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L’EVENTO |Iniziata ieri la kermesse arancione che fino a domenica trasformera Trento nella capitale dell’economia

Un’agenda per rilanciare I'ltalia

Cottarelli: <Uguali opportunita per tutti». Gentiloni: <Regole da cambiare»

Festival, il coraggio di partire per primi
Fugatti: <Torna il pubblico, ci abbiamo scommesso e non era scontato»

Dopo I’edizione tutta
online, sirivede a Trento

Oggqi incontri con i ministri
Gelmini, Stefani, Giovannini,
Brunetta e il Nobel Milgrom

zione del Festival dell’Economia

che torna a proporre incontri in
presenza. leri a tenere banco sono stati
gli appuntamenti con Carlo Cottarelli,
grande esperto di conti pubblici, che ha
tracciato le linee principali di un'ipoteti-
caagenda per il rilancio dell'ltalia puntan-
do su due concetti forti: la necessita di
una visione politica forte e la garanzia di
offrire uguali opportunita a tutti in modo
da premiare il merito. Nel suo intervento
online, invece, il Commissario europeo
Paolo Gentiloni ha detto chiaramente
che «le regole europee sul Patto di stabili-
ta e crescita devono essere cambiates
perché la pandemia ha fiaccato il mondo.
Poi ha annunciato che la prima rata del
Recovery Fund arrivera entro la fine di
luglio.

I 1 a preso il viaieri la sedicesima edi-

SERVIZI DA PAGINA 9 APAGINA 13

Laterza: «Non ¢’e
una buona democrazia

il «popolo dello Scoiattolo»  senza un buon dibattito
pubblico». L’orgoglio
del sindaco laneselli

LUISA MARIA PATRUNO

Il Festival dell'’Economia di Trento ¢& il
primo a tenersi in presenza, aprendo la
strada a tutti gli altri in programma nel
corso dell’anno in varie citta italiane. Un
ritorno alla vita sociale e soprattutto al
«buon dibattito pubblico» senza il quale,
come ha ricordato ieri al Teatro Sociale
I'editore Giuseppe Laterza, durante I'inau-
gurazione di questa sedicesima edizio-
ne, «<non ¢’¢ una buona democraziar.

E pur nella ristrettezza dei numeri con-
sentiti, ancora condizionati dalle misure
sanitarie anti-Covid, il «popolo arancio-
ne dello Scoiattolo» ha prenotato i bi-
glietti ed & tornato in sala e per le vie
della citta di Trento, orfana per un anno
(nella passata edizione) di studenti e ap-
passionati, ora richiamati dai tanti even-
ti di altissimo livello - quest’anno con
ben 5 Premi Nobel per I'economia - che
per quattro giorni sono a portata di ma-

no. « Festival - ha detto ancora Laterza -
sono dei luoghi di svago, incontro, pen-
siero e anche di costruzione di futuro.
Qui discutiamo dei prossimi 20 anni.
Quello che si ¢ realizzato a Trento & il
frutto di un lavoro straordinario di una
comunita di persone e cito per tutti Mari-
lena Defrancesco, fin dalla prima edizio-
ne, e di un pragmatismo illuminato, per-
ché la politica per scegliere ha bisogno
delle idee e, come ha detto il presidente
Fugatti, ci vuole concretezza e corag-
gion.

Nel suo intervento, infatti, il governato-
re Maurizio Fugatti, ha rimarcato il «corag-
gio e la concretezza» per aver deciso un
mese fa, quando ancora non si avevano
certezze su quale sarebbe stato I'anda-
mento della pandemia, di provare a orga-
nizzare il Festival di Trento in presenza.
«Non era scontato-ha sottolineatoil pre-
sidente della Provincia - ma ce I'abbia-
mo fatta, con la collaborazione di tutti

INTESA SANPAOLO TERRITORI

gli organizzatori, in un’ottica di riparten-
za per il turismo e di vita e liberta». Ri-
guardo al tema del Festival: «l ritorno
dello Stato», il presidente della Provin-
cia autonoma ha toccato subito il punto
che sara al centro di vari incontri, a co-
minciare da quello previsto con la mini-
stra Mariastella Gelmini sui progetti fi-
nanziati con i soldi europei del Next Ge-
neration Eu (Recovery Fund). «Le Regio-
ni - ha rimarcato Fugatti - devono essere

lAdlge =
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coinvolte e fatte partecipi delle scelte,
ma in base alla loro capacita di spesa,
perché non tutti i territori sono uguali,
lo dico in modo educatoy.

Sollecitato dalle domande della giornali-
sta Rai, Maria Concetta Mattei, ha parteci-
pato all'inaugurazione anche il sindaco
di Trento, Franco laneselli, che ha afferma-
to: «Lanostra citta haritrovato quest’an-
no lo spazio di un Festival che torna con
appuntamenti in presenza, ed & bello ve-
derla ripartire, con la riapertura degli
esercizi pubblici, con il valore aggiunto
di un evento non solo online. Perché il
Festival Economia Trento, non mi stan-
cherd diripeterlo, € un vaccino prezioso
contro la chiusura mentale, un evento
che ospitiamo con orgoglio e che offre
preziose riflessioni per capire le dimen-
sioni e i meccanismi che operano nello
spazio tra Stato e mercato». Cosi anche
il rettore dell’'Universita di Trento, Flavio
Deflorian, che si & augurato un Festival
«innovativor e si & detto felice di vedere
una citta in festa per questa occasione
di confronto di una pluralita di punti di
vista. Innocenzo Cipolletta soffermandosi
sul tema di questa edizione ha richiama-
to le parole del governatore della Banca
d’ltalia, Ignazio Visco, per il quale tra
Stato e mercato serve complementarie-
ta. E ha evidenziato come la riduzione
delle disuguaglianze non «la fa la tassa-
zione ma «la qualita dei servizi, ovvero
scuola, sanitd previdenza buoni».
Gregorio De Felice, capo economista di
[ntesa Sampaolo, richiamando la sfida
rappresentata dai fondi europei del Re-
covery, ha ammonito: «Ci sono le condi-
zioni perché I'ltalia non sia piu il fanali-
no di codanella crescita tra i Paesi euro-
pei. L'ltalia & cresciuta dello 0,4% I'anno
in media nei dieci anni prima del Covid,
mentre la Germania ha fatto I'1,7%. La
differenza € che siamo pil lenti dal pun-
to divista della giustizia e di alcune pub-
bliche amministrazioni e questi sono
granelli di sabbia che vanno tolti».

Il direttore scientifico del Festival, Tito
Boeri, ha espresso soprattutto la «gioia
nel vedere di nuovo il pubblico in sala
che pud porre domande: i numeri sono
fissati ma & davvero bello vedere le rea-
zioni e capire se il linguaggio & adegua-
ton.

