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PARTE ECONOMICA

Liberalismo e fascismo

L’avvento ai potere del fascismo ha portato
in gran parte lo scorapiglio nelle coalizioni poli-
tiche preesistenti specialmente dopo le ripetute af-
fermazioni del Uapo del governo che attualmente
debba parlarsi esclusivamente di uno Stato fasci-
sta, anzich® di un governo fascista.

To scompiglio o meglio la detronizzazione ¢
stata pit accentuatamente portata nel campo del-
Iidee socialiste o comuniste abbenche, dopo la ri-
voluzione dell’ottobre, poteva essere apparsa pos-
sibile una collaborazione con la frazione destra
del socialismo Ma intendiamoci, quando si pone
mente agli uomini che rappresentavano in quel
momento la corrente collaborazionista, devesi
riconoscere che i medesimi avevano abbandonate
ormai le 1dée pure del socialismo marxista, il
quale non riconosce la possibile esistenza di un
regime capitalistico col quale possano cooperare
le tendenze socialiste. ,

Nel campo dei cattolici i recentl distacchi de-
gli uwomini che appoggiano l'indirizzo nazior-ale
o palrioltico del governo, accentua ancor piu le
tendenze socialistofile della gran massa del par-
tito popolare il quale deve la sua recente fortuna
a quel movimento sindacale che ha saputo pro-
muovere e solidificare mercd 1a’lotta di classe ed
una visione internazionalista cristiana.

Ma dove piti accentuato & lo scompiglio e quii-
di la confusione delle attitudini da assumere si &
nel campo liberale e in queilo della democrazia

avente tendenze simpatizzanti con l'antica destra

Specialmente 1l partito liberale che rivendica a
o tutte le sentimentalith patriottiche e tutte le
affermazioni nazicnali, si trova disorientato di
fronte a un governo che ripete le stesse afferma-
zioni : ma che manifesta di volerle attuare con un
regime di forza e di’impero, adducente una ne-
cessaria limitazione di quelle liberta costituzio-
nali collettive od individuali, che eventualmente
contrastino con l'attuazione di tin programma di
rivalutazione delle forzeé morali. Di qui una larga
discussione ed una ancor pitt vana disquisizione
per definire i limiti e le concezioni del partito libe-
rale, in accordo od in contrasto col programma fa-
scista.

Si afferma dal nuovo governo che il liberali-
smo sia un portato del secolo decorso, il quale ab-
bis compiuto ormai la sua funzione storica e sia
stato superato e sorpassato dal fascismo.

Afferma invece il liberalismo esser esso stato
fodele costante e sicuro custode di tutte le idealitd
nutrite dal fascismo e di averle conservate per-
mettendo alle tendenze di altre idee, sia pure col-
lottiviste, di affermarsi e di portare il loro peso nel
reggimento della cosa pubblica, ¢io con vantaggio
dell'inevitabile progredire civile. Nega a sua volta
il fascismo che le tendenze a carattere internazio-
nale e contenenti la denegazione del concetto di
patria e di nazione possano recare un progresso
nel cammino dei popoli e segnare comunque una
meta raggiungibile.

Nella ampia ed interminabile discussione che
potrebbe protrarsi all'infinito, interveniamo per
esprimere un nostro convincimento ben semplici-
sta e che forse perché tale supera tutta la discus-
sione.

Nelle tendenze delle umane societa si munife-
stano due soli regimi possibili : ‘il capitalista ed
il socialista. L'uno e l'altro sono reciprocamente
la negazione del regime contrario. Liberalismo,
fascismo, democrazia destreggiante in tutte le sue
innumerevoli nuances sono espressioni del regi-
me capitalista che ha avute finora sempre la pre-
valenza in Ttalia, tal quale come il riformismo, il
socialismo, il massimalismo, il comunismo ecc.
sono la espressione di un regime collettivista che
nega il capitalismo, ma che non ha mai avuto,
occetto che in Russia, la possibiltd di conquistare
'assoluto governo della cosa pubblica. Finora il
regime capitalistico ha avuto per base e per ca-
none fondamentale dei suoi interessi immediati,
il concetto di nazione di patria di esaltazione dei
valor: morali di appoggio alle manifestazioni in-
tellettuali ecc. ecc., con rispetto della liberta indi-
viduale entro i1 Mmiti di tale concezione ; il socia-
lismo invece parte da un concetto del tutto interna-
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zionale, ha per base la valorizzazione delle forze

materiali ‘e limita la liberta individuale ‘entro gli -

ambiti degli interessi di classe e del sindacalismo
pil stretto.

L'unc e 'altra di queste concezion: nanno ed
avranno naturalmente il loro 'momento storico: co-
me ¢ difficile pronosticare se gli interessi capita-
listici vorranno e potranno sempre conservare in-
tegri i concetti fondamentali del regime attuale o
non piutfosto troveranno un giorno che possa es-
sere loro conveniente intravedere e magari attua-
re un regime capitalista di carattere internazio-
nale o limitante la liberta individuale entro pin
stretti confini. cosi non & prevedibile se un gior-
no la concezione socialista possa trovare pit con-
facente la attuazione delle sue aspirazioni entro
‘i limiti di una nazione o con pit larghe facoltd:
di movimenti individuali, ;

Certo si & che nel momento storico attuale fa- -

scismio, liberalismo ed altre concezioni politiche
si muovono nello streftissimo campo loro segnato
dal regime capitalistico vigente e dalle necessitd
che il medesimo contiene di muoversi entro le pre-
cise formule di nazione, di patria, di liberta in-
dividnale, di valorizzazione delle energie intel-
lettuali.

Il mercato delle merci in Italia
- nel gennaio 1923
Numeri indici dei prezzi nel commercio all’ingrosso

I numeri indici. — Presentiamo qui appresso
1 numeri indici dei prezzi delle merci nel com-
mercio all’ingrosso in Italia, computati prenden-
do per base (160) a media dei prezzi nell’anno
1920 © Tali indici sono calcolati rispetto . alle
principali merei, che danno lnogo a un movi-
mento notevole di affari: le merci studiate a par-
tire dal gennaio 1923 sono 107 (mentre nel 1922
erano 1000 e sono considerate nelle quotazioni
ufficiali di Genova, Milano, Roma. Bologna e per
taluna in base a prezzi legali o a prezzi medi di
portata generale. Gli indici per gruppi di mer-
ci e per la totalita sone formati secondo il pro-
cedimento della media aritmetica. Notizie meto-
dologiche su questi calcoli sono riportate nelle
ultime annate dell’Annuario « I'Ttalia Economi-
ca» I dati seguenti si riferiscono agli ultimi
mesi. L'indice generale ¢ presentato anche sulla
base del quinquennio 1901-905. dell’anno 1918 o
del Tuglio 1913 per consentire comparazioni varie
col livello dei prezzi anteriore alla guerra.

L — -

N.delle NUMERI INDICI

 vool  dic, ging, ott. nov. dic. gen.

nel 1023 1921 1922 1922 1922 1922 1923
Derrate alimentari vegetali . - 23 11531087 113,3 112,0 110,0 109,4
Derrate alimentari animali . . 13 - 1206 90,7 113,5 112,3 1096 108,4
Prodotti chimici,. . -« . . . ‘18 735 67,0 72,1 70.9 69,3 69,3
Materie tessili . . . . ., . 13 79.4 73,6 84,6 82,0 77,9 80,8
Minerali e metalli . . . . . 18 66,0 57,4 69,1 67,0 64,9 62,5
Materiali da costruzione . . . 6 89,1 757 86,3 87,9 88,1 87,5
Prodotti vegetali varii. . . . 8 113,7104,9 1236 126,6128,8 124.7
Merci industriali varie. . . . 13 938 87,0 96,0 99,7 94,0 988

Indice generale (base 19:0) .
Indice generale (base (1901-5) . —
Indice generale  base 1913) . . =
Indice generale base luglio 1914) —

95,2 86,0 96,3 954 92,8 92,1
749,2 677,0 757,7 750,9 730,3 724,9
594,6 537.3 801,3 596,0 579,6 575,3
648,1 585,6 655,4 649,6 631,7 (27,1

11 livello “complessivo dei prezzi nel gennaio
segna adungue un ribasso del tre quarti per cento
rispetto al dicembre 1922, del 3 e un quarto per
cento rispeito al dicembre 1921, ed un rialzo del

475 per cento rispetto al 1913 e un rialzo di
ben 1l 527 per cento in eonfronto con la situa-
zione del luglio 1914 alla vigilia dello scoppio
della guerra. 4 ,

La lenta discesa dei prezzi. — Nel 1922 col
giugno si ¢ iniziato un movimento ascendente nei
prezzi abbastanza sensibile che & durato sino al-
l'ottobre: poi si & manifestato un movimento de-
clinante il quale ¢ proseguito lieve anche nel mese
di gennaio ora chiuso. Questa discesa si svolge
piuttosto lenta e sembra accennare a una tenden-
za di stabilizzazione analoga a quella che si svol-
se tra la fine del 1921 e la prima parte del 1922,
L'indirizzo prevalentemente statico sembra pro-

Spettarsi per l'avvenire prossimo, salvo il pre-

sentarsi di gravi everiti politici internazionali. Le
condizioni monetarie e finanziarie presenti sem-
brano escluderc la probabilith di grandi varia-
zioni nel livello generale dei prezzi e fanno pre-
vedere oscillazioni non troppo ampie. connesse
specialmente con fattori stagionali, e un  lento
movimento ascendente per alcune materie prime
connesso -con lo svolgimento della presente fase
nel cielo degli affari.

Riportiamo qui appresso cifre indicanti la va-
riazione percentuale avvenuta fra il dicembre
1922 e-il gennaio 1923 per ciascun gruppo di
merei. 3

Derrate vegetali — 0,53
Derrate animali e e e
Prodotti chimici 08
Maferie fessili + 3.81 .
Minerali e metalli — 3,77
Materiali da costruzione — 0,70
Prodotti vegetali — 3,18
Merci varie — 38,13
Totale — 0,73

L'andamento dei mereati - Derrate vegetali.

Il mercato granario nei paesi produttori ha
mantenuto in complesso un andamento staziona-
rio senza che si siano verificati quei ribassi da
tempo attesi: la disponibilith & sospicua all’of-
ferta  rilevante, specialente negli. Stati Uniti,
ma le condizioni politiche dell’Europa, con la
minaccia di guerra imprimono al mercato una
tendenza riservata, senza grandi variazioni nelle
quotazioni. La calma prevale anche sul mercato
nazionale dove gli acquisti e le importazioni si
mantengono limitatissime; le quotazioni di fine
mese segnano qualche lieve riduzione in confron-
to con quelle del dicembre, mentre ribassi pin
pronunciati sono avvenuti per le farine. Si man-
tengono invariate in genere le quotazioni per i
sereali minori e lievi spostamenti in senso rial-
zista si hanno per il riso. Prosegue il rialzo sta-
gionale nei prezzi delle patate o di atcuni legumi
ed .ortaggi. Rispeito alla frutta si constata una
certa attivita di affari nel mercato degli agrumi
sia_all'interno che negli Stati Uniti e nell’In-
ghilterra con una certa tendenza al rialzo. Por
il mercato vinicolo prosegue immutata la situa-
zione di assoluta calma con qualche lieve mo-
vimento di affari solo per i tipi di maggiore
pregio: i prezzi sono in generale invariati, soste-
nuti per le qualitd superiori, ma con tendenza al
ribasso per 1 tipi scadenti. Nel mercato oleario.
l'andamento & stato vario lungo il mese, secon-
do le zone: & prevalsa ancora lungo gran parte
def mese la tendenza al lungo gran parte alla co-
piosita del reccolto interno, ma negli ultimi gior-
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ni si & manifestato qualche sostegno su larga
domanda forestiera.

Derrate di origine animale. — Nel mercato dei
pesci conservati ¢ segnato nelle ultime settimane
un maggiore movimento di affari: le quotazio-
ni di fine mese per qualche voce sono pero infe-
riori a quelle di chiusura del mese precedente. Il
mercato dei latticini si & svolto lungo il mese sen-
za novita notevoli, sempre con tendenza alquan-
to debole cosi che per il burro e per i formaggi

specialmente di pasta dura si & verificata qual- -

che riduzione di prezzi: persistendo la eccedenzs
di offerta der prodotti lavorati, si ¢ verificata in
qualche plaga una riduzione nei prezzi del lat-
te per favorirne il consumo diretto. Sono conti-
nuati graduali i ribassi stagionali nei. prezzi
delle uova.

Nel mercato dei bestiame bovino lungo le ul-
time settimane si sono presentate nelle varie lo-
calita di produzione tendenze meglio propizie agli
allevatori: dope una lunga fase di offerta ecces-
siva provocata dal rincaro dei foraggi. chiusa or-
mai la eliminazione di capi da parte degli alle-
vatori, un nuovo equilibrio si & venuto presen-
tando sul mercato con una minore copia di offer-
ta, cosi cho i prezzi hanno assunto una tendenza
decisamente ascendente sia per i capi da alleva-
mento che per quelli da macello malgrado la dila-
taziore dell'importazione Con l'incremento stagio-
nale nella doinanda di carne suina, e con la scar-
sa produzione conuessa col caro prezzo dei man-
gimi si & svoita una rapida tendenza ascendente
nei prezzi specialmente per i capi di maggiore
peso.

Prodotti chimici. — 11 traftico pit rilevante per
questo gruppo & dato sempre dalle materie di uso
agricolo. La stagione attuale non ¢ propizia a
larghi affari per il perfosfato minergle: tuttavia
Ja richiesta da parte del consumo si presenta di-
sereta con prezzi lisvemente inferiori a cuelli pra-
ticati nel decorso antunno. Tl movimento degli af-
fari & limitato per il nitrato di soda, con qualche
rincaro nei prezzi provocato dagli oscillanti cam-
bi. Anche per altri tipi di concimanti si presenta
una certa searsita di affari con tendenza alquan-
to debole. Minime anche sono le transazioni per
il solfato di rame con quotazioni invariate.

