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Grexit solo rinviata!?

Gli economisti ritengono che il rischio di uscita
della Grecia dalla Ue emergera il prossimo anno

di Franco Paternollo

Per il momento la fase pit calda della crisi
greca sembra superata, ma non certo defi-
nitivamente risolta. Sul tappeto ci sone ancora
elementi di grande incertezza, primo fra tut-
ti la sorte del fondo per le privatizzazioni. Si
eta facendo sempre pih strada la convinzione
che in un modo o nell’altro sia necessario in-
tervenire sullo stock di debito e che, senza una
qualche forma di «debt reliefs, Atene si ritrovera
presto o tardi nelle condizioni che hanno inne-
scato 'ultimo bailout. Non & pin solo il Fondo
Monetario internazionale a sostenere questa
tesi: negli ultimi giorni & apparsa anche qual-
che timida apertura dal fronte tedesco. [Valtro
canto alle condizioni attuali il mercato non ri-
tiene che la Grecia sia in grado di rimettersi
presto in carreggiata. Anzi, l'ipotesi Grexit &
ancora ben viva nelle attese degli investitori.
Secondo un sondaggio lanciato da Bloomberg
presso 34 economisti, il 71% degli interpellati
pensa che la Grecia affrontera il rischio di uscire
dall'euro un’altra volta entro il 2016. Un’ampia
maggioranza crede che il Paese sia al sicuro per
il 2015, ma le aspettative mutano radicalmen-
te se si allunga 'orizzonte al prossimo anno.
Nonostante questa prevalenza di pareri nega-
tivi, il mercato rimane abbastanza tranquillo.
Certo, le quotazioni dei titoli di stato greci te-
stimoniano la diffusa incertezza (il rendimento
dei biennali & pur sempre prossimo al 20%), in
parte riflettendo anche il rischio di un possibi-
le nuovo «haircut». Ma si tratta di rilevazioni
che vanno prese «cum grano salis» vista la scar-
sa liguidita, Discorso ben diverso per i Btp. Qui
si conferma la solidita del mercato italiano du-
rante la crisi ellenica. Nelle ultime sedute lo
spread, dopo aver fatto una rapida puntata in-
torno ai 110 punti base, si & assestato sotto i
120 punti base. Un risultato soddisfacente, so-
prattutto se si tiene conto che nel frattempo il
rendimento dei Bund decennali & sceso di nuo-
voverso lo 0,7%. Questo ha trascinato al ribasso
il rendimento anche dei Btp che sulla scadenza
decennale & tornato ben sotto i 2 punti.

E vero che solo cinque mesi fa il rendimento del
Btp decennale era di poco superiore all'l%. Ma
puo essere utile mettere le cose in una prospet-
tiva un po’ pit lunga: la media del rendimento
dei Btp a dieci anni negli ultimi 24 anni & paria
5,5%. Se limitiamo il caleolo al periodo dell’euro
la media scende al 4,4%. Nel decennio 1997-2007,
durante il quale lo spread Btp/Bund oscillava al
di sotto di 0,25% e il rischio Italia non era per-
cepito come molto diverso dal rischio Germania,
il rendimento medio del Btp decennale & stato
4,6%. (riproduzione riservata)



