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Atene, comunque, non tornera alla dracma

Il costo dell’'uscita
dall’euro per i partner
europei, che detengono
il 75% del debito
ellenico, sarebbe salato

Laura Magna

B Nontraghetterail suo Paese fuori
dall’euro, ma Aléxis Tsipras, il lea-
der del partito Syriza nonché favo-
rito alle elezionidel 25 gennaio, po-
trebbedavverocambiarelascenaad
Atene e dintorni. Negli ultimi son-
daggi, a dieci giorni dal voto antici-
pato, Syriza manterrebbe un van-
taggiodipit ditre punti percentuali
sul27-28diNeaDemokratiadell’at-
tuale primo ministro Antonis Sa-
maras, sostenutodatuttii principa-
lileade europei. Glialtri partitistan-
no appena sopra o sotto il 5% e po-
tranno comungque dire laloro,

Una svolta politica ad Atene, piu
che mai, non sara un fatto naziona-
le.Innanzitutto perché «per la prima
volta nella crisi dell'eurozona
avremmo ungovernonon collabora-
tivoconla Troikain un Paese in diffi-
colta — dice a Plus24 Jean-Pierre Du-
rante, economista e capo della ricer-
ca di Pictet Wealth Management -.

Un evento che rappresenta un test
importante per il futuro dell’'unione
monetaria. La reazione dei mercati
dipenderainlarga misuradallacom-
posizione del futurogoverno.Incaso
divittoria con maggioranzaassoluta
daparte diSyriza,laminoranzaradi-
cale di quel partito avra molto piu
spazio e quindile richieste della Gre-
cia rischiano di essere piu aggressi-
ve. Uno scenario di questo tipo cree-
rebbe sicuramente volatilita suimer-
cati finanziari. Se Syriza non otterra
la maggioranza assoluta, dovra for-
mareunacoalizione conun partitodi
centro sinistra, il Pasok o il nuovo
partito Potami, pitt moderati. Questo

scenario favorirebbe una soluzione
negoziata in grado di rassicurare
maggiormente i mercati».

In ogni caso, i gestori tendono a
escludere che il nuovo governo pro-
pendaperunritornoalladracmano-
nostanteiproclami, che peraltronel-
le ultime settimane si sono molto
ammorbiditi. Anche perché se ci fos-
sel’uscita - precisaGianluca Verzelli,
vicedirettore di Banca Akros-il gior-
no dopo le banche greche fallirebbe-
ro, non ci sarebbe piu erogazione di
liquidi dagli sportelli bancomat e si
scatenerebbe un forte malcontento
sociales. Ci troveremmo di fronte «a
un cocktail esplosivo di crisi di cam-
bio, crisibancaria e default del debito
—aggiunge Durante - qualcosa di pa-
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ragonabile alla crisi argentina del
2001. Il costo peripartner europei, in
particolare Fondo europeo distabili-
ta finanziaria e Bee che detengono il
75% del debito ellenico sarebbe sala-
to. Ein caso didefault il prezzo mag-
giore ricadrebbe suicontribuentieu-
ropei: una opzione delicatain un pe-
riodo in cuii partiti anti europeisti si
stanno rafforzando».

Insomma, il ritorno al passato
NOMN CONViene a nessuno. Senza con-
siderareche«nel Trattatodi Maastri-
chtnonesisteunaregolamentazione
dell’'uscita — afferma Claudio Barbe-
ris, responsabile dell’asset allocation
diMoneyfarm - éun processodisola
entrata. Uscire dall’euro comporte-
rebbe innanzitutto un'enorme
guantita di contratti darivedere. Con
conseguenze molto gravi in termini
di instabilita economica nel breve:
potrebbero chiudere le banche e la
Borsaperduesettimane, intantover-
rebbero tradottiin dracmeicontratti
nazionaliein euro quelli internazio-
nali: le aziende con un debito in euro
rischiano di perdere parecchio».

E ancora, a febbraio Atene dovra
aggiornare il piano di finanziamenti
concessi dalla Troika: sarebbe folle
rinunciare a questo appuntamento,
La Grecia «ha bisogno dei finanzia-
mentiche - continuaBarberis - fino-
ra hanno portato il debito, che pure
resta del 170% sul Pil, a essere a lun-
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I dati economici di Atene

SOLO LEGGERI MIGLIORAMENT1
Andamenti annuali e stime

GRECIA 2015 2014
Crescita del Pil o
{annosuanno, in %) 14 05
Prezzi al consumo 0 -10
(anno su anno, in %) G
Disoccupazione (in %) 24,0 26,0
Account Budget 5 =
(% del Pil) R 85
Fiscal Budget = o
(% del Pil) e te
Debito/Pil (in %) 172,4 177,2

LE STIME DI CONFRONTO

Le attese in alcuni Paesi europei
peril 2015

ITALIA GRECIA SPAGNA

Pil g7 14 1,75
Inflazione 0,6 0 06
Disoccupazione 12,3 24,0 235
Avanzoprimario 14 -22 0.8
Avanzofiscale -25 -10 -47
Debito/Pil 133,9 172,4 1038

ronTe: Ufficio studi Tendercapital
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ghissima scadenza e a costi davvero
bassi». Intantodaunannoemezzo, il
casus belli Grecia é piuttosto isolato:
anche quando lo spread di Atene é
schizzato, da un anno e mezzo non
c’e stato contagio sugli spread di Ita-
lia, Spagna e Portogallo. Pericolo
quasinullo, insomma. E al contrario,
gqualche effetto positivo. «Una cosa
che sta gia avvenendo - spiega Bar-
beris-eéchel'emersionedipartiticri-
tici dell’euro sta cambiando la politi-
ca economica dell'unione europea:
se sisforano i parametri sichiude un
occhio e implicitamente si € dato piu
tempo ai Paesi della periferia per
mettere a posto i conti».

Ma per il piccolo investitore che
avesse comungue pauradelloscena-
rio catastrofico di uscita dall’euro,
con le conseguenti perdite in porta-
foglio, la soluzione e semplice: «Evi-
tareil fai da te — conclude Verzelli — e
optare per una vasta diversificazio-
ne.Nonc'ésololaGrecia, mailpetro-
lio basso sui minimi, 'euro che siin-
debolisce verso il dollaro, le mosse
della Bce: i mercati sono caratteriz-
zati da forte volatilita e nervosismi,
Tuttavia con un approccio prudente
e un portafoglio che non sia polariz-
zato solo sul debito sovrano dell'Tta-
lia o sualcuni settori difensivi dome-
stici, la performance é stata positiva
negli ultimi tre anni».
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