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Andrea Franceschi
Trendiment cglispreaddei ti-

Mercati globali

LA GIORNATA SUI LISTINI

menteinv: mamsmmumm storici

edinunaspintagliurl per aio-

Lolidis deiPacsiperifericicel-

cllo

Pliurazona hanno chiuso 1a s
mana lontani dai massimi tog
nelle scorse
BTpa10 annisic alteslaloin chiu-
suraal 2,180 (nei giomi scorsi era
salito fino al 2,29%) mentre lo
spread con 1 Burd ledesehi si¢
mantenuto sotlo la soglia dei 200
puntibase chiudendoaquotaigs.
Ingiornatac craunckcartesaperil

ti-

1 cincognite elettoraliin Ituro-
patuttaviaierihanno pesatopoco
sull'andamento deimercati che &
stato influenzato per lo pit dalle
notizie in arrivo da oltreoceano.
Lapromessa del presidente ame-
ricano Douald Trump dirivelare
nelle prossime setlimanc il suo
«fenomenale piano di stimol’ fi-
scalialPceonomia ba risvegliato
laforte s

ne quotate. LaBorsa
wuericany, che aveva salutato
Telezione di*l rump con an rally
(1109 laperformance Jellindice
S&P<o0danovembreadoggi) ha
38°0rmalo nuovi massimi

Hanno favorito la propensione
alrischio anche i toni cordiali clic
risu'tano avercarallerizzatolate-
Tefonatara [ mp el presidente
cinese Xi Tmplng c. LA dg ci
dell i

giudiziodiMoody's sulrating del-

lalia,

comequellorelativo allaFranc
Licrisi tallentata anche laten-
cione sulla Francia. 1o spread tra
gliOateiBund cheneigiorniscor-
siaveva loecato la soglia dei 79
punti base, hachiuso aquota 68in
unagiornata incui non sona man-
cate comungue le notizic allar-
manti sui rischi di mercato cor-
nessi alle clevioni in lrancia. Co-
me ad esempio quel’a pubblicata
dal Financial Times che, citando
[gure diallo grado del Front Na-
tional,hascrittocheincasodiusci-
tadall’eurodiParigicircal8ocedel
debilo pubblico trancesc (quello
non regolamentalo dal diritlo in-
ternazionale ma Jalla legge fran-
cese) potrekbe essere ridenomi-
natonellanuovavalutanazionale.
Unadecisioneche-scriveil quoti-
diano della Ciy -rischia di provo-
carcundefault daizoo miliardi di
curo. Lapit grossa nsolvenzasul
debico sovrano di turti i tempi. Ri-
pagare un debito inuna

versa da quells con cui ¢ s
cmesso ecuivale a cambiare Ie
N iodi

nl ¥
molifiscaliche nL\uul ‘cconomia

ILRITORNO AL FRANCO

Qualora uscisse dall'euro
laFrancie, secondo” piani
delFrontNalional, polrebbe
ridenominare infranchi1700
miliz-did tito i governativi

Trump reflation trade

elltermine «Trumpreflation
trades indica una stratogia di
investimento basata sulla
scommessa che la polilica
ecanomica etiscale Usa sotto la

timance dopo la sua clezione
Trump chiand Tsailog-wen, pre-
sidente di I'aiwan con cui formal-
mencegli Lsanon hannorelazioni
diplomaticic. Un affronto per le
aulorita cinesi che considerano
Tisola come parte del loro rerrito-
rio. Trump parc aver deciso diti-
conoscere «una solu Cina» disin-
nescando cos una possibile mina
diplomatica.
La sconue sugli cffetti in-
Mativi della politica econorica
Usa(«I'rumpreflationtrades)ha
ricevuto poi un'ulteriore spis
dalarisaliadel prezzo delpetro-
Tio (Brent o'Ire 56 dollari con un
rialzodiquasiil 290 dopoTannin-
ciodelPOpecsecondo cutagenna-
10 Ja procuzione ¢ stata ridotta di
unmilione di barili giornalieri. 12
fiammata delpetroliohaconcribu-

emomle europeo) a cui ha fatco
dacontraltareunaruovadeboler-
zadel comparto banche (0,782¢).
\ fincscdutail sald 5

una paree (il

svalutalo per effetio dellinevita-
bileindebolimento delfranco.
T Tesoroitalianobai ol

inun contesto di prezzi in rialzo,
come leazion. Viceversala

locato 6. miliurdi di BoT a2 mesi
aun tasso di-0,217v, sostanzial-

hecid possa
suitassi

guida di Donald Trumpp aldo !
Fetti inflattivi. Questa peri principali listini europei: Mi-

ditore) che st o prospettiva tende e Jano (opse) € Madeid (0,6420)

vercbbe in portafoglio un titolo  classi dii piufavorite L frenacdal-

Iebanche, Parigi invariaia men e
lirancoforte (10,219) e Londra
l+n.4m ) hanno chivso gli scambi

n rralzo.

