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... PANORAMA ...

di Giangiacomo Nardozzi

Q uesta crisi dei mercati fi-
nanziarivienedalpassato.
Varisoltanell’immediato,

ma con un occhio al futuro, già
iniziato in questi ultimi anni, in
cui il vero protagonista è l’eco-
nomia reale, non la finanza. È il
passatochehaportatoquest’ulti-
ma fuori linea rispetto agli svi-
luppi dell’economia globale ca-
ratterizzati, come si sa, dal pre-
potente emergere dei nuovi
grandi Paesi destinati a fare la
storia del nostro secolo. Questa
novità,combinataconilprogres-
so tecnologico, ha innalzato la
crescita economica e portato a
massimistorici i marginidi pro-
fitto, sostenendo un’ascesa dei
corsi borsistici assai più solida
diquelladi finesecoloscorso.

Maproprioinquellaesperien-
za, nello straordinario boom di
Borsa della seconda metà degli
anni90,sitroval’originedeipro-
blemi di questi giorni. La fine di
quel boom, con prezzi rispetto
agli utili mai visti nella storia,
avrebbe potuto produrre un di-
sastro economico di dimensio-
nimondiali.Ènotalastoriadico-
mequel disastro fuevitatodalla
politica monetaria di Alan Gre-
enspan, trovatosi anche a fron-
teggiare l’attentato delle Twin
Towers. La riduzione dei tassi
della Fed, protrattasi per tre an-
nifinoaraggiungereunminimo
mai visto dal Dopoguerra, per-
mise all’economia americana
una crescita perfino maggiore
degli anni d’oro di fine secolo.
Ma a costo del gonfiarsi di una
bollaimmobiliarecheservìain-
nalzare i consumi americani
con effetti ricchezza analoghi a
quelliprodottipochianniprima
dallaBorsa.

Lapressionealribassosuico-
sti di produzione proveniente
daiPaesiemergentihaconsenti-
to poi sia alla Fed sia alla Bce di
contenere l’inflazione senza
troppospingeresui frenimone-
tari. D’altra parte questi stessi
Paesi,insiemealGiappone,han-
noalimentatounafortecreazio-
ne di liquidità mantenendo sot-
tovalutate le loro monete. L’ab-
bondante liquidità a costo con-
tenuto,a frontediunadomanda
di finanziamento da parte delle
impresescarsaamotivodegliin-
genti profitti, ha stimolato l’ap-
petito per il rischio di interme-
diari e investitori. Questo è sta-
to prontamente servito dalla
proliferazione degli strumenti
finanziarioggisottoaccusa,che
hannoulteriormenteamplifica-
toladisponibilitàdicreditocon-
sentendo una rapida ricolloca-
zionedel rischiostesso.
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... ICARABINIERIDISANLUCA(CALABRIA) ...

In Italia operano 18 fondi
di private equity specializzati
in infrastrutture, conunadota-
zione complessiva di 16,5 mi-
liardidieuro, secondoun’inda-
gine di Finlombarda. Sono
prontia investire inopere pub-
bliche di ogni genere: in cam-
bio chiedono al Governo ga-
ranzie giuridiche e, in alcuni
casi, finanziamenti integrativi
alle risorse private che sono in
grado di mobilitare.

Morino e Pasqualettou pagina 15

di Lionello Mancini

SanLuca,provinciadi Reggio
Calabria. Il paesino aspro-

montano di 4.500 anime con i
pochicognomiricorrenti –Nir-
ta, Strangio, Pelle - salito alla ri-
baltadellecronacheinternazio-

nali per la stragedi Duisburged
epicentrodisequestri,faideefe-
roci ammazzamenti di ’ndran-
gheta,12annifastavaperriceve-
re un segnale forte dallo Stato:
una nuova caserma dei carabi-
nieri. I lavori erano già stati ap-
paltati (2,8 miliardi di lire) e av-

viati, per ospitare la stazione
dell’Arma, costretta in un im-
mobile in affitto, con le garitte
blindate costruite sul terrazzo.
Una struttura nuova, tanto im-
portante per la logistica quanto
per il valore simbolico. Invece
niente: richieste di pizzo (100

milioni), un attentato al cantie-
re, il costruttore e i carabinieri
ches’ingegnanoperresisterefi-
noaricorrerealledenunceinte-
levisione(1996).Allafine,nono-
stante il coraggio di ufficiali
dell’Arma in servizio nella zo-
na, lo Stato ancora una volta si

ritira.EdellacasermadiSanLu-
ca ancora oggi restano solo le
fondamenta,ipilastridicemen-
todacuispuntanoiferricontor-
tidell’armatura e il saporeama-
rodell’ennesimasconfitta dello
Stato in territorio calabrese.
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Prime stime sugli effetti della crisi - Rischi per bond e Cdo