Materie tessili. — Nel mercato cotoniero ne-
gli Stati Uniti ¢ in Inghilterra & proseguita at-
iraverso oscillazioni, quella decisa tendenza al
rialzo che domirna da parvecchi mesi in relazione al
grande squilibrio fra la produzione cotoniera e
la domanda industriale: nella zona industriale
britannica si diffonde una seria apprensione sul-
la possibilith di una.grave deficienza di materia
prima, innanzi al tempo in cui affluira sul mef-
cato il nuovo raccolto; i prezzi tendeno cosi ad
inasprirsi specialmente rispetto alla merce ame-
ricana, mentre qualche fase di debolezza si & ve-
rificata per il cotone egiziano; riguardo al nostro
mercato, le quotazioni forestiere, da noi tradotte
in valuta italiana per la nostra elaborazione sta-
tistica, risentono anche gli effetti degli inaspri-
ti cambi; la elevazione delle quotazioni e dei
cambi si traduce anche rispetto al prezzo medio
dei filati, secondo 1 computi dell’Associazione Co-
toniera. Per la lana le quotazioni del nostro mer-
cato segnano una ulteriore sensibile riduzione di
prezzo rispetto alle provenienze australiane; sul
mercato inglese continua invece assai ferma la
tendenza proseguendosi la domanda attiva che gia

da parecchi mesi dura rispetto alle varie fonti di
approvvigionamento ; anche le aste londinesi del
gennaio hanno presentato una grande animazio-
ne malgrado la rilevanza delle offerte ed hanno
segnato rialzi sensibili rispetto a gran parte del-
le voci. Per la canapa, nel nostro mercato, sia per
la materia greggia che per i filati si ha nuova-
mente qualche riduzione di prezzi. In Inghilter-
ra si sono verificate fra il dicembre e il gennaio
sensibili diminuzioni per la Juta greggia. K’ pro-
seguito in massima 'andamento calmo per il mer-
cato della seta, ma con qualche richiesta di mer-
co da parte dell’America la quale, unitamente
all'inasprimento dei cambi, ha wecato lievi pro-
grossi nei prezzi. ,

Minerali e metalli. —- Tl conflitto tra la Fran-
cia e la Germania ha impresso un andamento de-
cisamente sostenuto al mercato carboniero: in
Inghilterra, nella seconda metd del mese sono
affluite rilevantissime ordinazioni dalla Germa-
nia, le quali hanno provocato sensibili inaspri-
menti di prezzi per le varie qualitd di carbone
specialmenie per i carboni da gas; sul mercato
italiano la domanda & pinttosto attiva e i prezzi
hanno risentito tosto la variazione avvenuta al-
lorigine, cosi che il Cardiff primario ha raggiun-
to ed anche superato la quotazione di 210. ILe
condizioni generali economiche e politiche ten-
dono ad imprimere sempre una tendenza rialzi-
sta al mercato metallurgico: in Inghilterra rialzi
assal sensibili sono avvenuti nei prezzi della ghi-
sa, del ferro, dell’acciaio e di articoli lavorati in
relazione all’attiva domanda ed al rincaro del
combustibile, mentre rialzi meno pronuncrafi si
hanno per i varl metalli minori: da noi gia si
manifesta ]a,. tendenza sostenuta, ma non anco-
ra generale per quanto appare dalle quotazioni
ufficiali, proseguendo la stasi o anche qualche
ribasso rispetto ad alcuni prodotti siderurgici:
notevole il progresso avventto per lo stagno men-
tre & proseguita fortissima la discesa nel prezzo
dell’alluminio.

Merci wvarie. — Sono rimasti pressocche sta-
zionari i prezzi dei materiali da costruzione per
le diverse voci considerate nella loro indagine sta-
tistica. _

Rispette ai prodotti vegetali vari presi in con-
siderazione nel mnostro studio, notiamo come i
prezzi dei foraggi dopo il lungo movimento ascen-
dente che durava da molti mesi siano rimasti
quasi immutati tra la fine del dicembre e la fine
del gennaio; qualche diminuzione ¢ avvenuta pex
i combustibili vegetali, mentre qualche rialzo ap-
pare nei prezzi dei semi oleosi. Fra le merci an-
cora esaminate nei nostri caleoli notiamo im-
mutati i prezzi dello spirito, del tabacco, dell’e-
nergia elettrica, della benzina, nel sapone, della
carta; ma sensibile riduzione & avvenuta nel
prezzo di tariffa per il gas illuminante; la ten-
denza debole prosegue sul mercato dei pellami
sopratutro per il conciato sia indigeno che esotico:
pit normale si svolge la situazione commercia-
le per le pelli nostrane da macello rispetto alle
quali si ha una notevole domanda estera.

Le variazioni nei prezzi per gruppi economict
di 'merei. — Accanto alla considerazione delle va-
riazioni nei prezzi avvenute rispetto alle merci’
esaminate in gruppi formati secondo la indole
merceologica, pud convenire l'esamé anche per
gruppi costituiti in base allindolé economica.

Per le derrate 'indice & disceso da 101,4 nel-
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I'ottobre a 99,9 nel novembre, a 97,9 nel dicembre -

o 96,9 nel gennaio, con un movimento declinante
piuttosto pronunciate. Alquanto pit sensibile &
la discesa per le materie prime il cui indice fra
'ottobre e il gennaio & declinato ad 109,3 a 103,6.
Ancora pili sencibile e la discesa avvenuta per
le materie semi-lavorate, il cui indice nel quadri-
mestre & declinato da 97,7 a 92,8. Per i prodotti
lavorati l'indice & passato da 90,4 nell’ottobre a
96,3 nel ‘movembre per ripiegare poi nel dicem-
bre a 93,2 e nel gennaio a 89,5: questo dato non
ha perd grande fignificato essendo pochi, una die-
cina appena, i prodotti finiti considerati dalla
nostra statisticas ¢ '

Con un altro ordine di raggruppamento ab-

biamo per le merci prevalentemente prodotte e
consumate all’interno, una tenue discesa dell’in-
dice attraverso 1l quadrimestre da 99,3 nell’ot-
tobre a 96,8 in gennaio. La variazione forte av-
venuta nei cambi dopo la fine di ottobre si tra-
duce in marcati spostamenti dei prezzi per le
merci che sono oggetto di, pint larghi scambi con
lestero; cosi riguardo alle voci che danng luogo
ad una larga importazione l'indice dall’ottobre
& declinato fra 105,60 e 98,2, mentre che simil-
mente le merci che animano un copioso traffico
di uscita hanno apportato una diminuzione del-
l'indice tra 1024 e 95,5
' RICCARDO BACHI

Il mercato finanziario in Italia
nel gennaio 1923

Numeri indici. — Per lo studio sistematico del-
I'andamento del mercato finanziario nel nostro
paese, da parecchi anni noi veniamo computando
dei numeri indici, i quali sono assai significativi
sintomi di un aspetto essenziale delle vicende eco-
nomiche. Tali numeri indici sono caleolati con un
metodo assai semplice, rispetto alle quotazioni di
Borsa delle principali Societd, secondo i prezzi
mensili di compenso.

diei si riferiscono alle azioni di 133 Societa aventi
un complessivo capitale socidle di 6.801 milioni :

-] -2

2 B

|2 Capitals Indice SZg

it (milioni) 'E ;-‘QE)

e Fea

Istituti di Credito . 8 1.270 100.27 + 0.27
Ex-ferroviari . 3 316 97.31 ex 1.40 | — 1.29
Trasporti terrestri . 4 (1 97.54 — 2.46
Trasporti marittimi 7 459 1060.31 ex 1.82 |4 2.13
Cotone . 1 291 106.36 + 6.36
Tuta . 2 7 97.14 — 2.86
Lana i 4 66 99.91 — 0.06
Lino e canapa . 1 50 97.10 ex 5.68 |+ 2.78
Seta . . 2 75 98.64 — 136
Miniere 5 250 102.26 ex 0.14 |+ 2.40
Siderurgiche . 6 583 100.66 + 0.66
Meceaniche 10 795 99.83 — 0.17
Automobili 5 240 100.37 + 0.37
Elettriche . 16| 1.0717 101.91 + 1.91
Chimiche . 9 269 -101.66 ex 0.62 | 228
Zuccheri 5 285 105.44 ex 2.18 |- 7.57
Altre alinentari. 6 94 105.52 <+ 5.562
Acquedotti 5 58 09.81 ex 0.81 |+ 0.62
Lmmobiliari . 7 250 109.40 + 9.40
Diverse X 17 555° 97.24 ex 0.09 | — 2.67
Indice generale . 133 6.801 101.02 ¢x 0.35 |+ 1.37

L'indice generale segna progresso rispetto al
mese precedente in ragione dell’l e un terzo per
cento. B’ pertanto proseguito quel movimento
rialzista che dura ininterrotto dal mese di aprile

dell’anno scorso e che ¢ indice significativo di ri-

presa. nel movimento degli affari: questo ormai
lungo movimento 'rialzista si & svolto integral-
mente. lungo i dieci mesi ed appare in complesso
veramente imponente, poichd il dislivello fra le
quotazioni del gennaio 1923 e quelle del marzo
1922 segna un progresso di oltre il 27 per cento.

Le cifre presentate nell'ultima colonna di que-
sta tabella mostrano come fra il dicembre e il
gennaio per la maggior parte dei gruppi di va-
lori si siano presentate variazioni piuttosto te-
nui in relazione allo svolgimento piuttosto fiaceo

Gli mdiei scno caleolati col metodo cosidetto | degli affari nella incertezza dominante per le tur

; S % @ 2 )

) - 2 ) < a

Lo < o Q (=} L

g 5 2 2 o) g | 2 2 § 2 g g

CRNE T e i e T e e b

S B = < = & G| < @ S z a
1919 99.10 | 105.53 | 106.96 | 101.91 | 108.11 | 110.02 | 105.19 | 100.97 | 100.34 96.02 | 9643 99 49
1920 10223 | 106.27 | 106.42 | 109.95 | 105.04 94.39 87.12 86.42 79.92 73.24 7979 7967
1921 75.08 78.42 7315 72.11 68 39 64.34 62.71 66.02 69.34 72.56 66 91 63 84
1922 61.68 60.09 56.70 56.45 59.45 60.54 60.77 65.76 67.47 70.16 71 46 72.58

1923 72 82 — — - el — — — — = S
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della « hase mobile », si adotta cio¢ ogni anno
come termine di confronto, la quotazione del di-
cembre dell'anno precedente. Per formare gl'in-
dici relativi a gruppi di Societa e al complesso
deile Societd Studiate, si attribuisce a ciascuna
Societd una importanza diversa, proporzionale al-
l'altezza del suo capitale sociale. Speciali retti-
fiche vengono eseguite quando hanno luogo emis-
sione di nuove azioni. Ed ¢ tenuto distinto conto
del distacco delle cedole. R

Presentiamo adunque qui appresso i numeri
indici relativi al decorso mese di gennaio, in base
ai prezzi di compenso del dicembre 1922, Tali in-

bate condizioni politiche: un tale andamento non
6 raro in questa epoca dell’anno in cui le tran-
sazioni si presentano piuttosto scarse e prevale
un senso di attesa mancando ancora i dati intor-
no ai risultati dell’esercizio precedente.

Di fronte alla eseguitd degli spostamenti re-
oistrati anche rispetto a gruppo di valori che so-
no abituale oggetto di larghi movimenti specu-
lativi, emerge il progresso del 9 e mezzo per cen-
to per i titoli immobiliari, dovuto alla campagna
rialzista svoltasi dopo il decreto sulle abitazioni:
un sensibile movimento ascendente per questi ti-
toli gia si era presentato negli ultimi mesi an-
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teriori, in contrasto con l’andamento stazionario
prevalente da parecchi anni. E’ sensibile il movi-
mento progressista presentafosi per i titoli delle
industrie saccarifere, molitoria e della distilla-
zione malgrade i nuovi provvedimenti doganali
adottati rispetto alle due prime.

Raecogliamo qui appresso gliindici generali
per tutfi i mesi dell'ultimo quadnenmo tutty
quanto riferiti alla base (100) del dicembre 1918:

Queste cifre sono assai significative, poieht
tracciano con grande evidenza i lineamenti gene-
rall del nostro mercato finanziario dopo la chiu-
sura delle ostilita, e mostrano comie il livello
delle quotazioni, malgrado i recenti rialzi sia
ancora inferiore del 17 per cento a quello che
s'era raggiunio all'indomani dell’armistizio

RICCARDO BACHI

BILANCIO DELLA POPOLAZIONE ITALIANA
al 1901-1911 (in migliaia) (1)

PARTE 1" - Distribuzione
SEZIONE I* - Classi pnre.

