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I una questione di «hedging»
e non solo di bene rifugio

FRANCO FORTE / A dieci anni dall'abbandono da parte della BNS della soglia di cambio minimo con 'euro, Antonio Foglia (Banca
del Ceresio) ricorda che larobustezza della valuta elvetica & dovuta anche a operazioni di copertura dei fondi pensione domestici

Dimitri Loringett

«Mi trovavo a Roma, invitato
da alcuni funzionari di Banca
d’Italia perparlaredi crisiban-
caria, hedge fund, regolamen-
tazione, problemi dell’Euro-
zonaealtro. Lasessione dove-
vadurare poco piudimezz’ora,
ma per finire cisiamointratte-
nuti peroltre due ore mentre
il mio telefono continuava a
squillare: la BNS aveva deciso
asorpresadiabolire il tasso mi-
nimo dicambiodil,20 neicon-
fronti dell’euro scatenando
unatempestasui mercati». Co-
siracconta al CdT quanto vis-
suto il 15 gennaio 2015 da An-
tonio Foglia, vicepresidente
del Cda della Banca del Cere-
sio.

«Inquel giorno, come noto,
il cambio del franco ha subito
una rivalutazione senza pre-
cedenti nella storia delle va-
lute principali: dallasoglia fis-
saal,20 contro euro é schiz-
zato attorno quota 0,85. Ma il
valore minimo esattorimane
tuttora sconosciuto, poiché il
mercato dei cambi e di tipo
«over the counter», cioe non
centralizzato su una Borsa.
«Eraimpossibile chiudere le
posizioni - conferma Foglia -
perché gli intermediari non
eranoingradodioperare, da-
talasituazione di panicoel'in-
certezza su dove fossero i
compratorievenditori finali».
Afine giornata, le quotazioni
recuperarono terreno attor-
no alvalore di parita contro il
franco, malo shock, tra perdi-
te e guadagni sui mercati, era
lungi dall’essere assorbito.

Tassi bassi e franco forte

Ilbanchiere ed economistalu-
ganese era fraipochi che, an-
che pubblicamente, riteneva
errata la politica della Banca
nazionale volta a contenere
l’'apprezzamento del franco,
ancora prima dell’innovativa
e coraggiosa decisione diin-
trodurre, nel 2011, la soglia di
cambio fisso control'euro. Co-
mericordail nostrointerlocu-
tore, trail2000 eil2008il fran-
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FONTE: BANCA NAZIONALE SVIZZERA

cosvizzero eradiventatovalu-
ta di finanziamento in molti
Paesi europei, grazie ai bassi
tassi d’interesse fissati dalla
BNS. «Le entita che siindebi-
tavanoin franchili cambiava-
no poinellealtrevalute perin-
vestirliin asset con tassi supe-
riori (il cosiddetto «carry tra-
de», n.d.r)- spiegaFoglia-ece
stato un periodo di pressione
alribasso sullavalutaelvetica,
che si e deprezzata fino arag-
giungere unlivellobassissimo
poco prima della crisi finan-
ziaria globale. C’erano tassisti
ungheresi con ipoteche in
franchi, per esempio. Poi,
all'indomani della crisi, tra il
2008 e il 2011 questi debitori
hannoavuto paurae chiusole
loro posizioni riacquistando
franchi, ma creando cosiuna
pressione al rialzo sullanostra
valutav.
Daallora,laBNShacompiu-
tosforzienormi percontrasta-
re l'apprezzamento del fran-
co,atutelaanche dell'industria
dell’export. Manon senza con-
seguenze: acquistando euroin
quantita praticamente illimi-
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tate, in poco tempo le riserve
invalutaesteradellaBNShan-
no superando la soglia di mil-
le miliardi di franchi, piu del
prodotto interno lordo diun
annodella Svizzera (oggisono
attorno ai 730 miliardi).

Narrativa ingannevole

Sidice che Il franco svizzero,
comel’oro,siaunbenerifugio
per eccellenza. Quante volte
abbiamo letto questafferma-
zione per giustificarne I'ap-
prezzamento, ma che a guar-
darbene éingannevole», affer-
ma Antonio Foglia, secondo
cuilaforzaprincipale sulmer-
cato del franco svizzero e co-
stituita dagliinvestitoriistitu-
zionali svizzeri come le casse
pensioni. «Data I'eccedenza
delle partite correnti, pari
all’8-12% del PILsvizzero, il Pae-
se deve esportare risparmio
per un ammontare analogo
chenontrovainvestimentido-
mestici. E un’identita di con-
tabilitanazionale. Ma certiac-
quirenti di titoli esteri, come
le casse pensioni, non deside-
rano correre tuttoil rischio di

cambiosudiessiesiproteggo-
no conoperazionidi copertu-
ra sulle posizioni in valuta
estera, tramite swap. Le pro-
ve sono schiaccianti, nel corso
del tempo ’'ammontare delle
coperture accumulate e diven-
tato considerevole: ad esem-
pio, nei fondi pensione svizze-
riammontaacirca400 miliar-
didi franchi. Questo ha gene-
ratounadomanda costante di
franchi svizzeri e spiega per-
ché anche gli interventi della
BNS sono stati generalmente
continuienon particolarmen-
te legati a momenti di panico
che cisonostatisi, masono poi
rientrati senza che la BNS po-
tessericomprareifranchiven-
duti».

E, non da ultimo, a tenere
sotto pressione il franco c’e il
citato carrytrade, di cuiabbia-
mo gia riferito su queste pa-
gine.«Ancoradirecente - spie-
gaAntonio Foglia - queste ope-
razioni sono state di fatto “in-
coraggiate” dallaBNS quando
ha iniziato a ridurre il tasso
guida nel marzo 2024 prima
chelofacesselaBancacentra-

coT

le europea. Dato chel'accumu-
lodel carrytrade élento,malo
scioglimento e brusco einmo-
menti di stress, 'acquisto di
franchi che provocaviene con-
fuso come in agosto con la fu-
gaversolasicurezza. Cosache
ovviamentenone, perlamag-
gior parte, visto che non ciso-
no state prove di vendita di
franchi quando la situazione
sie poi normalizzatan.

Le ultime mosse della BNS
sono pero giudicate positiva-
mente da Antonio Foglia:
«Sebbene con la consueta di-
screzione, la Banca naziona-
lestasfruttandole attualiop-
portunita offerte dal merca-
to, in particolare quello delle
obbligazioni statali che sitro-
vainuna fase di “sell-oft” (cfr.
CdT di martedi 14 gennaio,
ndr). 1l calodei prezzi delle ob-
bligazioni permette diridur-
re la copertura del rischio di
cambiovendendo franchiche
laBNS puoricomprare. Osser-
viamo, infatti, una riduzione
delle riserve in valuta estera
piurapidadiquantoatteso fi-
norav, conclude I'esperto.
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