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Allarme della Bee sulle Borse
“Valori alti, possibili correzioni”

La Financial Stability Review punta il dito sulla corsa dell'IA, i debiti sovrani e i dazi
De Guindos avverte sull'instabilita politica [rancese che potrebbe innescare una crisi
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IL PUNTO c!z RAFFAELE_RICCIARDI tare singoli titoli, la «crescente con-

: i FLAVIO BINI

MILANO

S&P abbassa
Irating dli Tether
“Rischi elevati”

ttenzionea Tether. Dopo
A I'allarme lancialo dalla Bee

sulle stablecoin, ne arriva
uno molto piii mirato verso la piii
importante di tutte: Usdt, la
stablecoin di Tether. Ad accendere
un faro questa volta & 'agenzia di

| rating Standard & Poor’s che ha

«tagliatom il proprio giudizio sulla
possibilita della valuta direstare
agganciata al dellaro, da «limitata»
a«debole», il gradino pit basso
dellasuascala. Undowngrade che
I'agenzia motiva con la crescente

. esposizione delle riserve di Tether
| suasset considerati piti rischiosi,

come ad esempio i Bitcoin. Se &
vero che a garantire la stabilita
della valuta per ogni Usdt esiste un
dollaro custodito o investito, ora
I'agenzia puntail dito proprio
controil tipo diinvestimenti.
Troppi Bitcoin nelle riserve alzano

| ilrischio in caso di forti oscillazioni
| della criptovaluta o dialtrishock e

sirischia una carenza di garanzie
peripossessori della stablecoin.
L'agenzia dettaglia i numeri: la
principale moneta digitale, il
Bitcoin, rappresenta ora cirea il
5,6% dei Tetherin circolazione,
superando la soglia del 3,9%,
considerata un cuscinetto di
protezione, oltre il quale la riserva
rischia di non garanltire pit

| integralmente il valore della
| stablecoin. E sullo sfondo resta

I'incognita di sempre: la vigilanza
sullasocieta,

Secondo S&P Tether «continua a
fornire informazioni limitate sulla

. affidabilita creditizia dei suoi

depositari, delle controparti o dei
fornitori di conti bancari». Rilievi
respinti al mittente dalla societa
che dice di avere «mantenuto
costantemnente piena resilienza
allraverso crisi bancarie, fallimenti
diexchange, shock di liquidith e
forte volatilita dei mercati».

CRPACOUTIENE BN ERVATA

re sintomi da tenere d’occhio
T per il paziente mercato finan-
ziario, che a guardarei grafici
dei listini gode di ottima salute ma
non per questo & esente da rischi di
brutle ricadule. A un’analisi pio al-
tenta - quelladella Financial Stabifi-
ty Review firmata ieri dalla Bee - le
valutazioni molto tirate delle azio-
ni, in particolare quelle legate alla
corsa dell'lA: alcuni bilanci pubbli-
ci ballerini (citofonare a Parigi); e la
persistente minaceia dei dazi conli-
nuano a rappresentare un rischio
d’infezione da non sottovalutare.
«Levulnerabilita della stabilita fi-
nanziaria rimangono elevate, data
I'incertezza sulle tendenze geoeco-
nomiche e sull'impatto dei dazi» ¢
I'avvertimento che campeggia sul-
la prima delle slide del vicepresi-
dente della Bee, Luis de Guindos. E
vero che rispetto alla scorsa prima-
vera le incertezze alle dogane si so-
noe attenuate. Ma non per questo &
possibile abbassare la guardia. Do-
po il Fondo monetario internazio-
nale e Bankitalia, anche I'Euroto-
wer dedica ampio spazio ai timori
dibolla. La pauradirimanere esclu-
si (“Fomo”) degli investitori e una
«esuberanza» per I'A hanno fallo
decollare i corsi azionari. Senza ci-

centrazione del mercato» annotata
dalla Bee & un riferimento al peso
dominante delle Magnifiche 7 sui li-
stini. Un mix che pud portare ad ag-
giustamenti dei prezzi «significati-
vir» in caso di sorprese negative. De
Guindos lo dice conlinguaggio mol-
todirette: «L'incidente ¢ dietro I'an-
golo», Certo, rimarca le differenze
con la bolla delle dotcom, perché le
| IPUNTI DEBOLI
i

i

@ Valutazioni

La corsa delle
azioniportaa
livelli “tirati",
inparticolare
per ititolilegati
allalA

@ Bilanci

L'altrorischio
riguarda i bilanci
pubbilici
ballerini, come
quellofrancese

@ Dazi

Fatemere
Fesposizione al
rischio credito
delleimprese
esposte ai dazi

societd di oggi fanno utili e hanne
pochi debiti. E aggiunge che una
correzione non € per forza sinoni-
mo di bolla che scoppia. Ma rimar-
ca come i mercali stiano «scontan-
do uno scenario molto ottimistico»
circa il ritmo d'adozione della rivo-
Iluzione tecnologica.