sfavoriscei bond.
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1l fattore politico
Pesano le parole di Le Pen su «I'rexit», listini
sostenuti dalle promesse fiscali di Trump

Spread pil1 calmi, Wall Street ai massimi

Il gap BTp-Bund si attesta sotto 200 - Rinviata la «pagella» di Moody’s su Italia e Francia

L’asta BoT a 12 mesi

Leffetto dell’incertezza su titoli di Stato e Borse
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Beda Romano
SRVELLES Ll
I conlo sguardo rivolto alle
tensioni politiche romane chela
Commissione europea sta pre-
parando un atteso rapporto sul-
Tevoluzione del debito italiano.
sul tavolo ¢’ 71 rischio di una
proceduraper debito ceeessivo.
N¢ Bruxclles u¢ Rowala voglio-
no, ma I'esecutivo comuni ario
ssicurazioni sul fronte.
del bilancio ¢ potrebbe usare le
prossime slime economiche per
rinnovare le pressioni su Roma.
Nelfrattempo, I Bundeshan’c si
¢ delladelusa della politicacco-
nomicaitaliana. Il vice presiden-
te della Commissione europea
Valdis Dombrovskis aveva dato

caiiorde it

venerdi scorso il suo appoggio
alle misure promesse dal mini-
stro dell’Fconomia Pier Carlo
Padoan per ridurre dello 0,20
del prodotto inerno lordo il de-
ficitstrurrurale italiano, come ri-
to dall’esecutivo comuni-
lario in gennaio pur di rendere il
bilanciodel2o17inlincacon’re-
quisiti del Patto di s-abilita e di
Crescitatsivedall Sole/240redi
sabalo4[cbbraio).

Nello stesso giorno in cui e

AFFONDOTEDESCO
1loresidentede la
Bundeshank Weidmann
punta | dita: «ltalia
hadelusole assettazive»
stlrisanamento dei con:i

premicrlett 05~

Laquale trattal Tealia, unpacscal

lomaninuovedelicale previsio-

tivament le pr nmn«ndnl mini-
stro Padoanin Parlamentolaset-
timana scorsa, il premier Paolo
Gentiloniincontravabrevemen-
teamargineciunverr'ceaMalta
il presidente della Commissione
curopea Jean-Claude Tuncker,
ricevendo anche da lui rassicu-
razioni. Nel frat-empo, da Roma
giungono perd sggndh confusi,
allaluce diuna

leprese connon pocheincertey-
7e politiche. Si notava jeri in am-
bienti commnitari che il Parcito
democraticoappareservodidue
padroni, alla Goldoni.
Losguardo trivoltoallabatta-
plia nlerna al partito, spaccalo
ra Pex premier Matteo Renvi
che nonvuole manovre dibilan-
¢

varnariva ancora divisa :u] see
sul come risanare il def

«Stlamo ancora aspettando
che gli i cgui si lraducano in
ire precise-spiegavaieriun
esponentecomunitario per es-
picnamente rassicurati» La
Commissionc curopca 2strella

" !
sraevenrualitd, |Irmm<rmnlan—
vo & minore dellmdare allo
seontzo con le istituzioni comu-
nitarie. Iltempo stringe: cutro fi-
ne febbraio la Commissione
vaole pubblicare il rapporto sul
debilo dacui dipende ladecisio-
ne politica se aprirc o meno unz

tralanec
regoledi bilarcioc lacautcla con

procedura per debir
Bruxcllcs pubblichera dopo-

ni cconomiche. 1.a Coramissio-
ne ha gia precisato cheidatinon
terranmo couto dellamanovra 3
bilancio in discussione. €0 det-
to tralerighe lecifre potrebbero
rivelare “orme di pr
governo taliato perché d

sca rapidamente come mmndc
ridurreildeficitstructurale, invi-

lcl L dcbito. Inno-

Conti pubblici. La Commissione Ue lavora al rapporto sullevoluzione dell'indebitamento della Penisola: il rischio & una procedura d'inflazione (che ness ano vuole)