Subprime, perdite
per 100 miliardi $
L’americana Sentinel verso la bancarotta
Il Pil italiano potrebbe cedere uno 0,2%

La famiglia in aiuto del
contribuente sotto accerta-
mento.Lespese, infatti, pos-
sono essere giustificate, an-
che se il reddito individuale
non è adeguato, dalla ric-
chezza familiare. Dunque, il
redditometro familiare con-
cede maggiori poteri al Fi-
sco,maoffreanchealcontri-
buente una possibilità di di-
fesa sulla "fonte allargata"
della sua capacità di spesa.
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di Giuliano Cazzola

In Italia 18 fondi specializzati nel settore

Nel private equity
disponibili 16,5 miliardi
per le infrastrutture

Nel paese della ’ndrangheta storia della caserma che non c’è

Se la salute diventa molto costosa
GLOBAL VIEW

Nuove norme
di convivenza
per risolvere
il problema
dei Rom

LAFINANZADELLADOMENICA

Risparmio & Famiglia

Moltenovitàtraglisponsordel
calciodiserieA:ultimainordine
diarrivoèlaWinddiNaguib
SawirissullemagliedellaRoma.
MaladotepiùriccalaportaFiat
allaJuventus:11milionil’anno.

Barzaghiu pagina 16

La Turchia elegge il presidente
L’islamico Gul è il favorito

Mps - Siena

«Troppaavidità, poche regole»

Crolla terrazza sul mare in Campania, un morto
Laterrazzainlegno,probabilmenteabusiva,diunavillachesiaffac-
ciasulmaredellaCostieraamalfitanaècrollata ieriaFuroreConca
dei Marini (Salerno). Nove i feriti che, dopo un volo di una decina
dimetri, sonofiniti sugli scogli.Un uomoè morto,un altroègrave.

MICROCOSMI

La Juventus ha vinto
lo scudetto degli sponsor

DomaniilParlamentoturcoeleggeràl’undicesimopresidentedel-
la Repubblica, dopo la grave crisi istituzionale di aprile e il voto
anticipatodiluglio.GrandefavoritoèAbdullahGul,candidatodel
partito islamico moderato Akp. Se Gul venisse eletto sarebbe la
prima volta dopo 84 anni che un islamico succede come capo del-
loStato aun esponente laico.  u pagina 5 e commentoupagina 6

LE PIAZZE E IL LAVORO

Bwin - Milan

Wind - Roma

PARLA GUIDO ROBERTO VITALE

In Kazakhstan un voto blindato
per ottenere la guida dell’Osce

Uragano Dean, anticipato il rientro dello shuttle
Crescelafuriadell’uraganoDean,chestaattraversandoiCaraibi.Tre
persone sono morte. In Messico sono pronti a evacuare 80mila turi-
sti.BushhadichiaratolostatodiemergenzainTexas.LaNasahaanti-
cipatodi ungiorno il rientro dallospazio delloshuttleEndeavour.

Pirelli - Inter

Sponsorizzazioni,premi escl. (mlnannui)

Unabottigliettadibirralascia-
tasullapanchinadiunapiaz-

zadaundistrattobevitoreèeven-
to di poco rilievo. Centinaia di
bottiglietteabbandonatesuquel-
lapiazzadaitantibevitoridibirra
che imitano il comportamento
del distratto bevitore snaturano

quella piazza. Il costo imposto a
coloro che la piazza usano (bam-
bini,anziani,turisti,commercian-
ti)oabitano diventarilevante.
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Se il camper parcheggia a San Giovanni
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Maggiori poteri al Fisco, ma il contribuente si può difendere

Redditometro familiare,
controlliadoppiotaglio

Tipo struttura Nº emissioni Controvalore mln Á

Plain vanilla* 214 86.478
Strutturate su tassi 110 968
Inflation linked 47 783
Index linked 46 753
Equity linked 17 571

Berlusconi: «Nessun accordo con questa sinistra»
Accordiconquestasinistranonsipossonofare: terrebbero invita
il Governo per altri due anni e questo è un male. Il leader di Fi,
Silvio Berlusconi, chiude sulle riforme istituzionali. Non solo
l’Unione,ma anchel’Udc lo invitano però aripensarci. upagina 9

di Kenneth Rogoff upagina 6

di Aldo Bonomiupagina 15
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Blade Runner, 25 anni
trafantascienzae realtà
di Goffredo Fofiu pagina 25
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«Ilproblema?Èl’avidità.
Quandoitassidilungoperiodo
sonoal5,5%perchémaii
capitalidirischiodevonodare
ritorniannuicompostidel
20-25%?».Èquestalalettura

cheGuidoRobertoVitale(nella
foto),dellaVitale&Associati,dà
dellacrisideimercati:«S’è
creatauna cultura che privilegia
solo iguadagni istantanei e i
manager vengono premiati per
questo,non per ciò che riescono
a creare nel lungo periodo».
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KazakhstanierialleurneperilParlamento(nellafoto,militariad
Astana).VittoriascontatadelpresidenteNursultanNazarbaev(il
cuipartitohaavuto,secondogliexitpoll,l’80%deivoti)chepunta
allapresidenzaOsce,l’organizzazioneperlasicurezzainEuropa.