J 1901 differenze E 1011
a rendite ed interessi. 657 f=Ehy 714
1. benestanti e pensionati 601 + 118 714
2. padroni glardinieri 47 « YT
3. > ortolani 9 AN fit
b valori. 8.651 +1.100 9.751
4. contadini giornalieri 2.829 +1.887 4.216
5. » obbligati 1.024 —. 639 385
_ 6. fattori. 29 S on
7. guardie 14 ot a1 35
8. giardinieri dipendenti 0 — 95 2
9. carbonai 19 g 28
10. boscaioli 17 — 17 fes
agricoltori 3.969 4+ 729 4.698
11. industriali 2.593 — 118 1°2.475
12. » diversi 41 — 41 \ —
13. commercianti 628 — 312 | 316
14. addetti alla corrispondenza |4 5t
15. facechini ‘ 23
16. ferrovieri | 120
17. altri lavoranti a trasporti 761 4 26 b —
18. muratori. 352
19. imdiegati pubblici 18 181
20. » privati 6 51
21. esercito 20 4 233 253
22. domestici 575 — . 0 484
23. insegnanti & rehgwsx 24 -+ 221 245
24 altre professioni 16 + 181 I 197
25, altri uffici pubblici — ST [ 34
26. manovali = -+ 262 262
¢) proiitto. 27 fitbaioli : 692 T (91
Riassunto : Cla~si pure.
a) rendite ed interessi . 657 + b7 = 714
b) salarii . . 8.651 4. 1.100 = 9.751
o profitti . . . . . . 692 4 2 = 691

Totale 10.000 + 1.159 = 11.159
SEZIONE 11" - Classi miste (e confuse dal censimento)

[
‘ 1901 differenzs 1911
|
[ .
a) rendita - profitto - salario. 28
conduncenti o lavoranti 4.558 —1.123 3.435
terreni propri o familiari 2.583 — 868 1.715
29. enfitenti 50 — 21 29
30. padroni e direttori di s‘a-
bilimenti e hotteghe, arti- 2
giani, ece. 1.013 +- 168 1211
31. tessitori indipendenti 313 — 313
32. commercianti padroni 569 - 89 | 480
b) profitto salario 2.321 -+ 196 2.523
33. mezzadri 2910 — 429 1.581
34. venditori ambulanti + 170 70
35. altri commercianti diversi -+ 13 13
36. mediatori -+ 43 43
37. ortolani ) + 65 66
38. past ri ed allevatori 250 — 9 241
39. pesecatori 54 +- 60
40. varii L 4 34 34
41. carpentieri s PSS 4
42. fabbri = 4 -3 3
43. pavimentisti, ecc. == 48 38
44. addetti a luce, ecc. - == 4 22 22
45. addetti a traspouti = -+ 318 348
Totale classi miste | 6105 | — 927 | 5.958
Riassunto.
Sezione I* - Classi pure 10.000 | -+ 1.159 11.159
» II* - » miste 6.885 | — 927 5958
Totale distribuzione 1688 | -+ 232 17.11

(1) E ista, 7 settembre 1919 e Riforma Sociale 5-7-16
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PARTE II' - Redistribuzione
SEZIONE I" - Famiglia
46. attendenti alle cure do-
mestiche 6.568 o 817 7.385
47, stndenti 1.561 + 159 1.720
48. fanciulli 7.089 -+ 1.002 v 8.091
49, disocen ati 226 — 45 181
Totale 15.444 -+ 1.938 17.377
SEZIONE 2" - Peneficenza. .
. 50. beneficenza privata (medi-
canti ece.: 40 - 18 22
51. beneficenza pubblica (rico- 2
verati 82 + 43 125
Totale 122 + 25 147
52. Sezione 3" . Sicenrezza de-
tenuti 25 4+ 5 30
\ Riassunto
Sezione 1* famiglia 15.444 -+ 1.933 17.377
» 2° beneficenza 122 + 2 147
» 3* sicurezza 25 -+ 5 30
redistribuziene 15 591 -+ 1.963‘ 17.554
Riassunto generale \ d Y
distribuzione 16.885 + 232 17.117
redistribuzione 15.591 -+ 1.963 17.554
Totale presenti 32.476 l -}- 2,196 31.671

In conclusione la popolazione presente au-
menta ; ma tale aumento ¢ quasi tutto nella redi-
trlbuzwnc ¢ specialmente nella famiglia, nei fan-
ciulli; cio e dovuto al vario modo d1 calcolare.
Notevole & pure che la beneficenza privata dimi-
nuisce o cresce la pubblica. Nella famiglia au-
mentano gli attendenti alle cure domestiche e an-
che gli studenti.

Nella distribuzione I'aumento & minimo: no-
tevole che essa risulti da grande diminuzione
nelle classi miste contro grande aumento nelle
pure: vi ¢ dunque chiarificazione o di metodi di
indagine o di classi. Nelle classi miste e confu-
¢o la diminuzione risulta da grande diminuzio-

' ne di conducenti terreni proprii enfiteuti mezza-

dri- commercianti padroni contro 'anmento degli
artigiani: questo ¢ feuomeno reale, mentre sono
hcrurah\J metodi di indagine lo sparire dei tes-
sitori 111(111)911(10\1& ed il comparire di molte altre
categorie. Nelle classi pure I'aumento & quast so-
lo nei salari: esso ¢ dato dall’aumento dei con-
tadini giornalieri, esercito, professori, manovali,
contro la diminuzione dei contadini obbligati, de-
gli industriali dei commercianti e domestici. Tra
le rendite aumentano i benestanti.

In complesso la popolazione sembra adagiarsi
pit sullo Stato (awmento di beneficenza pubblica
a scapito della privata: aumento dell’esercito),
sul lavoro puro (specificazione di classi; aumento
specie di contadini giornalieri, e poi di professio-
nisti, manovali ed anche artigiani contro dimi-
nuzione di conducenti terreni propri, enfiteuti,
mezzadri, commercianti padroni ed anche operal
industriali e commercianti), sulla famiglia (se
non & chiarificazione ; fanciulli, studenti, casalin-
ghij.

Agli estremi del]a scala sociale aumentano i
henestanti e diminuiscono i domestici:

- Agricolt. 4- industria - commercio - servizi o profes. = totale

Salaviati 7+ 3,8 + 0,5 - 2,0 =100
Nonsalariati3,3 4 1,2 -+ 0,5 -+ = T="50

Total 8074 47, - £ 1,0 ke 2,0 15,7

Quante cose fa pensare questo specchietto!
Ed ora attendiamo i risultati del nuovo cen-
simento.

GIULIO CURATO




42 L’ECONOMISTA

11, 18, 25 febbraio 1923. N. 2545-46-47

La situazione dei debiti pubblici dello Stato
al 31 Dicembre 1922

Il Ministero delle Finanze ha licenziato di que-
“sti giorni per la stampa la situazione dei debiti pub-
blici dello Stato al 31 dicembre 1922.

Tale situazione nor comprende che i debiti am-
ministrati dalla Direzione Generale del Debito Pub-
blico ed i debiti {fruttiferi a lunga scadenza ammini-
strati dalla Direzione del Tesoro e sono omessi i de-
biti a breve scadenza ed i debiti infruttiferi che fi-
gurano sul conto riassuntive del Tesoro.

Per avere un’idea esatta dell’ammontare com-
plessivo del debito che grava sullo Stato occorre in-
tegrare i dati risultanti da questi due documenti co-
me nella seguente tabella:

Situazione dei debiti pubblici dello Stato

al 30 gingno
1922
Lirve

al 31 dicembre
1922
Lire

A) Debiti amministrati dalla Di-
rezione Generale del Debito
pubblico :

Consolidati .
Debiti reducibili . h
Rendita in nome della 8. Sede

44.447.973.806,56
1.912.331.400 —
64.500.000 —

44 462.458.406,66
1.938.051.400 —
64.500.000 —

L’ultimo gruppo di debiti (lettera C), presenta’
nel complesso una diminuzione di circa un miliardo
di lire, dovuta alla contrazione della circolazione dei
buoni del Tesoro ordinari.

Tale contrazicne ha dato luogo ad interpretazio-
ni varie sulla formazione del risparmio nazionale.
Certo l'incremento del risparmio in questi ultimi
{empi e venuto rallentandosi per vari motivi. La
crisi economica assottiglia necessariamente il mar-
gine di reddito destinabile ad impieghi produttivi.
Lrarresto della svalutazione della nostra moneta,
d’altro canto, toglie al riparmio di nuova formazio-
ne quell’apparenza di rigoglio che e diretta conse-
guenza del rinvilio dell'unita di misura. Ma, per
quanto riguarda la circolazione dei Buoni del Tesoro
ordinari, la sua comntrazione e piu che compensata
dall’aumentc di huoni a lunga scadenza ed e ovvio
che, fino a quando non sia esaurita 1'emissone dei
buoni a premio che tanta attrazione esercitano sul
piccolo risparmio, vi saréa un minor numero di ac-
quirenti dei buoni ordinari.

La connessione fra l¢ emissioni dei buoni set-
temnali a premi e la restrizione dei buoni ordinari
risulta, dal seguente prospetto:

Buoni del Tesoro in circolazione

Debiti inclusi separatamente

o non inclusi nel Gran Libro 1.444.703.200.97

47.899.508.40,753

1.438.496.075 97
47.903.505,882,63

TOTALE

B) Debiti amministrati dalla Di-
rezione Generale del Tesoro:
Debito ferroviario. . . .
Buoni del Tesoro 3 1j2 }0.
Buoni del Tesoro triennali e
quinquennali. S B i
Buoni del Tesoro settin}nﬂ.ml.li
Buoni-del Tesoro cullucati al-

1.459.627.903,93
9.155.000 —

1.445,635.429,90
9.155.000 —

5.232.325.400 —
2.000.000.000 —

5 662.700.000 —
3.650.300 000 —

Vestero. . . .. ow .| 12.980.222.669 — | 13.343.895.069 —
Crediti aperti da Governi
esteri . Ny e an i 8.634 890.233.86 8 590.420.283.65

TOTALE 30.316.221.206, 9 | 82.702.114.882.55
C) Debiti non compresi nella_si-
tuazione pubblicata dal Mi-
nistero delle Iinanze:
Buoni del Tesoio ordinari.

Biglictti di Stato e Buoni di

24,107.026.609,21 | 23.027.131.176,16

Cassa 2.548.000.000 — 2.548.0.0.000 —
Cireolazione bancaria per con-
to dello Stato x 7.829.105 000 7.829.105 000 —

Debiti fruttiferi verso la Cas-

sa Depositi ¢ prestiti. 415.000 000 — 464.441 181.73

TOTALE 34.899 131.609 21 | 33.868.677.357 &9

TOTALE GENERALE 113.114.861.223 53 | 114.474.293.123.07

Dell’esame delle cifre suesposte si rileva che,
mentre sono rimasti quasi fermi i debiti ammini-
struti dalla Direzione Generale del Debito pubblico
ed &, in complesso, aiminuito il debito fluttuante (let-
tera C) & viceversa aumentato I'ammontare dei de-
biti amministrati dalla Direzione Generale del Te-
soro (lettera B). In questo gruppo di debiti occorre
per altro distinguere: 1) il debito ferroviario che va
lentamente decrescendo secondo i piani d’ammor-
tamjente descrescendo secondo i piani d’ammorta-
mento ; 2) i buoni del Tesoro a lunga scadenza an-
nessi all'Interno ; 3) il debito estero.

I buoni a lunga scadenza sono, in complesso, au-
mentati da 7.241 milioni di lire a 9.322 milioni per
effetto sopratutto, delle successive emissioni di buoni
annessi all'Interno; 3) il debito estero.

Il debito estero che figura, nella situazione, alla
pari, ¢ salito da 21.615 a 21.934 milioni di lire in con-
seguenza della capitalizzazione degli interessi. L'au-
mentc sarebbe stato anche maggiore se si fosse te-
nuto conto anche degli interessi sulle somme do-
vute agli Stati Uniti d’America il cui pagamento e
sospeso . dal 15 ottobre 1919.

Ad ogni modo se invece di computare alla pari
il nmostro debito estero, lo si calcolasse in ragione
del cambio, si andrebbe sicuramente ad una cifrai
superiore agli 80 miliardi. '

Bunoni del Tesoro Buoni settimanali
ordinari a premi
|

31 Dicembre 1921. L. | 23.252.631.007.c8 1.0%0.00).0 0 —
81 Marzo 1922 . » 25.533 890 267.70 1.000.000.000 —
30 Gingno 1922 » 24 107.6356.165 96 | 2.000.000°000 —
30 Settembre 1922 » 24.570 110.318,13 | ~ 2.000.000.(00 —
31 Dicembre 1922. . . . » 23.027.131.176,16 j 3.650.300'000 —

Nel 1 e nel 3 trimestre in cui non vi fu emissio-
ne di buoni settennali, la circolazione dei buoni or-
dinari segna, infatti, un aumento, mentre nel 2 e
nel 4 trimestre in cui si emisero rispettivamente un
miliardo ed un miliardo, 630 milioni setennali si.
ebbe una sensibile retrvizione dei huoni ordinari.

RIVISTA BIBLIOGRAFICA

Francesco Coletti. Studi sulla popolazione italia

na in pace e in guerra.
Edit. Giuseppe Laterza e figli, Bari 1923. Un vo-

lume pagg. 232, L. 9.50.

Dopo aver accennato brevemente se l'emigrazio-
ne sia un miale, pronunciandosi negativamente I'A.
si addentra nell’esame delle cifre demografiche dal-
1'inizio del Regno alla vigilia della guerra. Nelly,
seconda parte espone alcune acute osservazioni sul
movimeento della popolazione durante la guerra e in
conseguenza della guerra, Nella terza parte tratta
del nostro censimento dopo la pace e delle sue risul-
tanze e con forma briilante sostiene che 1’esuberan-
za della nostra popolazione puo costituire una buo-
na fonte di ricchezza. Completano l'interessante la-
voro alcuni cenni biografici su Messadaglia e Bodio,
mettendo . in rilievo l'alle sapere, l'operosita e gli
seritti dei due eminenti scienziati. -

A. Pino. Branca. — Cinquant’anni di economia
sociale in Jtalia.

Edit. Giuseppe Laterza e figli, Bari 1922, Un: vo-
lume di pagg. 182, L. 8,50. P ‘

In breve sintesi di poche pagine per ogni periodo,
I’A. si e accinto alla non facile impresa di compen-
diare la storia economico-sociale dalla. fondazione
del Regno ad oggi. Dopo un accenmo alle condizio-
ni economiche Italiane prima. della unificazione, trat-
ta della politica sociale della destra storica e -della.
sinistra, per svolgere poi piu ampliamente le vari
fasi della ‘egislazione sociale dei governi liberali.
Quttro capitoli vengono specialmente impiegati nel-
I'esame delle provvidenze statai in rapporto alla e-
conomia sociale durante e dopo la guerra. Correds
il Javoro una appendice bibliografica. Tl libro & ben
condotto e in giuste proporzioni, e data la vastita del
tema propostosi, riesce tutavia come efficace illustra-
zione delle evoluzioni compiutesi neila legislazione
sociale italiana dalla fondazicne del Regno.
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L’Imperialismo economico e le relazioni internazio-
nali durante Lultimo mezzo secolo (1870-1920) di
A. VIALLATE, 1:1-'0»fessoie della Scuola di Scienze
Politichs — Un volume in-18 (Librairie Saint-
Micihel, Paris) - rilegato Frs. 8.

