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Europa del Sud in crisi, ma le Borse corrono

In Portogallo, Italia, Grecia e Spagna i listini azionari salgono anche se pandemia e debito pubblico azzoppano I'economia reale
L’esperto di Sella: «Il manifatturiero tricolore cresce grazie all'export e aumenta la fiducia nei servizi. Bene gli istituti di credito»

di GIANLUCA BALDINI

B L’'acronimo

Pigs é stato usato

fin dagli anni No-

vanta per indica-

re quattro Paesi
dell’Europa me-

ridionale (Portogallo, Italia,
Grecia e Spagna). Con queste
quattroletteresiaveval'inten-
zione di raggruppare gli Stati
che presentavano una preca-
ria condizione dei conti pub-
blici che, unita a una scarsa
competitivitd dell’economia
nazionale, rendeva incerta la
capacitd di ripagare il debito
pubblico accumulato.

Il termine, usato soprattut-
to dalla stampa anglosassone
{in inglese «pigs» significa
maiali), oggi sembra quasi
sparito anche perché a parti-
re dal 2008 il ministro delle
finanze del Portogallo Manuel
Pinho, la stampa portoghesee
quella dilingua spagnola han-
noapitripresedichiaratoche
Pigs «& un termine dispregia-
tivo e razzistas.

Ma i problemi di molte di
queste economie, tra cui quel-
laitaliana, non sono scompar-
si e, anzi, con la pandemia si
sono ingigantiti. Non a caso,
Spagna, [talia, Portogallo e
Grecia sono in proporzione i
principali beneficiari del Re-
covery plan e fra le nazioni
che in questo ultimo venten-
nio - calcolando anche le pre-
visioni di crescita del Pil 2021
€ 2022 - hanno maggiormente
perso posizioni nell’Eurozo-
na come quota del Pil.

La Grecia che nel 2001 vale-
va il 2,07% del Pil dell’Eurozo-
na nel 2022 dovrebbe valere
I'1,47 e subito dopo nel banco
dei pe%glori siede proprio I'l-
talia che valeva a inizio mil-
lennio il 17,7% e ora & vista al
14.,5% scarso nel 2021, Male
anche il Portogallo nonostan-
teilrecuperodegli ultimianni
{-2,8%) e la Spagna che con
+5,2% nel ventennio é stata la
«migliore» fra i gquattro Paesi
ancheseil Covid-19 ha buttato
nell’'ultimo anno in una pro-
fonda erisila penisolaiberica,
Inparticolare,laSpagnanoné
riuscita ancora a recuperare
la discesa dell’'anng passato,
anche perché ha vissuto la
peggiore recessione dal 1970: -
11%. Nessuna economia in Eu-
ropa ha sofferto pil per la

pandemia rispetto a Madrid.
Meglio (relativamente parlan-
do) si sono comportati il Por-
togallo (-7,6%) € la Grecia (-
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eanche all‘ltalla (- 8,9%)

La buona notizia & che que-
ste Borse comungque seno vi-
ste in recupero. In particola-
re, nel listino spagnolo un pe-
so significativo dell'indice
Ibex & determinato dalle ban-
che {circa il 33%) e le previsio-
ni danno a Madrid forti spazi
di recupero (intorno al +6%
del Pil) grazie anche agli aiuti
massicei dell'Unione euro-
pea.

Pure la Grecia quest’anno
dovrebberimbalzare come Pil
anche per merito del fatto che
il tasso dei erediti deteriorati
delle banche greche dovrebbe
attestarsi al 25% rispetto al
30,2% di fine 2020.

«Nel 2021 per I'ltalia la cre-
scita del Pil potrebbe essere
perfino superiore aquella del-
la Germania (che aveva perd
nel 2020 perso quasi la me-
ta)», dice Salvatore Gaziano,
direttore investimenti di Sol-
diexpert scf, «ma la crisi & sta-
tadevastanteesimileaunhbol-
lettino di guerra: 150 miliardi
di Pil persi e rapporto debi-
1o/Pil schizzato in area 160%.
Laproduzioneindustrialeéin
ripresa elaflessibilita italiana
(e molte societa quotate a
Piazza Affari ne sono un
esempio) funziona ancora,
anche se molti settori impor-
tanti {come quello turistico)
rischiano di restare al palo,
con Paesi proprio come la
Spagna, la Grecia eil Portogal-
lo che questa estate potrebbe-
rometterelafrecciadisorpas-
0. La presenza di Mario Dra-
ghi & stata salutata da Piazza
Affari({frale Borsemigliori nel
primo trimestre 2021) comela
possibilitd concreta di una
svolta, ma ora dalle attese bi-
sogna passare ai fatti e tanti

sono i dossier sul tavolo»,
Una buona cosa & comun-
que il fatto che numerose so-
cietd quotate italiane (molte
delle Mid cap) hanno sceltola
strada dell’'internazionalizza-
zione, tanto che la Penisola
spesso non € nemmeno pil il
mercatodiriferimento. Sipuo
«scommettere» sull'ltalia an-
che con un piede fuori perché
«non si sa mai» e «il consiglio

da consulenti finanziari indi-
pendenti é comunque sempre
quello di diversificare», con-
clude Gaziano,
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settore dei servizi evidenzia-
no un nuova accelerazione
dopoleflessioniregistrate ne-
ghi ultimi mesi del 2020», ag-
giunge Mario Romano, diret-
tore investimenti di Sella sgr,
«Si conferma solidoil trend di
crescita del settore manifat-
turiero grazie alla ripresa del-
I'export. Discorso analogo va-
le per i settori legati alla vita
sociale, dopo mesi di misure
di distanziamento. 11 percor-
80 verso la normalita riporte-
ra lattenzione sulle aziende
cheoffronobenieservizilega-
ti ai viaggi, all'ospitalita, alle
attivita ricreative e al tempo
libero, La recente risalita dei
tassi, poi, favorisce il compar-
to bancario che era stato pe-
nalizzato nel corsodel 2020.11
settore finanziario», conclu-
del'esperto, «potra costituire
un altro tassello utile a co-
struire un portafoglio aziona-
rioingrado diconiugare espo-
sizioni di breve con previsioni
positive di medio lungo termi-
ne, ancorate agli importanti
piani di rilancio che anche in
Europa costituiranno il punto
i riferimento per gli investi-

menti dei prossimi anni».
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