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Perché la Grecia fa ancora
paura

27 -10 - 2014 LAURA MAGNA

La Grecia & salva? Mentre si appresta ad uscire dal programma di aiuti della Troika, attivato
tre anni fa e che si concludera, come previsto, a fine anno, il panico si impadronisce degli
investitori. Il Paese non ce la fara, il timore e questo, a portare avanti le riforme da solo.
Risultato: il bond decennale dell' Ellade schizza al 9% di rendimento, si scatena la
speculazione, trema tutta la periferia. Un terribile deja vu. Ma davvero dobbiamo ancora aver
paura di Atene? E davvero nulla € cambiato da quel maggio del 2009 quando esplose la crisi
del debito sovrano dell'Europa? Lo abbiamo chiesto a Francesco Belloni, senior fund
manager della sgr britannica Tendercapital.

Quanto lontana & la Grecia dall’'uscita dal tunnel?

| fondamentali macroeconomici del Paese sembrano in fase di lenta ripresa. Stimiano che,
mentre la crescita del Pil sara ancora negativa per il 2014, a -0.3%, mentre si attestera a
+1,4% per il 2015. A cio dovrebbe unirsi un lento calo della disoccupazione che rimarra in
ogni caso al di sopra del 20% ancora per svariati anni. L'inflazione, data la debolezza
generale della domanda sia interna che estera, rimarré vicina allo zero. Il livello di
indebitamento del paese (177% sul Pil nel 2014) & su livelli estremamente alti e questo crea i
presupposti per uno sforamento degli obiettivi di Maastricht. Dunque, la Grecia rimane un
sorvegliato speciale. Per evitare il peggio serve una crescita importante del Pil, dopo aver
ottenuto un avanzo primario del Paese in area +2%, grazie a grandi sacrifici e tensioni sociali.

E da dove puo arrivare la crescita per Atene e dintorni?

| driver sono due: I'export, e in particolare il turismo, che rappresenta una fonte primaria di
crescita per la Grecia. Dall'altra parte il vero jolly della ripresa greca sono gli investimenti
esteri in acquisizione, creazione e sviluppo di societa locali, grazie ad un costo del lavoro
relativamente contenuto. Cio potrebbe spingere gli investitori internazionali a ricercare
opportunita nel Paese. Questo scenario di crescita rimane fortemente condizionato dalle
riforme strutturali e dalla creazione di infrastrutture.

Riforme a cui il mercato non crede, prova ne & lo spread...

Si. La discesa del decennale greco & un inequivocabile sintomo del malessere degli investitori
che non hanno ancora piena fiducia nelle riforme annunciate e ancora non realizzate. E a
spaventare & anche I'enorme ammontare di crediti in sofferenza: 164 miliardi di euro, che non
appaiono diminuire. Gli asset delle famiglie e gli investimenti delle imprese private
rappresentano attualmente il 90% del Pil, con lo Stato in un ruolo assolutamente marginale.
L'allarmante ammontare di crediti in sofferenza rischia di creare difficolta nell'accesso al
credito, fondamentale per la ripartenza degli investimenti, dell'occupazione e della crescita.
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Qualche investitore speculativo potrebbe pensare di fare un affare comprando bond a
questi livelli... ma con quali rischi?

Il passato ci aiuta a dare una misura del rischio: il 21 febbraio 2012 la Grecia annuncio il piano
di ristrutturazione del debito, offrendo agli investitori un pacchetto “prendere o prendere”. La
caratteristica fondamentale dell'offerta era il concambio dei titoli in essere con nuovi titoli con
valore di facciata fortemente ridotto e coupon inferiori. In sintesi I'offerta, pari al 46,5% del
valore nominale, valeva circa il 21% del vecchi bond non pagati. Chi ha subito la
ristrutturazione del debito risulta ampiamente perdente. | veri vincitori sono coloro i quali
hanno comprato — immediatamente dopo la ristrutturazione -i nuovi bond greci che quotavano
circa il 20% del valore nominale, con guadagni superiori al 385% dell'investito in soli due anni.

E la Borsa, con tutte le avvertenze del caso (¢ piccola, sofferente e da specialisti) offre
occasioni di investimento oggi?

Per investire con profitto in Grecia bisogna selezionare attentamente la societa quotata in
base alla composizione del fatturato che deve essere in larga parte realizzato al di fuori
dell'Europa. Sono interessanti shipping e del turismo, senza disdegnare le azioni e le
emissioni obbligazionarie di Hellenic petroleum in dollari e in euro, societa con un debito
sostenibile e un ritorno all'utile previsto nel 2015, il cui fatturato per il 50% ¢ fatto fuori dai
confini nazionali. E un ottimo player per chi crede nella ripresa ciclica dei consumi e del
petrolio dopo le recenti discese. Le stime del mercato sulla crescita degli utili societari in
Grecia per il prossimo anno sono di circa il 20%. 1l P/e stimato 2015 al 13,90 in linea con gli
altri Paesi europei, non evidenziando nessuna particolare sottovalutazione. In ogni caso il
valore aggiunto risiede in un attento stock picking.
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