
La Borsa "vede" la recessione
Preoccupati per il coronavirus gli investitori, in Europa e Usa, vendono azioni e comprano beni rifugio
Milano perde il 5,4% e brucia virtualmente 38,3 miliardi. L’oro va ai massimi da 7 anni e mezzo
effetti che il rallentamento del-
la Cina avrebbe potuto avere
sul resto del mondo, adesso o-
gni nazione coinvolta dall’epi-
demia si interroga sulle sue
prospettive.
Il peggioramento dello scenario
ha affossato le Borse, dove gli in-
vestitori hanno accelerato lo
spostamento del denaro dai ti-
toli più “rischiosi” ai beni rifugio.
Quindi pesanti vendite di azio-
ni e dei contratti futures sulle
materie prime legate alla cre-
scita economica. A Piazza Affa-
ri nessuno dei titoli dell’indice
FtseMib è riuscito a chiudere in
crescita. La Borsa di Milano ha
perso il 5,4%, che equivale a 38,3
miliardi di capitalizzazione, con
crolli più pesanti per il mondo
dell’industria e del lusso. I peg-
giori sono stati la Juventus (-
11%), Salvatore Ferragamo (-
8,3%) e Nexi (-8,3%). Anche il re-
sto d’Europa è andato molto
male, con cadute del 4% a Pari-
gi, Francoforte e Madrid, -3,3%
Londra. L’indice Stoxx600, che
comprende 600 imprese quota-
te di tutt’Europa, ha perso il
3,8%, che equivale a circa 350
miliardi di euro di capitalizza-

zione che hanno lasciato le Bor-
se europee. Negli Stati Uniti non
è andata molto meglio: gli indi-
ci Dow Jones e Nasdaq hanno
perso attorno al 4%. Vendite pe-
santi anche sul petrolio: il Brent
europeo e il Wti americano han-

no perso entrambi quasi il 4%,
scivolando rispettivamente a
56,3 e 51,4 dollari al barile, do-
po aver superato anche i 5 pun-
ti percentuali di perdita nel cor-
so della seduta. Chi ha venduto
azioni ha comprato i più classi-

ci beni rifugio. A partire dai tito-
li di Stato americani e tedeschi.
Difatti gli interessi sui Bund te-
deschi decennali sono scesi al -
0,48%, il minimo da 4 mesi, e
quelli sui Treasury americani so-
no andati sotto l’1,36% per la

prima volta dal luglio del 2016.
È tornato a correre anche l’oro,
che ha guadagnato il 2,5% por-
tandosi a 1.680 dollari per on-
cia, il valore più alto da sette an-
ni e mezzo.
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da sapere

Il governo nella Legge di bilancio 2020,
stimava per quest’anno una crescita dello
0,6%. L’Upb aveva drasticamente ridotto la
previsione la scorsa settimana a un +0,2%,
che potrebbe tuttavia rivelarsi ora ottimistico
data l’emergenza nazionale del coronavirus.
Di certo, un calo del Pil nel 2020 minerebbe
alle fondamenta i conti della prossima Legge
di bilancio su cui poggiano misure come il
taglio del cuneo fiscale e dell’Irpef. Anche se
l’emergenza darebbe all’Italia la possibilità di
chiedere alla Ue la massima flessibilità. «Se
non vediamo un rapido effetto a forma di V
(calo del Pil e rapida ripresa, vedi articolo
sotto, ndr) serve una decisione per agire in
modo coordinato», ha detto il governatore di
Bankitalia Ignazio Visco. Uno stimolo di
bilancio a livello europeo, sempre che la Bce
non sia costretta a rimettersi in gioco.

VIA LIBERA ALLO «SMART WORKING»

Il virus non ferma le imprese: possibile spinta al «lavoro agile»

PIETRO SACCÒ
Milano

opo un fine settimana
segnato dalla diffusio-
ne del coronavirus an-

che fuori dalla Cina, il mondo fa
i conti con una prospettiva del-
l’economia internazionale for-
temente peggiorata. È presto per
dare una dimensione precisa al
costo dell’epidemia. Ai mi-
crofoni di Bloomberg il gover-
natore Ignazio Visco ha spiega-
to che l’impatto sul Pil italiano
potrebbe essere anche superio-
re allo 0,2%. Secondo le ultime
stime della Commissione Euro-
pa il nostro Pil quest’anno do-
veva crescere dello 0,3%. Ades-
so siamo molto probabilmente
diretti verso un’altra recessione,
la quarta dal 2008. Vale per l’Ita-
lia ma anche per le altre grandi
economie europee, a partire da
Germania e Francia: nessuna vi-
ve un momento esaltante e nes-
suna, in questo momento, si
può considerare “lontana” dal
rischio del coronavirus. Se fino
a pochi giorni fa la grande do-
manda sugli aspetti economici
del coronavirus riguardava gli
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I MERCATI

