-
re gli utenti dribblando i costi
degli Sms tradizionali.
Il costo, però, non è proprio

zero. Il telefonino dev’essere
in grado di collegarsi a Inter-
net e, in mancanza di un abbo-
namento, serve un hotspot
wireless nelle vicinanze. Mica
uno scenario da fantascienza:
solo in Italia nel 2011 verranno
venduti 19milioni di smartpho-
ne e nel primo semestre le Sim
che hanno effettuato traffico

broadband dati hanno supera-
to i 17,3 milioni (+12% sul
2010). «I programmini in stile
Whatsapp - spiega Giuliano
Messina, fondatore del sito
“Sos tariffe”- sono sempre più
diffusi. Eppure molti utenti
non sono ancora pronti ad ab-
bandonare un servizio affidabi-
le come imessaggini, che negli
ultimi dieci anni ha avuto una
crescita esorbitante, spinti dai
pacchetti degli operatori». Al-
meno 44miliardi di Sms spedi-
ti da inizio anno a oggi, secon-
do l’Agcom, il 6% in più del
2010. E infatti, ammette An-
drea Rangone, responsabile
osservatori Ict & Manage-
ment del Politecnico di Mila-
no, la «partita è estremamen-
te complessa dalmomento che
l'arena è iper-competitiva e il
mercato delle app ancora pic-
colo». E poi c’è il nodo privacy.

«In cambio del servizio le com-
pagnie americane hanno ac-
cesso ai nostri dati, dall’e-mail
al numero di telefono - dice
Stefano Quintarelli, esperto di
networking e fondatore nel
1994 del primo Internet provi-
der italiano per il mercato bu-
siness -. Sul mercato pubblici-
tario, ogni utente è un valore.
La privacy? Le regole in Euro-
pa ci sono, ma dagli Stati Uniti
è facile aggirarle. La conse-
guenza è un’industria che usa
gli utenti come prodotto. Ci so-
no problemi anche per la con-
correnza: le compagnie italia-
ne, che rispettano la nostra
normativa e non hanno grossi
investimenti alle spalle, sono
svantaggiate. E gli operatori
telco, costretti dall’Antitrust a
garantire la mobilità del clien-
te, si trovano a competere con-
tro sistemi chiusi».

Trema l’Sms,messaggini inviati gratis
con i software iMessage eWhatsapp

L’AGCOM DECIDE QUANTO E QUANDO RIDURRE LE TARIFFE DI TERMINAZIONE. GLI OPERATORI MOBILI: A RISCHIO 2,6 MILIARDI DI RICAVI

Telefonini contro telefoni
Scoppia la guerradei prezzi
Vodafone: dai tagli pochi benefici per i consumatori. Fastweb: costi troppo alti

Gandolfi (Pimco):

«Puntare su Brasile,

Indonesia, Corea

e sul Santander»

NEL 2010 I PAGAMENTI SEPA A 11,8 MILIONI

Il boom dell’eurobonifico
L’Area Unica dei pagamenti in euro va
avanti. Per Carlo Tresoldi, presidente Sia,
i bonifici Sepa nel 2010 sono 11,8 milioni.
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