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1 costo per far viaggiare un
container da Shanghai a
Los Angeles ha raggiunto
11.569 dollari la scorsa set-
timana, quasi otto volte i
livelli pre-pandemia, secondo il
Drewry World Container Index.
E minaccia di salire senza sosta.
Tanto che venerdi 10 settembre
il terzo maggior gruppo di tra-
sporto container al mondo, la
francese Cma Cgm Sa, ha annun-
ciato di aver bloccato le tariffe
nei prossimi cingue mesi su pres-
sione dei clienti. Nel frattempo
lalluminio impiegato nellindu-
stria tradizionale, ma anche nel-
le auto green e nei pannelli foto-
voltaici, si & portato ai massimi
degli ultimi 13 anni. Ovvero
2.895,75 dollari la tonnellata, un
livello che non vedeva da agosto
2008, un mese prima del falli-
mento di Lehman Brothers. Era
la meta, 1,484 dollari ad aprile
2020, in pieno lockdown. Fiam-
mata delle materie prime, inter-
ruzione della catena distributi-
va, inflazione importata (3,7% at-
teso dalla Bundesbank in Germa-
nia per il 2021) non potrebbero
frenare la ripresa tagliando gli
utili delle imprese se non addirit-
tura facendone scivolare qualcu-
na nel profit warning? Del resto
la stessa Toyota, causa carenza
di chip, dopo aver tagliato 'obiet-
tivo di produzione del 40%, ha ri-
dotto ancora le stime a 9 milioni
dai 9,3 precedenti. E Ppg Indu-
stries, gruppo chimico america-
no, ha direcente lanciato un war-
ning sui ricavi del terzo trime-
stre.
Enrico Vaccari, responsabile
clientela istituzionale di Consul-
tinvest, ricorda che l'indice Zew,
che misura il sentiment degli in-
vestitori istituzionali tedeschi, a
settembre & sceso a 26,5 punti
dai40,4 di agosto e sotto le attese
degli analisti per 30, portandosi
cosl ai minimi degli ultimi 12 me-
si. Lo Zew «& un indicatore molto
forte della crisi che sta vivendo
l'industria tedesca», riprende
Vaccari, «grido di allarme del set-
tore che s1 aspetta ritardi nella
consegna dei chip che potrebbe
duraredai 6 a 12 mesi». Grazie ai
vaccini, la domanda ¢ forte ma le
imprese non hanno capacita pro-
duttiva, manca la materia prima
dalavorare. E, quando arriva, ha
costi taliche devono essere trasfe-
riti al consumatore finale. Per

IMEMEN Costi di shipping balzati di otto volte rispetto ai valori
pre-pandemici, folle corsa delle materie prime, variante Delta. Cosa
rischiano le societa dopoiforti utili incassati nel secondo trimestre?

Dove covala frenata
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Vaceari, «vi sono due rischi che
possono emergere in autunno: da
un lato il riacutizzarsi della pan-
demia, con un conseguente stop
ai consumi. Se invece la situazio-
ne resta sotto controllo grazie
all'alta capacita di vaccinazione,
i consumi rimangono forti ma
non vi sono i prodotti. Una situa-
zione che va a svantaggio dell'Eu-

ropa, infattila Cinae gli Usa, con
economie pittmature, partite pri-
ma, hanno fatto scorta per tem-
po, mentre il Vecchio continente
rischia di essere il vaso di coccio
fra due vasi di ferro», spiega
l’esperto. Interessante la mossa
asorpresa della Cina, la settima-
na scorsa, che per la prima volta
nella storia ha liberato greggio

dalla sua riserva strategica con
l'obiettivoesplicito di abbassare i
prezzi nel tentativo di tenere sot-
tocontrollo la cavalcata delle ma-
terie prime. Come ricorda Vacca-
ri, aluglio la crescita dell'inflazio-
ne (Cpi)in Germania «& stata del
3,77% anno su anno con un costo
del denaro del -0,5% e pensare
che nel 1993 con un’inflazione al

IN TRUST WE TRUST

o studio della Commissione Europea
L Heritage Houses for Europe del 2019

evidenzia come le dimore storiche rap-
presentino un'importante risorsa per 'Ue e
per I'Ttalia in particolare, suscitando l'inte-
resse di 52 milioni di visitatori grazie ad atti-
vita socio-culturali e realizzando un fattura-
to di 335 miliardi di euro annui nello scena-
rio pre-pandemico. Tali immobili, spesso di
proprieta privata e difficilmente divisibile,
sono riconosciuti peril valore artistico o sto-
rico e sidistinguono per la complessita di ge-
stione, nonché per i vincoli di tutela che ne
influenzano la sostenibilita finanziaria. Il
trust e lo strumento pit idoneo per valoriz-
zarli, in quanto grazie alla propria flessibili-
ta consente di conciliare le esigenze di con-
servazione, derivantidallalunga vita del pa-