Bruxelles in pressing sul debito italiano

deluse (...) di chi aveva scom-
messo che gli sforvi di risana-
mento intrapresi dalPltalia pri-
ma dell'ingresso nell’'unione
monclazia, sarcbbero conli-
nuatianchencllo spaziovalita-
Tio comune cosi 4a parantire la
soliditadelle finanze pubbliche
su basc duraturax.

Tbanchiere centrale ha facco
notarc che da tempo in Italia
«mon viene pit registralo un
avanzo primariotaleda permet-
tere una discesa continuativa

dell'n Anzi, a cau-

vembre, Bruxelles prevedeva
nel 2017 una crescica dello 0,99,
undeficitdelz cooeundebito del
133,19 Jel PIL.

Da Amburgo, intanto, il pre-
siderte della Bundesbank Jens
Weidmannha denunciato sem-
pre ieri e «aspellalive deluse»
dall’lalia in materia di pol‘lica
economica: «I¥ stato sicura-
mentcunperiodo Jiaspettative

sa della crisi [auziaria, ccono-
micac del dobitosoviano, il rap-
portodelito Pildel Paese
dirittura supcrato la

0" -clusa lafase rnbassvsta va

: reccn i, appmcdn‘ﬁmlcda

lantoper farcun cserryio,

{em
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mediodi cmissione registiacolo -
 (oppuredipo puni sesi
eseludonoi BoT) che nonsipud

seors0amo(0,879a). 1
scadenzaingaestionenond ¢i

tacudu,m-mpunnl a«\

i Tud heappare
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debitopub>licoizaliano (6,69 quandositicne cortochela Bee
‘| i dad cbond
quindiprenJerec (ro Ji dicembre(cforse
mmdmll me; ssivo Nonc L2017

 potcbbe cuindi iscrvarct

sogliadcli20%, Jovessitrovaor-
mai da quatrro anni». Il disap-
punto giunge mentre ~| discute
dellipotesi di it

plazcar

anlitiloliamedio-

PCLL: isi ,svu)

l\ef Chesemdrio

d
gote previs i\
fineanno (circazzo miliardi di

rhato, quellospreadresta
ricordarci

riori forme di i i
tegrazione nella zonaeuro.

b che po rekbbe
SOATOrNOLS ivelarsid: veffimero.
[ TVETIE cttoalloscorso W s

Vito Lops

spintoiltassomediodeibond glo-

Titoli di Stato. Lo scorso agosto avevano rendimenti negativi obbligazioni per un ammontare di

Effetto «reflazione»: quasi dimezzati i bond sottozero

muncio, quello nipponico & steto il

ceverla cel debitore) aveva s
gianto la soglia

carclastrategia dstatala BankofJa-

L_4nuhuul|.nd.|d dollari.
Afinenoven ik re-quandosifor-
mano le rievazioni Bloomberg in
tal senso - Pammontare si ¢ ridi-
onatoay,6 miliardidi
'd & mol.o probahile, considerato
che ogpi il rendirento medio glo-
bale dei bond tetizzato dal
Bloombery Barclays plob alagg to-
talreturnindex-viaggiasuilvollidi
fine novembre, ovvero intomo al-
L6¢0. che Fanmontare dei bond
0 7mika

pancheil bre ha introdot-

LAGRANDE SVOLTA
Afarrisalircitassi c'interesse
le aspettative globali
stinflazionee rescita: ore
l'unicodecennale superstite
sottozeroéc.ellosvizzero

hul “Qqc”, af ando alla Q" di
litative” la “Q” di “qualitat-

mﬂmdl Oltre il ,joso in meno ri-

po?

