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[’EX CAPO ECONOMISTA

«Distribuire alla gente
gli utili della BNS»

Proposta innovativa. ©ARCHIVIO CDT
Disciplina nel voto

Seil franco e diventato attrattivo, € anche
grazie al comportamento alle urne degli
svizzeri: gli utili della Banca nazionale (BNS)
vanno quindi distribuiti fra la gente e non
stoccatinei caveau dell'istituto o peggio usati
per progetti vari. Lo sostiene Kurt Schiltknecht,
ex capo economista della stessa banca.
«Sarebbe ingiusto attribuire gli enormi
guadagni della BNS unicamente alla politica
monetaria orientata alla stabilita>, afferma
Schiltknecht in un contributo pubblicato ieri dal
settimanale «Weltwoche>. Altrettanto
importante é stata la politica fiscale ed
economica praticata dal Paese. «Ancheiil
comportamento del cittadino votante elvetico,
ben orientato nei confronti dell'economia e
contrario ai colpi di testa, ha contribuito
all'attrattiva del franco>. Secondo lo specialista
- che e stato anche docente universitario,
presidente del CdA Bank Leu e collaboratore
delllOCSE - fino a quando leriserve di divise
rimarranno al livello attuale (quasi 780 miliardia
fine ottobre), pur tenendo conto delle variazioni
dei corsila BNS dovrebbe essere in grado di
realizzare un utile di oltre 10 miliardi al'anno (nei
primi nove mesi del 2019 il profitto € stato di 51
miliardi).

BANCA CANTONALE DIZURIGO

Piu clienti pagheranno
gli interessi passivi

Colpitiirisparmiatori

La Banca cantonale di Zurigo (ZKB) abbassale
soglie di esenzione oltre la quale sui conti
vengono prelevatiinteressi negativi. Listituto
non fornisce pero alcuna informazione sul livello
medio di riduzione del limite di esenzione e sul
numero di clientiinteressati. Stando all'addetto
stampa non esiste una soglia fissa: viene decisa
alivello individuale. Il «Tages-Anzeigers> riporta
il caso diun cliente di ZKB che a fine novembre
haricevuto unalettera conl'annuncio
dellinteresse negativo dello 0,75% suimporti
superioria100.000 franchi.

SCONFITTA GIUDIZIARIA

Julius Bar, una causa
costa 100 milioni

La vicendarisale ai tempi dellaDDR
Sconfitta giudiziaria per Julius Bdr inuna
vertenza giudiziaria che affonda le sue radici ai
tempi della DDR, la Repubblica Democratica
Tedesca:il Tribunale d'appello del canton Zurigo
ha accolto una causa proveniente dalla
Germania e haimposto alla banca di pagare 97
milioni di franchi e relativiinteressi. In un
comunicato l'istituto ha indicato chericorrera al
Tribunale federale (TF), ma che a titolo
cautelare ha proceduto ad accantonamenti per
153 milioni di franchi.

REGNO UNITO

Esplodono i debiti
delle famiglie inglesi

Contiinrosso

Esplode 'indebitamento privato delle famiglie
nel Regno Unito, mentre molti esperti e
commentatori concentrano I'attenzione sul
rischio diimpatto sui conti pubblici attribuito ai
programmi dei maggiori partitiin vista delle
elezioni del 12 dicembre. Secondo i dati diffusi
ieri dall'Office for National Statistics britannico
I'emergenza piu grave sembrariguardare in
effettiil rosso nei conti di milioni di famiglie,
salito negli ultimi due anni censiti, fino al 2018,
dell'11%: ossia a 119 miliardi di sterline (circa 155
miliardi di franchi). Mutui per le case esclusi.
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LINTERVISTA / JOEL SUTER / responsabile degliinvestimenti e partner di Crossinvest

«Borse, buone prospettive
ma bisogna diversificare»

Roberto Giannetti

Le Borse internazionali
finora hanno registrato un
anno positivo (per
esempio il listino svizzero
ésalito dicircail 25%). Mai
rischinon mancano. Ne
abbiamo parlato con Joél
Suter, responsabile degli
investimenti e partner di
Crossinvest, societa
indipendente di gestione
patrimoniale basataa
Lugano.

Recentemente i principaliistitu-
tidiricercahanno abbassato le
previsioni sul PIL mondiale ed el-
vetico. Quali sono le vostre pre-
visioni sulla crescita?