«ll Festival - ha poi aggiunto Boeri - ha
dimostrato negli anni che c¢i sono vari
modi per essere economisti: il banchie-
re, il manager, I'algido ragioniere, servo-
no tutti, ma ¢’¢ anche un modo di vivere
I'essere economisti che &€ impegno socia-
le. E voglio ricordare una persona nata
come economista, pur essendo un diplo-
matico, che &l’'ambasciatore Luca Attana-
sio (uccisoin un agguato in Congo, Ndr.).
Con lui tra pubblico e privato non c’era
un vincitore e un vinto, ma un’alleanzan.
E tutto il Teatro Sociale si € unito nel
ricordo, con un applauso.

BOERI: «<STOP AL BLOCCO
DEI LICENZIAMENTI>»

Il direttore del Festival, Tito Boeri,
professore della Bocconi ed ex
presidente dell’Inps, si & detto ieri
contrari a una ulteriore proroga del
blocco dei licenziamenti.

«ll blocco dei licenziamenti - ha detto

rispondendo a una domanda - non ha

impedito che in Htalia sisia distrutto
un milione di posti di lavoro. penso
che chi continua a chiedere un rinvio
del blocco vuole male ai lavoratori,
perché quando alla fine ci saranno i
licenziamenti di questi lavoratori con
contratto a tempo indeterminato si
troveranno tutti insieme ad essere
licenziati e questa é la condizione
peggiore per chisi trova a perdere il
posto di lavoro, dover competere con
tante altre persone che si ritrovano
nella stessa situazione. E poiché &
una condizione che non puo andare
avanti per sempre, perché
entreremmo in una economia

pianificata di cui nessuno ha nostalgia

va progettata una graduale uscita da
questa situazione>.
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Zanella e Ferrari disertano 'inaugurazione: «Sul palco solo uomini»

«Mi ero iscritto per partecipare in pre-
senza allinaugurazione del Festival
dell'economia. Poi ho guardato bene
chisarebbe salito sul palco. Tutti uomi-
ni. Ancorauna volta un manel (panel di
soli uomini), E allora, assieme alla col-
lega Sara Ferrari (Pd), abbiamo deciso
di non partecipares, Lo ha scritto ieri
su Facebook il consigliere provinciale
di Futura Paolo Zanella (nella foto insie-

me) contestando la presenza di soli uo-
mini ad eccezione della moderatrice
Maria Concetta Mattei. una critica che
era emersa anche in altre edizioni,

«Quel palco - evidenzia Zanella - & la
rappresentazione plastica della man-
canza di pari opportunita nel nostro
Paese. Possibile che su sette ospiti,
non si sia voluto (e sottolineo voluto)
invitare nemmeno una donna (magari

tre, per parita)? Inaccettabiles, Il diret-
tore scientifico Boerl ha replicato che
gli organizzatori sono da sempre lui
insieme a Laterza e Cipolletta, E non
dipende da loro se sindaco, governato-
re e rettore sono uomini. Il sindaco la-
neselli ha risposto: «Occorre ricono-
scere che il problema esiste. Dungue
bisognera tenerne conto in futuro. lo
rappresentavo il Comunes, LP.

INTESA SANPAOLO TERRITORI
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Da sinistra Mattei, Cipolletta, Laterza, Boeri,
De Felice all'inaugurazione al Teatro Sociale
Sotto, Franco laneselli e Maurizio Fugatti
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Giovedi, 3 giugno 2021 - 17:41:00

Festival dellEconomia di Trento. De Felice:
“NGEU pone grandi responsabilita”

De Felice (Intesa Sanpaolo): “Dare prova che riusciamo ad attivare la
facility messa a disposizione con NGEU significa dare il segnale che
I'Europa e unita”

Festival dell'Economia di
Trento. L'intervento
Gregorio De Felice, Chief

economist di Intesa
Sanpaolo,

all'inaugurazione della
sedicesima edizione

E stata inaugurata oggi la
sedicesima edizione del Festival
dell’Economia di Trento, “Il ritorno
dello Stato. Imprese, comunita,
istituzioni”, nella cornice dello
storico Teatro Sociale cittadino.

Durante la mattina si e assistito a
un dialogo fra Tito Boeri, direttore

Festival dell'Economia, Teatro Sociale di Trento

scientifico del Festival e Paolo

f ¥ in [ @ [ — Gentiloni, Commissario europeo
per gli affari economici e
monetari. Fra le voci ascoltate nel
corso dell'intervento inaugurale
anche quella di Gregorio De
Felice, Chief economist di Intesa

Sanpaolo.

“La pandemia ha spinto in tutto il mondo i Governi ad intervenire nei sistemi economici e nelle
limitazioni delle liberta individuali”, ha dichiarato Gregorio De Felice, Chief economist di Intesa

Sanpaolo, all'inaugurazione del Festival. “L’obiettivo era quello di garantire la continuita aziendale,
supportare il reddito delle famiglie e i sistemi sanitari”.

“Emergenza sanitaria e rischio di collasso economico hanno provocato il pit grande intervento pubblico

dello Stato nel secondo dopoguerra: 16 trilioni di dollari spesi globalmente dall’inizio della pandemia, un

valore pari a circa il 20% del PIL mondiale. Il rapporto tra deficit e Pil e schizzato all’11,7 nei paesi

avanzati, al 9,8% nelle economie in via di sviluppo e al 5,5% nelle economie a basso reddito. Nel 2019 era

rispettivamente pari al 2,9%, 4,7% e 3,9%", ha spiegato De Felice. “L’Italia, tra il 2020 e il 2021, ha adottato

misure di intervento per circa 250 miliardi di euro, senza contare gli importi legati al PNRR in corso di
INTESA SANPAOLO WEB
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negoziazione con la Commissione europea. Di fronte alle emergenze, anche il pensiero liberista pit
estremo deve accettare la necessita dell’intervento pubblico e auspicare che questo sia tempestivo,
proporzionato ed efficace”.

“L’esperienza della pandemia ha dimostrato che i rimbalzi dalla recessione piu rapidi avvengono in quei
paesi che meglio hanno operato con le misure di lockdown, tracciamento dei contagi o, li dove si erano
accumulati ritardi come negli Stati Uniti, con campagne vaccinali massicce”, ha detto. “Ne abbiamo
ricavato la lezione che ancora una volta l'efficacia della pubblica amministrazione e il rapporto tra
diversi livelli decisionali sono elementi chiave per contenere gli impatti economici di eventi avversi e
limitarne i costi a carico della collettivita.