Ve, easing. Una politica sempre
espansiva ma con acquisti mirard
Lellacurya

cosa ha spinto circa Gmila miliar-
di i bond sotrozero a rornare a
csprimerc tassi positivi: Cosa ha

si.con Pobicltivodiriportaa /croﬂ
tassodel decennale.
Dettotatto. Apochc ozc dall’an-

&ilbond governativo svizzeroche
opgiesprime nrendimento paria
-0,127%. Ma va detio che anche in
Svizzera - dove la Banca centrale
manticne il costo «L.J denaro am-

» Continuada paginal bali ap ¢ dall110% estivo al-  primo bond decennale ad uscire
[0 scorso agosto lammonla- 1,6 invernale? dalle sahhm mol-m dclla negativi-
deibondglobalicheviaggiavaa Il fatrore ante & legatoal - ta

tassi negativi (per cui i possessord biodimarciadellapolidearno- hwmnxudl'l'*umpukiumpohn-

pagavano ichéri-  ne.ariaglobale, La primaamodifi- - che fisca

Jsesimo presidente dogli Usaa fa-
re il resto. Gli investitori hunno
distattet

Jeitassi de"h \lltmu mesi

corupreso ilmovi
(a in corso tra banche centrali
(pronteachiudereirubinerti) ego-
verni (pronti a riaprirh attraverso
politiche fiscali pitt morbide) ¢
hanno agito di conscgucnza, ven-
dendounampiafertadibondatas-

scutire. Aoltobr
<o anni (scadenza206 1) del Pacse
elveticovi iaggiava a tassi negativi.
Mentreoggilacurva Jol deitore-
sla soltozero “solo” fino a 10 anni
(lealtre scadenzc, daiis ai s0 anni
sonotornatesopralaparita).

cadevadal 2012. Nell’; illi-

3mila miliardi di dollari, mentre ora la montagna si é ridotta a circa 7mila miliardi

el
vello dei prezzi e salito dellt8os,
un balzo quantico se si considera
w i i

scatenare

sl negativi tenuti
cosi Lassi in precedenca proprio
dallclarghe politichedelle banche
cenrali. Cosianche il Bund tede-
seo decenuale ¢ tornato soprala
rarild (ogpi quola 03% mentre ad
agostoeraa-ion). Stessodiscorso
perititoli iolimdaoggicllo o)
© Austria (ogg allo 0.4°0) che per
qualchegiornolascorsacstate cra-
nofinitisortozero. Nellacurvaaio
annil'unico “superstitc” sottozero

cennali sono lornali posilivi, per
~anto la Banca centrale manton-
gl costo del denaro a-0,65%. ¥
Juesto si spicga ataverso Laltro
grande motivo che sta spingendo
alrialzoitassi globali:il processodi

flazionc stimolato dall'impen-
nata del prezzo del petrolio (+8:%
in12mesi). Anche in Danimarca &
tornaca Tinflazione: a gennaio allo
0,09 51 base annu, come non ac-

d L 01 Datiin
di dedazione. Negli Usa T'inflazio-
nesiattestaoraal 2190 (comeinCi- Rendimenti a 10 anni
1a). comenonaccadeva dal 204,11 1110/02/2017 1110/08/2016
mercalo dei bond non pud che
adeguare i rendimenti a questo  Usa 2,4198 1,509
scenario mutato di “reflazione™, Canada 1,704 0,992
Vaperddettoche.comeileole-  Brasile 10,410 11,820
Reflazione sterolo, c# un‘inflazione buona  assico 7 400 5.870
(stimolata dallumento def sali“Arganting 1080 3700
i) ¢ una catliva unnj\ﬁau dal
Paumento dei prevzi delle Mae- Regno linito 272 0,529
elltermine reflazioneindicaun  rieprime).Lcheperorail rancia 050 0.106
moderalorilornoallinflazione 1o sta trascinati s solo daquella 5o o 032 20107
dopoun nerlod“o di deflanone A E:(‘)l:‘“‘:h“ perod Cu "C‘}“c talia 26 070
Fiicioe s maggor gt 0201 00 preszo el peolio 222202 o e
di s he  ctesca).Pertanto, prezzandoan-  £Or0gallo e e
centralieuna ripresacconomica.  che niei rendimentiameJio-Tu- - 2 o FOTD
Questoé proprio loscenario g seadenza una ripar i e #r
alluale: dopo una lunga fase di Pinflazione, gliinvestizoris SZECTD = —Lain
GisinFlazione o di deflaione, o puntando che in futuz Grecia 7.391 8.356
livelloglobaleilcostodellavitag  Finflazione buona (ogei ferma  Danimarca 0.384 0,060
tornato a salire. Imotivisonovari,  nelllurozonaintornoalloo,9o) Austria 0606 0,052
Giocaafavoredellarellazioneil i normalizzera, Ma ¢ giusto sa-
rincaro del pre77o del petrolio,ma  Pere che al momento ¢ solouua - Giappone 0,084 0099
anche laspettativa di ripresa scommessa. Australia 2,714 1880
economica guidata da politiche W ovtnicy: - Nuova Zelanda 3225 2180
tow s ma CoreadelSud 2,150 1,390

fiscali piti espansive.
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Le misure chieste
Tagli pari al 2%del Pil per sbloccare i prestiti

