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Franco svizzero 
ai massimi storici 
sull’euro 

Toccati 92,10 centesimi 
Il timore di un’escalation nelle 
vertenze commerciali 
mondiali sta avendo un forte 
impatto anche sui mercati 
valutari: gli investitori si 
rivolgono verso i tradizionali 
beni rifugio come il franco 
svizzero, che ha raggiunto un 
massimo storico sull’euro. In 
giornata la moneta europea 
ha toccato un minimo a 
0,9210 franchi, il livello più 
basso di sempre, se si 
esclude la giornata del 15 
gennaio 2015, giorno in cui la 
Banca nazionale svizzera 
(BNS) abolì la soglia minima di 
1,20 fino ad allora fissata in 
modo unilaterale, scatenando 
una tempesta sui mercati dei 
cambi: quel giorno l’euro 
precipitò a tratti sino a 0,8423 
franchi (un valore che peraltro 
non tutti considerano come 
effettivo: in alcuni momenti 
non fu più nemmeno possibile 
determinare il corso). In 
seguito nella giornata odierna 
l’euro è leggermente tornato 
a salire e nel pomeriggio ha 
raggiunto 0,9320 franchi. Da 
parte sua il dollaro è 
scambiato a 0,7950 franchi. 

L’ORÉAL VUOLE ARMANI 
L’Oréal è «pronto a 
considerare le trattative con 
Armani come previsto dal 
testamento del signor 
Armani»: è quanto dichiarato 
dal direttore generale del 
colosso francese della 
cosmetica, Nicolas 
Hieronimus, intervistato dal 
giornale Le Figaro. Domenica 
L’Oréal ha annunciato la più 
importante acquisizione della 
sua storia: per quattro miliardi 
di euro il gigante dell’esagono 
è entrato nella divisione 
bellezza del gruppo Kering 
guidato da Luca De Meo. 
«L’acquisizione delle attività 
bellezza di Kering non cambia 
la nostra intenzione di 
accompagnare il gruppo 
Armani», conferma 
Hieronimus, intervistato dal 
giornale parigino, 
aggiungendo che questo non 
ha alcun impatto «sulle 
nostre capacità finanziarie».

L a caduta di Credit Suisse nel marzo 
2023 non fu un collasso patrimo-
niale, bensì un crollo di fiducia. La 
banca, pur ampiamente capitaliz-
zata, fu travolta da un attacco spe-
culativo e da deflussi di liquidità. Il 

sistema non cedette per debolezza contabile, 
ma per incertezza istituzionale incapace di ri-
stabilire fiducia nei mercati. 
In situazioni simili, la prassi internazionale è 
chiara: lo Stato e la banca centrale intervengo-
no come garanti di ultima istanza, offrendo li-
quidità e tempo per evitare il panico. In Svizze-
ra accadde il contrario. Nel giro di pochi giorni, 
sotto la direzione del Consiglio federale, si de-

cise la fusione d’emergenza di Credit Suisse 
con UBS, accompagnata dall’azzeramento di 
16,5 miliardi di franchi di obbligazioni AT1. Una 
scelta rapida, imposta dall’alto, più politica che 
tecnica - e destinata a lasciare un segno pro-
fondo nella credibilità del sistema svizzero. 
Il paragone con il 2008 è inevitabile. Allora fu 
UBS ad aver bisogno di un massiccio sostegno 
pubblico. La Banca nazionale svizzera e la Con-
federazione misero a disposizione circa 90 mi-
liardi di franchi tra garanzie e linee di liquidità. 
In collaborazione con la Federal Reserve, ven-
ne poi creato il Long-Term Stabilization Fund 
(LTSF), un veicolo di risoluzione incaricato di 
assorbire circa 60 miliardi di attivi illiquidi, di 
cui circa 14 miliardi restarono infine a carico 
della BNS. L’operazione permise di stabilizzare 
UBS e di preservare la fiducia. 
Vale la pena ricordare che, già dieci anni prima, 
nel 1998, la stessa Federal Reserve di New York 
aveva guidato il salvataggio del fondo hedge 
Long-Term Capital Management (LTCM) — il 
“curioso Long-Term Fund” fondato da econo-
misti premi Nobel come Merton e Scholes — 
evitando un contagio globale. Quel preceden-
te americano fornì poi il modello di riferimen-
to per il LTSF svizzero. Nel 2008 Credit Suisse 
non chiese alcun aiuto: superò la crisi in auto-
nomia, confermando la propria solidità. Nel 