Secondo De Felice un intervento dello Stato nell’economia é indispensabile almeno per quattro ragioni.
La prima, spiega, € legata ai processi decisionali privati, che richiedono un quadro di norme che
garantiscano la sicurezza, la liberta degli individui e la dignita umana. In secondo luogo il sistema
economico non ha una completa capacita di autoregolarsi, sono infatti necessarie linee di indirizzo su
temi strategici nella promozione dello sviluppo. Ci sono poi beni pubblici, come difesa, tutela dei diritti
di proprieta, igiene pubblica e prevenzione sanitaria, che, continua De Felice, il mercato non € in grado
di fornire in quantita adeguata ed esternalita, come quelle del sistema educativo, che non riesce a
gestire adeguatamente. Infine, aggiunge il Chief economist di Intesa Sanpaolo, il settore pubblico deve
continuare ad avere finalita redistributive e di equita che si concretizzano con la progressivita del
sistema fiscale e la spesa pubblica sociale.

“La pandemia ha portato un elemento nuovo a questi temi, rappresentato da una ritrovata identita
europea”, continua. “L’Europa ha adottato in tempi rapidi misure eccezionali: la sospensione, almeno fino
al 2022, del Patto di Stabilita e Crescita, il temporary framework per gli aiuti di stato, un fondo (SURE) per
il rifinanziamento dei programmi di sostegno all’'occupazione, un fondo di garanzia per i crediti erogati
dalla Banca Europea per gli Investimenti. La Banca Centrale Europea ha assecondato lo sforzo fiscale
mediante un eccezionale ampliamento dei programmi di acquisto di titoli, incluso il lancio di un
programma temporaneo specifico (PEPP, Pandemic Emergency Purchase Programme). Sono stati limitati i
rischi di un repentino aumento del costo del debito pubblico e sono migliorate le condizioni di
sostenibilita del debito. Nel 2020, a fronte di un debito pubblico lordo pari al 155,8% del PIL, il debito al
netto della quota detenuta dalla UE e dall’Eurosistema si e attestato al 111,2% del PIL. Nei prossimi anni,

131 - ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE

la quota parte di debito detenuta dalle istituzioni europee € attesa aumentare ulteriormente, tanto che il
cosiddetto debito netto scendera gia nel 2025 al di sotto dei valori pre-Covid. Ma la vera svolta in Europa
si e avuta con il lancio di un nuovo piano per la ripresa, il Next Generation EU del valore di 750 miliardi di
euro, che finanziera riforme e progetti coerenti con le priorita di azione dell’Unione mediante
trasferimenti o crediti agevolati”.

Come ha evidenziato De Felice, le linee guida stabilite dal programma rappresentano infatti un
esplicito intervento dei Governi europei nei meccanismi del libero mercato, introducendo incentivi e
sgravi fiscali per indirizzare le attivita produttive verso obiettivi ampiamente desiderabili dalla
collettivita, come digitalizzazione e transizione ecologica.

“C’e da chiedersi se il libero mercato sarebbe stato in grado di avviare autonomamente questa doppia
trasformazione”, si interroga. “Credo di no. In questa occasione, quindi una politica di indirizzo, sebbene
europea, é utile per rafforzare la competitivita del Vecchio Continente e degli stati membri dell’'Unione.
NGEU introduce elementi fortemente redistributivi tra gli stati membri e rafforza un piano di emissione di

debito comune. Uno dei difetti piu volte riconoggtrit 6l GEQsibyR N PWiREga € la mancata convergenza 5
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economica tra gli Stati. Il programma é disegnato per far fronte alle necessita dei paesi piu colpiti dalla
pandemia, come Spagna e Italia, e per favorire la convergenza visto che da anni l'ltalia rappresenta il
fanalino di coda nella graduatoria dei paesi per crescita economica. Non e quindi un caso che ['ltalia sia
il potenziale maggior beneficiario, in valore assoluto, del programma”.

Secondo Gregorio De Felice il Next Generation EU pone grandi responsabilita agli stati membri e quindi
al nostro Paese. Se l'ltalia cogliera a pieno le opportunita offerte dal piano europeo, sostiene, sara un
successo non solo per noi tutti, ma per 'Europa nel suo complesso: “Dare prova che riusciamo ad
attivare la facility messa a disposizione dall’Europa, che attiviamo e realizziamo progetti nella
transizione digitale e green e che facciamo le riforme significa dare il segnale che ['Europa é unita. Il
successo dei programmi europei si misurera anche nella capacita di creare le condizioni affinché i
sistemi produttivi possano tornare a ‘camminare con le proprie gambe’, possibilmente con un passo piu
rapido. Quindi: se a una situazione di eccezionale gravita e giustamente corrisposto un sostegno pubblico
eccezionale, la ‘nuova normalita’ dovra prevedere un rientro nei ranghi del pubblico a vantaggio del
privato”.

131 - ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE
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PARTITA LA KERMESSE
Gentiloni:
«Recovery,

i fondi Ue

in estate»

Giustizia, concorrenza,
fisco. Settori dalla cui
riforma per Paolo

Gentiloni dipende
I'accesso al fondo Next
Generation. «Le risorse —
dice il commissario
europeo all'Economia —
potrebbero arrivare questa
estate, ma servono
interventi riformatori».
apagina 6 Prandini

Il Recovery scalda I inaugurazione
Gentiloni: «Fondi Ue in estate»

Fugatti: adesso serve concretezza. laneselli: Festival, un vaccino contro la chiusura mentale

Al Teatro sociale I'evento d'apertura della kermesse davanti al pubblico
Il direttore scientifico Tito Boeri: «E davvero una gioia tornare in presenza»
Rinuncia a venire a Trento il ministro Cingolani: causa protesta sugli orsi

TRENTO E tornato ieri per le
strade di Trento il sedicesimo
Festival dell’Economia, con ti-
tolo «l ritorno dello Stato. Im-
prese, comunita, istituzioni».
Un appuntamento che nei
precedenti quindici anni ha
portato in Trentino oltre due-
mila ospiti, tra cui 27 incontri
con premi Nobel. Oltre
3s0mila gli spettatori in pre-
senza nel corso degli anni. «La
citta di Trento ci ha sempre di-
mostrato un grande affetto»,
ha detto all'inaugurazione
l'editore Giuseppe Laterza. «Al
punto — ha aggiunto — che
spesso abbiamo dovuto cam-
biare all'ultimo le sale degli

La polemica

Il consigliere Zanella (Futura) ha
criticato la presenza di soli uomini
sul palco. «Ci sono i rappresentanti
delle istituzioni», ha replicato Boeri

incontri per luoghi piu spazio-
Si».