MARCO GIRARDO

EPISTEMOLOGIA
DEL CIGNO NERO

l crollo dei listini e di Piazza Affari
più di altre Borse in Europa ha di
certo una componente emotivo-

reattiva, oltre a incorporare le prime
stime di recessione tecnica per
l’economia. La pioggia di vendite arriva
peraltro dopo una lunga serie di record
positivi, grazie alla cui spinta anche il
nostro Ftse Mib, l’indice principe a
Milano, è tornato ai livelli del 2008,
prima dunque della Grande crisi
globale innescata dai mutui subprime.
Il castello di carte della finanza
strutturata che dodici anni fa rovinò
con fragore si era manifestato – per
molti osservatori, solo con il senno di
poi – nelle sembianze di un "cigno
nero", evento raro e imprevedibile,
secondo la fortunata espressione dell’ex
trader di Borsa Nassim Nicholas Taleb,
il cui omonimo saggio filosofico è
diventato non a caso un best seller. Il
guaio è che eventi catastrofici di tale
portata non consentono di fare
previsioni in base alle ordinarie
modellizzazioni statistiche. Impossibile
dire se la debacle dei mercati sia una
semplice (e salutare) correzione dopo i
massimi degli ultimi mesi o l’inizio di
una vera e propria inversione di
tendenza. Con fenomeni come
l’impacchettamento e rivendita dei
mutui ad alto rischio oppure, oggi, la
pandemia, si entra infatti in un’altra
dimensione epistemologica. Dove a
regnare sono i processi stocastici, la
matematica della complessità o quella
finanza frattale che per un’altro genio
dei numeri, Benoit B. Mandelbrot, era
l’unico strumento in grado di
analizzare l’andamento dei mercati,
per lui intrinsecamente instabili e
appannaggio dele teorie del caos.
L’epistemologo Taleb distingue invece
tra ambienti "Mediocristan" ed
"Extremistan". Nei primi, sicuri e statici,
per valutare l’evoluzione di un
fenomeno si utilizza con disinvoltura la
distribuzione gaussiana. I decessi per
un’ordinaria influenza – e allo stesso
modo le possibili ricadute economiche
– rientrano in quest’ambito. Il
Coronavirus appartiene invece agli
ambienti "estremi", contesti dinamici e
imprevedibili in cui la curva della
densità di probabilità dei decessi, anche
se in termini assoluti di gran lunga
inferiori a quelli di un’influenza, non
ha la forma della campana di Gauss:
non possiamo cioè secondo Taleb
conoscerne i picchi, le forti divergenze, e
questo manda in tilt i nostri schemi
interpretativi e la valutazione consueta
de rischi connessi. Anche se poi, solo a
posteriori e quando il panico non senza
danni è rientrato, tendiamo a
razionalizzare, riconducendolo il volo
del cigno nero alle più tranquillizzanti
leggi ordinarie della probabilità.
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Lʼanalisi

GLI ANALISTI

«Siamo appena saliti
sulle montagne russe»
Possibile crisi con effetti a V
GIANCARLO SALEMI 

l panico sui mercati è arrivato. Piazza Affari è stata la peggiore
in Europa. Era dal giugno 2016, dal post referendum sulla Brexit,
che non si vedevano tutti questi segni negativi. «L’effetto choc

c’è stato, ma sarà a breve termine», spiega ad Avvenire Emanuele
Canegrati, senior analyst di BpPrime, broker di Londra. «Adesso bi-
sogna mantenere i nervi saldi, capire che i reparti più colpiti sono
quelli orientati all’export: il lusso, il risparmio gestito, l’automotive
e tenere d’occhio gli energetici perché in Cina potrebbe esserci un
forte calo della domanda». Cosa rischia di essere questo coronavi-
rus per i risparmiatori? «Siamo appena saliti sulle montagne russe
– continua Canegrati – penso che sarà una crisi con gli effetti a V, ov-
vero ci sarà una brusca discesa e poi una risalita».  E se gli analisti
di Equita Sim sottolineano che «Lombardia e Veneto rappresenta-
no il 30% circa del Pil Italiano e l’impatto negativo sarà temporaneo
sulla crescita», per l’economista Luca Paolazzi, già direttore del Cen-
tro Studi di Confindustria «la reazione dei mercati azionari è co-
minciata già venerdì, non tanto sull’onda dei casi di Covid19 in Ita-
lia, ma per la contrazione che ha colpito il settore dei servizi. I ti-
mori erano concentrati sul settore manifatturiero, invece accade il
contrario: vengono chiuse attività commerciali, si bloccano i viag-
gi, vengono proibiti gli spettacoli, dilaga la paura e questo impedi-