Come & nato e come si e gvolto I'lmperialismo
cconomico che caratterizza l'ultimo quarto del XIX
secolo, @ cid che I’Autore espone in questo libro m
cui richiama i-conflitti che ne sono stati la conse-
guenza. Lgli dimostra come la diplomazia e l'or-
ganizzazione economica internazionale hanno lun-
gamente congiurato la gravita di questi conflitti av-
viando il mondo verso l'internazionalismo economico.

Oggi, l'universalita della crisi, che & la conse-
guenza della guerra, lega tutti i popoli in una stretta
solidarieta economica., Ma come sara risolta questa
crisi? da 1'Imperialismo economico? da I'Internazio-
nalisme economico? IAutore indica le sue prefe-
renze per la seconda soluzione, lasciando apparire
tuttavia una certp scetticismo sulla sua scelta:
« Non siamo troppo ottimisti, egli dice, non dimen-
tickiamo che nor e la ragione, mia piu sovente son
le passioni che decidono della politica dei popoli ».

FINANZE DI STATO

I corsi delle rendite del 5% e del Consolidato-

5% nella rendita quinquennale

La vipresa che si ¢ verificata sin dall'inizio dello
gcorso novembre nelle quotazioni dei titoli di Stato
rende vivamente interzssante esaminare i corsi delle
rendite durante gli ultimi anni e i movimnti di
rialzo e di ribasso che essi hanno presentato, in coin-
cidenza dei maggiori avvenimienti politici ed econo-
mici del nostro paese.

Dato il loro collegamento con numekose cause di
indole assai diversa, i corsi delle rendite non hanng
presentato, nei singoli mesi degli ultimi anni, alcun
carattere di periodiciti. E mentre il corso della Ren-
dita 3,50% ha sempre avute un carattere di mag-
giore stabilita, quello del Consolidato 59 ha mostrato
oscillazioni a volta anche ampiel Questo secondo ti-
tolo, che & dii pi1 recente creazione, che ha -ancora
una estesa massa di fluttuazione e che solo in mini-
ma, parte & collogato sui mercati stranieri, pur ema-
nando dallo stesso ente stabile e preseémtando anche
esso salde garanzie, ha avuto sempre quotazioni infe-
riori a queile della Rendita, ove si tenga conto dell
suo miaggiore rendimento. Al prezzo odierno infatti
il Consolidatc capitalizza al 5,76% e la Rendita al
4,48%: riandando poi al periodo di maggior depres-
sione di entramhbi i titoli e cioé all’ottobre del 1920 si
nota lo stesso fenomeno in forma piu accentuata in
{ale mese il reddito effettivo era del 5,21% per la Ren-
dita e di ben il 7,23 per cento per il Consolidato.

L'andamento dei corsi dei due valori si & pre-
sentato, nell'ultimo quingquennio, nel miodo espresso
dal prospetio qui sotto riportato.

Il 1918 segna, pure attraverso qualche lieve oscil-
lazione, un progressivo aumento della Rendita 3,507/
ia quale, da un corso medio di 77,56 nel gennaio sali
a quello di 82,77 nel dicembre, dopo un minimo di
77,90 nel marzo ed un massimo di 83,74 nel novembre.
11 Consolidato 5% invece, dopo avere costantemente
progredito durante il primo scmestre, precipita nel
luglio di circa cinque punti in coincidenza del mas-
simo sforzc militare della guerra europea, per Ii-
guadagnare perd la quotazione massima dell’annata
nel novembre, ali’epoca degli armistizi con gli Imperi
Centrali.

Le trattative per la conclusione della pace in-
fluirono beneficamiente sui corsi delle rendite durante
tutto il primo semestrc del 1919, semestre che vid»
aumentare di oltre 4 punti la Rendita 3,509 e di
oltre sei punti il Consolidato 59;.. I corsi pero retro-

cedettero alquanto nel luglio, sia per il distacco del-.

la cedola, sia in seguito ai torbidi che in quel mese
si verificarcno per Peccessivo caro viveri. In seguito
pero essi tornarono a salire, raggiungendo in settem-
bre i massimi dell’annata, per retroceders> pei nell’ul-
timo trimestre, sotto I'influsso sia delle complicazioni
politiche® arrecate dai noti fatti di Fiume, sia delle

crescenti difficoltd finanziarie e del difficile approv- |
vigionamento dei cereali. f

I1 1920 segna per le rendite 'anno di maggiore
depressione. L'andamento al ribasso, provocato da
cause complesse. dalle condizioni del bilancio, dallo
inizio della difficoltd delle maggiori imprese metal-
iurgiche, si mantenne, nel primo semestre, entro.i li-
miti ‘relativamente moderati, ma nel secondo seme-
st§ assunse proporzioni veramente allarmanii. Con
Iavvento infatti del Gabinetto Giolitti ¢ coll’annun-
zio dei noti provvedimenti della avocazione allo Stato
dei soprafitti di guerra e della nominativita dei ti-
toli, viva si manifestd la diffidenza aggravata dall’oc-

' cupazione delle fabbriche, dai conflitti di partito,

dalla crisi economica generale che dall’estero comin-
ciava allora di comumicarsi in Ttalia. Cosi la Reéh-
dita 3,509/ che nel settembre del 1919 aveva raggiun.
to una quotazione di 86,41 era, all’ottobre del 1920,
solo a 67,20: nelio stesso periodo il Consolidato 59
era disceso da 93,76 a 69,15, Tali quotazioni minim:
non durarono peraliro a iungo e la fine del 1920 se-
gnava -gia un notevole miglioramento rispetto alle
quotazioni del settemibre.

Tale miglioramento prosegui nel 1921: Panda-
mento infatti dei corsi delle rendite si mantenne nel
primo semestre abbastanza soddisfacente, specie pel
Consolidato 59/ che nel maggio aveva guadagnato
oltre sette punti rispetto all’ottobre 1920. L’agosto 1921
marcé poi una breve depressione, in seguito alla
quale i corsi tornarono a salire per dare in dicembre
il prezzo di 71,77 alla Renditla e di 77,13 al Conso-
lidato.

Il 1922 non presenta all’inizio oscillazioni troppo
rilevanti: la eris1 bancaria poco o nulla influi sul-
landamento dei titoli di Stato. T corsi della Rendita
3,50% non subirono, fine all’autunno, spostamenti no-
tevoli, mantenendosi all'incivca fra i prezzi di 71 ¢
di 73, mentre il Consolidato 59, pur attraverso oscil-
lazioni, passava da 7590 in gennaio a 8178 in ottobre.
La cessazione infine della penosa ed incerta situa-
zione politica interna chiarifico, nel novembre, la po-
sizione delle renditel che, specialmente in seguito al-
I'annunzio di una energica politica finanziaria ed in
seguitc alla revoca della obbligatorieta della. nomi-
nativitd dei titoli, guadagnarono ampiamente terre-
no, lascianda altresi fondate speranze di ulteriori
aumenti

RIVISTA DEL MERCATO DEL VALORI

Rassegna settimanale

Settimana di fiduciosa attesa nonostante gli in-
garbugliati avvenimenti internazionali e nell’aspet-
tativa di una qualsiasi soluzione. Al primo annuncio
della deliberata cccupazione della Ruhr i pit impres-
sionabili alleggerirono le posizioni mia 1'assorbimen-
to, saggiamente favorito, non manco in alcun mo-
mento sicche le Borse segnarono lievissimi regressi,
completamente riguadagnati verso la fine dell’otta
va. Chiudiamo su per giu agli stessi prezzi dell’esor-
dio della settimana. Questo contegno delle nostre
borse in momenti non del tutto scevri da apprensioni
¢ una chiara dimostrazione degli unanimi sentimen-
ti patriottici e di ferma fede dei nostri ambienti
finanziari e borsistici nel nostro avvenire.

La sostenutezza delle borse ¢ accompagnata dal-
la pitu desolante inazione, dalla quasi nullita degli
affari Le agenzie delle imposte che in questi giorni
procedono agli accertamenti dei redditi professionali
dovrebbere tener conto di questa situazione per non
gravare eccessivamente la mano. Indubbiamente il
periodo dei profitti decrescenti & da temipo comin-
ciato e si svolge in pieno. S’impone quindi un accer-
tamento severo ma equo, tenendo presente che gli
anni dei lauti utili anche nelle Borse sono tramon-
tati, passati purtroppo, senza prevedibili ritorni a |
breve scadenza. Abbiamo visto il saggio di sconto |
fuori banca in Isvizzera cadere nei mesi scorsi all’l.10
per cenlo prova evidente della stasi degli affari e di
depressione economica. all'Estero. ‘

L'afflusso agli sportelli della Banca d'Italia con- |
tinua ininterrotto. E’ veramente impressionante che
in un centro dell'importanza di Torino, i servizi pa.
gamenti cedole dei titoli di Stato e sottoscrizioni
dei Buoni del Tesoro non procedano con maggior sol-
lecitudine. Come mai alle scadenze semestrali, non
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si e ancora pensato di raddoppiare gli attuali spor-
telli per questi cervizi? Cosi chi ha da esigere cedo-
le & costretto ad accodarsi per vari giorni consecu-
tivi davanti agli sportelli della Banca d’Italia con
perdita di tempo preziosc e d’interessel del denaro,
A tutt'oggi la ressa non & affatto diminuita e la mag-
gior parte dei banchicri ed agenti di cambio non &
riuscita ad incassare le preprie cedole. Si & giunti
a Torino a questo punto -inverosimile: di incomin-
ciare prima dell'alba a « far porta » dinnanzi alla
Banca d'Ttalia per giungere primi all’apertura degli
sportelli! Non sarebbe -compito della Banca d'Ttalia
di agevolare il pubbiico e di favorive i titoli di Stato?
Sollecitati da pit parti rendiamo la cosa di pubbli-
_co dominio e la portiamo a conoseenza di quelle su
periori autorita che sanno e vogliono provvedere.

E' superfluo passare in particolareggiata rasse-
gna i singoli titoli data la scarsita delle contratta-
zioni e la ristrettezza delle oscillazioni.

Ben tenuti i Fondi di Stato con la Rendita 3 ¢
miezzo per cento a 75,85 ed il Consolidato 5 per cemto
a 84,60 per fine mese con costante larghissimo assor-
bimento del contanti i cui prezzi poco si discostanc
da, quelli per fine mese.

Sostelgno sui Bancari, La Banca d'Italia chiud-
lottava a 1495 do 1482 martedi; la Banca Commer-
ciale da 920 riprende a 928 ed il Credito Italiano da
708 a 713; Banco dr Roma 104

Ex-ferroviari calmi: Meridionali 340; Mediterra-
nee 218"

Sempre sorvegliata la Fiat che non perde che per
breve momento il 260. Spa 66. L'assemblea annualeré
stata rimandata al 24 gennaio.

Ottime le due Snia-Viscosa, quella di preferenza
da 71 3/4 passata a 72 3/4 e quella ordinaria chiusa
fra scarsi scambi a 63 1/4, !

Sharazzato il terreno dal cospicuo fluttuante e lo
incubo di prossime emissioni. di azioni, consolida-
ta finanziariamente 1 azienda, appena i mercati si
presteranno, la Snia potra trovarsi in testa ad un
movimento di rialzo. Dal febbraio 1920 e cioe pei
tre esercizi gli azionisti di questa Azienda rimasero
a digiuno di qualsiasi retribuzione. In vista del risa-
namento finanzierio e dell’attuale brillante anda-
mento industriale l'amministrazione della Snia-Vi
scosa non riterrebbe opportuno distribuire un prime
acconto in Giugno sugl utili dell’esercizio in corso?
Sarebbe questa una assai gradita sorpresa per i suoi
numerosi azionisti.

E’ corsa voce in questi giorni di un imminente
aumento di capitale dell'Unione Cementi. Da ottime
fonte siamo autorizzati a smentire nel modo pita re-
ciso quesia notizia. Da 30 reclinano lievemente a 27

Ilva alquante riceicaie intorno a 11 1/2 le nuovce
e 12 lire le vecchie. Colle radicali svalutazioni appol-
tate sulle attivita di questa azienda e la cospicui
riduzione del capitale (da 300 a 15 milioni) e succes-
sivo auments (da 15 a 150 milioni) I'TIlva puo ritener-
si risanata. La forte protezione concessa all'industria
pesante consente mairgini di utili non trascurabili
onde i promostici sul prossime avvenire dell'llva si
pessono ragionevolmente censiderare con favore. S
raccomanda di sollecitare la conversione delle attua.
li azioni di 10 lise con un'altre tipo pit adatto ad
esempio del taglio di 100 lire.

Ben tenuti i valori Idroelettrici con I'Eleltricita
Alta Italia intorno a 300, o, Sip a 140 circa e le Ligure
Toscana di Elettricita (Selt) sul 240,

In nuovo vivace rialzo i velori fondiari con alla
testa i Beni Stabili risaliti da 402 o 421 1/2 sulle
solite compere i provenienza romana. In aumento
anche la Impiese Fondiarie portatesi da 103 a 111
Risanamento Napoli 563. Manifattura Crine Pacchetti
ferme intorno a 151,

In aumento con crescenti scambi le Marconi sul-
la tensicne della Sterlina e sul miglioramento del
{itolo a Londra. Da 210 salgono a 217.

Nella settimana scorsa ha avato luogo 'aumente
di capitale da 5 a 10 milioni della Ferrovia Cirié Lan-
zo mediante opzione offerta agli azionisti di uma
azione nuova a 125 lire ogni azione vecchia; i dirit-
ti d’opzione si negoziarono fra 25 e 10 lire.

Cambi durante I'ottava convulsi sulle impressioni
degli avvenimenti internazionali: la sterlina “fuori
horsa raggiunse il corso di 96,20 per finire oggi a
03,90 senza scambi. Anche in questo ramo I'attivita
& nulla, Difeso energicamiente il Parigi che apre e
chiude Tottava intorno a 140 1/2 dopo oscillazioni
in vario senso.