2023, invece, una banca formalmente solvibile 
venne consegnata al suo principale concor-
rente, con le istituzioni che rinunciarono al lo-
ro ruolo di arbitro. Le autorità avrebbero inve-
ce potuto promuovere una soluzione di fidu-
cia, coinvolgendo capitale privato e garanzie 
pubbliche. Nel pieno della crisi del 2008, War-
ren Buffett scelse di investire in Goldman 
Sachs con un’operazione di capitale visionaria: 
acquistò azioni privilegiate per 5 miliardi di 
dollari con rendimento al 10% e aumentò l’im-
pegno con la sottoscrizione di ulteriori 5 mi-
liardi in opzioni la cui conversione gli fruttò 
oltre tre miliardi di profitto. Fu un esempio di 
partenariato tra mercato e istituzioni. 
La Svizzera avrebbe potuto adottare un mo-
dello simile, invitando JP Morgan, Bank of 
America o altri investitori internazionali a par-
tecipare a un piano di sostegno temporaneo. 
Invece, si scelse la via più breve: una fusione 
d’urgenza che risolse il problema contabile, 
ma aprì un problema di fiducia. A determinare 
l’esito non furono i mercati, ma le decisioni 
prese nelle stanze del potere. Il vero nodo non 
è la rapidità dell’intervento, ma la sua impo-
stazione. La gestione apparve più amministra-
tiva che strategica, con scarsa capacità di me-
diazione e di visione finanziaria. La conse-
guenza è stata un sistema più concentrato e 

meno dinamico, e un segnale ambiguo sulla 
prevedibilità del quadro normativo elvetico. 
La recente sentenza del Tribunale ammini-
strativo federale, che contesta la legittimità 
dell’azzeramento degli AT1, impone ora di 
chiarire la catena delle decisioni e il coordina-
mento tra Finma, BNS e Governo. La storia 
chiederà conto non tanto di chi firmò l’accor-
do, ma di chi non volle cercare alternative. 
Nel quadro del 2023, UBS si presentò come un 
acquirente forte, ben consigliato e consapevo-
le della propria posizione di vantaggio. Avendo 
già vissuto la crisi del 2008 e beneficiato allora 
del sostegno pubblico, si trovò in una posizio-
ne negoziale eccezionale. Di fronte a un potere 
politico esitante e a un regolatore sotto pres-
sione, UBS impose condizioni che le garantiro-
no tutele legali e coperture finanziarie. 
Le istituzioni hanno così dato alla luce un co-
losso bancario “too big to fail”, che oggi sono 
costrette a spingere ad aumentare drastica-
mente le proprie riserve di capitale. Un para-
dosso evidente: le stesse autorità che promos-
sero l’operazione giustificandola come unica 
via possibile ora ne denunciano gli effetti, di-
chiarando che non vi erano alternative. 
Eppure, la storia insegna che le alternative ci 
sono sempre, se si hanno il coraggio e la com-
petenza per cercarle.

L’OSPITE 

CREDIT SUISSE, 
LO STATO MANCÒ
Giancarlo Bertoli

La svolta a destra del Giappone 
con promesse di stimoli fiscali 
L’ANALISI / Sanae Takaichi è la prima donna a guidare il governo - Di ispirazione conservatrice e appoggiata dai nazionalisti 
del Nippon Ishin, la premier ha annunciato un programma di politica espansiva in un Paese con il debito più alto del mondo

Generoso Chiaradonna 

È la prima donna in Giappone 
a guidare il governo. Sanae Ta-
kaichi, 64 anni, conservatrice, 
ha annunciato una politica 
espansiva fondata su grandi in-
vestimenti pubblici nella dife-
sa, nell’intelligenza artificiale, 
semiconduttori, batterie e in-
frastrutture, accompagnata da 
incentivi fiscali per i lavorato-
ri e le imprese. Il Giappone è an-
che uno dei paesi più indebita-
ti al mondo. Come farà la neo 
premier a bilanciare l’aumen-
to della spesa con il debito pub-
blico? Lo abbiamo chiesto a Pe-
ter Conrad, responsabile del 
Private banking presso PKB, 
che ha avuto una lunga espe-
rienza professionale in Giap-
pone. 