Le prossime tappe
I creditori andranno ad Atenc lascttimana

Beda Romano
X srocortispndeats
recia, oggelto diun ter-

7o pacchetio di ainti finanziari,
stacontinuando a tenere sul ¢
vive ipropri ereditori, ieri
hanno incontrawo il winistro
delle Finanze greco Luclides
kalotos per trovare un

s

quindi chiesto una ristruttura-
zione delpassivo o un aumento
delle misure anti-dcficit.
Poiché i Pacsi eredirori sono
contrari ristrutrurazione
d’erublée del debito, sisono ac-
cordati su nuove forme di risa-
namento (pari al 20c del Pil gre-
c(»), che verrebbero pre-adorta-
cr assik chie Pobicettivo

da verifica dellattvale piano dl
aggiustamento, e shorsare nuo-

restiti. Lincontro straordi-
nario &stato definito «costrulli-

dlsurpluspnmanosmcﬁctuva-
mente ragginnro. [n ballo & la
seconda verifica dellattuale
vroymmum (201) -2018) da 86
miliardi diunnuo-

VO»;«progr
nostati fatti, mainodiprincipali
non sono statisciolti.

1 presidente dellTurogrug-
o Jeroen Dijsselbloem si & in-
contrato Jui a Bruxelles con il
winistro Tsakalolos ¢ irappre-

Vo esborso di prestiti, prima che
in luglio vengano a scadere ob-
Dligazioni pubbliche per un to-
tale disei miliardidieuro.

In un breve ) feri

per pagare sei miliardi di bond in scadenza

Grecia, intesa Ue-Fondo monetario

I creditori presentano una proposta di compromesso,

ma Atene per il momento non la accetta

Ilquadro macroeconomico greco

L'AVANZQ PRIMARIO
1n % del Pil

%

Var.

LA CRESCITA

% annua del Pil

scra il porlavoce delpresidente

2
ternazionaliche sranno monico-

TRAQTTIMISMO E CAUTELA

I portevoce delp-esidente
dell'Eurogruppo Dijsselbloem
par adi «progressi
soslanz'osi» versour lerreno
comune, restanomoltinoci

rando Pandamento dell'ccono-
miagrecaIcreditoridel Pacsesi
sono accordati per chicdere ad
Atene nuove misure di risana-
mento che tengano conco anche
dell'mpatto negalivo sull'cco-
no

ha spiceato: «Vid
chmrnarmrin sulfarroche una
1 zinnc della

il ‘inleresse

ditutti. /\hhamoﬁnopmg,wm
sostanziosi e siamo vicini a un
terreno comunes. L'Eurogrup-
potorneriaoccuparsidellaque-
stione nella sua riunione del 20
febbraio, nella speranza che en-
troallorale parli abbiano trova-
ic-

ne mentre ad Atene le rensioni
politichesi toccano con mano,

Il governo del primo mini-
stro Alexis ‘I'sipras & dramma-
ticamentedivisosullastradada
pereorrere. Aleuni esponenti
go‘«\.uulnl. tra cui il mnusuu
I

miadellarichiesra fiunaul
riore stretta al bilancio. Per ora
larichicsta,cheincludetaglialle
pensioni, non & stata accettaa
dalgoverno greco.

