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Blade Runner, 25 anni
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NON SOLO FINANZA

L’economia
globale
guarda oltre

Prime stime sugli effetti della crisi - Rischi per bond e Cdo

Subprime, perdite

i mutui Usa

di Giangiacomo Nardozzi

uesta crisi dei mercati fi-
Qnanziari viene dal passato.

Varisolta nell'immediato,
ma con un occhio al futuro, gia
iniziato in questi ultimi anni, in
cui il vero protagonista ¢ I'eco-
nomia reale, non la finanza. E il
passato che haportato quest’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
novita,combinata conil progres-
so tecnologico, ha innalzato la
crescita economica e portato a
massimi storici i margini di pro-
fitto, sostenendo un’ascesa dei
corsi borsistici assai pitt solida
diquelladifine secolo scorso.

Maproprioinquellaesperien-
za, nello straordinario boom di
Borsa della seconda meta degli
annigo, sitroval’origine deipro-
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. Enotalastoriadico-
me quel disastro fu evitato dalla
politica monetaria di Alan Gre-
enspan, trovatosi anche a fron-
teggiare I'attentato delle Twin
Towers. La riduzione dei tassi
della Fed, protrattasi per tre an-
nifino araggiungere un minimo
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
bollaimmobiliare che serviain-
nalzare i consumi americani
con effetti ricchezza analoghi a
quelli prodotti pochi anni prima
dallaBorsa.

Lapressione al ribasso sui co-
sti di produzione proveniente
daiPaesi emergenti ha consenti-
to poi sia alla Fed sia alla Bce di
contenere l'inflazione senza
troppo spingere sui freni mone-
tari. D’altra parte questi stessi
Paesi, insieme al Giappone, han-
no alimentato unaforte creazio-
ne di liquidita mantenendo sot-
tovalutate le loro monete. L’ab-
bondante liquidita a costo con-
tenuto, a fronte diunadomanda
di finanziamento da parte delle
impresescarsaamotivo degliin-
genti profitti, ha stimolato I'ap-
petito per il rischio di interme-
diari e investitori. Questo & sta-
to prontamente servito dalla
proliferazione degli strumenti
finanziari oggi sotto accusa, che
hanno ulteriormente amplifica-
toladisponibilita dicredito con-
sentendo una rapida ricolloca-
zione del rischio stesso.

Continua > pagina 2

per 100 miliardi $

L’americana Sentinel verso la bancarotta
I1 Pil italiano potrebbe cedere uno 0,2%

LeBorse sonoattese doma-
niaverificare gli effetti degliin-
terventi delle Banche centrali
nella crisi dei mutui subprime
Usa.Finorasiregistrano perdi-
te per almeno 100 miliardi di
dollari,maicreditiarischio sa-
rebbero dimolte volte superio-
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 I’ammissione
all’amministrazione controlla-
taper evitare la bancarotta ve-
ra e propria. In Germania, la
Landesbank Sachsen Girozen-
trale ha dovuto farsi prestare
17,3 miliardi di euro per copri-
relefalle della suamaxi-esposi-

zione. Nell'ultimo mesele Bor-
se mondiali hanno bruciato cir-
ca 4.600 miliardi di dollari. La
crisi dei subprime potrebbe
avere un impatto dello 0,2%
sullacrescitadel Pilitalianoea
settembre il Governo potreb-
be abbassare le previsioni dal 2
all',8 per cento.

Servizi » pagine2e3

PARLA GUIDO ROBERTO VITALE

«Il problema? E l'avidita.
Quandoitassidilungo periodo
sonoal5,5% perché maii
capitalidirischio devono dare
ritorniannui composti del
20-25%7». E questa la lettura

«Troppaavidita, poche regole»

" 4

che Guido Roberto Vitale (nella
foto), della Vitale & Associati, da
della crisi dei mercati: «S’é
creata una cultura che privilegia
soloiguadagniistantaneiei
manager vengono premiati per
questo, non per cio che riescono
acreare nellungo periodo».
Riolfi » pagina 3

REUTERS

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

Kazakhstanierialle urne per il Parlamento (nella foto, militari ad
Astana). Vittoria scontata del presidente Nursultan Nazarbaev (il
cui partito ha avuto, secondo gli exit poll, ’80% dei voti) che punta
alla presidenza Osce, I'organizzazione per la sicurezza in Europa.