«E davvero una gioia rivede-
re il pubblico, il Festival ¢ un
evento collettivo — & interve-
nuto il direttore scientifico Ti-
to Boeri —. Abbiamo sempre
affrontato temi sentiti dalle
persone ¢ di mostrare come
l'economista non sia per forza
un grigio ragioniere, ma abbia
anche un lato sociale al servi-
zio dei cittadini». Con loro sul
palco del Teatro sociale il co-
ordinatore del comitato edito-
riale Innocenzo Cipolletta e lo
chief economist di Intesa
Sanpaolo Gregorio De Felice.
«Gia dall'edizione scorsa ave-

vamo chiaro che il tema di
quest’anno era il ritorno dello
Stato, tanto fondamentale nel-
la gestione dell'emergenza»,
ha spiegato Cipolletta. Secon-
do De Felice «adesso dobbia-
mo tutti concentrarci per non
sprecare I'occasione del Next
generation Ue. I 200 miliardi
per I'Ttalia vanno usati tutti e
bene, se sara cosi potremo
perfino veder ripartire l'inte-
grazione europea».
All'inaugurazione anche il
saluto delle istituzioni. «Pro-
grammare in presenza € stato
un rischio che ha pagato, un
segnale di coraggio e concre-
tezza del sistema Trentino»,

INTESA SANPAOLO TERRITORI

Superficie 53 %
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ha detto il presidente della
Provincia autonoma di Trento
Maurizio Fugatti. «E di essere
concreti — ha proseguito —
adesso ¢’¢ estremo bisogno.
Regioni e province autonome
devono essere protagoniste ¢
bisogna guardare anche alla
capacita dei singoli territori di
usare le risorse a disposizione,
anziché assegnarne troppe a
chi rischia di lasciarle inutiliz-
zate». Per il sindaco di Trento
Franco Ianeselli «il Festival &
un vaccino contro la chiusura
mentale. Il tema dell'interven-
to pubblico impatta da vicino i
cittadini, si pensi all'interra-
mento della ferrovia qui a
Trento. In mezzo tra Stato e
mercato si trovano la coopera-
zione e il senso di comunita,

di cui in Trentino siamo mae-
stri».

Tra i presenti anche il nuo-
vo rettore dell’'Universita degli
Studi di Trento, Flavio Deflo-
rian, al suo primo appunta-
mento inaugurale dopo lele-
zione di febbraio. «Ho sempre
creduto in questa iniziativa,

prima da cittadino e ora in no-
me dell'universita di Trento
—ha osservato il rettore —.
Durante I'ultimo anno il peso
dello Stato é stato rilevante,
anche in realta come la nostra
abituate all'autogoverno. Ma
¢’¢ stata una grande compat-
tezza di studenti, docenti e
personale».

Che sul palco fossero tutti
uomini, ad eccezione della
giornalista e conduttrice tele-
visiva Maria Concetta Mattei,
che ha moderato I'incontro, &
stato critico il consigliere pro-
vinciale di Futura Paolo Zanel-
la. «Per 'inaugurazione non
Cerano “semplici” ospiti, ma
chi storicamente si € speso per
il Festival, piu le istituzioni e i
loro rappresentanti eletti», ha
replicato alla polemica Boeri.
1 sindaco Ianeselli ha poi sot-
tolineato: «Per rispetto al Fe-
stival doveva andare il sinda-
€0, non una sua delegata. Ma
in Comune le donne sono pro-
tagoniste: Linda Ferrari ¢ di-
rettrice generale dell'ammini-
strazione e Lorenza Moresco &

Primo giorno
Da sinistra,

la giornalista
Maria Concetta

Mattei,

il sindaco
laneselli,

il presidente
Fugatti

el rettore
Deflorian

segretaria generale».

In mattinata € intervenuto
anche il commissario europeo
per 'economia Paolo Gentilo-
ni, che ha parlato del fondo
Next generation. «E una sfida
importante per I'ltalia — ha
sottolineato —. Per avere ac-
cesso alle risorse europee bi-
sogna avviare nei prossimi
mesi riforme ambiziose come
fisco, giustizia, concorrenza.
Ma ci sara equilibrio anche
dalla Commissione, non é che
si sfora di tre giorni e si annul-
la tutto, anzi. 1l 13% dei fondi
totali potrebbero arrivare gia
quest’estate». Riforme a cui
saranno chiamati alcuni dei
ministri presenti al Festival.
Fra questi anche il ministro
della Transizione ecologica
Roberto Cingolani, che per0,
per via della manifestazione di
protesta del Centro sociale
Bruno sulla gestione degli or-
si, prevista per domani, ha de-
ciso di partecipare solo online
al Festival. Lo ha annunciato
ieri sera il presidente Fugatti.

Andrea Prandini

INTESA SANPAOLO TERRITORI
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tra Stato e mercato
per superare le crisi
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DALLA NOSTRA INVIATA

TRENTO «Di fronte alle emergenze, anche il
pensiero liberista pill estremo deve accettare
la necessita dell'intervento pubblico e auspica-
re che questo sia tempestivo, proporzionato
ed efficace». Partono dalle parole del capo
economista di Intesa Sanpaolo, Gregorio De
Felice, le riflessioni del Festival dell'Economia
sui rapporti tra Stato e mercato. «Non mettere-
mo in scena lo scontro tra pubblico e privato,
non ci saranno vincitori e vinti — avverte il di-
rettore scientifico del Festival, Tito Boeri, inau-
gurando la sedicesima edizione dal titolo “Il
Ritorno dello Stato” —. Ci confronteremo su
quella puo essere invece un‘alieanza. I'allean-
za che ha portato al “miracolo” vaccini». Poco

I profili

dopo ¢ il Nobel Michael Kremer a rafforzare @ Dall'alto, Tito
I'idea sottolineando come il «finanziamento Boeri,
pubblico sia stato cruciale nella velocita di cre- economista
azione dei vaccini», assumendosi tra I'altro un dell'Universita
rischio importante perché nulla era scontato Bocconie
in fatto di immunizzazioni. Ed é un altro No- direttore
bel, Joseph Stiglitz, a sostenere come il merca- scientifico del
to «messo su un piedistallo» abbia prodotto Festival
«enormi disuguaglianze e ingiustizie». Per Sti- dell'Economia
glitz «il neoliberismo é fallito. Non € questo il diTrento,
mondo che volevamo per i nostri figli. E la via giunto alla
d’uscita é una ricca ecologia delle istituzioni». sedicesima
Osserva l'editore Giuseppe Laterza, organizza- edizione.
Nella foto

tore del Festival: «Si confrontano qui idee di-
verse. Ed é dalla qualita del dibattito pubblico,
come dice I'economista e filosofo, Amartya
Sen, che si misura la democrazia». Sofferman-
dosi sul contributo «concreto» che (anche) gli
economisti possono offrire oggi alla collettivi-
ta, Boeri ha raccolto I'applauso ricordando Lu-
ca Attanasio, I'ambasciatore-economista im-
pegnato nel sociale che ha perso la vita in Con-
go.Chiude De Felice: se I'ltalia cogliera a pieno
le opportunita del piano (pubblico) della Ue,
«sara un successo per 'Europa tuttax.
PaolaPica

