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Brexit, da rischio a occasione

Milano puo ospitare le authority dei settori bancario (Eba) e farmaceutico (Ema)

Il «<sentiment». Il sondaggio su 350 traimprenditori e manager
conferma che si possono ottenere anche vantaggi dal voto inglese

diValerio De Molli

alutare leffetto Brexit sull'ondadel-
Iemotivitiedelle primereazionidei
mercati rischia di portare a conclu-
sioni affrettate, soprattutto a fronte
dell’esplosione divolatiliti e degli eccessi nei
giudizi, quasi sempre guidati da irrazionalita.

Guardiamo per un attimo alle prospettive
diperiodo (6 mesi) dallato delbusiness e del-
l'operativita quotidiana delle imprese, e poi
torniamo all’attualita e ai possibili impatti
della Brexit.

Sul lato business segnali pilt rassicuranti
arrivano dagli indicatori del Club di TEH-A
di sentiment che hanno I'obiettivo di preve-
dere i cambiamenti economiciin atto, le ten-
denze future e il loro impatto sul sistema so-
ciale e sugli investimenti delle imprese. E ve-
ro che una parte delle rilevazioni & stata rea-
lizzata prima di Brexit, ma anche le
rilevazioni successive non hanno evidenzia-
todrastici cambiamentiinsensonegativo.Le
minacce maggiori sono legate al disgrega-
mentodel progettopoliticoeallastabilitadel-
I'Unione europea e dell’Area euro.

Gliindicatoridel Club Ambrosettisonoela-
boratisullabase diunasurveyrealizzatasuol-
tre 350 imprenditori, amministratori delegati
erappresentanti deiverticiaziendali delle pitt
importanti societa italiane e multinazionali
che operano inTtalia. Dal quotidiano confron-
to e da surveyrealizzate ad hoc otteniamo in-
formazioni sulla visione dellanostrabusiness
community sull’andamento economico a360
gradi, sugli investimenti in programma, sul-
Iandamento delle vendite, sui nuovi ordinati-
vi e sull’evoluzione dei mercati di sbocco dei
prodotti e servizi. Valori sopralo zero indica-
no un sentiment positivo che prevede una
espansionedell’attivitieconomica, valorisot-
tolozeroindicanolaprevisionediunacontra-
zione dell’attivita economica.

I risultati dell’ Ambrosetti Club Economic
Indicator confermano una positivita di fondo
sull’economia, sull’'occupazione e sugli inve-
stimenti. Rimaniamo lontani dai massimi del
2015, malabusiness community italiananon e
pessimista sul futuro.

In accordo con questo quadro, pensiamo
chelaBrexit, oltre auno shock negativo ester-
no con rischi per la nostra economia, possa
rappresentare anche un’opportunita per'Ita-
lia, dal punto divistaeconomico.

Loshock nel breve periodo potrebbe avere
ricadute significative, rallentando la crescita
dell’Europa e dell’Italia che, piti di altri Paesi,
presenta fragilita per I'alto debito pubblico,
mairisultati delle nostre analisi e il sentiment
della business community italiana sembrano
scongiurareil pericolo diunarecessione.

Ci sono alcuni motivi che sostanziano que-

sta prospettiva.
Ttassisuldebitoadieciannisonorimastiso-
stanzialmente stabili. Due giorni dopo la

Brexitildecennaleitaliano ¢ all’'1,44%, unaset-
timana dopo si € assestato all’1,22%, ai minimi
storici.Lospread chesieraleggermentealzato
fino a 160 in corrispondenza della Brexit, si &
poi attestato in area 140. La flammata & legata
pitt alla discesa dei rendimenti dei Bund che
perunasfiduciasul debitoitaliano. Il Bund de-
cennale, considerato portosicuro,escesofino
a-o0,2%edessendolospreadildifferenzialetra
iduetassideldebitoadiecianni,lariduzionedi
quello tedesco ha comportato da solo un au-
mentodellospread.Inbreve, anchegrazieallo
straordinariolavoro di Mario Draghi alla Bee,
la Brexit non ha riattivato preoccupazioni sul
debiti sovrani. I'Ttalia continua a finanziarsi a
tassistraordinariamentebassi e negativifinoa
5anni (in questi casi e bene ricordarlo, il mer-
cato paga I'Ttalia per prestargli il denaro, cioe
I'Ttalia restituira tra § anni meno risorse di
quante ne prende a prestito dal mercato).
Pensiamosianoeccessivele preoccupazio-
ni sul sistema bancario it&aliano che, inoltre, &
inpienatrasformazione. Etuttoil sistemaban-
carioeuropeoinsofferenza elo dimostranole
performance di borsa delle principali banche
straniere che da inizio anno registrano anda-

menti compresi tra il -30% e il -50%. Anche la
sensazione che I'Ttalia soffradi pitt degli altrie
dovuta al maggior peso del comparto finan-
ziarionelnostroindicerispettoad altre Borse.