SENSO CIVICO

Contro il degrado delle citta
serve la tolleranza zero

di Luigi Guiso e Aleh Tsyvinski

nabottigliettadibirralascia-
tasullapanchinadiunapiaz-
zadaundistratto bevitore ¢ even-

quella piazza. Il costo imposto a
coloro che la piazza usano (bam-
bini, anziani, turisti, commercian-

ti) o abitano diventarilevante.
Continua » pagina 10

to di poco rilievo. Centinaia di
bottigliette abbandonate suquel-
lapiazzadaitantibevitoridibirra
che imitano il comportamento [EJ
del distratto bevitore snaturano

APAG.10
Seilcamper parcheggiaa San Giovanni

PANORAMA

Maggiori poteri al Fisco, ma il contribuente si pud difendere

Redditometro familiare,
controlli a doppio taglio

La famiglia in aiuto del
contribuente sotto accerta-
mento. Le spese, infatti, pos-
sono essere giustificate, an-
che se il reddito individuale
non ¢ adeguato, dalla ric-
chezza familiare. Dunque, il
redditometro familiare con-
cede maggiori poteri al Fi-
sco, ma offre anche al contri-
buente una possibilita di di-
fesa sulla "fonte allargata"
della sua capacita di spesa.

Busani > pagina 19

LE PIAZZE E IL LAVORO

Un segnale forte per la B1ag1

di Giuliano Cazzola

aro direttore,

Ieditoriale di ieri di Guido
Gentili mi consente alcune pun-
tualizzazioni sull’iniziativa del
20 ottobre da me proposta.
L’obiettivo non ¢ contrapporre

una piazza azzurra a una rossa:
vogliamo un evento che coinvol-
ga il maggior numero di perso-
ne, consapevoli che lalegge Bia-
gi ¢ vittima diluoghi comuni.
Lettera » pagina 8

In Italia 18 fondi specializzati nel settore
Nel private equity
disponibili 16,5 miliardi
per le infrastrutture

In Italia operano 18 fondi
di private equity specializzati
ininfrastrutture, conunadota-
zione complessiva di 16,5 mi-
liardidieuro, secondo un’inda-
gine di Finlombarda. Sono
prontiainvestirein opere 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 Pasqualetto > pagina 15

Nuove norme
di convivenza
per risolvere

il problema

dei Rom

diAldo Bonomi » pagina15

MICROCOSMI

ICARABINIERI DI SAN LUCA (CALABRIA)

Nel paese della 'ndrangheta storia della caserma che non c’e

di Lionello Mancini

an Luca, provinciadi Reggio
Calabria. 1l paesino aspro-
montano di 4.500 anime con i
pochi cognomiricorrenti - Nir-
ta, Strangio, Pelle - salito alla ri-
baltadelle cronache internazio-

nali per la strage di Duisburg ed
epicentro disequestri, faide e fe-
roci ammazzamenti di 'ndran-
gheta, 12 annifastavaperriceve-
re un segnale forte dallo Stato:
una nuova caserma dei carabi-
nieri. I lavori erano gia 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 lalogistica quanto
per il valore simbolico. Invece
niente: richieste di pizzo (100

milioni), un attentato al cantie-
re, il costruttore e i carabinieri
che s’ingegnano perresistere fi-
noaricorrere alle denuncein te-
levisione (1996). Allafine, nono-
stante il coraggio di ufficiali
dell’Arma in servizio nella zo-
na, lo Stato ancora una volta si

ritira. E della casermadi San Lu-
ca ancora oggi restano solo le
fondamenta,ipilastridi cemen-
todacuispuntanoiferricontor-
tidell’armatura e il sapore ama-
ro dell’ennesima sconfitta dello
Stato in territorio calabrese.
Servizio » pagina 8

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

Domaniil Parlamento turco eleggeral’'undicesimo presidente del-
la Repubblica, dopo la grave crisi istituzionale di aprile e il voto
anticipato diluglio. Grande favorito € Abdullah Gul, candidato del
partito islamico moderato Akp. Se Gul venisse eletto sarebbe la
prima volta dopo 84 anni che un islamico succede come capo del-
lo Stato aun esponente laico. » pagina 5 e commento > pagina 6

New York Times: dal 2008 meno truppe UsainIraq
Secondoil New York Times, la Casa Bianca annunceraasettembre la
nuova strategia per 'Iraq basata sullariduzione delle truppe a partire
dalla prima meta del 2008. L’annuncio dovrebbe seguire le valutazio-
nidel generale David Petraeus, responsabile delle forze UsainIraq.