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Festival Trento, De Felice (Intesa): "Covid ha
richiesto piu Stato e meno mercato”

Equilibri di forza che sono destinati a invertirsi quando la ripresa sara assicurata ed i
programmi europei avranno esplicato i loro effetti

TELEBORSA

La pandemia di Covid-19 ha visto i governi LEGGI ANCHE
intervenire a gamba tesa su economia e

26/04/2021

libertd personali in quello che si pud .

definire "il piti grande intervento pubblico E.. '

dello Stato nel secondo dopoguerra”, con 16 .

trilioni di dollari spesi globalmente ‘

dall'inizio della pandemia, un valore pari a b B

circa il 20% del PIL mondiale, ed un d
rapporto deficit /PIL schizzato all'll7% nei paesi avanzati, al 9,8% nelle economie Bisvma A andamerin
in via di sviluppo e al 55% nelle economie a basso reddito. sostenuto per Intesa Sanpaolo
E' quanto spiega Gregorio De Felice, Chief economistIntesa Sanpaoclo 03/05/2021
all'apertura del Festival di Trento, sottolineando che "l'esperienza della pandemia Antitrust non apre istruttoria
ha dimostrato che i rimbalzi dalla recessione pit rapidi avvengono in quei paesi su Intesa Sanpaolo-Cargeas

che meglio hanno operato con le misure di lockdown, tracciamento dei contagi o -

dove si erano accumulati ritardi come negli Stati Uniti - con campagne vaccinali

massicee” Intesa Sanpaolo, Kepler
Cheuvreux rivede il prezzo
obiettivo

1300472021

"Guardando al futuro, la risposta aquanto Stato € desiderabile avere in una
economia mista come quella italiana & molto difficile”, sostiene 'economista, che
individua quattro motivi per cui un intervento dello Stato nell'economia si rivela
indispensabile: processi decisionali, capacita di autoregolarsi, corretta gestione dei
beni pubblici (salute, istruzione), finalita redistributive ed equita. NOTIZIE FINANZA

» Altre notizie
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La pandemia ha prodotto un altro grande risultato: una ritrovata identita europea. i

"L'Europa ha adottato in tempi rapidi misure eccezionali”, ha ricordato De Felice,
aggiungendo che "la vera svolta in Europa si € avuta con il lancio di un nuove piano
per la ripresa, il Next Generation EU del valore di 750 miliardi di euro” che
rappresenta "un esplicito intervento dei Governi europei nei meccanismi del libero

OPA Panariagroup, adesioni al
12,25%

© 03/06/2021

Ambienta ottiene

mercato” grazie ad un sistema di incentivi e sgravi fiscali a vantaggio di "obiettivi certificazione Neutralita
ampiamente desiderabili dalla collettivita (digitalizzazione e transizione Climatica nel 2020
ecologica)”.

© 03/06/2021
"C'é da chiedersi se il libero mercato sarebbe stato in grade di avviare Piazza Affari: Ferrari in rally
autonomamente questa doppia trasformazione. Credo di no", ha affermato
'economista di Intesa Sanpaolo, aggiungendo che "NGEU introduce elementi O s
fortemente redistributivi tra gli stati membri e rafforza un piano di emissione di New York: giornata negativa in

debito comune” ed "é disegnato per far fronte alle necessita dei paesi pit colpiti Borsa per Nordstrom

dalla pandemia (Spagna e Italia) e per favorire la convergenza visto che da anni
I'Ttalia rappresenta il fanalino di coda nella graduatoria dei paesi per crescita > Altre notizie
economica’,
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"Per come ¢ concepito, NGEU pone grandi responsabilita agli stati membri e quindi

. , CALCOLATORI

al nostro Paese. Se I'Ttalia cogliera a pieno le opportunita offerte dal piano europeo, & cis

sara un successo non solo per noi tutti ma per I'Europa nel suo complesso”, ha calcola le rate del mutuo

detto De Felice, sottolineando che "il successo dei programmi europei si misurera & Auto

anche nella capacita di creare le condizioni affinché i sistemi produttivi possano Quale automobile posso permettermi?
tornare a camminare con le proprie gambe, possibilmente con un passo pid |7 Titoli

rapido, quindi "la nuova normalita dovra prevedere unrientro nei ranghi del Quando vendere per guadagnare?
pubblico a vantaggio del privato” [@] Conto Corrente

Quanto costa andare in rosso?

TITOLI TRATTATI:

> Intesa Sanpaolo

Servizio a cura di  teleborsas
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Festival Trento,
De Felice (Intesa):
"Covid ha
richiesto piu Stato
e meno mercato"

Market Overview
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(Teleborsa) - La pandemia di Covid-19 ha visto i governi intervenire a gamba MATEREPRME ~ TITOLIDISTATO
tesa su economia e liberta personali in quello che si pud definire "il piu grande - _
Descrizione Ultimo Var %
intervento pubblico dello Stato nel secondo dopoguerra”, con 16 trilioni di
dollari spesi globalmente dall’inizio della pandemia, un valore pari a circa il
DAX 15.633 +0,19%
20% del PIL mondiale, ed un rapporto deficit/PIL schizzato all'11,7% nei paesi
avanzati, al 9,8% nelle economie in via di sviluppo e al 5,5% nelle economie a
. Dow Jones 34.645 +0,13%
basso reddito.
E' quanto spiega Gregorio De Felice, Chief economist Intesa Sanpaolo FTSE 100 7.064  -0,61%
all'apertura del Festival di Trento, sottolineando che "'esperienza della
pandemia ha dimostrato che i rimbalzi dalla recessione piu rapidi avvengono FTSE MIB 25.452 +0,29%
in quei paesi che meglio hanno operato con le misure di lockdown,
tracciamento dei contagi o — dove si erano accumulati ritardi come negli Stati Hang Seng 28.966 -1,13%
Uniti - con campagne vaccinali massicce".
Nasdaq 13.661 -0,69%
"Guardando al futuro, la risposta a quanto Stato € desiderabile avere in una
economia mista come quella italiana € molto difficile", sostiene I'economista,
o . o o Nikkei 225 29.058 +0,39%
che individua quattro motivi per cui un intervento dello Stato nell'economia si
rivela indispensabile: processi decisionali, capacita di autoregolarsi, corretta
Swiss Market 11.511  +0,35%

gestione dei beni pubblici (salute, istruzione), finalita redistributive ed equita.