Guardando pitt al mercato obbli-
gazionario, tensioni possono deri-
vare dalle «finanze pubbliche di al-

@ llvicepresidente della Bece, Luis de Guindos

EPa/MIGULL TONA

cune economie avanzater. Il debito
Usa preoccupa, in Europa l'epicen-
tro di potenziali scossoni € la Fran-
cig, la cui instabilita ha portatoaun
conlro-sorpasso dello spread da
parte italiana che non si vedeva dal
2003. Per ora non ci sono elementi
di contagio, ma se I'andamento del
consolidamento fiscale dovesse de-
ludere gli investitori, ci fosse debo-
le domanda alle asle di Liloli di Sta-
to o rinnovata instabilita politica si
potrebbe «innescare una piii am-
pia rivalutazione del rischio sovra-
nonell'area dell’euro».

Quanto alle banche, preso atto
della loro resilienza agli choc e dei
profitti che hanno registrato in ab-
bondanza, mantenendo ampi cusci-
nettidicapitale, il punto di debolez-
za pud arrivare dall’esposizione «al
rischio di credito nei confronti di
imprese sensibili ai dazi». L'Ttalia &
citata con Olanda e Germania tra le
economie che hanno visto crescere
i tassi di default sui prestiti alle
Pmi, per quanto il peggioramento
resti limitato. A livello sistemico
preoccupa di pilt la «crescente
esposizione al rischio di finanzia-
mentonei confronti di soggelli non
bancari». Quel mercato privato
«opaco» che «sta crescendo parec-
chio» e che in caso diturbolenze po-
trebbe amplificare le vendite, met-
tendo sotto pressione fondi pensio-
ne, assicurazioni e asset manager.

DEPRZDLTIONE RISTRVATA

ILCASO
di VALENTINA CONTE
ROMA

resce il palrimonio, ma non
C I'investimento in “casa Italia”.

Le Casse di previdenza chiudo-
noil 2024 con unattivo record e conti
previdenziali in miglioramento, ma
la quota dei lore portafogli destinata
all'econontia italiana non aumenta:
sale di poco il peso di Btp e imprese
italiane, mentre scende I'immobilia-
re. Anzi, arretra leggermente, nono-
stante il pressing del governo Meloni
edel ministro dell'Economia, Giancar-
loGiorgetti, perché una parte pitiam-
pia dei risparmi dei professionisti re-
sti nel Paese, E quanto emerge dal
Rapporto Covip sugli investimenti
delle Casse di previdenza, presentato

Aumenta il patrimonio delle Casse
ma diminuisce I'ltalia nei portafogli

Gli enti previdenziali

dei professionisti investono
meno in titoli di Stato

e nostre aziende nonostante
il pressing di Giorgetti

alla Camera dal presidente Mario Pe-
pe, che fotografa ogni anno come me-
dici, avvocati, ingegneri, architetti,
commercialisti e altre categorie im-
picgano le proprie risorse previden-
ziali,

L'attivo complessivo delle Casse
raggiunge 125,1 miliardi, quasi dieci

in pin rispetto al 2023 (19,8%), pari al
5,7% del Pil. Un settore in salute, che
indieci anni ha aumentato le proprie
disponibilita di 53 miliardi, crescen-
do auna media del 5,7% annuo.

E analizzando la composizione de-
gli investimenti che si coglie il nodo
politico eeconomico. Quelli “domesti-
¢i” — che includono titoli di Stato ita-
liani, obbligazioni e azioni di imprese
nazionali,immobilie fondiimmobilia-
riitaliani — passanoinvalore da43,9a
48,1 miliardi, ma in proporzione al pa-
trimonio scendono dal 38,6 al 38,4%.
L'Ttalia cresce quindi in termini asso-
luti (4 miliardiin pit), mameno del re-
sto del mondo. Le Casse aumentano i

Btp in portafoglio, in valore ¢ in per-
centuale perd allargando lo sguardo
atutto il debito sovranoitalianoed eu-
ropeo la quota siriduce. Quasi invaria-
taanche l'esposizione verso le impre-
seitaliane e nell'immabiliare.

Se Pltalia non guadagna peso nei
portafogli & perché la erescita pit for-
te si concentra altrove. In totale, la
componente dei fondi raggiunge 67.2
miliardi, con una crescita dell'll.7%. E
inqueste asset c/ass globali e diversifi-
caleche siconcentra laveraespansio-
ne degli investimenti delle Casse,
mentre le componenti pin “italiane”
rimangono ferme al palo.
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