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entre Europa e

Giappone continua-

no a combattere

contro il rischio de-

flazione, negli Stati
Uniti oggi sembra preoccupare
molto di pitu la reflazione. Si chia-
ma cosi la ripresa dell'inflazione
dopo un periodo di deflazione, fe-
nomeno innescato dall'iniezione
di una maggior quantita di mo-
neta e che di solito si accompagna
a una ripresa economica. Si sof-
ferma sul tema Pierre Olivier
Beffy: «La scorsa settimana ho
incontrato i clienti americani
sull’East Coast; il sentiment era
prevalentemente prudente», se-
gnala il capo-economista di Bnp
Paribas. A preoccupare gli inve-
stitori non era solo I'incertezza
legata ai rischi politici; gli in-
contri hanno confermato che al
centro dell’attenzione ora c'e il
tema della reflazione. A maggio
gli investitori hanno versato 850
milioni di dollari nei fondi obbli-
gazionari indicizzati all'inflazione
Usa. Secondo Beffy, I'economia
statunitense sta accelerando, co-
me dimostra ad esempio la spesa
reale, aumentata oltre le attese
ad aprile, e reflazione rimarra
un trend dominante dei prossi-
mi trimestri. E non bisogna farsi
ingannare da alcuni dati macroe-

Il rimbalzo del prezzo delle commodity sta spingendo
oli investitori Usa a sottoscrivere fondi legati al carovita. E chi punta
sui bond deve correre ai ripari per evitare rendimenti reali azzerati

Se ritorna inflazione...

LA STORIA DEI RENDIMENTI DI BOND E AZIONI DOPO LE CRISI FINANZIARIE

1893-1900  1900-1910 1910-1930  1932-1939  1939-1949  1949-1969  2009-2015
4 Rendimenti nominali 3,2% 3,1% 3,9% 2,8% 2,3% 3,8% 2,6%
4 Pil nominale 4,2% 5,0% 5,2% 6,7% 11,3% 6,8% 3,6%
+ Differenza -1,0% -1,8% -1,3% -3,8% -9,0% -3,0% -0,9%
4 Rendimenti reali obbligazioni (Cagr) 6,1% -0,8% 2,1% 5,5% -2,4% -1,1% 4,6%
4 Rendimenti reali azioni (Cagr) 11,9% 5,7% 7,0% 19,1% 3,2% 12,1% 16,7%
¢ Pil reale 41% 2,4% 2,6% 5,7% 5,6% 4,4% 2,1%
¢ Inflazione 0,1% 2,5% 2,5% 0,8% 5,4% 2,4% 1,5%
Fonte: Credit Suisse
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conomica che sembrano mostrare
un’economia Usa piu debole di
quanto sia in realta. «Per quanto
riguarda il dato sulle retribuzio-
ni di maggio, il valore registrato
sembrava scioccante, ma, una
volta presi in considerazione gli
elementi straordinari, i nostri
modelli indicano una crescita dei
posti di lavoro di 120 mila unita,

valore inferiore a quello dei mesi
precedenti ma in linea con il de-
bole pil del primo trimestre; va
ricordato che il mercato del lavoro
segue I’'economia, non la guida»,
dice Beffy. «<Dovremmo vedere un
ulteriore rialzo a settembre qua-
lora la creazione di posti di lavoro
dovesse registrare un rimbalzo in
linea con le nostre stime». Anche

secondo Anthony Doyle (M&G)
i dati sull’occupazione Usa so-
no stati meno negativi di quanto
siano stati interpretati. Secondo
Doyle, i dati sul payroll sono sta-
ti deludenti perché negli Usa si
sta raggiungendo la piena occu-
pazione e cio vuol dire che i datori
di lavoro fanno piu fatica ad assu-
mere le figure che cercano. Se cosi

stanno le cose, & probabile che
nella prossima parte dell’anno
cresca 'Employment Cost Index.
«Gli Stati Uniti sono prossimi al
livello di piena occupazione», con-
corda Stefan Kreuzkamp, chief
investment officer di Deutsche
Asset Management, «e il petro-
lio non dovrebbe piu alimentare
la deflazione ma piuttosto I'infla-
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ILRISCHIO REPUTAZIONALE NELL'OTTICA AZIENDALE