La nostra esposizione commerciale nei
confronti del Regno Unito € importante, ma
di gran lungainferiore aquella di Germaniae
Francia e di Paesi del Nord Europa come
Olanda e Belgio. I'Ttalia esporta nel Regno
Unito circa 27 miliardi di dollari, un quarto
della Germania che vi esporta quasi 100 mi-
liardididollari. Ancoramaggioreeil differen-
ziale in termini di surplus commerciale: I'Tta-
lia genera 12 miliardi di dollari di attivo com-
merciale verso Londra, controiso miliardidi
dollari della Germania.

Da questi dati capiamo anche il comporta-
mento pill prudenziale del Governo tedesco
che, contrariamente alla linea tenuta 'anno
scorso con la Grecia, ha da subito adottato un
atteggiamento pili paziente. Anche Francia
(40 miliardi di dollari), Olanda (55 miliardi di
dollari) e Belgio (34 miliardi di dollari) espor-
tano in Regno Unito piit dell’Ttalia.

Ultimo punto & che da 5 anni I'Ttalia ha ri-
conquistato affidabilita e credibiliti europea
e internazionale. Il nostro ruolo emerge, non
solo di fronte al collasso politico, maanche a
fronte delle debolezze della Francia, e del-
I'impasse politicaspagnola che dopo 2 elezio-
ni in 6 mesi sembra abbia nuovamente diffi-
colta aformare un Governo.
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Sullaritrovata credibilita internazionale ri-
teniamo si debba partire per rilanciare appie-
noilruolo dell'Ttalia come uno dei Paesi guida
delContinente. Enecessarioattivare dasubito
azionidipolicy per candidareilnostro Paesee
lacittadiMilano come sede didue autoritaeu-
ropeeoggibasateal.ondrachedovrannoesse-
re trasferite: 'Furopean banking authority
(Fba) e I'Furopean medicines agency (Ema),
tral’altro quest’ultima e guidatadaunitaliano,
ilbravo Guido Rasi.

Conriferimento all’Eba la concorrenza di
Francoforte e Parigi & spuntata dal fatto che
ospitano gia rispettivamente la Bce e 'Esma
(European securities and markets authori-
ty). Se guardiamo all’Ema, in Lombardia &
presenteunadelle pitimportantifilieredella
sanita e della farmaceutica in Europa, con
specializzazioni su applicazioni mediche e
ricerche biotecnologiche.

L’Ttalia deve anche porsi nelle condizioni
perattiraretutteleaziende cinesiche, finoaie-
ri, hannoutilizzato il Regno Unito come porta
per PEuropa, o meglio come porta per il mer-
cato unico europeo, tramite la creazione di
package di attrattivita e incentivi.

Ci sono tutte le possibilita per pensare a
agire da grande Paese, sapendo che la rispo-
sta oltre che economica, questa volta dovra
essere anche politica.

Valerio De Molli é managing partner
The European House-Ambrosetti

RIPRODUZIONE RISERVATA

Il quadro italiano

LASITUAZIONE ECONOMICA ITALIANA
L'indicatoresi attesta a 24,7 punti, nonostante
le numerose incertezze del secondo trimestre
dell’anno, che hanno portato alcune istituzioni
acorreggereal ribasso la crescita prevista.
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LE PREVISIONISULL’OCCUPAZIONE A SEI MESI
L'indicatore segna il terzo miglior risultato
dall’inizio delle elaborazioni, attestandosi a
8,9 punti e segnando la sesta rilevazione
consecutiva in territorio positivo.
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LE PROSPETTIVE ECONOMICHE A SEI MESI
Le stime per fine 2016, evidenziano un leggero
miglioramento, ma nonrispettoal datodi
partenza di ottobre 2013. L'indicatore sulle
prospettive economiche segna +3,4.
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LEPREVISIONI SUGLI INVESTIMENTI A SEI MESI
Anche sul fronte degliinvestimenti emergono
segnali positivi: 'indicatore si attestaa 23,3, ai
livelli piti alti segnati nel 2015 e inforte

aumentorispetto a15,6 dimarzo.
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| Mota: Il colore blu indica un miglioramento, l'arancione un peggioramentc - Fonte: The European House - Ambrosetti |