La pandemia ha prodotto un altro grande risultato: una ritrovata identita LISTA COMPLETA

europea. "L’Europa ha adottato in tempi rapidi misure eccezionali", ha
ricordato De Felice, aggiungendo che "la vera svolta in Europa si € avuta con il
L . . . . . calcolatore Valute
lancio di un nuovo piano per la ripresa, il Next Generation EU del valore di 750
miliardi di euro" che rappresenta "un esplicito intervento dei Governi europei
nei meccanismi del libero mercato" grazie ad un sistema di incentivi e sgravi
fiscali a vantaggio di "obiettivi ampiamente desiderabili dalla collettivita

(digitalizzazione e transizione ecologica)".
EUR - EURO v
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autonomamente questa doppia trasformazione. Credo di no", ha affermato IMPORTO
I'economista di Intesa Sanpaolo, aggiungendo che "NGEU introduce elementi 1
fortemente redistributivi tra gli stati membri e rafforza un piano di emissione di CALCOLA

debito comune" ed "é disegnato per far fronte alle necessita dei paesi piu
colpiti dalla pandemia (Spagna e ltalia) e per favorire la convergenza visto che
da anni I'ltalia rappresenta il fanalino di coda nella graduatoria dei paesi per

crescita economica”.

"Per come & concepito, NGEU pone grandi responsabilita agli stati membri e
quindi al nostro Paese. Se I'ltalia cogliera a pieno le opportunita offerte dal
piano europeo, sara un successo non solo per noi tutti ma per 'Europa nel suo
complesso”, ha detto De Felice, sottolineando che "il successo dei programmi
europei si misurera anche nella capacita di creare le condizioni affinché i
sistemi produttivi possano tornare a camminare con le proprie gambe,
possibilmente con un passo piu rapido, quindi "la nuova normalita dovra

prevedere un rientro nei ranghi del pubblico a vantaggio del privato".
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Festival Trento, De Felice (Intesa):
"Covid ha richiesto piu Stato e meno
mercato”
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f (Teleborsa) - La pandemia di Covid-19 ha visto i governi intervenire

¥ 4 a gamba tesa su economia e liberta personali in quello che si puo
definire "il piu grande intervento pubblico dello Stato nel secondo
dopoguerra", con 16 trilioni di dollari spesi globalmente dall'inizio
della pandemia, un valore pari a circa il 20% del PIL. mondiale, ed un
rapporto deficit/PIL schizzato all'll,7% nei paesi avanzati, al 9,8% nelle
economie in via di sviluppo e al 5,5% nelle economie a basso reddito.

131 - ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE

E' quanto spiega Gregorio De Felice, Chief economist Intesa
Sanpaolo all'apertura del Festival di Trento, sottolineando che
"l'esperienza della pandemia ha dimostrato che i rimbalzi dalla
recessione piu rapidi avvengono in quei paesi che meglio hanno
operato con le misure di lockdown, tracciamento dei contagi o — dove
si erano accumulati ritardi come negli Stati Uniti - con campagne
vaccinali massicce".

"Guardando al futuro, la risposta a quanto Stato & desiderabile avere
in una economia mista come quella italiana € molto difficile", sostiene
I'economista, che individua quattro motivi per cui un intervento dello
Stato nell'economia si rivela indispensabile: processi decisionali,
capacita di autoregolarsi, corretta gestione dei beni pubblici (salute,
istruzione), finalita redistributive ed equita.

La pandemia ha prodotto un altro grande risultato: una ritrovata
identita europea. "L'Europa ha adottato in tempi rapidi misure
eccezionali', ha ricordato De Felice, aggiungendo che "la vera svolta in
Europa si € avuta con il lancio di un nuovo piano per la ripresa, il Next

Generation EU del yrjgpE 97 S)AN pead Aoy WA Bhe rappresenta "un 14
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esplicito intervento dei Governi europei nei meccanismi del libero
mercato" grazie ad un sistema di incentivi e sgravi fiscali a vantaggio di
"obiettivi ampiamente desiderabili dalla collettivita (digitalizzazione e
transizione ecologica)".

"C'é da chiedersi se il libero mercato sarebbe stato in grado di avviare
autonomamente questa doppia trasformazione. Credo di no", ha
affermato l'economista di Intesa Sanpaolo, aggiungendo che "NGEU
introduce elementi fortemente redistributivi tra gli stati membri e
rafforza un piano di emissione di debito comune" ed "é disegnato per
far fronte alle necessita dei paesi piu colpiti dalla pandemia (Spagna
e Italia) e per favorire la convergenza visto che da anni 1'Ttalia
rappresenta il fanalino di coda nella graduatoria dei paesi per crescita

economica’.

"Per come ¢ concepito, NGEU pone grandi responsabilita agli stati
membri e quindi al nostro Paese. Se 1'Italia cogliera a pieno le
opportunita offerte dal piano europeo, sara un successo non solo per
noi tutti ma per 'Europa nel suo complesso”, ha detto De Felice,
sottolineando che "il successo dei programmi europei si misurera
anche nella capacita di creare le condizioni affinché i sistemi
produttivi possano tornare a camminare con le proprie gambe,
possibilmente con un passo piu rapido, quindi "la nuova normalita
dovra prevedere un rientro nei ranghi del pubblico a vantaggio del
privato".
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«La Bcee ha assecondato lo sforzo fiscale me-
diante un eccezionale ampliamento dei pro-
grammi di acquisto di titoli, incluso il lancio di
un programma temporaneo specifico (Pepp)»: 1o
ha evidenziato il chief economist di Intesa San-

aolo, Gregorio De Felice, all'inaugurazione del
Eestlva E}eﬂ’economia di Trento, riferendosi
alla crisi provocata dalla pandemia. «Sono stati
limitati i rischi di un repenti-
no aumento del costo del debi-
to pubblico e sono migliorate
le condizioni di sostenibilita
del debito. Nel 2020, a fronte
di un debito pubblico lordo

pari al 155,8% del pil, il debito al netto della
quota detenuta dalla Ue e dall’Eurosistema
si & attestato al 111,2%. Nei prossimi anni la
quota parte di debito detenuta dalle istituzio-
ni europee & attesa aumentare ulteriormente,
tanto che il cosiddetto debito netto scendera
gia nel 2025 sotto i valori pre-Covid».