Denaro invariato: Riporti 5 ¢ mezzo per cento
circa; Sconto fuori Bamca 5 1/4 - 5 3/4 per cento,
Si negoziarcno alcuni Premi per fine febbraio al-
lincirca sulla seguenti basi: Consolidato 5 per cento
1 di scarto dent 0.75; Banca Commierciale 20 dont 15;

- Rubattino 15 dont 12; Fiat 9 dont 8, tutto circa.

Torino, 13 Gemnaio 1923.
5
*

Sattimana di continue apprensioni per le Borse
Ttoliane da ascriversi unicamente all’inestricabile

svelgimento della politica franco-tedesca. Essa costi-

tuisce ormai un girepraio apparentemente privo di
qualsiasi via d'uscita per l'intransigenza e la capar-
bieta di cui son pregne ¢ i'una e l'altra parte. Le
Borse quindi son costreite a vivere alla . giornata
passando di ansia in ansia e nella continua speran.
za che il domani porti notizie meno pessime dell’og-
gi. Eppure, cido nonostante la fiducia e la serenita
non hanno mai abbandonato i nostri mercati dei va-
lori, c¢he conservano s“mpre una eccezionale stabili-
ta trasformatasi in fine di settimana in un serio e
proprio rialzo per alcuni {itoli primari.

1 tempi tristi si prestano assai beme per chi ha
fegato, ai colpi di audacia i quali, se assecondati da
successive congiunture favorevoli, danno sovente
huoni risultati, Essi capitano in un ambiente impre-
parato lasciando i pit increduli, e, quando la gene-
rale diffidenza e lo stupore somo scomparsi, il movi-
mento ha gia avuto luogo e comincia ad esser tardi
per prenderyi parte. Cosi mentre ancora la. genera-
lita della quota era investita dal torpore improvvisa-
mente le Imprese Fondiarie lanciarono 'alali ed in
un batter baleno, conquistano il 50% del loro valore
iniziale, esattamente cinquanta punti in una setti-
mana, avendo esordito a 10 ; per chiudere I'ottava
a 153. Fu questo il segnale di una intensificata atti-
vita dei valori fondiari ed immobiliari con la ripresa
dell’interrotto movimento d’aumento e la settimana
segna la grande beneficiata di questi valori. I Beni
stabili che allesordio dell’ottava stazionavano intor-
no a 422 balzano oggi a 443 1/2; i Fondi rustici si
portano a 277, il Risanamento Napoli a 56; I'mimo-
biliari @ Rema a5 tutti con notevoli plusvalen-
ze sull'esordio dell’ottava. Ma lo stesso movimento
fatio dalla stessa mano abile sui Beni Stabili, si de-
linea improvvisamente oggi sull'Evidiania che da 404
balza bruseamente a 430 senza quasi segnare prezzi
intermedi.

CQuesti improvvisi .moti ascensionali denvtano
che malgrado i poce rassicuranti eventi internazio-
naii, la fiducia nell'avvenire italiano & sempre desta
a pit che miai viva.

I grandi industriali tedeschi spingono il proprio
Governo a ginocare una carta gravissima. Non vi
entra forse lo zampina Inglese? Se la Frangcia pud
andare incontro”ad amave delusioni, l'industria te-
desca tutta corre il rischio di essere completamentc
rovinata. Dalla Ruhr la Germania ricavo nel 1922
97 milioni di tonnellate di carbone e cioé una media
giornaliera di-323 mila tonnellate che oggi vengono a
mancare, Sara interessante prospettarei 'eventuali
ripercussioni immediate di tale stato di cose sul-
I'andamentc dells industrie italiane, ‘qualora venisse
a cessare per una serie di anni la concorrenza te-
desca. : 3

I Camibi si risentone fortemente dell’internazio-
nale disagio che si e ripercosso anche sulla nostra li-
ra non fosse altre che corve riflesso della rarefazione
della sterlina e el dollaro sui mercati Europei do-
vuti @ notevoli acquisti tedeschi causati dal panico
finanziario. Da noi I'esca fece divampare il fuoco.
Gia avevamo ripetutamente segnalato su queste ras-
segne la precariela della situazione tecnica delle no-
stre Borse sui Cambi. Enorme scoperte non corrobo-
rate da sufficienti scorte di divisa e da incassi pro-
porzionati per le proroghe miensili come sintomati-
ci ed osservavamo che il piu piceolo turbamento a-
vrebbe potuto ingenerare subitanee, precipitate con-
gestioni. [ fatti ci hanno malauguratamente dato
pienamiente ragione. L’irrequietezza internazionale
seguita dalla prima scossa dei cambi esteri colla, ten-
sione delle valute pit apprezzate, ha disorientato i
nostri scopertisti che sono immediatamente corsi ai
ripari con compre -affrettate. Ed i corsi sono stati
fortemente influenzati da questi ingenti acquisti dei
ribassisti. Anche oggi con quel po’ po’ di roba che bol-
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le nella. gran pentola Huropea il rimanere al ribasso Il maggior alimento alla bersa fu dato anche

sui cambi e operazione rischiosa quand'anche la so-
sta nelle ricoperture abbia consentito oggi una con-
fortante discesa della sterlina e del dollaro. Sara be-
ne inoltre non dimenticare che l'estero possiede at-
inalmente cospicui quantitativi di lire italiane che
potrebbero ad ogni miglioramento della lira rimpa-
triare infrenando qualsiasi troppo brusca  discesa
delle divise estere. I fondi di Stato trovano costante
e iargo assorbimento e fra tutti il Consolidato 5%
verso il quale convergono le maggiori simpatie. Il
prezzo di questo valore per contanti supera soven-
te quello di fine mese, segno che il risparmio si re-
gola a modo suo senza riguardo delle. previsioni del-
la speculazione, A fine di settimana infatti il Conso-
lidato 59 per contanti segna 84,60, mentre contempo-
raneamiente a fine mese valeva 84,55. Rendita 31/2 %
con mercato ristretto 75,90 oggi; Obbligazioni Fer-
roviarie 3% 212 ; Buoni Setlennali 59/ IV serie a
premio ricercatissimi 96,80 piu interessi.

E quando si decidera il Ministero del Tesoro e
Finanze a ridurre al 4 1/29 il tasso dei Buoni ordi-
nari annuali del Tesoro?

Sempre sostenuti i Bancari con la Banca d'Ita-
lia a 1495 oggi dopo 1486 giovedi. Banca Commer-
ciale Italiana da 921 giovedi a 96 oggi dopo 932 lu-
nedi. 11 processo di rilassamento del titolo nei por-
tafogli privati a cui gia accennammo altre volte va
accentuandosi lentamente. Credito Italiano fermissi-
mo 712 ; Banco di Roma 104.

Calmi gli ex ferroviari con le Meridionali a 342
e le Mediterranee sul 220. Rubattino da 563 giovedi,
dopo 570 esordio d'ottava, in ripresa. a 567. Naviga-
zione Alta Italia 188 ; Lloyd Sabawdo 264. ;

Toririo, 20 Gennaio 1923.

*
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L'inizio incerto cedette il posto verso fine d’ot-
tava e rinncvata intemsita di affari e vivace aumento
dei corsi finiti oggi-ai massimi della settimana. La
relativamente facile sistemazione dei riporti, a tas-
si in generaie non superiori di quelli dei mesi scorsi,
ha aiutato non poco le disposizioni rialzate che esplo-
sero subitament> dopo i riporti. Dai quali sembra
trasparissero posizioni alleggerite in confronto dei
mesi scorsi e su alcuni titoli apparve addirittura
qualche indizio di scoperto. Se si considera la si-
tuazione internazionale in crescente tensione rivela-
ta dalla quotazione dei cambi, questo contegno della
Borsa ha iealmente del meraviglioso. Malgrado il
continuo sopraggiungere di notizie politiche allar-
mistiche i mercati non si lasciarono distogliere dalla
loro tranquilla serenita. Vero & che la spinta alle
vendite fece qua e la capolino, ma essa si scontro
costantemeente con nuovi strati  di compratori, che
resero facilissimo 1'assorbimento si da impedire qual-
siasi troppo brusca reazione. T miereati continuano
ad essere soilto il controllo dei gruppi finanziari. E’
perd indubbio che il pubblice ritornerd con rinno-
vata lena alla borsa, soltanto quando il rumore delle
armi nell’Eurcopa eenirale sara scomparso. Neé si
pud condannare questa giustificata timidezza  del
pubblico sintanto che la situazione dell’Europa ri-
miane precaria e rabbuiata qual’e attualmente. In
consimili circostanze e fin quando il temporale che
rumoreggia nella Ruhr non sia passato, sara gia
miplto confortante se le borse riesciranno a mante-
nersi da sole,sui corsi raggiunti senza larghi in-
terventi di gruppi interessati,

Con piacere counstatiamo che la nostra campa-
gnia in favore di una equa riduzione del tasso d'in-
terasse sui Buoni del Tesoro ordinari e raccolta e so-
stenuta. da egiregi maestri delle discipline economi-
che la cai autorita e da tutti riconosciuta.

Ond’e che ritorniamo ad insistere perche al pin
presto la riduzione dell’interesse sul debito fluttuan-
te dello Stato sia un fatto compiuto.

Dopo Pavvento del Ministero Mussolini al potere
1l servizio fervoviario & gia migliorato per puntuali-
ta, urbanita del personale ¢ maggior pulizia delle
carrozze. Ottima impressione ha fatto il progetto di
sfcllamento del personale esuberante che dovrebbe
essere esteso con altrettanta energia agli altri ser-
vizi pubblici gestiti dallo Stato. Non dovrebbero pit
rimanere in servizie quei parassiti .che spudorata-
mente si vantavano di lavorare dus ore al giorno e di
prendersi tre mesi di vacanza all’anno !

quests, settimana dai titoli immbiliari e, principal-
mente dai Beni Stabili. Gli scambi in questo titolo
hanno raggiunto un’intensita sconosciuta per il pas-
sato ed i corsi segnarono aumenti addirittura verti-
ginosi. Da 440 lunedi finiamo oggi a 496. I tassi di
riporto praticati per le proroghe per fine febbraio
lasciano perplessi sulla situazione tecnica di borsa
che si & vanuta creando su questo valore: iniziati
infatti al 6% i tassi scesero rapidamente fino al 29/.

Per contro le Imprese Fondiarie che lunedi ave-
vano sfiorato il culmine di 170 ricadono bruscamen-
fe fino a 139 mercoledi per migliorare in seguito e
chiudere 1'ottava a 151. Maggior aftivita si va re-
gistrando sulle Bonifiche ferraresi salite a 357. Mi-
gliori e piu attivi anche i Fondi Rustici a 284. Im-
mobiliar: 575 ; Rwsanamenlo 570 cireca.

D'improvvise e forse per simpatia ai suddetti va.
lori si risvegliarono le Fecolerie passando brusca-
mente da 137 a 150 chiusura d'oggi. Anche le Aedes
guadagnarono quota portandosi a 10,65 con animate
transazioni.

11 resto della quota, fatta qualche eccezione, non
diede luogo a grande intemsita di scambi ed anzi fu

la, calma la caratteristica principale. Fondi di Sta-

to ottimamente tenuti: Rendita 3 1/2°% 76,05 per fine
febbraio e 75,70 per contanti Il Consolidato 59/ da
84,25 minimo, risale a 84,82 oggi per fine febbraio
con costante ricerca di contanti a 84,60. Perdura pu-
re la ricerca dei Buoni Settennali 5°/ a premio intor-
no a 99,25 per le prime due serie e 96,75 per la quar-
ta serie. Sono destinati a raggiungere presto la pari.

Migliorarono tutti i bancari a cominciare dalla
Banca d'Italia risalita da 1484 martedi a 1495 per
prossimio oggi. Alle stesse epoche la Banca Commer-
ciale passa da R1 a 932 cd il Credito Italiano da 708
a 715. Banco di Roma sempre fermo a 104,

Trascurate le Meridionali intorno a 338 e le Me-
diterranee sul 217. Migliore il Rubaltino che da 564
mercoledi si porta a 572 oggi. Navigazione Alta I-
talia senza scambi a 185.

Ottimjamente tenuta la Fiat sul 260 e migliore la
Spa_a 67 ; Itala 14 circa. Fra i siderurgici in buona
vista le Terni intorno a 485 ; Ansaldo 22 ; Ilva 12 ;

| Ansaldo Son Giorgio 11 ; Elba 59 tutti miolto c¢almi.

Sempre in buona vista le due Snia Viscosa con
lordinaria a 64 circa e la preferenziale a 74 1/4. E
probabile !a distribuzione di ur acconto dividendo a
meta dell’esercizio.

Il nuovo regime degli zuccheri, con la riduzione
per la nuova campagna del coefficiente di maggior
azione da 7;10 a 2/10 e cioe con la riduzione del da-
zio globale da lire oro 30,60 a 21, G0 per guintale, ha
momentaneamente influito sulla quotazione dei va-
lori saccariferi sicché vedemmo 1'Eridania scende-
re da 435 di lunedi a 416 venerdi. Ma piu matura ri-
flessione circa la portata del provvedimento gover-
nativo ebbe I'effetto di respingerla oggi a 425. Mi-
gliorano contemporaneamente le Raffinerie a 444
circa e le Industrie Zuccheri a 440 circa.

Oggi le nostre industrie provano nei cambi una
potente protezione per i loro prodotti.

Attive e migliori le Montecatini ritornate dopo
una breve discesa a 172 a 180 venerdi con qualche
leggera contrazione nell’odierna. chiusura a 177 pero
con buoni acquirenti.

Torino, 27 Gennaio 19285.
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L'incertezza. che aveva dominato le prime riu-
nioni dell’ottava. cedette ben presto il posto al so-
stegno, trasformandosi in ultimo in vero e proprio
movimento di rialzo. Si delinea. cosi la prognosticata
campagna dei dividendi che potrebbe protrarsi se
gli avvenimenti pelitici non verranno ad intralciarla.
Vi e tuttavia qualche scelticismo sull'opportunita e
consistenza del movimento.

