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GIOVANNI TAMBURI
«La Ue non ceda
al ricatto
americano

sui T-bond»

Alessandro Graziani —a pag. 2

Intervista. Giovanni Tamburi. Il fondatore di Tip:
«I crolli di Borsa? Wall Street era sopravvalutata»

«LEuropanon ceda
al ricatto di Trump
sul maxi debito Usa»

Alessandro Graziani

dazi Usa? Ci creeranno
<< problemi, & evidente. Se

davvero, dopo il rinvio di
9o giorniannunciato ieri, do-
Vessero essere portati avanti
come sono stati prospettati da
Trump, € inevitabile. Ma non & la
fine del mondo come sembra
apparire dalla violenta reazione
dei mercati azionari e dalla
sensazione di panicoirrimedia-
bile che si ¢ diffusa. Per leim-
prese europee e italiane 'unica
chance per continuare a compe-
tere con successo nel mondo ¢
sempre la stessa: rimboccarsi le
maniche e trovare soluzioni».
Giovanni Tamburi, numero uno
di Tamburi Investment Part-
ners, ha molte ragioni per inter-
venire nel dibattito dazi Usa-
mercati visto che € uno dei
principali azionisti di molte
aziende italiane che esportano
all’estero. «E un problema serio,
ma se abbiamo superatolo
tsunami del Covid, che era vera-
mente un evento epocale, dob-
biamo per forza trovare un
modo di affrontare con pragma-
tismo anche questa fase dei
dazi, peraltro preannunciati»,
osserva Tamburi, che invita a
distinguere gli effetti per 'eco-
nomiareale, che ci sarannoe
che porterannoa una contrazio-
ne deiprofitti aziendali, da
quelli per le Borse che «viaggia-
vano sulla base di parametridi
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valutazione poco sensati, frutto
dell'ubriacatura finanziaria
degli ultimi due anni, in partico-
lare di pochi titoli in Usa e di
banche europee favorite dagli
spread sui tassi e dai rischi
trasferiti ai governi.

Nessun timore pericrolli
repentini dei mercati azionari?
Non mi stupisco, € sempre stato
cosi. Anni fasi usava dire: le
Borse salgono per le scale e
scendono con I'ascensore. Ades-
so perd abbiamo gli algoritmi, le
gestioni passive, i derivati aleva
e l'intelligenza artificiale che
opera sugli indici, per cui tutto si
moltiplica ed e diventato un
vero ottovolante, ripidissimo.
Lontanissimo dall'economia
reale. Warren Buffettaveva
capito da tempo che i mercati
stavano salendo troppo ed
infatti ha pian pianoridotto
I’'esposizione all'azionario per
aumentare la liquidita. E stato
criticato per aver venduto azioni
Apple. Ora si stavedendo che
avevaragione lui ed i recenti
dazi sulle importazioni dalla
Cina creeranno ulteriori proble-
mi al conto economico diuno
dei pit1 bei gruppi industrialial
mondo, ma che dipende molto
dall’Asia.

Rimanendo negli Usa, che
ripercussioni vede per i merca-
tiz I timori per I'economia
porteranno a un drastico taglio
dei tassi di interesse da parte

LASTRATEGIA

«Sui dazila Ue puntia
un negoziato con gli Usa
e adotti un approccio
pro-imprese avviando
una deregulation»

L'IMPATTO

«Non abbandoniamoci
al panico, non é la fine
del mondo. Meglio
rimboccarsi le maniche
e trovare soluzioni»

della Fed?

Innanzitutto il primo problema
chesi stagenerando ¢ di tipo
reputazionale, perché quello che
e stato per decenni il paese
guida del mondo sta dando
segnali di sbandamento. Eseda
una parte il consumatore ameri-
cano ¢ confuso e non si fida pitt
come pochi mesifa, dall’altra
mezzo mondo vede il rischio
Usa crescere. Le conseguenze
sono che i rischi direcessionee
di inflazione aumentano e che la
volonta di sottoscrivere treasury