——© Riproduzione riseruata—.
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De Felice (Intesa Sp): maxi interventi Bee

Superficie 8 %
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Va bene concentrarsi sul clima, «ma quello
che considero davvero strategico ¢ cercare
di lavorare per contrastare la poverta e favo-
rire I’inclusione». Lo ha detto ieri il consi-
gliere delegato e ceo di Intesa Sanpaolo Carlo
Messina intervenendo alla tavola rotonda G20
Infrastructure Investors Dialogue. Investire in
infrastrutture, ha proseguito, «puo far accele-
rare la crescita, aumentare 1’occupazione, fa-
vorire I’inclusione e fare leva su tutte le altre
voci legate a Esg e climax». Intésa Sanpaolo, ha
aggiunto, «sta cercando di lavorare verso un
Recovery Impact Plan che assuma 1’aspetto so-

ciale della crescita futura e I’impatto di questa
crescita sulla disuguaglianza». Nel frattempo
I’emergenza sanitaria e il rischio del collasso
economico «hanno provocato il pii grande in-
tervento pubblico dello Stato nel Secondo Do-
poguerra», ha evidenziato il capo-economista
di Intesa Sanpaolo Gregorio De Felice all’inau-
gurazione del Festival Economia di Trento. Di
fronte alle emergenze, ha aggiunto, «anche il
pensiero liberista pill estremo deve accettare la
necessita dell’intervento pubblico e auspicare
che questo sia tempestivo, proporzionato ed
efficace». (riproduzione riservata)
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Messina (Intesa): strategico contrastare la poverta

Cosiil Tesoro vuole uscire da Mps

Superficie 10 %
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Il ritorno dello Stato al Festival dell'Economia 2021 - di
Andrea Ferro

L'emergenza pandemica ha riportato al centro la funzione e le prerogative dello Stato...

@

L'emergenza pandemica ha riportato al centro la funzione e le prerogative dello
Stato quale erogatore di servizi essenziali per la collettivita, a partire dalla sanita.
Ma quale ruolo deve avere rispetto al mondo delle imprese, rispetto agli equilibri
con le autonomie locali? Come superare le sue inefficienze anche attraverso un
impiego efficace delle risorse del Pnrr? Come va quindi ridisegnata la presenza
dello Stato e, al tempo stesso, come andra progettata la sua progressiva ritirata?
Sono gli interrogativi al centro di analisi, confronti, dibattiti e proposte che stanno
animando il Festival dell'Economia in programma fino al 6 giugno. Il titolo della
sedicesima edizione é: "Il ritorno dello Stato: imprese, comunita, istituzioni".
Partecipano cinque premi Nobel, (Michael Kremer, Paul Milgrom, Joseph E. Stiglitz,
Michael Spence e Jean Tirole), il governatore della Banca d'ltalia, Ignazio Visco, e
sette ministri del governo Draghi. E poi esperti, economisti, medici, sociologi,
meta dei quali provenienti o in collegamento dall'estero.

Dopo I'edizione 2020 svoltasi forzatamente on line, il Festival torna cosi ad
animare la citta tra prudenza e massima attenzione alle norme anti covid: la
presenza del pubblico & da sempre il valore aggiunto della manifestazione.

"Per rispettare gli impegni e ottenere le risorse dell'Europa I'ltalia &€ chiamata a
riforme importanti come giustizia, fisco e legge sulla concorrenza" ha detto il
commissario europeo Paolo Gentiloni nell'anteprima del Festival.

03/06/2021

Paolo Gentiloni
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"Chi continua a chiedere il blocco dei licenziamenti vuole male ai lavoratori, che alla
fine si troveranno tutti assieme senza occupazione, occorre progettare una
graduale uscita da questa situazione", dice Tito Boeri, direttore scientifico del
Festival.

03/06/2021

Tito Boeri

2

"C'e la preoccupazione che ci abituiamo troppo ai sussidi, quindi bisogna poi uscire
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da questa dimensione; sulle regole del Patto di Stabilita sara difficile trovare un
accordo su come cambiarle", sostiene I'economista Carlo Cottarelli.

03/06/2021

Carlo Cottarelli

2

"L'Italia ce la deve fare, questo € un momento importante che permette all'ltalia di
elevare i nostri tassi di crescita storicamente molto bassi, dobbiamo portarci
sopral'1-1,5%", commenta Gregorio De Felice, chief economist di Intesa San,
Paolo.

03/06/2021

Gregorio De Felice

>

Tito Boeri: "Durante la pandemia abbiamo sviluppato una maggiore
consapevolezza della necessita che ci siano delle autorita di fronte all'irrompere
delle esternalita, al tempo stesso abbiamo amministrazioni pubbliche che non
funzionano in maniera adeguata".

04/05/2021

Tito Boeri

2
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Maurizio Fugatti: "Parlare di ritorno dello Stato in una terra che ¢ il cuore
dell'autonomia &€ quantomai necessario, sara un Festival il pili possibile in
presenza'.

04/05/2021

Maurizio Fugatti

2

Giuseppe Laterza: "Questo € un passaggio storico in cui bisogna essere
lungimiranti, guardare il mondo con lenti nuove e il Festival, come sempre, ci aiuta
a farlo tra analisi e proposte".

04/05/2021

Giuseppe Laterza
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Innocenzo Cipolletta: "In questi mesi abbiamo vissuto il ritorno dello Stato come
ritorno alla sua funzione di base, cioe I'erogazione dei servizi collettivi per le
persone, uno Stato che funziona ci rende pil liberi e pit uguali".
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Innocenzo Cipolletta
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Flavio Deflorian, neo rettore dell'Universita di Trento: "L'Universita non pud che 3
portare le sue competenze e confrontarsi con I'ambito internazionale che il %
Festival ogni anno raduna a Trento". 8
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& FOCUS ECONOMIA — 03/06/2021

La Commissione europea critica il blocco dei
licenziamenti italiano
Sono state pubblicate ieri le raccomandazioni della Commissione europea...

>

ﬁ' NESSUN LUOGO E LONTANO — 03/06/2021

Tokyo, le Olimpiadi: quando lo sport é la grande
politica internazionale

Siamo stati in Giappone, dove le Olimpiadi di Tokyo sono sempre pit in bilico...

INTESA SANPAOLO WEB 20




l DATA STAMPA RADIO24.ILSOLE240RE.COM Data pubblicazione: 03/06/2021
Link al Sito Web

E‘ LINEED'OMBRA — 03/06/2021

Giovani linee d'ombra - La verita ti prego
sull'amicizia
Giovani linee d'ombra ¢ il nuovo appuntamento settimanale...

>
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Ritorni e rinnovi

Questo inizio di estate calcistica, oltre al vento di speranza Azzurro in vista
Europeo...

>
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La politica piul pazza é quella israeliana (non
quellaitaliana)
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L.a Fed vende i bond aziendali:
prima retromarcia sugli stimoli

La mossa. Pur non legando la decisione agli interventi di politica monetaria, sui mercati la riduzione
degli acquisti di bond ¢ temuta. Nel mondo altri casi: in Australia, Canada e parzialmente in Inghilterra
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Insordina, quandoin Europaeranotte
eanchele Borseamericane eranoormai
chiuse, mercoledi Ia Federal Reserve

Lamareasiritira?