Sequestrati a Provenzano beni per un milione
LaGuardiadifinanzadiPalermohasequestratounasocietàturisti-
ca e tre immobilinella località balneare di SanVito Lo Capo (Tra-
pani), di proprietà del capomafia Bernardo Provenzano. Il valore
deibeni ammontaacirca 1milione di euro.

Un segnale forte per la Biagi 10
Fiat - Juventus

6,5

LeBorsesonoattesedoma-
niaverificareglieffettidegliin-
terventi delle Banche centrali
nella crisi dei mutui subprime
Usa.Finorasiregistranoperdi-
te per almeno 100 miliardi di
dollari,maicreditiarischiosa-
rebberodimoltevoltesuperio-
ri. Ieri il fondo americano Sen-
tinel, che pochi giorni fa aveva

"congelato" 1,6 miliardi di pa-
trimonio in gestione, ha dovu-
to chiedere l’ammissione
all’amministrazionecontrolla-
ta per evitare la bancarotta ve-
ra e propria. In Germania, la
LandesbankSachsenGirozen-
trale ha dovuto farsi prestare
17,3 miliardi di euro per copri-
relefalledellasuamaxi-esposi-

zione.Nell’ultimomeseleBor-
semondialihannobruciatocir-
ca 4.600 miliardi di dollari. La
crisi dei subprime potrebbe
avere un impatto dello 0,2%
sullacrescitadelPil italianoea
settembre il Governo potreb-
beabbassare leprevisionidal2
all’1,8percento.
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(*) Include i titoli di Stato italiani 

La continua fuga dai fondi comuni
di investimento si spiega anche

conilcrescentesuccessodistrumen-
tialternativi neiquali i risparmiatori
possono impiegare i propri soldi.
Fra questi, le obbligazioni struttura-
terappresentanosicuramenteunca-
sospinoso:promosse dagli sportelli,
perché indubbiamente più redditi-
zieper lebanche,non semprehanno
peròregalatoaltrettantesoddisfazio-

nialclienterisparmiatore.
Colpa dei costi molto elevati e a

volte difficili da individuare, della
scarsaliquidabilitàdei titolisulmer-
cato,maanchedelleformuleeccessi-
vamente complesse che si celano
dietroaiprodotti.

Nonsempreperòibondstruttura-
tisisonotrasformatiinaltrettantiin-
successi: Risparmio & Famigliapro-
pone questa settimana un’utile gui-
da per scegliere le proposte migliori
o,quantomeno,perevitaredolorose
scottature.

upagina 23

New York Times: dal 2008 meno truppe Usa in Iraq
SecondoilNewYorkTimes, laCasaBiancaannunceràasettembrela
nuovastrategiaper l’Iraqbasatasulla riduzionedelle truppeapartire
dallaprima metàdel 2008.L’annuncio dovrebbe seguire levalutazio-
nidelgeneraleDavidPetraeus, responsabiledelle forzeUsa inIraq.

Carodirettore,
l’editoriale di ieri di Guido

Gentilimiconsentealcune pun-
tualizzazioni sull’iniziativa del
20 ottobre da me proposta.
L’obiettivo non è contrapporre

una piazza azzurra a una rossa:
vogliamouneventochecoinvol-
ga il maggior numero di perso-
ne,consapevoliche la legge Bia-
giè vittimadi luoghi comuni.
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SENSO CIVICO

Contro il degrado delle città
serve la tolleranza zero

di Luigi Guiso e Aleh Tsyvinski

REUTERS

Obbligazioni trattate per struttura (gen-lug 07)

Bond strutturati, come evitare le trappole

I giochi del Sole
ENIGMISTICA24
inedicola il terzonumero
Le parole del grande schermo u pagina 38 

I MAXICONTRATTI

NON SOLO FINANZA

L’economia
globale

guarda oltre
i mutui Usa

Fonte: elaborazioni «Plus24» su dati Banca d’Italia
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LE EMISSIONI DELLE BANCHE
Collocamento di obbligazioni strutturate da parte
degli istituti italiani. Dati in milioni di euro
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