Lobicrtivo dei creditorica
sicurarcunavanzo primariodel

sono probabil-
mente convinti che il risan:
wento chicsto dai ereditori sia
il male minore pur di calmare
Tandamentodeimercati,econ-
mhmn 4 una n.lu_mm_ dei
nari a

5% dcl prodotto interno lordo
in modo che trale alcre cose il
Fondo monctario internazio-
nale possa lormare @ partecipa-
re al programma di aggiusta-
mento economico. Nelagosto
delz2os L' jone mter-

duc anni chc dinanzi alle ten-
sioni trala Grecia e i suoi part-
ner sono saliti ai massimi da
cinque mesi, poco sotlo il 0%.
Altrimembridel governonon
vnglion() s‘nm)xure alle richie-
iper

nazionale si cra »uluu caula
perché convinra che il debito
del Pacse=cireailiBose del Pil-
fossc wroppo clevato. Aveva

Avanzo primario

®Peravanzo primario siintendeil
saldo contabile che si registra
quandeil torale delle entrate del
bilancio pubblicorisulta
superiore al lolale delle spese, al

bnrc la conlro-rcazionc dcplv
eletrori greci, e minacciano ele-
ni anticipate in modo da ri-
catlare 1 pactier curopel. L'in-
ceriezzapoliticainGrecianond
da meno rispetro a quella che si
vive in alcuni Pacst della zona
curo. T minisui delle Finanze
dell"Unione monetaria voglio-
no chiudere il negoziato con
Alene alla prossitna riunione
miniseriale, prima di delicale
elezioni politiche in Olanda,
Francia ¢ Germania,

La pardla sigiochera la pros-
simascitimanaquandounamis-
sione dei creditori si rechera in
Greeda per trovare un accordo
sulla seconda verifica del terzo
programma cconomico. Spie-
gava feri sera, alla fine dellaiu-

nione, u «LFmi&

debito pubblico. Nelcasogreco,
inbaseall’accordo raggiunto nel
luglio del2015 coni credilori
internazionali, Atenesié
impegnata a raggiungere un
avanzo primario del3,5% entroil
2018. 1l Fondo monetario
internazionale ritieneche tale
obiettivossia difficile da
rispettare.

oggi pienamente coinvolto nel-
lediscussioni. xmlgnvsrnoam-

Il vertice del 25 marzo. Appello del capo dello Stato

Mattarella: da Roma
nuovo inizio per la Ue

«llprossimo vertice diRo-
ma del 25 marzo per i 6o anni
delia firma Jel tractato che ha
dato inizio alla costruzione
curopea segni I'avvio di un
nuovo inizio per Pkuropa, nel
quale pa
nou solo ¢ isliluzioni ¢
verni degli Staci membri, ma
prima ditutto i cictadini».

E Pappello che da Madrid ha
lanciatoicriilpresidenleSergio
Martarella,alvertice Cotec-[ta-
Tia-Spagna-Portogallo - sulin-

cheloba

reinerti-¢loshocco del discor-
<o del capo dello Staro -signifi-
& ire gmdwlmum d| see-
1 dai mercati e

prossima, il 20 febbraio si terra 'Eurogruppo

L'ANALISI

Dakeia

Se sispacca
Syriza, Atene
vaal voto
anticipato

he succedera oraad
Atenc dopolinlesa
raegiunta, dopo duc

anni distallo, rra i creditori
dellEurozonacil l-undo
onclario inter

te pitiinterossanti in termini &
innovazione, ponendo prave-
mente arischio il nostro tutu-
rox. Proprio per questo - ricor-
da Martarella-Tlcaliz ha inseri-
tofralelinee direrrrici dellasua
presidenza del G7 linnovazio-
neellavore nell'eradella nuo-
va rivoluzione produttivas. In
guesta visione ricntra come
una «nuova fronticray ilnuovo

sullasoluzionc dellacri
ellenica? Un rapidoaccordo
tralatroikacilgoverno &
Alexis Tsipras resla,
nonesrante tutro, pergli
analistilo scenariopiit
probabile, perché Alenenon
hai soldiincassaper pagarc
aluglioiserre miliardi di
curodidebitiinbondin
scadenza. Mase daunlatoil

gonistaaccantoarcelipe VIdi
Spagnz e al presidente porro-
gheseMarceloRebelodeSousa.
InunaEuropache twaoalla, fra
spallate Brexit, erisi politiche o
‘migratorte, incubo cerrorismo,
cconle meerezze legate al po-
pulismoc daoltre Atlantico per
Tera'I'ump, Pluropa-secondo
Mattarclla - deve ripartire Ja
doveenaw, daRowa.
«NessunoStalomembro, ne-
anche il piit artrezzato ed eco-
nomicamente progredito - av-
verle Matlarella - sarebl ¢ oggi
ingradodinavigarcdasolon
leacque agitate eimprevedibi
dellace internazio-
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na'c mzntenendo inallerato il
livello i benessere acquisito
daipropricittadiniy. «Rimane-