Uragano Dean, anticipato il rientro dello shuttle
Crescelafuriadell’'uragano Dean, che staattraversando i Caraibi. Tre
persone sono morte. In Messico sono pronti a evacuare 8omila turi-
sti. Bush hadichiaratolo stato di emergenza in Texas. La Nasa haanti-
cipato diungiorno il rientro dallo spazio dello shuttle Endeavour.

Crolla terrazza sul mare in Campania, un morto

Laterrazzainlegno, probabilmente abusiva, diunavilla che siaffac-
ciasul mare della Costieraamalfitana ¢ crollataieria Furore Conca
dei Marini (Salerno). Nove i feriti che, dopo un volo di una decina
dimetri, sono finiti sugli scogli. Un uomo € morto, un altro ¢ grave.

I MAXICONTRATTI

Sponsorizzazioni, premi escl. (mln annui)

La Juventus ha vinto
lo scudetto degli sponsor

Molte novita tra gli sponsor del Flat - Juventus 11

calciodi serie A: ultimain ordine Bwin - Milan 10

diarrivo & laWind diNaguib o

Sawirissulle magliedellaRoma. ~ Pirelli-Inter 7,7

Ma la dote piiricca la porta Fiat Mps - Siena 6,5

allaJuventus: 11 milioni ’anno. :
Barzaghi > pagina16  Wind - Roma 6

Sequestrati a Provenzano beni per un milione

La Guardiadifinanza di Palermo ha sequestrato unasocieta turisti-
caetre immobili nellalocalita balneare di San Vito Lo Capo (Tra-
pani), di proprieta del capomafia Bernardo Provenzano. Il valore
deibeni ammontaa circa1milione di euro.

Berlusconi: «Nessun accordo con questa sinistra»

Accordicon questa sinistra non si possono fare: terrebbero in vita
il Governo per altri due anni e questo ¢ un male. Il leader di Fj,
Silvio Berlusconi, chiude sulle riforme istituzionali. Non solo
I'Unione, ma anche 'Udclo invitano pero aripensarci. » pagina9

Se la salute diventa molto costosa
di Kenneth Rogoff

GLOBAL VIEW

» pagina 6

LA FINANZA DELLA DOMENICA

Rlsparmlo & Faml l

Bond strutturah come ev1tare le trappole

a continua fuga dai fondi comuni
di investimento si spiega anche
conil crescente successo distrumen-
tialternativi nei qualiirisparmiatori

ni al cliente risparmiatore.

Colpa dei costi molto elevati e a
volte difficili da individuare, della
scarsaliquidabilita dei titoli sul mer-

LE EMISSIONI DELLE BANCHE
Collocamento di obbligazioni strutturate da parte

ZOPO
7428

20\01

degli istituti italiani. Dati in milioni di euro

20‘02 20‘03 20‘04 20‘05

11.215 16.390 26.189 18464 17121

‘ Fonte: elaborazioni «Plus24» su dati Banca d’Italia
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cato, maanche delle formule eccessi-
vamente complesse che si celano
dietro ai prodotti.

Nonsempre peroibond struttura-

possono impiegare i propri soldi.
Fra questi, le obbligazioni struttura-
terappresentano sicuramente unca-
so spinoso: promosse dagli sportelli,

GLISCAMBI AL MOT
Obbligazioni trattate per struttura (gen-lug 07)
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nellaregione Umbria in abbinamento obbligatorio con La Nazione a € 1,00; nella provincia di Trento + Feltre in abbinamento obbligatorio con L’Adige a€ 1,00




