
Parla Fugnoli
Perché il rublo
sale malgrado
le sanzioni

ANTONIO SATTA

Rublo più forte di pri­
ma? Le sanzioni hanno effet­
to ma solo nel lungo perio­
do». Alessandro Fugnoli, fi­
nancial strategist eh Kairos
Partners Sgr, svelale dinami­
che del mercato valutario
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L'intervista
Alessandro Fugnoli (Kairos)
Vi spiego perché il rublo
oggi e piu forte di prima
nonostante le sanzioni»

ANTONIO SATTA

Alessandro Fugnoli, Rilan­
ciai strategist di Kairos Par­
tners Sgr, segue con attenzio­
ne i movimenti dei mercati fi­
nanziari dall'inizio delle osti­
lità, la persona giusta a cui
chiedere, quindi, come mai il
rublo non sembra risentire
delle sanzioni.
Perché ora per un dollaro ci
vogliono 65 rubli, meno di

quanto ce ne volevano ai primi
di febbraio?

Si sta ripetendo quanto già
successo dopo le sanzioni per
l'occupazione della Crimea
nel 2014. Ad un primo crollo
che fece ipotizzare un disastro
per l'economia russa seguì poi
una netta ripresa».
E come si spiega?
La Banca centrale russa ha
un gruppo dirigente molto sta­
bile e fedele all'ortodossia mo­
netaria, una dottrina che qui

in occidente abbiamo abban­
donato da anni. Per loro l'asse
fondamentale, in quanto pro­
duttori di materie prime e so­
prattutto di petrolio, è mante­
nere il valore della moneta ag­
ganciato quanto più possibile
al prezzo del greggio, per cui
quando il petrolio si rafforza
fanno in modo che si rafforzi
pure il rublo e ricever s a. Così il
flusso dei ricavi rimane co­
stante nel tempo e questo dà
stabilità ai conti pubblici. Il
cambio, insomma, fornisce la

flessibilità necessaria a man­
tenere la stabilità del flusso».
Conta anche il fatto che il de­
bito pubblico russo sia bassis­
simo rispetto agli standard
occidentali?
Quello è il risultato di questa
ortodossia. Una linea che non
a caso qualche tempo fa veniva
criticata internamente, per­
ché non espansiva. Una politi­
ca del genere non aiuta la cre­
scita generale dell'economia.
Il surplus non lo usano per in­
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vestimenti pubblici ma per in­
crementare le riserve».

Peraltro auree.
Sì, comprano molto oro, co­
me ha fatto per tanto tempo
anche la Cina, prima di accor­
gersi che oltre un certo limite
l'accumulo di riserve è inuti­
le».
Con le sanzioni, però, una me­
tà delle riserve russe in dolla­
ri, euro e yen sono state conge­
late, ed anche in questo caso
senza ottenere grandi effetti
sul rublo.
Tra oro e altre valute a Mosca
sono restate riserve per 300
miliardi di dollari, che per le
dimensioni dell'economia
russa non è poco. Queste riser­
ve non congelate, servono per
pagare le importazioni e per
servire il debito (solo inizial­
mente l'occidente ha concesso
di pagarlo attraverso le riserve
congelate). In ogni caso le ri­
serve rimaste in patria vengo­
no alimentate anche oggi dal
surplus delle partite correnti,
di conseguenza non è solo
buono lo stock ma anche il
flusso e anche la bilancia dei
pagamenti è positiva, in quan­
to la Russia, questo sì per effet­
to delle sanzioni, importa mol­
to meno. In poche parole, in­
somma, i russi incassano di
più perché petrolio e gas sono
più cari e l'aumento copre ab­
bondantemente il calo dei vo­
lumi di produzione, inoltre
spendono meno per effetto
delle sanzioni sulle loro im­
portazioni, che non riguarda­
no solo i beni di consumo ma
anche i beni di investimento. E
non è tutto».
Cosa altro c'è?
Sempre seguendo l'ortodos­

sia di cui dicevamo prima, la
banca centrale all'inizio delle
ostilità ha aumento i tassi al
20%, una stretta monetaria
fortissima che ha lo scopo di
mantenere quanti più capitali
all'interno del paese. Ma i capi­
tali restano in Russia anche
perché da qualche anno le
multinazionali degli oligarchi
sono rientrate alla base, per­
ché sono state create due zone

