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BNL sia con le societa del Gruppo
BNP Paribas in Italia

Debito Usa sostenibile?
«Dipende dalla capacita
di restare leader nel tech»

Geopolitica e finanza

Il ruolo del dollaro e degli
Usa nella finanza assicurano
flussi di capitali costanti

Se gli Usa perdessero
la capacita di innovare
attirerebbero meno capitali

Morya Longo

Afine 2023 gli Stati Unitiavevano un
debito pubblico pari al 124% del Pil.
Il Congressional Budget Office (Cbo)
lo stima al 129% entro il 2033 e al
192% entroil2035. Numeri “italiani”.
Numeri che fanno sorgere (non certo
daoggi)unadomanda: il debito Usa
esostenibile? Puo diventare fonte di
preoccupazione? Larispostala offre
un complesso studio di Pictet Rese-
arch Institute: grazie al ruolo del dol-
laro come valuta diriserva globalee
grazie al ruolo di leadership finan-
ziaria e tecnologica degli Stati Uniti,
ildebito Usa e assolutamente soste-
nibile. Ma se nel breve questo e fuori
discussione, nel medio-lungo termi-
ne qualcheincognita c’e: dipendera
dalla geopolitica e dalla capacita de-
gli Stati Uniti direstare al centro del-
l’architettura finanziaria globale e
dell’innovazione. «Seil Paese doves-
se un giorno perdere la leadership
tecnologica - spiega Maria Vassalou,
Head del Pictet Research Institute e
autrice dello studio insieme a John
Donaldson della Columbia Universi-
ty - allora anche la sostenibilita del
suo debito pubblico verrebbe messa
in discussione».

‘ «Gli Stati Uniti dipendono
dai capitali esteri per
finanziarsi, mail resto del
mondo dipende dagli Usa
per avere asset sicuri»

Ilnessotralaleadership tecnolo-
gica e il debito pubblico dipende dal
legame quasi simbiotico, di dipen-
denza reciproca, che c’e tra gli Stati
Unitieilrestodelmondo. Gli Usare-
gistrano infatti costantemente enor-
mi disavanzi delle partite correnti,
insostenibili per qualunque altro Pa-
eseal mondo paria circamille miliar-
di di dollari I'anno: questo significa
chedaunlato gli Stati Unitiimporta-
nobeniedall’altro “esportano” titoli
di Stato e titoli finanziari. Cioe: gli
Stati Uniti attirano grandi capitali
dall’estero da parte di investitori e
banche centrali che compranoisuoi
titoli, sia di Stato che azionari. Gliin-
vestitoriesteri detengono infatti cir-
calameta dei 2omilamiliardi didol-
lari didebito pubblico Usanonin ma-
noallaFed ealleamministrazionilo-
cali e detengono anche il 25% della
totale capitalizzazione della Borsa
statunitense. E se sisommanoleim-
prese non quotate e gliinvestimenti
diretti, la cifra sale. Gli Usa attirano
cosl tanti capitali perché offrono un
vero “safe asset”, cioe un vero inve-
stimento sicuro, liquido e stabile. So-
nodifatto produttori affidabili di ti-
toli, sia di Stato sia azionari. «Gli Stati
Uniti dipendono dai capitali esteri
per finanziarsi, mail resto delmondo
dipende dagli Usa perché e un forni-
tore di asset sicuri e di azioni molto
remunerative», spiega Maria Vassa-
lou. Costil sistema finanziario globa-
le funziona in gran parte grazie al
ruolo degli Stati Uniti. E viceversa.

Gliingenti flussi di capitaliin arri-
vo dal resto del mondo da un lato
compensanoil basso tassodirispar-
mio negli Usa (sceso all'1,5% del Pil
nel 2021, contro I'11% di Germania e
Svizzera, al 21% della Norvegia e al
46% della Cina), dall’altro finanziano
I'innovazione negli Usa. Il risultato -
silegge nello studio - € che ’econo-
mia statunitense e fortemente di-

pendente dal resto del mondo. «A
causa della persistente stabilita plu-
ridecennale di questo equilibrio per-
verso, gli Stati Uniti hanno acquisito
la sfortunata propensione aspendere
piu di quanto producono», si legge
nello studio. «Per questo gli Usa de-
vono vincerela competizione tecno-
logica conla Cina, perché se cosinon
fosse investire in America divente-
rebbe meno attrattivo peril resto del
mondo creando vendite anche sui ti-
tolidi Stato», commenta Maria Vas-
salou. La Germania - continua - de-
tiene una quantita diazioni Usa pari
a circa il 70% del Pil: questo offre
grandiguadagni e grandidividendi,
ma se il trend si invertisse la stessa
sostenibilita del debito Usaverrebbe
messa in discussione.

E quistail punto. Lo studio scrive
esplicitamente che «un’alterazione di
questo equilibrio minaccerebbela so-
stenibilita del debito statunitense e

Chi detiene il debito pubblico Usa

Come sono cambiati i possessori di titoli di Stato Usa. Dati in miliardi S
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scalfire la supremazia del dollaro in
qualche modo. Ma - osserva Maria
Vassalou - «non e facile diventare va-
lutadiriserva». Insomma: per orala
stabilita c’e, a prescindere dall’esito
delle elezioni Usa, ma nellungo peri-
odo non puo essere data per scontata.
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Fonte: Pictet Research Institute su dati del tesoro Usa

Un'opportunita unica per massimizzare il valore del tuo investimento.