La maggior intensita di transazioni si diresse
verso la Banca Commerciale che diede luogo a scam-
bi voluminosi e fu in testa del movimento di rialzo
sulla voce diffusa da Roma di un dividendo di 70 lire
superiore quindi di 10 lire a quelle dello scorso eser-
cizio. Ma la notizia merita conferma. Per ora 1'am-
ministrazione dell'Istituto non si & ancora pronun-
ciata. Trascinati da questo titolo principe della borsa,
non pochi altri primari valori seguirono il movimento
@ non, rimasero indietro nenpure i Fondi di Stato
che da qualche tempo denotavano una certa stan-
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chezza. Indubbiamente e malgrado le notevoli sottra-
zioni praticate da! Tesoro con i Buoni del Tesoro in
denaro in cerca di primari investimenti e ancora ab-
hondantz ¢ potrebbe ‘validamente sorreggere una
prolungata campagna d'aumento. Tutto sta nel ri-
pristinare la scossa fiducia e nel cancellare la ditfi-
denza che ancora non ha perso tutte le radici nei
ceti capitalistici e risparmiatori verso vari titoli a-
zionari. Ed urge inoltre che la politica internaziona.-
le trovi presto I'assestamento della spinosa questione
franco-tedesca e la pace nel vicino Oriente, Le rl-
peicussioni economiche dell'occupazione della Ruhr
potrebbero essere tutt'altro che lievi se la situazione
attuale dovesse protrarsi a lungo.

Come prima conseguneza assistemmo all’enor-
me rincaro del carbone sui mercati inglesi dovuta al-
la preoccupazions di tutti gli Stati di rimanere privi
del combustibile indispensabile,

Quali conseguenze potra avere questo notevole
Tincaro di una materia prima il cui costo si riper-
cuote pit 0o meno su tutte le industrie?

Questo succede mentre affiorano i primi sintomi
di una contrazione dei consumi dovuta al generale
ridursi della potenzialita collettiva d’acquisto dei va-
ri Paesi entrati ormai, quali pia quali meno, nella
fase degli utili decrescenti. E questa situazione va
acuendosi da noi per il possibile crescere della di-
scocupazione che andra aggravandosi coi necessari
licenzianenti attuati dallo Stato. Di contro a cio pa-
1e che negli Stati Uniti d'America vada ingrossando.
si un@ corrente piu favorevole alla nostra emigra-
zione, che vorrebbe allargare sensibilmente il nostro
contingente emigratorio annuo. Sarebbe questo uno
sfogo ultra favorevele per la nostra mano d’opera
esuberante, le cui benefiche ripercussioni potrebbero
essere in prima linea sentite dai Cambi. I quali in
questa settimana diedero luogo ad intense oscilla-
zioni iniziatasi prima di tutto con 1'aumento delle di-
vise piu apprezzate e col vertiginoso ribasso del Pa-
rigi e del Bruxelles. Sul Parigi s’era a poco per vol-
ta. venuta creando una situazione che ricordava in
maoiti punti la precaria situazione che si era formata
temipo addietro sul Londra e sul New York da noi
rilevata nel Dicembre scorso. Un’enorme scoperto
internazionale costituiva una situazione oltremodo
preoccupante, particolarmente sensibile e pericolo-
sa per i ribassisti, Ed infatti al primo allarme le
brusche e sempre crescenti ricoperture dello scopei-
to internazionale provocarono questa volta una vio-
lenta ripresa del Parigi che da 122 circa risali in po-
chi giorni a 132. Questa continuata domanda di Pa-
rigi ebbe come nalurale conseguenza di deprimere
momentaneamente il cambio su Jondra e su New
York. Tuttavia una simile situazione non potrebbe
protrarsi all'infinito e gia crediamo di rilevare i pri-
mi accenni di un arresto nelia salita. del franco fran-
cese. 1l quale probabilmente non potrebbe sostener-
si a lungo a prezzi piu alti degli attuali coi gratta-
capi francesi. Il movimento ha quindi I'apparenza di
essere effimerc ed & da ascriversi quasi esclusiva-
mente alla posizione tecnica di borsa, che era venu-
ta. formandosi su questa divisa. La qual cosa potra
determiinars una nuova tensione delle  divise piu
pregiate. I fondi di Statc dopo una accentuata de-
bolezza a mezzo dell’otiava sono in buona ripresa con
la Rendita 31/2% a 75,95 dopo 75,650 mercoledi ed il
Consolidato 59/ « 8470 dopo 84,25 mercoledi.

La Banca d'Italia da 1485 mercoledi risale oggi
a 1495, con lire 60 di dividendo probabile pari a quel-
lo dell'esercizio scorso ; la Banca Commierciale in te-
sta al movimento di rialzo da 931 lunedi giunge og-
gi a 952. Qualche ricerca di premi per Marzo con 20
lire di scarto dont 20 circa. Il Credito Italiano da
714 sale a 723, mentre il Banco di Roma rimane fer-
mo a. 104.

Va segnalato il sempre prospero incremento di
un primario Istituto di Credito quale il- Banco Am-
brosiano che propone quest’anno ai propri azionisti
un dividendo di 9 lire pari al 9%. Seguendo il pro-
gramma a suo tempo tracciatosi il Banco in questio-
ne propone pure di aumentare fra breve il proprio
capitale da 40 a 60 milioni dando le nuove -azioni
in opzione alla vari al suoi azionisti. Le sue azioni
sono tutte nominative e ricercate intorno al prezzo
di Lire 135.

Calmia fra gli ex ferroviari con le Meridionali a

342 e le Medilerranee a 218 e pure calmo il comparto

dei valori di Navigazione: Rubattino 575 ; Naviga-
sione Alla Italia 186 ; Lloyd Sabaudo 262 circa.

Torino, 3 Febbraio 1923.
*
* ¥

Esordita fra grande attivitd e ripresa di corsi,
lottava in seguito a realizzi di benificio finice piuf
calma e senza transazioni di qualche importanza.
La sostenutezza continua, 1'ottimismo & generale ed
i pochi dissenzienti formano ormai una esigua e tra-
scurabile minoranza. Vero si & che avemmo borse
di grande incertezza, incerta essendo sempre e mal-
grado la buona volonti dell'Italia, la istuazione po-
litica internazionale. E lincertezza politica. si ri»
flette in una generale instabilitd economica, di for-
me e contrastante da Nazione a Nazione. La tensio-
ne, monetaria, ad esempio, fra paese e paese accusa
dislivelli impressionanti. Mentre la, Svizzera ha po-
tuto emetiere or & poco, con vero successo, un Pre-
stito 4% a 9 anni e 1/2 al prezzo di emissione di 97.50
Slovacchia ha ridotto il suo tasso di sconto dal 7
zioni il tasso del denaro accusa riiordinamenti no-
tevoli. Il Belgio ha dovuto elevare a partire dal 22
Gennaio scorso il saggio dello sconto dal 4 1/2 al,
5 1/29/ e la Germania dal 18 Gennaio ha portato il
saggio ufficiale di sconto dal 10 al 129%. Segno in-
dubbio del grave malessere che serpeggia. attual-
mente nei Paesi tuttora in aperto contrasto fra loro.
Che dire poi delle impressionanti ripercussioni che
Ja svalutazione del medio circolante ha avuto ed haj
tuttodi sulla situazicne interna dei singoli Stati? In
Germania sta ripetendosi quanto e successo or- non
¢ molto in Austria, Si veda ad eempio questo sug-
gestivo specchietlo relativo al prezzo di alcuni va-
lori industriali confrontandc con analogo che abbia-
mio riportate in una precedente rassegna:

Corso fine giugno 1932 18 ottobre 8 novembre 2 lobhralo 1932
Allgemeine Elecktc Ges. 6247/, 1360 °/, 47507/, 26000 7/,
Badische Anilin 724 %/, 3200 9/0 10000/, 32010/,
Hazpeney Bezgbanu 1784 9/, 9400 °/, 29000/, 178000 °/,
Phonix Beygwzk 1130/, 51509/ 13000 °/, 84000 /o

Ricordiamo pure comg significativo 1’aumento
delle azioni della Deutsche Banck salite da 36009/

‘all’'8 Novembre 1922 a 30.500% al 2 Febbraio 1923!

Di fronte a fatti cosi illustrativi, a prezzi cosi
fantastici si puo chiedere se sono ancora lecite le
speranze che molti ancora hanno in un migliora-
mento dell’attuale divisa germanica.

In condizioni cotanto difficili e di panico la Ger-
mania trovasi nell’impossibilta di contrarre pretsiti
a lunga scadenza. Gli é per questo che osserviamp
farsi strada il sistemia dei Prestiti in natura, in,
derrate, ecc. Recentemente ad esempio la « Badische
Landeselektrizitatsversorgung A. G. » di Karlshuhe
bone. Isdemf sh etao cmf shr emf shrd ET cmf my
ha lanciato un Prestito 59/ basato sul prezzo del car-
bhore. I titoli portano come valore nominale 'indica-
zione di Kg. 10,000, 5 mila Kg. 1000 Kg., 500 Kg. di
carbone di determinata qualitd anziché una somma
in marchi carta. Le somme che il debitore dovra
versare per ammortamento e pagamento degli inte-
ressi verranno stabilite sulla base del prezzo del
carbone, dei 6 mesi precedenti il termine del paga-
mento. Prestiti di questa specie in carbone o grancg
sembra diventino d’uso frequente in Germania con-
seguenza logica del malessere che deriva dal tra-

In Italia indubibamente le cose sono assai di-
verse e sono incamminate su una via diametralmente
opposta. Il gettito tributario del primo semestre del-
I'esercizio finanziario 1922-1923 ha superato notevol-
mente la previsione. Perche si riesca a render fatti-
vi i bei progetti di economia nelle gestioni di Statoy
le cifre allarmanti del disavanzo dovrebbero presto
essere ricondotte entre i limiti meno impressionanti.
E le speranze in questo senso appaiono fortemente
giustificate ce si considera quanto su questa via haj
compiuto di fresco la Confederazione Elyetica. Dai da-
ti provvisori edll’'amministrazione statale svizzera si
rilava che:l'esercizio 1922 accusa un deficit di 4 3/4,
milioni circa in confronto di quasi 19 milioni dell’p-
sercizio precedente (1921). ]

L’amministrazione dei Tclegrafi e dei Telefoni se-
gna per-il 1922 un avanzo di 900 mila franchi in cil
fra tonda di fronte ad un disavanza di 1.950.000 fran-
chi circa per il 1921. Infine le Ferrovie federali hans
no dato un avanzo di gestione per 1'esercizio 1922 pa-
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ri a 34.560.000 franchi di fronte a soli 21.045.000 del+
I'esercizio precedente. :

Sono queste constatazioni che ei fanno fermamen-
te ritenere che, ove energicamente si voglia anche in
Italia, il pareggio dovrebbe essere cosa raggiungibile
in breve voler d’anni nelle amministrazioni dei ser-
vizi pubblici dipendenti dallo Stato e segnatamnte!
nell'esercizio Ferroviario e Postelegrafonico. « Tre
miliardi di aumento nelle entrate e tre miliardi di e-
conomie e siamo al pareggio » diceva argutamente: il
Pantaleoni ed oggi siamo invero sulla via che con-
duce all’attuazione di questo procedimento finanzia-
rio.

Queste le ragioni che determinano la grande fer-
miezza dei valori di Stato e che arrestano il rinviliol
della nostra moneta di fronte a quella francese e bel-
gnifico. Nulla & finora valso a scuotere la sostenutez-
za. mentre continua incessante il collecamento del
Consolidato 5% mnei Portafogli specie del piccolo e,
medio risparmio, :

La Rendita 3 1/29/ ha mercato ognor piu ristret.
finisce a 84,55 per contanti ed 84,65 per fine febbraio.
Prestito 5% 1916 88 circa; 4 1/2 1915 83,50 circa. ; Ren-
dita 3-1/29/ 1902 69 1/4 circa ; Obbligazioni Ferrovia-
rie 39 215 circa ; Mevidionali 3% 233 circa, ; San Pao-
To 3-1/2% 397 1/2. Sono di recente apparse le Cartelle
470 civea. :

Fra i Bancari calma la Banca d'Italia intorno ai
1490 ; attiva la Banca Commerciale che sfioro merco-
ledi la quota di 956 sulla voce, che si ritiene infonda-
ta, di 70 iire di dividendo ; finisce I'ottava a 946. Fer-
mo il Credilo ITtaiiano sul 718 cd il Banco di. Roma
sul 104 1/2.

Meridionali calme a 340, Nuovamente ricercate
le Mediterranee spinte da 219 a 228 oggi.

Pesantezza fra i valori di Navigazione col Ru-
hatline a 563 1/2 ; la Navigazione Alta Italia a 183 ed

Denaro facile ; Ripotti 51/2-6% : Sconto fuori Ro-

Benaro facile; Riporti 51/2-6% ; Sconto fuori
Banea 51/49/. Si negoziarono alcuni Premi per fing
Febbraio all’incirca suile seguenti basi: Consolidato
dont 16 ; Rubaltino 14 dont 12 ; Eridiania 13 dont 1234
Fiat 10 dont 8 ; Beni stabili 22 dont 16 ; Bonifiche
ferraresi 20 dont 15 tutto circa.

Torino, 10 Febbraio 1923.