sce alle persone di comportarsi normal-
mente. Tutto ciò è totalmente irraziona-
le, ma quello che influisce maggior-
mente sull’andamento dell’economia
sono proprio le pulsioni, la psicologia,
fondamentale per le nostre decisioni». E
non è solo un problema per l’azionario,
ad essere sotto pressione sono anche i
nostri titoli di Stato, dove lo spread ha a-
vuto ieri un rialzo di 10 punti base. «Gli
investitori sono spaventati», spiega ad
Avvenire Vincenzo Longo, market stra-

tegist di Ig Group «l’Italia è il terzo Paese per numero di contagi, nel
cuore dell’Europa e fuori dai confini asiatici. Tutto ciò può com-
promettere la stabilità economica del nostro Paese, per questo lo
spread sale e la recessione tecnica oramai è quasi una certezza».
«Vorrei fare una premessa prima di un’analisi finanziaria» dice ad
Avvenire Francesco Castelli, responsabile fixed income di Banor
Capital «il nostro primo pensiero deve andare alle persone che so-
no colpite dalla malattia, alle vittime e alle loro famiglie. Da un pun-
to di vista freddamente statistico, l’impatto medico del virus appa-
re marginale: ricordiamo che, in Italia, l’influenza uccide alcune
centinaia di persone ogni anno; la polmonite (di solito batterica) su-
pera costantemente la soglia di diecimila l’anno. La differenza, per
l’economia, è il maggiore livello di attenzione: nessuna azienda
chiude per l’influenza, nessuno annulla il Carnevale per un caso di
polmonite, gli aerei continuano a volare». C’è poi un impatto sul-
l’attività produttiva: uno diretto e uno indiretto, sulla filiera. «Quan-
do una fabbrica chiude in Cina, ad esempio – argomenta Castelli –
interrompe la catena di approvvigionamento di Apple o di Jaguar
Land Rover (per fare 2 esempi di società che hanno già avvertito i
propri investitori). La minore produzione si vedrà nei dati sul Pil dei
prossimi mesi, in maniera e misura difficili da prevedere».
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SILVIA CAMISASCA

l lavoro agile entra di forza nel
mondo dell’occupazione. A sta-
bilirlo è uno dei decreti attuati-

vi del pacchetto relativo alle misure
urgenti sul coronavirus, pubblicato
nella Gazzetta Ufficiale. Se molte a-
ziende hanno da tempo previsto con-
tratti di smart working, è pur vero che,
come sottolinea Mariano Corso, re-
sponsabile Osservatorio Smart
Working - Politecnico di Milano,
«tempi piuttosto lunghi sono previ-
sti per tutte le altre, per le quali oc-
corre sottoscrivere accordi indivi-
duali» 
Agile certo, ma non semplice impri-
mere un giro di volta dall’oggi al do-
mani e in condizioni di emergenza.
E così ieri, per la prima volta nella sto-
ria del Paese, per decine di migliaia di
impiegati, manager, funzionari ha a-
vuto inizio, d’un tratto (a seguito di
comunicati diffusi in tarda serata di
domenica) e in modo non previsto, u-
na nuova modalità di lavoro. Smart
working e telelavoro sono già stati da
molto sperimentati, ma non certo a
tempo indeterminato o su grandi nu-

