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Gian Luigi Trucco 

Le operazioni militari della 
Russia in Ucraina, con il corol-
lario di sanzioni e ritorsioni, 
hanno conseguenze anche sui 
mercati finanziari, e tali impli-
cazioni sono state oggetto di un 
Forum organizzato dall’Asso-
ciazione Bancaria Ticinese 
(ABT), che ha avuto quale mo-
deratore Franco Citterio, diret-
tore ABT. Dagli aspetti geopo-
litici al quadro macroeconomi-
co, dall’inflazione al commer-
cio internazionale, fino alle 
materie prime ed alle diverse 
asset class, tutto viene condi-
zionato dal nuovo scenario, cui 
concorrono anche sanzioni, 
embargo ed iniziative sui siste-
mi di traffico dei pagamenti. 

Antonio Mele, docente e ri-
cercatore presso il Swiss Finan-
ce Institute dell’Università del-
la Svizzera italiana (USI) ha con-
siderato il percorso che ha con-
dotto alla situazione attuale, 
dalla fase 1980-2007, definita 
di «great moderation» e carat-
terizzata da inflazione assen-

te, bassi tassi, crescita sostenu-
ta e relativa stabilità.  Con la cri-
si innescata dai subprime nel 
2008 e fino al 2020, il mondo 
cambia. Si avvia la «transizione 
verde», l’inflazione rimane con-
tenuta come i tassi d’interesse. 
Ma con il sopraggiungere del-
la pandemia nascono i dubbi e 
le incertezze, si accentuano gli 
investimenti pubblici per far 
fronte alla nuova emergenza, 
ed il fantasma dell’inflazione 
inizia a serpeggiare. E tutto 
cambia nel 2022 sotto l’influs-
so della geopolitica: la transi-
zione verde cede il posto a mas-
sicci investimenti in armamen-
ti e sicurezza, l’inflazione acce-
lera ed aumentano in paralle-
lo i tassi d’interesse. 

A guidare il nuovo corso, se-
gnato dallo shock geopolitico 
che diventa shock da incertez-
za e shock energetico, è la Fe-
deral Reserve americana (Fed), 
che inverte decisamente la pro-
pria politica monetaria. 

Reazione composta 
Ma, secondo Mele, la reazione 
dei mercati si può considerare 
tutto sommato «composta», co-
me dimostra l’indice VIX, rife-
rito alle opzione sui titoli del-
lo Standard&Poor: la volatili-
tà di quello che viene definito 
impropriamente «indice della 
paura» è inferiore rispetto a 
quanto sia stato, ad esempio in 
occasione della crisi finanzia-
ria del 2007-2008. In pratica il 
mercato sconta una soluzione 
entro pochi mesi ed a preoccu-
pare di più è semmai l’inflazio-
ne, o la stagflazione, cioè un au-
mento generalizzato di prezzi, 
che tuttavia potrebbe essere ri-
assorbito a medio termine, a 
fronte di un rallentamento 
congiunturale. 

Anche per Elena Guglielmin, 
Senior Credit Analyst di UBS a 

Zurigo, l’inflazione è il «grande 
elefante nella stanza». Quella 
che sembra una tendenza tem-
poranea si è poi rivelata strut-
turale ma anche per l’analista 
di UBS la reazione dei mercati 
si è rivelata in linea con quello 
che la storia finanziaria mostra 
in occasione di shock geopoli-
tici: una correzione settimana-
le seguita da una ripresa.  

Guglielmin ha sottolineato 
come gli effetti primari della 
crisi fra Russia ed Ucraina sia-
no limitati in termini globali, 
visto che i due Paesi rappresen-
tano il 2% del PIL. I maggiori im-
patti sono secondari, ad inizia-
re dalle materie prime. Ha ri-
cordato il prezzo del Brent, pas-
sato di colpo da 97 a 140 dolla-
ri al barile e l’impatto sugli al-
tri comparti, dai metalli ai pro-
dotti agricolo-alimentari. Se il 
greggio rimanesse intorno ai 
125 dollari per 6 mesi o più, in-
ciderebbe per il -0,5% sul PIL 
mondiale. La politica moneta-
ria ha segnato la caduta dei 
Treasury in vista dei fatidici 7 
aumenti dei tassi indicati da Je-
rome Powell, incluso il prossi-

mo forse di 50 punti. Basteran-
no questa volta, si è chiesta 
l’analista, le reti protettive del-
le banche centrali ? La crisi du-
rerà vari mesi, ma il petrolio 
dovrebbe rientrare verso quo-
ta 150 per fine anno e lo S&P po-
trebbe comunque mettere a 
segno un +10%. 