I nostri mercati finanziari hanno attraversato
un’altra settimana di pochi affari e senza spiccata
tendenza causa la perdurante incertezza nell'orizzon-
te politico estero e per la riservatezza dei nostri ope-
ratori alquanto dzlusi dai numerosi « faux départs ».
Pu apparire talvolta prematura la fretta di iniziare
gia in gennaio la tradizionale campagna annua di
rialzo per i dividendi e se 1'aspettativa si prolunga,
I'impazienza smorza gli entusiasmi della speculazio-
ne. I realizzi riprendono il sopravvento, la tendenza;
si appesantisce, ¢ la borsa ritorna in uno stato di,

torpore rotto ogni tanto da qualche sporadico sposta-’

miento di talumi titoli. Tuttavia il substrato di resi-:
stenza dei nosiri mercai, gia rilevao a varie riprese
in queste rassegne, non si e smentito. neppure -nellaj
settimana teste decorsa e se alcune falcidie dei corsi
di titoli speculativi vanno registrate, queste sono ve-
ramente inignificanti. Per contro qualche valore at-
rasse momentaneamente I'attenzione della speculazio-
ne e forni alimento a pit animate transazioni. Fra.
questi valori citeremo i Beni Stabili, le Bonifiche Fer-
raresi, I’Eridania ed il Cotonificio Valli di Lanzo i
quali subirono notevoli oscillazioni in seguito a voci
i varia natdura che circolavano negli ambienti bor-
sistici. E quando usciremo da questa lunga inazione?
Per muovere le nostre borse occorre qualche fatte
nuovo. Ma non lo si vede ancora spuntare all’orizp
zonte. E pensare che la borsa di Parigi nonostante
la. Ruhr e attualmente in piena campagna di rialzc.

Certo attraversiamo in questo mese un periodo
delicato nella valutazione di moiti titoli e cio per la:
imminenza della fissazione dei dividendi della mag-
gior parte delle nestre principali aziende. L.a fantasia
della speculazione lavorase... i pronostici sui risulta-
ti dello scorso esercizio sono talvolta in contrasto
colla politica prudenziale e lungimirante di talum
amministratori di Societd Anonima e quindi avven-
gomo lievi delusioni sull’entita del dividendo. E cosj,
si spiegano certi regressi improvvisi di titoli per i
quali si era infervorata la speculazione. Del resto la
stuazione borsistica presa nel suo insieme & abba-
stanze favorevole. Gli impegni al rialzo -non soncy

eccessivi, e la sistemazione delle proroghe a fine Mar.
zo sara agevolata oltre che dall’esistenza di qualche
scoperto anche dalla solita ricerca dei titoli per le]
assembleg di Marzo. :
-¢'mv-vn/dg?- etao nishrdlu emfwo emfwop vbgeqi ¢m

Perdura il sostegno sui fondi di Stato con varia-
zioni minime dei corsi. La Rendita 31/29/ in princi-
pio d'ottava segnava 75,77 ed oggi 75,70 e cosi il Con-
solidato 5% da 84,70 a 84,62 1/2. Piu ricercati i due
Prestiti Nazionali 4,50% e 5% con costante facile as-
sorbimento a 84 tal quale e 89 tal quale. In lieve re-
'gresso i Buoni del Tesoro Settennali 59/ a premio a(
99,20 pit interessi provocato da qualche realizzo in
seguito all’avvenuta estrazione del 15 Febbraio. Do-
mandate sul 276 le Obbligazioni Ferroviarie 39/ e de-
gna di nota la lenta e progressiva rivalutazione di
tutte le Dbbligazioni industriali, persino di quelle piu
bistrattate in questi ultimi anni.

Nel comparto saccarifero molto nervose e contra-
state le Eridanii cadute momentaneamente a 398 per!
ragioni estrinseche alla propria industria e risolle-

- vatesi sino a 417 per chiudere-a 415. Piu le Raffinerie

a 469 e le Induwstrie Zuccheri a 445. ¥

Sempre sostenuto e calmo il gruppo idroelettrico
con transazioni limitate: Ligure Toscana di Elettri-
cita « Selt » 238 ; Adamello 240 ; Unione Esercizi E-
lettrici 75 1|2 ; Elettiicita Alta Italia 292 ; Sip 1371/2.
Ha avuto lungc T'opzione sull'aumento di capitale da
40 a 100 milioni della Sip e I'operazione ha avuto ot-
timo esito -.come del resto era prevedibile. I titoli,
Jelettrici rappresentano un’investimento preferito dai
capitalisti per la loro solidita per il reddito rimune-
ratore e per le prospettive di vedere crescere il divi+
dendo in relazione alla naturale progressione degli
introiti delle aziende dei servizi pubblici,

La nota caratteristica dei cambi & il nuovo ribas.
so del Parigi e la ripresa del Germania il quale in,
pochi giorni sulle manovre dell’alta Banca Tedesca
raddoppio di valore ; la situazione di quel paese &
almente buia e piena di incognite che ogni prognosti-
co sull'andamento futuro della sua valuta sarebbe
oggi azzardato.

Denaro relativamente abbondante ; colla fiducia
nel Governo Mussolini rinasce nure nel pubblico la
lodevole tendenza al risparmio. Riporti 51/2 ; Sconto
fuori Banca 5 3/4-5 34/%.

Si negoziarono alcuni Premi per fine Marzo all'in-
circa sulle seguenti basi: Consolidato 59/ 0,70. di
scarto dont (,60 di premio; Comit 17 dont 15 ; Ervida-
nia 11 dont 10 : Fiat 9 dont 8 ; Beni Stabili 15 dont 15;
Bonifiche 17 dont 15 tutto cireca. :

Aggiungiamo il solito specchietto dei prezzi ap-
prossimativi extra ufficiali dei principali valori ita-
liani.

Torino, 17 Febbraio 1923.

Settimana  di  generale incertezza e dissimile
comportameznto dei vari titoli di cui una parte conti-
nuarono l'ormai tradizionale sostegno, mentre al-
cuni altri primari valori subirono le conseguenze di
vendite insistenti che ne depresséro notevolmente i
corsi. In aleune rviunioni, anzi in principio di setti-
mana si registro addirittura un vero e proprio movi-
mento di ribasso su alcuni titoli fra i quali era ve-
nuta momentancamente a mancare 1'abituale sorve-
glianza. Ed e pure fallito, almeno per ora il tenta-
tive di risveglio dei titoli bancari i quali tuttavia
furono sempre ben tenuti. Per contro non del tutta
effimero fu I'aumento. gui valori di- esportazione la
‘cui ascesa a sbalzi e continuata con insitenza. Otti-
mo contegne ebbe pure tutto il comparto tessile mi-
lanese, in previsione di lauti dividendi, conseguen-
za di utili veramente cospicui accummlati nel decor-
so esercizio e nelle annate precedenti. Vero si & perd’
che in questo ramo come in vari altri, taluni sin-
tomi di minor facilitd di smercio cominciarono ad
affacciarsi, ma e anche accertato ormai che le azien-
de tessili hanno notevolmente irrobustita la propria
costituzione. »

Fra i titoli sui quali maggiori furono i precipi-
tati realizzi all'inizio dell’ottava, va ricordata la
Eridania scesa bruscamente da 412 a 398 per fine
marzo e poi rifattasi leggermente fino a 411 chiu-
sura adierna.

Altro titolo movimentato sono le Azioni Bonifi-
che Ferraresi cadute nel volgere di poche riunieni
di una ventina di punti; da 384 a 369 per Marzo. Ma)
salutare per quanto lievemente tardivo intervento

T




48

L’ECONOMISTA

11, 18. &5 febbraio 1923. N. 2545-46-47

ebhe la virtu di arrestare di botto I'impressionabi-
lita dei detentori effettivi del titolo il quale rigua-
dagno a fine d’ottava parecchi punti tanto da ri-
portarsi a 376 per chiudere oggi calmo intorno a
372.

E segui infine il suo duro destino U'Ansaldo pre-
cipitata da 21 a 10 per prossimo e per finire migliora
a 13. Liultima grande impresa industriale di guer-
ra che ancora non aveva trovato la propria sistema-
zione ha finalmente trovato la oluzione industriale
e finanziaria affannosamente ricercata, Cio sanziona

.definitivamente. il disastro per i vecehi azionisti ma

da un punto di vista generale I'accordo raggiuntc
fra lo Stato ed i principali interessati e fatto impor-
tantissimo ed utile per I'econcmiia nazionale. Mette
cosl fine ad un insostenibile stato di cose per tutth
dannoso data la complessitd mastodontica dell’azien-
da, per cui non era facile trovare una via d’uscital
partica e definitiva. Sull’Ansaldo si palesarono rile-
vanti posizioni allo scoperto e causa anche la ricerca
dei titoli per la probabile assemblea di marzo si pa-
garonc dei deporte ingenti che salirono sino a e
2 lire a Milano ¢ Roma.

Sistemati giovedi i Riporti facilmente ed a tassi
assai meno tesi del mese scorso, la notizia che lal
Fiat propoera 15 lire di dividendo muto improvvisa-
mente la fisonomia del mercato. Un subito brusco
movimento di rialzo che covava da parecchio tempo
impaziente sotto le ceneri esplose repentinamente
portando di balzo questo titolo, sempre prediletto dal-

la speculazione, da 262 giovedi a 279 venerdi e 290.

sfiorato oggi per chiudere pitt calmo su parecchi rea-
lizzi a 285. Da parecchio tempo si accennava alle
migliorate condizioni finanziaris di questa grandiosa
impresa ed al probabile dividendo di 15 lire. Vener-
di e sabato si scambiarono rilévanti partite di Fiat

I attuale movimento prepara forse il terreno ad
un aumento di capitale? :

Il movimento si estese ad altri valori e princi-
palmente alConsclidato 5% che supero il corso dir
850/ ; allaRendita 3 1/29 finita a 7630 per fine marzo,
e pure ai valori Bancari. Tanto che la Banca d'Ita-
{ia finisce lottava a 1492; la Commerciale a 946; ed il
Credito Italiano a 721 1/2. Ne risentono pure bene-
ficio gli ex ferroviari con le Mervidionali a 359 e le
Medilerranee a 230.

Migliore pure il Rubatltino a 572 e le due Snia-
Viscosa prima.discese a 61,76 e 71 3/4 rispettivamen-
te e rifattesi a 63 3/4 e 74 Le posizioni g rialzo clig
si erano accumulate in mani deboli sembrano ora
in gran parte liquidate e cosi si prepara il terreno
favorevole per una spinta del titolo al momento op-
portuno.

Nei valori siderurgici eccettuata UAnsaldo la
calma ha regnato ininterrotta, Ribasso i Beni Sta-
bili caduti nel dopo borsa d'oggi a 466 circa. Nullal
di interessante da segnalare sugli altri valori im-
mobilitati. 4Aedes 11.05: Imperse Fondiarie 140G Fon-
di Rusici 271.

Nei Camipi i tassi praticati si aggirano all’in-
cirea intorno alle seguenti basi: Parigi 0,70 a 0,45
a 0,091/2 ;Berlino 9.02 a 0,005 déport ; Svizzera 0,75
circa.

Nel mercato dei Cambi & sempre 'incertezza che
regna con oscillazioni contrastanti ed incessanti.

Denaro pit abbondante.

Sconto fuori Baneca 51]4-5 3/4%.

Si negoziarono Premi per fine Marzo all'incirca
sulle seguenti basi:

Consolidato 5% scarto 6,60 dont 0,50 di premio;
Banece 15 don 10; Comit 15 domt 14; Fiat 10 dont 9;
Beni stabili 17 dont 12 tutto circa. :

Torino 24 Febbraio 1923.

Il buon umore che da qualche settimana andava
vieppit radicandosi in borsa & cresciuto a vista di
occhio nell’ottava decorsa ed ha attratto nella pro-
pria orbita titoli ch’eran rimasti fin qui imperturba-
bili. Le voci pit singotari circolano successivamen-
e per giustificare 'aumento, or dell’'uno or dell’altro
titolo, senza che in realtd sia possibile trovarne 1'o-
rigine o poter controllare guale fondamento hanno
talune voci. Cosa del resto che capita ordinariamen-
te, giaccheé il pubblico vuol trovare la giustificazio-
ne di fatti che non conosce se non nelle conseguen-
ze e nelle manifestazioni esterne.

Sotto la guida del nuovo, energico ed oculato. Go-
verno, ¢ certo che I'Ttalia si trova ora in prima fila:
per la ricostruzione economica e finanziaria.

Come laffermava con poderosi argomenti 1'0-
norevole Mazzini in una recente Conferenza, le con-
dizioni attuali e le prospettive d'avvenire. pongonal
I'Italia subito dopo.I'Inghilterra per il suo risorgi-
mento economico,. Mentre in Francia il mercato mio-

netario lascia a desiderare, in Italia perdura 1'ab--

bondanzs dei capitali. Ne abbiamo una prova tan-
gibile nell’enorme cifra dei Buoni ordinari del Teso-
ro che giornalmente vengono sottoscritti al 5% men-
tre in Francia si procedera ad un’emissione di Buo-
rni del Tesoro al 6% i quali col premio di rimborso,

frutteranno un reddito del 79/!

Si & insistentemente parlato di un’imminente ri-
duzione del tasso dei Buoni del Tesoro ordinari dal
5 al 4 1/2% per gli annuali, riduzione d’interesse pro-
pugnata da qualche tempo in queste rassegne, e
questa misura si dice sarebbe contemporanea all’e-
missione dei Buoni Novennali, le cui caratteristiche
sono pero ancora da determinarsi. Questi Buoni ver-
rebbero offerti ai portatori dei Buoni ordinari e po-
liennali in libera conversione allo scopo di procedere
ad un primo, parziale consolidamento del debito flut-
tuante? Indubbiamente le condizioni del mercato mo-
netario italianc si presterebbero nel momento attua-
le ad una riduzione del tasso sui Buoni ordinari dal
5 al 41/29%, cio che in parte giustifica I’aumento te-
ste verificatosi non solo ma da un certo fondamento
alla campagna d'aumento cui assistiamo in questi
giorni. ;

Vedemmo in conseguenza salire il Consolidato
59/ da 85,40 sino a 86,80 mercoledl, per retrocederel
leggermente a 86,30 oggi, mentre la Rendita 31/®
non subi uno spostamento notevole essendo passata
da 76,20 lanedi a 76,90 miercoledi per chiudere la,
settimana a 76,65. IL'assorbimento del Consolidato
5% per contanti da parte del grosso, medio e picco-~
lo risparmic & sempre larghissimo.