Uno strumento per la tutela delle dimore storiche

trimonio edilizio, con gli interessi mutevoli
della famiglia proprietaria, perla quale I'im-
mobile puo rappresentare una fonte di so-
stentamento, oltre che un valore affettivo.
Tramite la segregazione della piena o della
nuda proprieta dei beni, questi saranno sot-
tratti a potenziali rischi legati alle vicende
personali della famiglia. II trustee avra il
compito di preservarne l'unitarieta a favore
dei beneficiari o per il perseguimento di uno
scopo di interesse pubblico, agendo nel ri-
spetto del programma di utihzzo di lungo
termine detinito nell'atto di trust. Egli potra
per esempio destinare I'immobile ad attivi-
ta ricettizie o per l'organizzazione di eventi,
mostre o servizi turistici, conferendo al tru-
st un ruolo di utilita sociale nella cura e pro-
mozione di un patrimonio culturale. Gli

eventuali utili consentiranno sia di coprire
le spese di manutenzione, che di soddisfare
eventuali necessita economiche dei henefi-
ciari, potendo inoltre essere reinvestiti al fi-
ne di garantire una riserva di liquidita per
le generazioni future. Molte dimore storiche
sonoinoltre connesse ad attivita imprendito-
riali familiari, come cantine, imprese agrico-
le o strutture sportive quali campi da golf. I1
trust in questo caso permette di gestire i be-
ni di diversa natura legati all’attivita fami-
liare, tramandandoli nelle generazioni gra-
zie alla definizione preventiva dei modelli
proprietari e dei requisiti di accesso ai ruoli
ch)iave dell’azienda. (riproduzione riserva-
ta
Andrea Baroni
partner di Capital Trustees

3,9% i tassi erano al 6%. Com-
prensibile, quindi, la paura dei te-
deschi».
Lorenzo Batacchi, portfolio ma-
nager di Bper Banca e membro
Assiom Forex, ricorda che «set-
tembre & un mese particolare e
quest’anno ancora di piu, fra il
meeting molto atteso della Fed il
2122, duranteil quale verra toc-
cato il tema del tapering e le ele-
zioni tedesche il 26 del mese, le
prime del dopo Merkel». Ci sara
probabilmente un aumento della
volatilita, «del resto tutte le bor-
se mondiali sono salite in media
del 20% da inizio anno a parte la
Cina, agosto & stato ancora un
mese positivo e i valori dei titoli
hanno seguito l'ultimo upgrade
degli analisti sugli utili del secon-
do trimestre». Ora vedremo emer-
gere «élualche tensione legata al
costo delle materie prime e dello
shipping», agFiunge Batacchi,
con un «possibile impatto sulle so-
cieta e forse ci sara un trimestre
di revisione delle aspettative. Bi-
sogna considerare poi cheiPmia
livello mondiale sono tutti in ca-
lo, non potevano correre all'infini-
to a questi ritmi».
Forse & passata sotto traccia «la
notizia che Goldman Sachs ha ab-
bassato le stime di crescita degli
Stati Unitidal 6,2% al 5,7% peril
2021 a causa della variante Del-
ta, di uno stimolo fiscale in calo e
diun settore servizi che ha rallen-
tato il recupero», sottolinea Fa-
bio Caldato, partner di Olympia
Wealth Management. «C1 sono
gia segnali sul mercato di risulta-
ti societari meno sorprendenti
che derivano dalla fine di un ec-
cesso di domanda dovuta al re-
stocking dopo lo scoppio della
pandemia, ma anche dall'impat-
to delle materie prime il cui costo
sta passando al cliente». Pero
questo passaggio dei maggiori co-
sti dalle imprese al consumatore
finale «funziona se si & un mar-
chio forte, mentre soffrono i con-
correnti che non hanno brand ri-
conoscibili e questi rischiano di
andare incontro a profit warning
dovuti alla ridotta marginalita
che ne consegue», avverte Calda-
to.
Andrea Scauri, gestore azionario
Italia di Lemanik, pone I'atten-
zione sulla differenza fra le im-
rese che hanno «pricing power,
a capacita di imporre 1 propri
prezzi e i relativi aumenti al con-
sumatore e chi non riesce e ri-
schia di pagarne le conseguenze.
A livello di investimenti, vale la
pena andare a cercare titoli con
multipli bassi ma con marchi rico-
noscibili e potenzialita di cresce-
re». Scauri cita in tal senso Fila,
in calo di oltre il 10% nell’ultimo
mese soprattutto dopo che Vei
Capital ha monetizzato il 5,9% e
Geox «che sta registrando buone
vendite dall’'ultimo modello,
Sphericay, afgiunge Scauri. Se-
condo cui nel settore tech «& pit
facile per i leader far passare
prezzi anche sensibilmente piu
alti a fronte di prodotti innovati-
vi». (riproduzione riservata)