Offerta Pubblica di Acquisto (OPA) obbligatoria sulle azioni ordinarie Relatech S.p.A.,
con un significativo premio sul prezzo di mercato, promossa da Gemini BidCo S.r.l.

INSIEME ABBIAMO COSTRUITO

IL RINASCIMENTO DIGITALE,
ABILITANDO L'INCONTRO

TRA LE PERSONE
E LA TECNOLOGIA.
DAI VALORE A CIO
CHE HAI RESO POSSIBILE,
CON UN PREMIO DEL +24%.

#BuildYourDigitalFuture

Lobiettivo dell'OPA & acquisire l'intero capitale sociale di Relatech S.p.A,,
portando alla revoca della quotazione delle azioni ordinarie sull’Euronext
Growth Milan. Gli azionisti che non aderiranno all'OPA potrebbero diventare

Gli azionisti che aderiranno all’'OPA riceveranno:

2,53 €

per azione

RelA

YOUR

Messaggio pubblicitario con finalita promozionale. Le informazioni contenute in questo annuncio non sostituiscono il documento di offerta.

titolari di strumenti finanziari non negoziati su sistemi multilaterali di

negoziazione, rendendo difficile liquidare il proprio investimento.

Premio +24%

Per aderire all’lOPA hai tempo fino

al 25 ottobre 2024.

Rispetto al prezzo medio ponderato
ufficiale degli ultimi tre mesi prima del
comunicato relativo alla sottoscrizione
del Contratto di Compravendita

Non perdere questa opportunita

di massimizzare il valore
delle tue azioni!

Per informazioni e richieste relative all’OPA:

€cCH

F OVATION

Numero Verde

Numero verde ( 800.189.043 (per chiamate dall'Italia)
Linea diretta +39 06 45212909 (dall'estero)

Prima dell'adesione, leggere attentamente il documento di offerta disponibile agli indirizzi
https://relatech.com/investor-relations/opa-2024 e www.georgeson.com/it

Morgan
Stanley, utili
trimestrali

a 3,2 miliardi

Banche

Il titolo vola a Wall Street
dopoirisultati trimestrali
eaggiornail record storico

Morgan Stanley brindaaun anno
finora eccezionale conil titolo che
fa record a Wall Street. La banca
d’affariamericana ha chiusoil ter-
70 trimestre con un utile in au-
mento del 32% a 3,19 miliardi di
dollari, soprale attese degli anali-
sti.Iricavi sono aumentati del 16%
a15,38 miliardi.

L’utile per azione ¢ salito da
1,38 dollari del 2023 a 1,88. Il ri-
torno sul capitale tangibile
(Rotce) si e attestato al 17,5%, nel
trimestre, eal18,2% da inizio an-
no. Nel corso del trimestre, ha
spiegato una nota ripresa dal-
I’'agenzia Radiocor, il gruppo ha
aumentato di 2,1 miliardi di dolla-
riil capitale Common Equity Tier
1 chiudendo il periodo con uno
Standardized Common Equity
Tier 1 capital ratio del 15,1%.

«Labancaharegistratoun ter-
zo trimestre solido in un contesto
favorevole per tuttale nostre sedi
alivello globale - hacommentato
il ceo Ted Pick - Le Institutional
Securities hanno registrato uno
slancio nei mercati e nelle attivita
diunderwriting grazie aun solido
engagement dei clienti».

Il patrimonio totale gestito per
conto dei clienti ha superatoiz,s
trilioni di dollari nei settori Weal-
th e Investment Management,
grazie al buon andamento dei
mercati azionari e alla raccolta
netta di asset. «Il nostro modello
dibusiness sta offrendo forti ren-
dimentieal contempo accresceil
capitale, producendo un Rotce del

‘ Il ceo Pick: «ll nostro
modello di business
offre forti rendimenti
e al contempo
accresce il capitale»

18,2% nei primi tre trimestri del
2024.Ilnostro management con-
tinua a puntare su una crescita
duratura e sulla realizzazione di
rendimenti a lungo termine per i
nostri azionisti» ha concluso Pick.
Leattivita Institutional Securities
hanno realizzato ricavi netti per
6,8 miliardi di dollari nel trimestre
(das,6miliardiunannofa)el’In-
vestment Banking ha quasi rag-
giunto gli 1,5 miliardi di dollari
(dai 938 milioni di un anno fa).

I risultati oltre le attese hanno
messo il turbo altitolo dellabanca,
chenel corso delle contrattazioni
sul New York Stock Exchange ha
guadagnato oltre il 6,5% toccando
il massimo storico. Nei giorni
scorsi avevano alzato il velo sui
conti trimestrali le altre grandi
banche americane: lunedi anche
Goldman Sachs, Bank of America
e Citi avevano annunciato risultati
superiori alle stime del mercato.
In precedenzaancheJP Morgane
Wells fargo avevano reso noto di
aver scavalcatoil consensus degli
analisti. In particolare JP Morgan,
purregistrando un risultato netto
inferiore aquello di12 mesi prima,
avevabeneficiato in Borsa dell’an-
damento del margine diinteresse
e delle prospettive per i prossimi
mesi: il rally dei titoli bancari e pe-
raltro fra i motori dei nuovi pri-
matidella Borsaamericana. Mor-
gan Stanley ha registrato un au-
mento del 13% delle entrate deri-
vanti dall’attivita di trading:
questorisultato fa seguito ai gua-
dagniregistrati dai suoi maggiori
rivali, in quanto l'attivita di mer-
cato harisollevatole sortidell’in-
tero settore con unl costante rim-
balzo delle commissioni di invest-
ment banking.

—R.Fi.
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