Beneinteso: ¢ ancora presto parlare di
«tapering». La stessa Fed continua a
comprare sulmercato ognimese 8omi-

sostenibilialmenoalcunidiquestide-
biti. Suimercatiil rischio€ analogo: an-
ni di tassi a zero e di liquidita
abbondante hanno creato una forte
esuberanza. Chesianobolleono, ildi-

Usahaal.munciatolapl.'il'na piccolare- fiardididollaridititolidiStatoe40mi- battito &aperto. Dicertoselaliquidita
tromarciadellasuapoliticamonetaria  Jiardi di obbligazioni legate ai mutui,  diminuissetroppoprestootroppove-
ultra-espansiva: dal 7 giugnoiniziera  peruntotaledirzomiliardi Maladeci-  locemente, il rischio che scoppino c’é.

pocopervoltaarivendere sul mercato
ibondaziendalie gliEtf cheavevacom-
pratodurantela pandemia. Sitrattadi
poca cosa, dato che - su un bilancio
complessivo pari a 7.900 miliardi di
dollari - la Fed detiene appena 5,2 mi-
liardidibondaziendalie 8,5 di Etf. Bri-
ciole insomma, se confrontate con la
quantita di titoli di Stato e di mutui-
bond che possiede e che continua a
comprareapienoritmo. Maquelloche
contanonelimporto, risibile, quantoil
messaggio: la Fed (pur dicendo che
questanonéunadecisionedaleggerein
relazione alla politicamonetaria), muo-
veunprimominimopassopersmonta-
relapit1 piccola delle misure straordi-
narie varate durante il Covid.

Unprimopassochesiaccompagna
aquelli dialtre banche centrali: quella
australianadovrebbe iniziarearidurre
glistimoliil mese prossimo, quellaca-
nadese ha gia cominciato e quella in-

sione di mercoledi da il senso di un
cambiodipassocon cuiimercatiel’eco-
nomia dovranno presto o tardi con-
frontarsi. Anche perchéaquestamossa
hannofattoecoleparolediunmembro
(pur non votante) della Fed, Patrick
Harker: «Puoesserearrivatoilmomen-
todiiniziare a pensare al tapering».
Sesiaopportunoomeno, ildibattito
éaperto. Da unlato, in un contesto in
cuile economie vengonoriaperte e ini-
zianoacorrere, portandoconséanche
unafiammatainflattiva,nonhaproba-
bilmente senso chele banche centrali
continuino a pompare liquidita come
sefossimo ancorainlockdown. Alme-
nonegli Stati Uniti, doveancheieriida-
ti sul mercato del lavoro hanno mo-
strato una buona ripresa. Dall’altro &
anchevero -come sottolinea Gregorio
de Felice, chief economist di Intesa
Sanpaolo - che «quando I'inflazione
nasce da un aumento dei costi delle

LeBorsesonosuimassimistoriciin
molte partidel mondo. Imercati obbli-
gazionarihannorendimentiazerooin
molti casisottozero. Situazioni senza
precedentinellastoria. Ancheimercati
immobiliarisistannosurriscaldando:
secondoil Knight Frank’s Global Hou-
se Price Index, a livello mondiale i
prezzidelle case sono saliti negliultimi
12mesidel7,3%(sprint che non sive-
devadal 2006). Enegli Stati Unitiil bal-
Zo € stato del 13,2%, massimo dal di-
cembre 2005. Per non parlare dalla“le-
va” sui mercati finanziari: il debito
contratto dagliinvestitoriper compra-
reazionioaltrititolie suimassimi, al-
menoperidati(parziali) che sono noti.
Ridurreleiniezioni diliquidita potreb-
be dunque avere l'effetto dello spillo
nel palloncino dei mercati.

Anche perché le Borse sembrereb-
beroavereinvecebisognodimaggiore
liquiditaper sostenerele quotazioniat-

glesehadiminuitoilritmodegliacqui-  naterieprimeenondaunacrescitadel  — tualizlodimostrailfatto cheilrapporto
sti settimanali di bond pur lasciando gy, come accade ora, hapoco  tralindiceS&P500diWallStreetelag-
mvaqatOl ammontare demno com- sensouninterventodellebanche cen- gregato monetario M2 & tornato sui
plessivo. La Bce resta invece super- trali per spegnere Ia fiammata». imivisti, in 0,s0lonel2007-

espansiva. Laritiratadialcunebanche
centrali, quella che sui mercati viene
chiamata con il termine «tapering»,
sembrerebbe dunque iniziare a farsi
sentirenell’aria. Purtimidamente. Non
euncasocheierile Borsesiano rimaste
deboli(almenofinoaquandol’accordo

llnododel debito e deimercati

1l problema, pero, € un altro: che sia
giustoono, ilrischioé cheil contraccol-
podiuneventuale «tapering» sull’eco-
nomiae suimercati possain futuroes-

2008(quandoeramaggiore),nel 2018
eafine2019.«Questoindicatoremostra
quantabenzina monetaria c’e nel ser-
batoriodeimercatirispettoallastrada
fatta, eoracidice chestannoandandoin
“riserva”», spiega Antonio Cesarano,

. . . . L sereserio. Nelmondo, ildebitodiim-  chiefglobalstrategistdilntermonte. In-
trall.pres%denteBldenelRepubbhcam preseeStati¢ cresciutomoltoinquesti  somma, per continare a correre forse
sulpianoinfrastrutturaleesulla corpo- e vy ey . . L

o anniditassiazeroediliquiditiabbon-  avrebberobisognodimaggioriiniezio-

rate tax non hafattorisalire Wall Stre- L AN . . SN ce 1
et):laritirata dellebanche centrali®in dante: ridurre gli stimoli monetari si- ni, non dei primi timidi passi indietro.
laritiratadelle ban gnificadunquerischiare direnderein- O @Moryal.ongo

fatti il peggior incubo dei mercati.
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Banche centrali e inflazione: destini incrociati

LA GRANDE MANOVRA DELLE BANCHE CENTRALI
Bilanci delle principali banche centrali: totale attivi
Dati in migliaia di miliardi di dollari

08 09 '10 ‘11 12 ‘13 ‘14 ‘16 '16 '17

19 20721

Fonte: Yardeni Research su dati Haver Analitics

COME CAMBIANO LE ASPETTATIVE DI INFLAZIONE

Andamento dell'inflazione prevista tra 5 anni per i successivi 5 anni

(5y5y) in Usa, Europa e Giappone
Datiin %

12/12/2012

MILIARDI DI DOLLARI

La Fed possiede pochi bond aziendali
(appena 5,2 miliardi) ed Etf (8,5
miliardi). La loro vendita & minimain
un bilancio da 7.900 miliardi di dollari

INTESA SANPAOLO

02/06/2021

BORSEIN ALTALENA

Prese daforze opposte(tralaFede
l'accordo Biden-Repubblicani), le Borse
hanno chiuso miste: Milano +0,29%,
Parigi -0,21%. Francoforte 0.19%
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