economiche speciali a Kali­
ningrad e a Vladivostock, in
cui è possibile operare come se
fossero piazze off shore. Due
Hong Kong interne, insomma,
in cui si sono immediatamen­
te insediate le grandi società
minerarie e non solo loro. Tut­
te imprese che magari i capita­
li continuano a tenerli in dolla­
ri, ma dentro la Russia. Ecco
perché, a differenza del passa­
to, di fronte a una forte turbo­
lenza, come quella attuale, i ca­
pitali non sono fuggiti all'este­
ro. Un'ulteriore misura che ha
contribuito a rafforzare la mo­
neta è stata, infine, l'obbligo di
convertire immediatamente
in rubli l'8o% dei ricavi dalle
esportazioni».
Vuol dire che le sanzioni non

funzionano?
Sì e no. Non c'è una risposta
secca a questa domanda. Se
l'obiettivo era il crollo imme­
diato dell'economia, allora è
fallito, ma sarebbe stato anche
sbagliato solo pensarlo. Se in­
vece si guarda ai tempi lunghi
un effetto le sanzioni lo avran­
no. Non determinante, ma do­
loroso. Lo stesso valore del ru­
blo, se il petrolio non dovesse
continuare a lungo a salire, è
destinato a ridimensionarsi,
anche perché, perdurando le
sanzioni, la capacità di produ­
zione del petrolio della Russia

inevitabilmente scenderà per
il venir meno dell'assistenza
tecnica e tecnologica delle
grandi oil company occidenta­
li. Anche qui, però non pensia­
mo a crolli tipo il Venezuela,
che quando sono andate ria le
compagnie occidentali e pas­
sato da una produzione di due
milioni di barili a una di quat­
trocentomila. La Russia ha già
perso imo dei 12 milioni di ba­
rili di produzione, probabil­
mente ne perderà un altro».
La Russia può sempre vendere
il suo petrolio ad altri acqui­
renti, sono parecchi i Paesi
che non hanno firmato le san­
zioni.
Sì è vero, ma in primo luogo i
nuovi acquirenti, chiederan­

no inevitabilmente degli scon­
ti. Inoltre per portare il petro­
lio da San Pietroburgo ad Am­
burgo ci vuole qualche giorno
di navigazione, per portarlo in
Cina o in India attraverso una
rotta artica ci vogliono mesi e
nari particolari. Non parliamo
del gas, se l'Europa riuscirà a
sostituire in tre 0 quattro anni
le forniture russe, Mosca per
qualche tempo potrebbe tro­
varsi neH'impossibilità di tro­
vare altri acquirenti. Per co­
struire nuovi gasdotti serve un
tempo decisamente maggio­
re».

E' per questo chela presidente
della Banca di Russia, Elvira
Nabiullina, sembra non con­
dividere l'ottimismo di Pu­
tin?
Come tutti i banchieri cen­
trali non può nascondere i
problemi dell'economia. E' il
suo ruolo. E nei tempi lunghi
di effetti negativi ce ne saran­
no sicuramente. Anche a fron­
te del rendimento attuale del
17%, non sarebbe consigliabile
(ammesso che fosse consenti­
to) acquistare rubli in questa
fase, perché il rischio che tra
un anno valgano molto meno è
concreto.

Quella economica, insomma,
non è una guerra lampo.
No e non potrebbe esserlo.
Poi bisogna aver chiaro qual è
l'obiettivo. Se è indebolire
l'economia del Paese sotto ti­
ro, alla lunga dei risultati si ot­
tengono. In Rhodesia e Sud
Africa, con il tempo, si è arriva­
ti anche a favorire dei cambi di
regime, ma in Iran, in Vene­
zuela e soprattutto a Cuba, so­
no al potere ancora i regimi
che c'erano all'inizio degli em­
barghi e se vogliamo, anche in
Italia, all'epoca dell'invasione
dell'Etiopia le sanzioni non
hanno inizialmente indeboli­
to il legame tra regime ed opi­
nione pubblica interna. Ripe­
to, è un problema di obiettivi e
strategie, lesanzioni richiedo­
no tempi lunghi e i risultati
non sono mai scontati.
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