Elementi problematici 
Ma lo scenario di più lungo ter-
mine presenta altri elementi 
problematici, ha sottolineato 
Orfeo Mazzella, responsabile 
dell’asset allocation della Ban-
ca del Ceresio. Si profila lo scon-
tro fra sistemi democratici ed 
autocrazie, con l’Europa nel 
mezzo e mutano le sfere d’in-
fluenza. Mazzella ha conside-
rato in particolare il ruolo del-
la Cina, in «equilibrio» di fron-
te a questa crisi e detentrice di 
un’importante «soft power» in 
Europa. Ha ricordato l’azione 
di regolamentazione che il Gi-
gante Rosso ha attuato sotto 
l’egida del vice-premier Liu He 
ed il crescente ruolo globale a 
livello economico e finanzia-
rio. Quanto alla Russia, il suo 
petrolio, e soprattutto il suo 
gas, sono indispensabili ed il lo-
ro consumo, oltre a tutto, si ri-
vela particolarmente anelasti-
co. Basti pensare che il consu-
mo di greggio tende a scende-
re solo al raggiungimento del 
livello di 200 dollari al barile.

PREVISIONI / Fra guerra in Ucraina e balzo dell’inflazione ci sono molti motivi di apprensione 
Ma secondo gli esperti intervenuti in una conferenza organizzata dall’Associazione bancaria 
ticinese, gli «indicatori di paura» restano ancora inferiori al livello toccato nel 2008 

Gli operatori scontano una crisi della durata di alcuni mesi. Solo il tempo dirà se hanno ragione.        ©CDT/GABRIELE PUTZU

I rischi sono elevati 
ma i mercati resistono 

1 minuto 
Saliti ancora 
i compensi 
dei manager 

Rapporti di esercizio 
Non si arresta la crescita dei 
compensi dei top manager: 
nel 2021 i presidenti delle 
direzioni delle grandi aziende 
quotate in borsa hanno 
incassato in media 6,8 milioni 
di franchi, il 5% in più dell’anno 
precedente. Il dato emerge 
dall’analisi dei rapporti di 
esercizio finora pubblicati 
dalle imprese comprese 
nell’indice borsistico SLI, cioè 
24 su 30. Due terzi dei 
manager in questione hanno 
visto le loro remunerazioni 
lievitare nel secondo anno di 
pandemia. E il più pagato 
rimane il numero uno di 
Roche Severin Schwan, che 
domina la tabella di Awp con 
15,1 milioni. È seguito dai 
colleghi di UBS Ralph Hamers 
(11,5 milioni) e di Novartis 
Vasant Narasimhan (11,2 
milioni). 

CONSUMATORI UE 
Crolla la fiducia dei 
consumatori in Europa: a 
marzo ha segnato un calo di 
9,9 punti nell’area euro, a 
quota -18,7 punti, e di 9,4 
punti nell’intera UE, a quota  
-19,6 punti. Lo indica la 
Commissione europea nella 
stima flash dell’indicatore 
elaborato dalla direzione per 
gli affari economici. «La 
guerra in Ucraina ha 
trascinato la fiducia dei 
consumatori ben al di sotto 
della sua media di lungo 
termine», evidenzia 
Bruxelles. 

ABITAZIONI, PIÙ SPESE 
L’aumento dei prezzi 
dell’energia potrebbe 
comportare un’esplosione 
delle spese accessorie a 
carico degli inquilini: l’allarme 
viene lanciato da Donato 
Scognamiglio, presidente 
della direzione della società di 
consulenza immobiliare IAZI. 
Sull’arco di un anno il prezzo 
dell’olio da riscaldamento è 
raddoppiato, ha ricordato 
l’esperto. Se le attuali tariffe si 
confermeranno la fattura dei 
costi accessori salirà di quasi il 
40%. Visto che quasi tre 
alloggi su quattro in Svizzera 
sono attualmente riscaldati 
con la nafta o con il gas il 
numero di persone 
potenzialmente interessate è 
molto elevato. In un secondo 
tempo vi è inoltre la minaccia 
di un aumento dei canoni 
d’affitto. 