Sociefd ltaliana per le Sirade Ferrale: Meridionall

Societa Anonima sedente in Firenze
Capitale L. 240,000,000 interamente versato

Si notifica ai Signori possessori di Obbligazio-
ni al Portatore di questa Societa che la Cedola
di T.. 7,60 maturante 11 1° Aprile p. v. sara pa-
gata in Italia a cominciare dal detto giorno in
L. 422 (quattro lire e ventidue centesimi), de-
duzione fatta delle tasse di Rilechezza Mobile
e di Circolazione, e della Imposta straordinaria
sopra gli interessi. '

Gli Istituti incaricati del servizio sono i se-
cuenti : ’ :
la CASSA SOCIALE a Firenze;
la BANCA ZACCARIA PISA a Milano:
la CASSA GENERALE a Genova;
la BANCA D'TTALIA a Alessandria — Ancona

— Bergamo — Bologna — Brescia — Como
— Cremona — Cuneo — Livorno — Lucea
— Mantova — Modena -— Napoli — Novara
Padova — Palermo — Pavia — Porto Mau-

rizio — Rema — Torino — Trento — Trie-
ste — Venezia e Verona.

Il pagamento al 1° Aprile stesso sulle Obbli-
gagioni Nominative sard eseguito, esclusivamen-
te contro presentazione dei Certificati definitivi,
dalla Cassa Sociale © dalle Banche suindicate, in
ragione=di L. 540 (cinque lire e centesimi qua-

ranta) ciascuna, per le obbligazioni convertite

in nominative prima del 1° ottobre 1922, e in
ragione di L. 5,36 (cinque lire e cenfesimi tren-
tasel) ciascuna, per quelle convertite al nome suc-
cessivamente.

Firenze, 15 marzo 1923.

LA DIREZIONE GENERALE.

LUIGT RAVERN. gerente

Lipogratia de I’ Ecoi omista - Roma




Banca Commerciale Itallana

Societd anon. con sede in MILANO.
C'}pltale socmle L. 400,000,000 — Riserva L 180.000.000

Dlrezlone Centrale: MILANO - Piazza Scala, 4-6

Filiali all’Estero : COSTANTINOPOLI — LONDRA — NEW-YORK
Filiali nel Regno: Arcireale, Alessandria, Aneonw, Bari, Barletta,
Bergame, Biella, Bologna, Bolzano, Brescia. Bordighera, Busto Arsizio,
Uagliari, Caltanissetta, Canelli, Carrare, Catania, Como, Owneo, Ferrara,
Pirenze, Folugno, Genova, Ivrea, Leces, Leceo, Lwata, Livorno. Lucea,
Messina, Milano, Modena, Monza, Napoli, Nowara, Oneglia, l’aaoua,
Falermo, Pa.rma, Perugia, Pescara, Piacenza, I’zm, Prato, Ravenna,
Reggio Calabria, lusggw Emilia, Rivs sul Garda, Roma, Rovereto, Sa-
lerno, Saluzzo, Sampierdarena, Sussari, Savona, Sehio, Nestri Ponente,
,swnu, Siracusa, Spezia, Taranto, Termini Lnereve, Iormo, Tortona, Tra-
pani, Trento, Trieste, Udine, Valenza, Vanezia, Ventimeglia, Vuron.a

Vicenza, Valt'n Agenzie MILANO: N. 1. Corso Buenos Aives, 62 —
N. 2. Corso XXII . Marzo, 28 — N. 3. Coruo Lodi; 24 — N.. 4 Piaz-

zale Sempione, 5 — N. 5. Viale Garibaldi, 2 — N. 6. Vie Soncino, 3

(Angolo V. Torino).
OPERAZIONI E SERVIZI DIVERSI

Canto eorrente a chéques 2 112 0(0. Prelevamenti; L. 30000 a vista,
Lire 100.000 con un giorao di preavviso — Lire 200.000 con tre giorni
di preavvis,.somme maggiori con 5 giorni di preavviso.

Conto corwnte a chmlues 3 Opp Prelevamenti L. 3000 a vista — Lire
5.000 con un giorno di preavviso, L. 10 000 c¢on 3 giorni di preavviso, e
somme maggiori con 5 giorni di preavviso.

Libretti di risparmio 3 0[p. Prelevamenti; L. 3000 a vista. L. 5000
con un giorno di preavviso. L. 10.000 ¢on 5 giorni, somme maggiori con
10 giorni.

Libretti piccolo risparmio 3 112 0jo. Prelevamenti; L 100() al giorno
somme maggiori con 10 giorni di preavviso.

Libretti Risparmio al Portatore o nominaiivi con vn!l(w;lo da 3a 9

‘mesi al 3 314 0[9, con vincolo da 10 & 18 mesi al 40[g con interessi ca-

pitalizzati e pxgalnlx al 1 lnglio e al 1' gennaio di ciascun anno, netti
di ritenrnta.

Buont fruttiferi: da tre a nove mesi al 3[4 0fp.da 10 a 18 mesi al
4 01p da 19 ia pifv al 4 172 0jpp.

Gli interessi di tutte le categorie dei depositi' e dei
buoni fruttiferi sono netti di ritenuta.

Assegni su tutte le piazze d'Italia e dell’Estero.

Divise estere, compra e vendita.

- Riporti e nntxmpazmm sopra, deposito earte pubbliche garantite dallo
Sta.to e valori industriali.

Compra e vendita di Litoli per conto terzi.

. Lettere di Credito e apertura di crediti liberi e doecumentati sul-

P'Italia e sall’Estero,

Depositi di Liteli in custodia ed in amministrazione.

.. SERVIZIO CASSETTE DI SICUREZZA

CREDITO ITALIANO

SQCIETA ANONIMA
Sede Sociale GENOVA

Direzione Centrale MILANO

Capitale L. 800,000,000 - Riserve L. 90,000,000

'

h==0

Tutte le operazioni oi Banca

| AGENZIE GENER AL in “ttte o Citth,

Y

‘Mutua Nazionale delle Rssicurazioni

Associazione a premio fisso con partecipazione agli
utili costituita con atto 6 febbraio 1919
omologato dal Tribunale di Roma 18 marzo F919

FONDO DI GARANZIA T.. 6.000.000, inter. versato

SSICURAZIONT :

o Rischi accessori - delle Disgrazie accidentali

contro i Danni degli mcendi

o J\eapcmﬁabilitit civile - delle Malattie - dei
Trz:mspor‘tl - della Grandine - della Mortalita del

bestiame, ecc.

Capoluo-
ghi di Provincia e nelle Colonie Ttaliane - Agen-

- zie Jozali in tutti 1 Comuni del Regno.

AGENZIE GENERALI ALL/ESTERO - in Orien-

te - in Egitto --a Tunisi - Ispagna :

Dlregione Generale: ROMA

Istituto Nazionale. delle Assicurazion
DIREZIONE GENERALE - ROMA

(Legge 4 Aprile 1922, N. 305)

LIstituto Nazionale delle Assicurazioni ha
sede in Roma e Agenzie Generali in ogni provin-
cia del Regno, esercita le assicurazioni sulla du-
rata della vita umana in tutte le possibili forme;
ha personalita giﬁfidica e 0’osiiion:3 autonoma ed
emette polizze che sono frudnhte oltre che dalie
prop€e riserve, ordinarie e straordinarie, anche
dal. Tesoro dello Stato, , °

Ulstituto ha
dal 1913 -al 1922, am-

monta ad un totale di circa quattro miliardi, ivi

La produzione perfezionata che

raccolto in dieci esercizi,

non comprese le cessioni del 40 9 delle Compa-

gnie private.




St T e P TR E]

CASSA DI RISPARMID DEL BRNCO DI RAPOLI

OPERAZIONI
Cassette econamiche custodia libretti a risparmio.
» a Enti diversi.

di deleg. a carico dello Stato.

» a Societd ferroviarie e ad Enti con garanzia ASSICU r’aZiO ni Gener’a“

. ”  wa Comuni, Proyincie e Consorzi di bonificaz.
Credito a*/f[g;':.oc;nl\f{)UL“l Ipotecari - : Capitale sociale Lst. 2.000,000 c/1.
5 su buoni fruttiferi (per la Libia) dal 3,25 interamente sottoscritti
» di piccolo risparmio operaio . P rkts MRS , : ————
s e Ber Tpoatto, pegtieie 8 il Assicurazioni: VITA - INCENDI

Depositi su libretti ordinari di risparmio ai 2,50 9%
F 05 0 e 0 TRASPORTI - INFORTUNT
La Cagsa di risparmio ha complessivamente 61 Uffici rac-

coglitori dei risparmi, dei quali 12 in Napoli e 43 nelle provin-
cie meridionali e sarde, 4 velle provineie redente, 1 nella Libia

(Tripoli e 1in America (Chicago). In gennaio 1921¢stato attivato LA COMPAGNIA ITALO-ARGENTINA

il servizio di Cassadirisparmio presso la Sede del Banco in Roma s e : - :
A < T T A rJ T J A
Sitiazions: al 31 dicambre F000 DI ASSICURAZIONT GENERALI

: ATTIVO ha la esclusivita, per tutto il territorio della
Ttolf-d fol L BT et e e e R e il Stsenngs dive ) B A ; )
Credito agrario 4t DR e e e 4.546-830,70 Repubblica Argentina, della riassicurazione dell
| CC col Banco di Napoli . L i s . 9.908.544,83
| Partecipasione o Conkorsi per ‘mutid. allTet. nos. ’ ISTITUTO NAZION, DELLE ASSICURAZIONT
;’i’il('redito ]]wl risorgimento delle Venezie ed al- : e L) i 8 A <R
stituto di credito per le Casse di rigparmio . > 9.572:362.54 < ]
Mutui ipotecari e privati 3 : ,} 3 o » 40.306.97 “DEi; REGNO D'ITALIA
» a Comuni, Prov. ¢ Cons, di bonif. . s » 50,541.986,70
» & Enti ¢1 gar.a deéleg. a carico dollo Stato » 28 783.029,24 iR < 1 A
BT £ E TGN AR T e 2.860.205.54 le cui riserve sono garantite dal Tesoro deilo StaTo
Anticipaz. sn polizze & combsttenti 4 Y » 69.254.739.05 f
i&ltlt.iu. Sill'flll)l'. alla C, Prov. di Cred, agr. 5 » 3488.704.28 =
nteressi da esigere £ 7 % . 5 A » 7.358.160,78 5 s ~
Partitatrarios TN LT RENICEE R Gy 4.150 250,77 Banchiere: BANCO ITALO-BPELGA
) Totale generale L, 748.403.077.07 !
S AT i S e Direttore Generale: RONCAGLIA cav. rag. ARMANDO
Patrim. Fondo di dotaz. e riserva Al e o 38.761.425,57 X 963 U. T. 610, Rivadaia
4 g libr. ord. al portatore . . L. [[510.027-925,64| ° ~Avenida de Mayo C. T. 2945, Centrol.
B 5, ) » » nominativi AL 4.327.672.15
%.E ? » per riscatto pegni . . » 350.96 -
» piceoli risp. operai . . 62 165.79 .418.123,54 ' * \ >
bl gl kel Ak it T o Questa Compagnia emettera polizze sulla
(I)pp:::; Naz. ex Comb. ef versamenti . ! 7 L 64.298.184 31 / i b Jol .
. Partite varie . ;i 2 T . 3 > % > 798.441 01 an: 4 ipe 1 1an 1 n ) 101N
- G RS e Sk nh R e el ECH vita in lire italiane al cambio del g 0
Totale generale 1., 748403.977.07

—— e T R,

CASSA NAZIONALE D'ASSICURAZIONE faor™ ™ *:
lavoro :© . .
Sede Centrale in ROMA ; X
Fondsta con legge 8-7-1883, N. 1473. Autorizzata ad operare col privilegio della.esc]usivitél_ in
Tripolitania — Cirenaica — Trentino — Alto Adige e nella Venezia Giulia ed esercente l'as-

sicurazione obbligatoria contro glinfortuni in agricoltura, in sessantuna provinciedel Regno.

Direzione Generale: ROMA 33 - Piazza Cavour, 3

Sedi dei compartimenti:
ALESSANDRIA - ANCONA - AQUILA - RART - BENEVENTO - BENGASI - BERGAMO - BOLO-
GNA - CAGLTARI - CALTANISSETTA - CASERTA - CATANIA - CHIETI - COSENZA - CRE-
MONA - FIRENZE - FORLL - GENOVA - LECCE - MILANO - NAPOILT - NOVARA - PADOVA -
PALERMO - PERUGIA - PISA - POTENZA - REGGTIO CALABRIA - REGGIO EMILIA - ROMA -
SASSARI - SIENA - TORINO - TRENTO - TRIESTE - TRIPOLI - UDINE - VENEZIA - VICENZA
- FIUME - '
49 Sedi Secondarie — 434 Agenzie — 66 Ambulatori medici — Sub Agenzie in tutti i comuni di importanza
agricola od industriale. :

La Cassa Nazionale Infortuni ¢ Istituto pubblico ed organo ufficiale delle Assicurazioni per gli
Infortuni sul Lavoro.

[/Tstituto non ha seopo di lucro, . \ . . :

La corrispondenza e 1 vaglia diretti alla Cassa Nazionale Infortuni ‘degli assicurati godono fran-
chigia postale. L : :

La Cassa Nazionale concede lo sconto del 5 per cento sul premio ai propri assicurati che da un
anno sono soci dell’Associazione deghi Industria. d'Ttalia per prevenire gli infortuni del lavoro — Mi-
lano, 18 — Piazza Cavour, 4. S

A cura della C. N. I. viene pubblicata la:

Rassegna della Previdenza Sociale
Infortunistica e Assicurazioni Sociali — Legislazione, Medicina e Questioni del Lavoro.

ANNO IX — 1923 - Abbonamento annuo: Italia e Colonie 1. 36 - Estero I.. 60
Direzione ed Amministrazione: Roma 83 Piazza Cavour, 3 :