«Il Prodottointernolordoali-
vello mondiale starallentan-
do ed i risultati trimestrali
nonbrillanti del periodo esti-
vo lo confermano. Solo
un’eventualeintesatraCinae
Stati Uniti potrebbe ribaltare
nell'immediato le caute pre-
visioni elaborate fino ad ora.
Un aspetto interessante che
sta emergendo nel dibattito
economico e quellolegato al-
le politiche fiscali - chiamate
agranvocedaDraghiprimae
dallaLagarde poi: per quanto
difficili da implementare vi-
stal’ortodossia tedesca, po-
trebbero contribuire a far ri-
partire la domanda un po’
fiacca siain Europa sia negli
USA, dove la Modern Mone-
tary Theory chevuolel’eroga-
zione didollari direttamente
dallapressadellaFed nelle ta-
sche dei contribuenti ameri-
cani sta facendo breccia nel
dibattito politico.Sirendein-

Ilistini possono ancora riservare sorprese positive, ma ora e importante essere prudenti.

somma sempre pill necessa-
riouninterventodapartedei
Governi per completare I'ope-
ra delle banche centrali ed
uscire daquestaspirale di cre-
scita anemica ed inflazione
assente.In generale, ciatten-
diamo una crescita in linea
conidatidel 2019».

Le Borse hanno corso molto e
buona partedelle obbligazioniof-
frono rendimenti negativi. Dove
consiglierebbe oggiad uninvesti-
tore dimettereiproprisoldi?
«Malgrado i decisi rialzi di
quest’anno - che sono princi-
palmente riconducibiliad una
ricalibraturaa fronte degliec-
cessivi calidell’'ultimo trime-
stre del 2018 — continuiamo a
prediligere l'investimento
azionario. Gliesitidiunaccor-
do o, ancor meglio, di un mi-
ni-accordo sulla guerra com-
merciale avrebberoun deciso
impatto psicologiconel risve-
gliare glianimal spirits prece-
dentemente sopitidalle incer-
tezze del periodo ed un even-
tuale rimbalzo della crescita
nel 2020 darebbe una spinta
agli utili. Inoltre, come ha re-
centemente confermato un
sondaggio condotto da UBS
pressolaclientela piu facolto-
sa, gli investitori privati sono
ancorarelativamente scarichi
di equity all’interno dei loro
portafogli. E soprattutto quel-
li ex USA, alivello valutativo,
rimangono attrattivi».

In questo momento qual é a suo
avviso l'investimento con il mi-
glior rapporto frarendimento e
sicurezza?

«Un paniere gestito attivamen-
te diazioni ad alta capitalizza-
zione potrebbe generare un
rendimento interessante im-
barcando un grado di volatili-
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lllistino elvetico
attira investimenti
degli operatori esteri,
anche grazie alla
qualita delle aziende
presentiin Borsa

taaccettabile, considerandole
scarse alternative obbligazio-
nariediqualita. Laselezioneri-
cadrebbe su aziende globali,
leader di mercato, con chiari
vantaggi competitivi e tassi di
crescita superiori allamedia
dell'industria diriferimento».

Come vede le prospettive del li-
stino elvetico?

«Le prospettive della Borsa
svizzera rimangono interes-
santi, malgrado P'ottima per-
formance di quest’anno. Sia
per la qualita delle aziende
quotate a Zurigo sia per I'at-
trattiva delladiversificazione
anche valutaria da parte
dell’investitore estero, sem-
preallaricercadiun portosi-
curo. Peraltro, in termini di
mero rendimento legato allo
staccodeidividendideiprin-
cipali titoli del listino, il mer-
cato azionario svizzero puo
anche rappresentare una al-
ternativa interessante all’in-
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vestimento obbligazionario,
nel nuovo mondo a rendi-
menti negativi. Riteniamo
quindi che vi sia un ulteriore
margine di apprezzamento
perl’anno avenire.

Negli Stati Unitii cosiddettiFANG,
ossiai titoli del settore tecnolo-
gico Facebook, Apple, Netflix e
Google (ora Alphabet), hanno
corso molto fino a circaun anno
fa, per poiiniziare ad essere mol-
to volatili. Rimangonointeressan-
ti?

«Unaminacciaal prosieguo dei
rialzi dello Standard & Poor’s
500 (e del Nasdaq) e sicura-
mente rappresentata dalla
flessione di questi titoli, che
da soli costituiscono oltre il
12% del listino. I FANG attual-
mente risentono del dibatti-
topresidenziale perle elezio-
nidel 2020 ed Elizabeth War-
ren, la candidata piu anticapi-
talista alle primarie democra-
tiche, ha minacciato di intro-
durre un piano regolatore vol-
to asmantellare alcune delle
piugrandiaziende tecnologi-
che.Aldiladiquesto aspet-
to, rimane intattala capacita
dicrescitadeigigantidellatec-
nologia, seppur fortemente
osteggiati dalla politica e dal-
le potenziali normative anti-
trust.

Loro, dopo il rally avvenuto nel
mese diluglio, ha fermato la sua
corsa. Cosaprevede peril futuro?
«Anostro avviso I'oro ha una
suaragion d’essere all’inter-
no di un portafoglio diversi-
ficato come componente di-
fensiva, anche in una misura
rilevante ed a prescindere dai
vari target dimedio lungo pe-
riodo che, a nostro avviso,
hanno unavalenza molto re-
lativay.