1 profilo reputazionale di un’azienda, in qualsivoglia ambito
lo siintenda, non & piti soltanto un tema astratto, ma diventa
oggi elemento imprescindibile per garantire all’impresa
un’immagine forte e, cio che piti conta, duratura nel tempo.
La reputazione influisce su innumerevoli variabili contri-
buendo in misura significativa al successo di un’impresa o,
nella peggiore delle ipotesi, al suo decadimento.
Ma che cosa intendiamo esattamente con il termine “danno
reputazionale”? Sebbene I’attenzione nei confronti di questo
tema sia in costante aumento, non ¢ possibile addivenire ad una
definizione univoca. Da qualcuno viene inteso come il rischio
corrente o futuro di un decremento degli utili o del fatturato
generato da un’immagine aziendale negativa che si diffonde
tra clienti, potenziali o acquisiti, parti avverse, azionisti, soci
o investitori; per altri, banalmente consiste in una condotta
contraria ad un comportamento ritenuto “giusto” dalla colletti-
vita e tale, dunque, da determinare un risultato sfavorevole per
I'impresa in termini, per 1’appunto, di reputazione.
In qualunque modo lo si recepisca, ¢ assodato che nell’at-
tuale scenario economico il rischio reputazionale coinvolge
manager di piccole e grandi aziende e costituisce una grave
minaccia non solo per le imprese ma ancor di piu per le
istituzioni bancarie, che per loro natura, presuppongono la
tutela incondizionata della fiducia da parte del mercato di
riferimento. Insuccessi, sconfitte, fallimenti, licenziamen-
ti, episodi di cronaca negativi che vedono protagoniste le
piu grandi aziende di tutte il mondo conferiscono al danno
reputazionale maggiore incisivita rispetto al passato e ne
ampliano i contenuti, scontrandosi nella maggior parte dei
casi con imprese incapaci di far fronte ad un fattore di rischio
che da sempre rappresenta uno degli elementi principali per
la buona riuscita di un’attivitd imprenditoriale.
“Nelle realta aziendali, la perdita di fiducia si tramuta non
solo in un discredito commerciale dell’ impresa e/o dei soggetti
coinvolti, con la conseguente ed inevitabile perdita di stima da

parte delle categorie con le quali si interagisce, ma anche in
un ingente danno economico che coinvolge tutti i settori pro-
duttivi, senza alcuna distinzione — commenta Salvatore Pic-
cinni, Senior Security e Intelligence Analyst di Inside Agency,
agenzia specializzata nella gestione del rischio aziendale, con
sedi in USA, Russia, Emirati Arabi, Brasile, Svizzera, UK,
Hong Kong e Sudafrica e presente anche in Italia, nelle citta
metropolitane di Milano e Roma — La maggiore sensibilita
dei top manager verso questi temi si puo meglio comprendere
se si fa riferimento alla rapida evoluzione dei social network
e mass-media che, con sempre maggiore frequenza, coinvol-
gono le aziende su scala globale. Sono necessari anni per
costruirsi una reputazione, ma solo pochi minuti per distrug-
gerla. Ecco perché il ricorso alle agenzie investigative per lo
Le richieste che provengono dai nostri clienti coinvolgono
tutti i settori di attivita (parliamo di aziende farmaceutiche,
assicurazioni, finanziarie, automobilistiche, gdo, aziende
dell’energia e delle utilities, etc) e sono tra le piii varie:
possono avere ad oggetto l'indagine reputazionale di un
potenziale partner commerciale con il quale sivoglia intra-
prendere un rapporto professionale

evitare forti ripercussioni non solo economiche ma anche
reputazionali.

E certamente fondamentale agire in un’ottica di preven-
zione, ponendo in essere una serie di attivita interne volte
al controllo e al monitoraggio costante di tutto cio che po-
trebbe risultare dannoso per 'azienda ... ma non sempre le
aziende sono in grado di agire con anticipo. La precarieta
che contraddistingue [’ attuale situazione economica-finan-
ziaria, congiuntamente all’ impossibilita di prevedere e va-
lutare Ientita del danno reputazionale — continua Salvatore
Piccinni — rende sempre piu difficile e gravoso identificare
quelle condotte che possono generare tale rischio, che non
puo certamente essere quantificato a priori. Il danno all’im-
magine infatti non si manifesta in termini monetari.

Si aggiunga poi che la questione si complica quando
abbiamo a che fare con un gruppo societario, nel cui
contesto il rischio diventa sicuramente piu elevato pro-
prio in ragione dell’appartenenza al gruppo medesimo,
generando una propagazione repentina ed improvvisa dei
fenomeni negativi di una singola entita sull’intera compa-
gine societaria. Ed ¢ per questo motivo che intervengono

e, dunque, si andranno ad analiz-

zare eventuali criticita, il trascorso (00400480
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compliance; possono riguardare il
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un’attivita di tipo qualitativo indi-

viduando cio che potrebbe rappre-
sentare un rischio.

e In definitiva, il nostro intervento é

el propedeutico rispetto ad operazioni

L societarie quali fusioni, joint-ventu-
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res, acquisizioni, cessioni, trasferi-
menti in relazione alle quali, anche
in considerazione dell’ingente capi-
tale investito, risulta imprescindibile
un’attivita di due diligence che possa
delineare in maniera dettagliata il
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re un esito positivo dell’affare ed

| dati e le informazioni sono fornite dalla societa, che ne garantisce la veridicita

profilo della controparte!”




