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L'INTERVISTAGuido Maria Brera
"Colpa della deregulation di Trump
ma non avremo un'altra Lehman"

Il finanziere­scrittore: "Sistema europeo solido, le Borse sono crollate per fattori emotivi"
FRANCESCO BERTOLINO

di Silicon"Quello
Valley Bank è
un caso tipica­
mente america­

no, frutto della deregolamen­
tazione. E in quei confini è de­
stinato a rimanere". Guido Ma­
ria Brera, è sicuro che il crac
dell'istituto californiano non
si ripercuoterà sul sistema eu­
ropeo. Non esiste cioè il ri­
schio di una nuova Lehman
Brothers e di un'altra crisi fi­
nanziaria. Secondo il capo in­
vestimenti della società di ge­
stione del risparmio Kairos,
"la banca è il garante del patto
fra cittadini e Stato e questo ac­
cordo deve rimanere valido".
Perché è così fiducioso riguar­
do alla tenuta delle banche
europee?
"Il sistema europeo è solido: il
modello delle banche italiane
è diametralmente opposto a
quello di Silicon Valley Bank.
Non raccolgono depositi sol­
tantoda una classedi imprese,
ma hanno una clientela diver­
sificata per geografia, settore
industriale e tipologia. La con­
centrazione nel settore tecno­
logico e delle startup è stata la
condannadiSvb".
Perché?
"I suoi depositanti erano im­

prenditori molto competenti
in ambito finanziario. Si sono
quindisubitoresicontodelpe­
ricoloinsitoneldisallineamen­
to fra depositi a breve termine
einvestimenti a lungo termine
che caratterizzava il bilancio
di Svb. Non appena una man­
ciatadiclientihainiziatoapre­
levare, il passaparola ha crea­
touneffettovalangachehatra­
volto la banca. La tecnologia
ha accelerato il transito delle
informazioni e, di conseguen­
za,lavelocità direazione degli
operatoridimercato".
L'intervento della Fed e della
Casa Bianca basterà a blocca­
re la reazione a catena?
"Il governo Usa ha detto che i
depositisonoalsicuroechefa­
rà tutto ciò che serve per pro­
teggerli.BidenePowellpunta­
no a ottenere lo stesso effetto
del "whatever it takes" di Ma­
rioDraghi,quellodiunaprofe­
ziachesiautoavvera:bastaga­
rantirela sicurezza dei deposi­
ti per evitare una corsa allo
sportelloefar sì chesiano sicu­
ri.Ilproblemaèchelacredibili­
tàelareputazionedelleautori­
tà americane sono meno soli­
dediquellediDraghi".
Perché?
"La Fed, come la Bce del re­

sto, sta scontando il ritardo
nell'intervento sull'inflazio­
ne. È stata a lungo considera­
ta transitoria e quindi non bi­
sognosa di alcun intervento
preventivo sui tassi. Quando
ci si è resi conto che il rialzo
deiprezzi erainvece struttura­
le, è stato necessario un inter­
vento drastico che solo una
settimana fa Powell conside­
rava non ancora terminato.
Dopo il crac di Svb, invece, è
probabileche i tassi rimarran­
no fermi per un po'. A risentir­
ne èla credibilità dellaFed".
Cosa mina invece quella del
governo americano?
"Gli Stati Uniti stanno pagan­
do 15 anni di deregolamenta­
zione. L'amministrazione
Trump ha in particolare allen­
tato la vigilanza sulle banche
con attivi inferiori ai 250 mi­
liardi di dollari come Svb,
creandoilpericolodiunconta­
giofinanziario".
Quale?
"Si è dimenticato che le ban­
che regionali sono intercon­
nesse l'una all'altra: ciò fa sì
che di fatto siano anch'esse too
big to fail,troppograndiperfal­
lire. Il domino innescato dal
collasso di Svb l'ha dimostrato
ancora una volta: se lasciata