«Innanzitutto va compresa 
la portata del cambiamento po-
litico giapponese. Forse si trat-
ta della svolta più significativa 
dalla fine della grande espan-
sione culminata nel 1990. La si-
gnora Takaichi è cresciuta po-
liticamente accanto ad Aso Ta-
ro, il potente leader del Partito 
liberaldemocratico (LDP), da 
sempre fautore di una linea na-
zionalista e liberista», afferma 
Conrad. «Il nuovo governo 
punta a riaccendere tutti i ci-
lindri di un’economia rimasta 
troppo a lungo prigioniera di 
scelte prudenti. Sarà il risveglio 
del gigante? Vedremo. Questa 
volta, però, potrebbero essere 
affrontati di petto temi come 
competitività, deregolamen-
tazione, incentivi fiscali e sta-
gnazione dei salari». «Se la fra-
gile maggioranza reggerà, il go-
verno metterà in campo ogni 
strumento per rivitalizzare il 
Paese. Il primo prezzo da paga-
re è stata l’uscita del Komeito, 
storico alleato da quasi 
trent’anni, sostituito dal Nip-
pon Ishin, partito di destra e 
nuovo ago della bilancia». 

Resta la domanda cruciale: 
come finanziare tutto? «Non 
basterà una partita di dare e 
avere. L’esecutivo punta su con-
sumi, investimenti e utili azien-

dali per generare l’indotto ne-
cessario. Il debito al 250% è una 
realtà con cui il Giappone con-
vive da decenni; ciò che preoc-
cupa davvero è la demografia. 
Senza una strategia per aumen-
tare la natalità, oggi ferma a 
+0,7%, sarà difficile che qualsia-
si iniziativa abbia successo. E 
Takaichi resta contraria a una 
politica di immigrazione, for-
se uno dei motivi principali per 
cui è stata scelta alla guida 
dell’LDP», aggiunge Conrad. 

I mercati finanziari hanno 
festeggiato l’elezione. La Borsa 
è ai massimi storici e lo yen in 
calo per via delle aspettative di 
continuazione della politica 
monetaria espansiva. Qual è la 
sua visione sul ruolo della Ban-
ca del Giappone in questa fase? 
«Il mercato azionario giappo-
nese, il terzo al mondo per ca-
pitalizzazione dopo USA e Ci-
na, ha accolto in modo eufori-
co la virata verso destra. La do-
manda è la seguente: arrivato a 
quasi 50.000 punti, come evol-
verà il Nikkei che ha da poco su-
perato i massimi storici del 

1989?». «Oggi il mercato - conti-
nua l’esperto - è ancora sconta-
to rispetto alle valutazioni clas-
siche di price to earning ratio che 
vediamo in Europa o negli USA. 
Lo Yen si è praticamente di-
mezzato e oggi è molto diffici-
le vedere come possa salire vi-
sto che il corso del nuovo go-
verno farà di tutto per convin-
cere la Bank of Japan (BoJ) a te-
nere i tassi bassi. Il Governato-
re Kazuo Ueda dovrà concilia-
re obiettivi inflazionistici e cre-
scita economica alimentata da 
grande spesa e riduzione delle 
tasse. Per la prima volta il Giap-
pone sta anche cercando di 
vendere parte del proprio de-
bito a investitori istituzionali 
esteri. Per avere successo, que-
sta strategia deve essere ac-
compagnata da stabilità politi-
co-economica. 

I dazi imposti di Donald 
Trump stanno penalizzando i 
settori chiave come l’automo-
tive e l’elettronica, con una pos-
sibile flessione del PIL fino allo 
0,8% nel 2025. Come farà la pre-
mier Takai a mantenere l’equi-

librio tra alleanza strategica con 
Washington e difesa degli inte-
ressi economici nazionali? 

«I rapporti con il Presidente 
degli Stati Uniti saranno deter-
minanti. Shinzo Abe, durante 
la prima amministrazione 
Trump, seppe gestirli con gran-
de abilità, e c’è fiducia che Ta-
kaichi possa fare altrettanto. 
Con questa svolta politica, il 
Giappone diventa forse il Pae-
se più a destra del G7: lo slogan 
“Japanese first”, coniato dal par-
tito populista emergente San-
seito, richiama temi simili a 
quelli statunitensi». 

«Le tariffe non rappresenta-
no la sfida più complessa: si ri-
solvono. Il vero nodo politico è 
il riarmo massiccio avviato ne-
gli ultimi anni. Il Giappone vuo-
le emanciparsi militarmente 
senza compromettere la pre-
senza americana sul proprio 
territorio. La cooperazione per 
contrastare eventuali mire ege-
moniche cinesi resterà fortis-
sima, e l’alleanza strategica con 
gli Stati Uniti un caposaldo», 
conclude Peter Conrad.

Sanae Takaichi è alla guida del Partito liberaldemocratico. © AP/KYODO  NEWS

I cilindri dell’economia  
giapponese sono 
rimasti fermi a lungo 
Ora potrebbe essere 
l’occasione 
per risposte più incisive 
Peter Conrad  
Resp. Private banking PKB
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