I
meri. Emerge tutta la complessità di
una condizione che pone di fronte
alla necessità di riorganizzare il lavo-
ro, e di ripensare all’approccio con
cui ci si relaziona a colleghi, fornito-
ri e clienti, privilegiando modalità vir-
tuali. Videoconferenze e webinar, gra-
zie alle tecnologie digitali, saranno
sede esclusiva di incontri, riunioni,
convention e di tut-
te le attività tradi-
zionalmente gesti-
te "di persona". Di
fronte a questa
scossa il sistema
paese reagisce e si
attrezza: «La prima
contromossa è
quella della messa
in sicurezza del
personale, con ogni strumento utile
ad evitare contatti ed esposizioni a
zone di rischio – spiega il sociologo
Franco Amicucci, Ceo di Skilla, re-
centemente inserita nel rapporto in-
ternazionale Fosway e unica italiana
presente nella classifica delle prime
30 aziende internazionali di Digital
Learning – limitando trasferte ed e-
venti esterni, ma anche ingressi nel-

le sedi aziendali di soggetti non vin-
colati ad attività strettamente pro-
duttive, con il ricorso allo smart
working».
Certo, si diceva, il processo di inseri-
mento di nuove forme di lavoro era
già avviato: ma che impatto avrà una
così brusca accelerazione? «Gli im-
patti sono molteplici – conferma A-

micucci –: di natu-
ra psicologica, pro-
fessionale e tecno-
logica. Con il pas-
saggio delle relazio-
ni in modalità vir-
tuale vengono me-
no tante ritualità ti-
piche del tradizio-
nale posto di lavo-
ro, prevale il senso

di isolamento, soprattutto, in un con-
testo dominato dal disorientamento
di queste ore. In termini professio-
nali, il lavoro a distanza richiede il
possesso di competenze digitali, al-
meno basilari, per rapportarsi alla
propria interfaccia lavorativa, condi-
videre i documenti, accedere ai ser-
ver aziendali ed operare nel rispetto
della sicurezza dei dati. Inoltre, è ri-

chiesto un aggiornamento profes-
sionale teso all’acquisizione di nuo-
ve competenze per lavorare in grup-
po, ma a distanza, per prendere de-
cisioni, per gestire il tempo in auto-
nomia e, fondamentale, lavorare se-
condo tutti i vincoli normativi».
Non essendoci i tempi tecnici per for-
mare le persone, sarà probabilmen-
te necessario un piano straordinario
di aggiornamento attraverso moda-
lità online. «Parole come Robotica,
Blockchain, Big Data – sostiene il so-
ciologo – sono ormai di uso comune
nelle organizzazioni che hanno fatto
dell’innovazione un fattore di com-
petitività nei mercati internazionali.
Proprio nel cuore, però, dei settori
produttivi del Paese, quelli in cui si è
presentato il "cigno nero" del coro-
navirus, le cui conseguenze non so-
no a oggi prevedibili, si stanno speri-
mentando nuove modalità di lavoro
e di comunicazione: se ben gestite,
porteranno innumerevoli benefici, in
termini di qualità della vita per i sin-
goli e di produttività per le aziende.
Senza considerare le più che positi-
ve ricadute sociali ed ambientali».
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Il sociologo Amicucci:
da una situazione di
emergenza potrebbe

derivare un vero scatto
in avanti nei modelli

organizzativi di molte
aziende italiane

Castelli (Banor
Capital): la minore 
produzione si
vedrà nei dati sul
Pil dei prossimi
mesi, in maniera e
misura difficili da
prevedere

I numeri
di una
seduta
fibrillante

350 miliardi
Gli euro di
capitalizzazione che
hanno lasciato le Borse
europee soltanto
nella giornata di ieri.
L’indice Stoxx600
ha perso il 3,8%

50,7 dollari
Il prezzo a cui è sceso
ieri il contratto di
aprile per il barile Wti,
il riferimento per il
mercato americano:
cala sulle attese di una
frenata dell’economia

0,96%
Il rendimento dei Btp
decennali italiani, in
aumento di 6
centesimi di punto
rispetto a venerdì. Lo
spread sui Bund
tedeschi è di 145 punti

AON sdogana
il telelavoro per
tutti i 1.600
dipendenti

AON, primo gruppo in
Italia e nel mondo
nella consulenza dei
rischi e delle risorse
umane,
nell’intermediazione
assicurativa e
riassicurativa, ha
adottato in via
precauzionale lo
smart working per la
settimana in corso
per tutti gli oltre 1.600
dipendenti in Italia
dislocati nelle sue 27
sedi. La società ha
deciso di adottare la
formula dello smart
working anche nelle
aree non interessate
al momento dal
contagio del virus. Il
Gruppo ha potenziato
il servizio già attivo di
Help Desk per
assistere gli eventuali
dipendenti non
ancora abilitati a
lavorare da remoto.
Aon continuerà così a
garantire l’operatività
dei servizi offerti a
tutti i suoi clienti.


