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DEIMERCATI
di Federico Fubini
ualche giorno Come passa in frettail tempo  nervosi, gli investitori si
fauna in Europa. L'avesse fatto ora rifugiano nelle obbligazioni
grande banca il suo tour, quella banca di Berlino. Intanto i titoli
internazionale avrebbe riempito subito gli delle principali banche
ha organizzato slot. Ci avesse messo dentro italiane crollano e cosi
una delle sue solite visite in anche un passaggio da quelli dei grandi istituti
Italia per i propri clienti. Per ~ Parigi, avrebbe dovuto aprire  transalpini, da Soci_été
la prima volta, si & resa conto ~ a un gruppo supplementare. ~ Générale a Bnp Paribas.
chenonriuscivaariempirei Lo scarto di rendimento fra Anche i corsi delle
posti disponibili: non c’era titoli decennali italiani e obbligazioni del Tesoro
molto interesse fra gli tedeschi —lo spread — é di Parigi sono diventati

investitori per le vicende del

Paese; le acque erano troppo
placide e in pochi si stavano

chiedendo se fosse il caso di

vendere Italia sul mercato.

molto sotto i massimi anche
di anni recenti, ma da giorni
¢ instabile e ieri ha di nuovo
oscillato con violenza verso
I'alto. Improvvisamente

elettrici, con gli spread sui
bund tedeschi bruscamente
saliti. Persino i corsi

di Deutsche Bank

0 Commerzbank in
Germania ne hanno
risentito in misura pesante.

ALLA CRESCITA BASSA SIE AGGIUNTO IL «RISCHIO POLITICO»
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EUROPA DE

OLE: IL TIMORE DEI MERCATI

Il terremoto di Parigi Mancano leader

Il centro stavolta é laFrancia Non ci sarebbe pero tanto
dopoil trionfo delladestrae  nervosismo sui mercati, se
la decisione di andare a attorno alla Francia ci fosse
nuove elezioni un Occidente forte

emplicemente, dopo an-

ni di tregua, gli investito-

ri hanno aperto gli occhi

su una realta che si profi-

lava da tempo. L’'Europa

non € solo 'area dal livel-
lo di crescita pilt basso del mon-
do; non solo é priva di una strate-
gia per risollevarla e recuperare il
ritardo tecnologico. Presenta an-
che quello che loro chiamano un
«rischio politico». E I'epicentro
stavolta é la Francia. In termini
immediati I'innesco naturalmen-
te é il trionfo del Rassemblement
National di Marine Le Pen e Jor-
dan Bardella e soprattutto la deci-
sione di Emmanuel Macron, il
presidente, di convocare elezioni
anticipate tra tre settimane. Le
Pen ha smesso di parlare di
un’uscita della Francia dall’euro,
ma il suo programma prevede re-
gali per tutti: drastico taglio del-
I'lva su qualunque spesa per
I'energia (costo, 12 miliardi I'an-
no), esenzioni dai contributi per
le imprese che aumentano gli oc-
cupati (costo, 10 miliardi), esen-
zione dall'imposta sui redditi per
chi ha meno di trent’anni; la pro-
spettiva di pensioni a sessant’an-
ni; prestito di Stato da centomila
euro a tasso zero per la prima casa
e nessun obbligo di rimborso per
le famiglie con tre figli o piu.

Manca giusto un Superbonus al
110%. Quanto al modo di finanzia-
re le spese — ammesso che qual-
cuno ci creda — «lotta alle frodi»
e «tagli dei sussidi agli immigra-
ti». Il tutto malgrado gliimpegnia
ridurre il deficit pilt alto del-
I'Unione europea, in compagnia
della Slovacchia e ovviamente del-
I'Ttalia.

11 nostro Paese € gia passato di
13, ai tempi dei piani faraonici del
governo giallo-verde. Anche la
Gran Bretagna ci € passata, con i
sogni della Brexit e poi quando il
budget di Liz Truss fece saltare i
titoli del Tesoro di Londra e porto
alla defenestrazione della pre-
mier in poche settimane. 11 ciclo
del populismo arriva ovunque in
Occidente con sintomi simili ed
ora é vicino al suo apice in Fran-
cia. Non si fermera con qualche
discorso ragionevole: pill queste
forze vengono tenute fuori dalle
mura del potere, pill assumono
agli occhi degli elettori il profilo
di un oggetto magico. Comunque
vada il voto indetto da Macron, il
momento di mettere alla prova i
populisti a Parigi comunque siav-
vicina.

Non ci sarebbe pero tanto ner-
vosismo sui mercati, se intorno
alla Francia ci fosse un’Europa
forte in un Occidente forte. Invece

ileader li abbiamo sotto gli occhi
in questi giorni, al G7 e nei nego-
ziati per i posti di vertice a Bruxel-
les. Le elezioni europee hanno re-
stituito un governo tedesco para-
lizzato, al 30% appena dei consen-
si, con la gloriosa
socialdemocrazia del cancelliere
Olaf Scholz superata dai post-na-
zisti di Alternative fiir Deutsch-
land. In Olanda 'uvomo forte & Ge-
ert Wilders, un ultranazionalista
nemico di qualunque progetto
comune europeo di investimento
nell'industria, nelle tecnologie o
nella difesa, senza i quali Mario
Draghi avverte gia che 'Europa
perdera altro terreno sugli Stati
Uniti o 1a Cina.

Quanto al resto del G7, ha detto
tutto il Wall Street Journal ieri:
«Quando l'unico a non essere
un‘anatra zoppa nel G7 é il primo
ministro italiano, significa che la
democrazia occidentale ha rag-
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giunto un punto basso». La stessa
Giorgia Meloni, per quanto politi-
camente solida aRoma e a Bruxel-
les, sta ricevendo dei messaggi
dai mercati in questi giorni: il fat-
to che i titoli italiani tremino pilt
di quelli francesi, quando il terre-
moto € dall’altra parte delle Alpi,
significa che I'Ttalia non € pil for-
te quando la Francia e la Germa-
nia sono deboli. L'Ttalia era e resta
fragile: ha bisogno di riforme, ri-
sanamento dei conti e soprattutto
di un’Europa forte, integrata e ric-
ca di progetti intorno a sé. E tale
I'Europa non sara mai, se Parigi o
Berlino restano ostaggio delle lo-
ro forze centrifughe.
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