diminuisce. In questo contesto la
Fed si trova in un bel dilemma,
perché di fatto non puo abbassa-
re i tassi pitt di tanto, in quanto
I’enorme debito pubblico accu-
mulato post Covid va finanziato
e, come si & visto nei mesi scorsi,
i tassi effettivi sul mercato vanno
in direzione opposta ai ribassi
ufficiali. Per cui se anche la Fed li
abbassasse di qualcosa, il merca-
to farebbe fatica a seguirla. Per
cuinonilludiamoci, i crolli dei
tassiche daun paio d’anni qual-
cuno prevede restano una pia
illusione. Poi gia siintravede il
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ricatto che Trump fara presto:
tolgo i dazise mi sottoscrivete
treasury. E cerchera di farci
acquistare titoli con scadenze
lunghissime, forse anche a 50,
100 anni. Una follia. Come euro-
pei non dobbiamo cadere nel
tranello. Anche perché ormai ¢
chiaro che a Trump fa comodo
un dollaro debole, per cui se
comprassimo titoli con lunghe
durate avremmo forti rischi sul
cambio. Ma conviene tornare ad
osservare I’economia reale che, a
seguito dell’incertezza che si ¢
creata nelle ultime settimane,
non solo nonsiriprendera come
tanti preconizzavano nel secon-
do semestre dell’anno, ma ri-
schia dirallentare ancora di pit.
Per cuiritengo possa verificarsi
quella selezione tra imprese che
da tempo non si vedeva.I market
leader, le societa piti solide, con
buoni prodotti, tecnologie o

brand, ma piti che altro quelle
poco indebitate, si rafforzeranno,
faranno investimenti e acquisi-
Zioni, cresceranno comunque,
mentre chi non ha queste carat-
teristiche soffrira molto. Da un
paio d’anni si stava accentuando
la divaricazione tra le valutazioni
di Wall Street e main street, cioé
quelle sul mercato delle M&A. Gia
i crollidei giorni scorsi stanno
modificando la situazione, ma
tutto fa pensare che trail 2025 e il
20261 parametri diambedue i
mercati tenderanno ad avvici-
narsi, come e logico che sia.

E I’enorme invenduto dei
fondi di private equity che fine
fara?

Per ora continuaa crescere,
perché le vendite sono difficili, le
borse non assorbono nuove
quotazionia prezzi decentied
anche i pannicelli caldi come i
continuation fund stanno eva-
porando. Anche per queste
ragioni vedo prezzi delle aziende
in calo. E probabile che, per
necessita piti che per convinzio-
ne, le Ipo riprenderanno, magari
P'anno prossimo.

La Ue dovra imporre contro-
dazi al’America?
Innanzitutto la Ue deve avviare
una forte deregolamentazione,
perché con le 13.000 norme
varate negli ultimi anni, ha
irrigidito le imprese e le ha
riempite di costi, poi credo
sarebbe meglio provare ad
avviare trattative per cercare di
ridurre o compensare i dazi
Usa. Per farlo potra essere ne-
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cessario minacciare qualche
contro-dazio mirato, ad esem-
pio sui giganti della tecnologia.
Ma, in generale, 'obiettivo
primario della Ue deve essere
quello di cogliere 'occasione
per aiutare le imprese, favorire
gli investimenti dei risparmi sui
mercati europei e far riconside-
rare i dazi americani, semmai
con qualche concessione a
livello politico-militare, visto
che le conseguenze del dibattito
sul riarmo sono a dir poco lon-
tane nel tempo.

Quanto € preoccupato per la
prospettiva delle tante societa
italiane che esportano, compre-
se quelle di cui Tip ¢ azionista?
Non c’e tempo per preoccupar-
si, bisogna solo lavorare sodo,
trovare soluzioni, che ci sono
sempre, valutando i punti di
forza di ogniazienda ed agendo
con tempestivita. Per esempio,
chi si sente forte in un determi-
nato settore puo scaricare alme-
no parte dei dazi sui prezzi di
vendita. Nel design e dell’arre-
damento di alta gamma, che mi
sta particolarmente a cuore, ma
anche nella meccanica, sta gia
avvenendo, con aumenti dei
prezzinegli USA che vanno dal
sal10%.

La debolezza deldollaro fa il
resto. Bisognera anche trovare
nuovi mercati di sbocco?
Sicuramente si, ma per quello
serve piu tempo. Non € una stra-
tegia che si puo improvvisare.

@ RIPRODUZIONERISERVATA

Investitore.
Giovanni Tamburi, fondatore, presiden
te e amministratore delegato di Tip
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