LONDRA, FRENA IL PIL 
La Gran Bretagna ha rivisto 
fortemente al ribasso la 
previsione di crescita del PIL 
per quest’anno, al 3,8%, dal 
6,0% della legge finanziaria 
introdotta lo scorso autunno. 
Lo ha annunciato il Cancelliere 
dello Scacchiere, Rishi Sunak, 
presentando alla Camera dei 
Comuni lo Spring’s 
Statement, il tradizionale 
aggiornamento di bilancio di 
primavera. Per il ministro del 
Tesoro, il Paese sta pagando i 
contraccolpi della guerra in 
Ucraina e delle misure 
economiche introdotte 
contro la Russia di Vladimir 
Putin, che rappresentano un 
«rischio» per la ripresa.

A lungo termine 
scontro fra autocrazie 
e democrazie, con la 
Cina che giocherà 
un ruolo importante

Saranno gli sviluppi globali le-
gati alla crisi ucraina a deter-
minare il vigore della crescita 
economica svizzera nei pros-
simi mesi: lo sottolinea il Cen-
tro di ricerca congiunturale 
del Politecnico di Zurigo 
(KOF), che ha presentato ieri 
due scenari. Non è prevista 
una recessione, ma se le cose 
dovessero andare male po-
trebbe aumentare la disoccu-
pazione. 

PIL ancora in crescita 
Nello scenario di base il Pro-
dotto interno lordo (PIL) è vi-

sto in espansione del 3,0% 
quest’anno e del 2,0% nel 2023 
(rispettivamente 2,9% e 2,3% se 
dai dati si espurgano i grandi 
eventi sportivi, che hanno un 
grande impatto perché in 
Svizzera hanno sede le ricchis-

sime federazioni internazio-
nali). 

Gli esperti del KOF hanno 
però anche schizzato uno sce-
nario negativo, da applicarsi 
in caso di un ulteriore allarga-
mento del conflitto, con un 
blocco delle forniture russe di 
energia e materie prime 
all’UE, l’abbandono del com-
mercio di petrolio in Svizzera 
e un sensibile rafforzamento 
del franco. In tal caso il PIL pro-
gredirà solo dell’1,1% nel 2022 
e dello 0,5% nei dodici mesi 
successivi (+1,0% e +0,8% al net-
to degli eventi sportivi). 

La differenza fra le due pre-

visioni è particolarmente for-
te in relazione al secondo tri-
mestre: nel quadro ottimista 
vi sarebbe infatti ancora una 
moderata crescita, mentre in 
quello pessimista il PIL si con-
trarrebbe di circa il 6%. 

Impatto sulla disoccupazione 
 Anche in quest’ultimo caso 
non si assisterebbe però a una 
recessione in senso tecnico, 
vale a dire due trimestri di fi-
la in negativo, perché il perio-
do luglio-settembre potrebbe 
beneficiare di un lieve effetto 
di recupero. Lo scenario nega-
tivo avrebbe peraltro comun-

que un importante impatto 
sulla disoccupazione: nei set-
tori interessati dalla contra-
zione economica si osserve-
rebbe una riduzione degli im-
pieghi che durerebbe per di-
versi trimestri. 

La guerra avrà anche un in-
flusso sull’inflazione globale, 
che dovrebbe aumentare più 
fortemente del previsto, per 
poi scendere a ritmi più lenti. 
In rapporto ad altri Paesi eu-
ropei o agli Stati Uniti, dove il 
rincaro si avvicina ormai a per-
centuali a due cifre, la situa-
zione in Svizzera appare anco-
ra moderata. 

«Una recessione è poco probabile» 
PREVISIONI / Secondo il KOF, anche nella peggiore delle ipotesi non dovrebbe verificarsi una diminuzione del PIL  
per due trimestri consecutivi - Molto dipenderà dalla continuità delle forniture di energia in arrivo dalla Russia

La guerra potrebbe  
avere conseguenze 
a livello di inflazione, 
anche se meno che in 
Europa e negli USA