troppo libera di agire, la mano
del mercato diventa esiziale
per la stabilità finanziaria del
sistemaamericano".
Se l'Europa non corre tale ri­
schio, perché le sue banche
sono crollate in borsa?
"Ilcrollo dellebancheeuropee
è dovuto a fattori emotivi:
quando arrivano notizie così
inatteseedirompenti,ilmerca­
tovendesenzaguardareaifon­
damentali e senza distinguere
fra società solide e fragili. Il li­
stino italiano è poi pieno di
bancheequindi risentepiù de­
gli altri del loro andamento,
positivo o negativo. Non biso­
gna poi dimenticare che il set­
tore del credito era salito mol­
toinborsanegliultimimesi".
"Quindi?
Levalutazioni erano molto"ti­
rate". Gli investitori hanno
colto la palla al balzo per trar­
re profitto dai rialzi bancari. Il
caso Svb è diventato un prete­
sto per vendere. Ciò non to­
glie che ci siano anche ragioni
economiche dietro al tracollo
deititoli bancari".
Cioè?
"La scommessa del mercato è
che la Fed diventerà meno ag­
gressiva sui tassi d'interesse
per evitare ulteriori problemi.
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Paradossalmente, però, que­
sto è un problema proprio per
le banche, i cui guadagni di­
pendonoanchedalcostodena­
ro: più è alto, maggiori sono
gliinteressichepossonorichie­
dereaiclientiedunqueimargi­
nidiprofitto".
Prevede dunque che anche la
Bce sarà più cauta nella sua
politica monetaria?
"Sulla Bce resta un grande in­
terrogativo. Le banche cen­

trali sono in grande difficol­
tà, strette fra due fuochi: l'in­
flazione e lo stress indotto
sull'economia dall'aumento
repentino dei tassi. Non esi­
ste una scelta giusta fra que­
ste due alternative e qualsia­
si decisione rischia di rivelar­
si sbagliata. Se si prosegue
nella stretta monetaria, si sco­
pre la fragilità del sistema, co­
me prova il caso Svb. Se si al­
lenta il ritmo, l'inflazione po­

trebbe tornare a correre e in
futuro richiedere decisioni
ancor più drastiche".
Ci saranno altre conseguenze
a lungo termine dal crac di
Svb?
"Questacrisipotrebbe indurre
un nuovo cambio di paradig­
ma. Negli ultimi anni diverse
imprese hanno fondato la loro
strategia sui tassi a zero e sulla
liquidità facile. Si pensi per
esempio a tutte quelle startup

che accettavano di operare in
perdita pur di aumentare rapi­
damente la loro quota di mer­
cato. Tanto sapevano di poter
contare sulle risorse dei fondi
di venturecapital, prontia sot­
toscrivere un aumento di capi­
tale dopo l'altro. Ora quelle ri­
sorse sono improvvisamente
scomparseeoccorretornareai
fondamentali dell'impresa: ri­
cavi e costi. Svb è caduta in
questatrappolaevolutiva". ­

REUTERS/BRITTANY HOSEA­SMALL

Guido Maria Brera
è un finanziere e
scrittore. Nel 1999
Brera ha co­fonda­
to il gruppo Kairos,
specializzato nel
segmento della ge­
stione patrimoniale
e del private
banking
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LA SITUAZIONE

La quota di depositi al di sotto di 250.000 dollari
in percentuale ai depositi totali

41,6%Wells Fargo

37,4%U.S. Bancorp

32%JPMorgan Chase

30,8%Bank of America

15%Citigroup

6,2%Signature Bank
I depositi fino
ai 250.000

2,7%Silicon Valley Bank dollari sono
protetti da FDIC

Fonte: Statista ­ S&P Global Market Intelligence

IL CONFRONTO
" Le banche italiane
hanno un modello
di raccolta opposto
rispetto a quello di
Silicon Valley Bank

GLI STATI UNITI
Biden e la Fed
hanno tentato
di imitare Draghi
ma non godono
della sua credibilità

TRUMP
L'allentamento
della vigilanza sulle
banche regionali ha
creato pericoli per la
stabilità finanziaria

LE STARTUP
Il crac di Svb porrà
fine alla strategia di
crescita a ogni
costo: ora bisogna
fare profitti
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