conce 1o dell’«economia circo-
Tare» promosso dal vertice di
Madric. Un sistema di produ-
zionce, ora appoggiato dalla
Commissione europea, fond
tosulle“tre R™: Ridurre (imballi
¢ spreehi), Riusare, Riciclace.
Unanuova filosofiachemanoa
marosi faspazio,contro il vec-
chio sistera dell'cconomia “li-
neare” del produci, usa e gewa.
Per e Juan Carlos «parliamo di
un cambio di paradigma pro-
duttivochcaprelaportaanuovi
modelli di commerdio ¢ diim-
prenditoria. lorme nuove di
creare ricchezza e occupa:
ney cle devono vedere Tlalia,
Porlogallo e Spagna, con una
Uerilanciata, in prima fila.

FOCUS. AUSTERITA CONTRO KEYNES

decanodellacrisigreca, il
ministro delle linanze,
Euclid Tsakalotos, fa
pression tra isuol
csponencidi partito per
approvarerealistacamente i
nuovi taglialle pensionic
agliaumenti dellcimposte
previsti Jallaccordo, altri
csponencidi Syriza
resistono alle richicsle
sostenendo che laGrecia
potrebbe ortenere tn
accordo migliore, sc
decidesse digiocare
d'azzardo.Inche modo?
Aspettando T'esito Jelle
clezioniinOladadove
populistidiGeert Wilders
sonoinvantaggio nei
sondaggi cil voto delle
presidenziali francesicon
Marinel.¢ Pendel Front
Nationalin testa. 1 ala piit
radicaledi Syrizaprevede
risultatinegativiperipartiti

La «guerra per procura» che si combatte ad Atene

diVittorio Da Rold

‘proxy war”,unagucrraper

procura come quella del
Vietnam negli anni 6o, in que-
stocasoincruenta, invistadiun
tormentato periodo clettorale
curof co che comprendelel
7ioni generali in Olanda il 15
marzo, seguice da quelle presi-
denzialifrancesiaduc turni, ad
aprile ¢ maggio, ¢ infinc dallc :
elez’oni politiche in Germania |
ascttembre.

Atene eilsuo governo di coa-
lizionc disinistra radicalc ¢ na-
zionalisti didestra dovrebbe di
restanuove misure diausteritd
che il Fmi richicde per raggiun-
gere gli obiertivi d” avanzo pri
mario al 25 per cento. Lo scallo

In Grecia si combatre una

i sostenibile,nonaaparlecipaloa
i nessuncshorsodidenaro, mz ha

solo incassaro i crediti che sca-
Jevano. Teri finalmence & giunta
'fniesa per mantencre Lobicl
vo al 3,5% di avanzo primario,
nessuna riduzione del debito
che viaggia al 179 dcl Pil, m:
con nuove misure di ausle
per3.6miliardi di euro per com-
pensareilmancato “haircut”ela
riduzione depli obietlivi disur-
plus. llluuoaspcccdcllaurccm.

Come dicevamo ad Atene si

i combatte da sctee anni una

uerra per procura” dove si
confrontanocucmodiidcologi-
profondamenti diversi per
gestire le cerisi ¢

Ulide,uneconomistadelPetee- |

son Inslitute di Washington. ;
Ubide ha affermato che sulla
piccola Grecia che contaundi
milonidiabilandevaleil 3% del
Pl europeo si gioea la partita |

dellafratturadelleuro che mee- ¢

suaicreversibiliti come sancito
dai Iartati europei. | aGreciaé

diventata suomalgradoun sim-
bolo ¢ un monilo per allri Pa
delPeurozona con i cond in di-
sordine. Insasranza, comeebbe *
ascrivere labanca d'affari ame-

ricana JPMorgan in uu suo re- |
portdelots, metieresoitopres- |
sionela Grecia e i suoi governi

adaltripacsi

serv

mondiale: da una
gli alfieri dell’austerica e dei
contiin ordine, il cosidderro or-

buone possibilita perchéil l on-
do torni a partecipare piena-
mente al programma di ageiu-
stamento cconomico», come
voluto damalri Pacsi

(raF; rzonad duralodue
anni senza che nessuno dei due
contendenti semb-ava prontoa
recedere dalle rispettive posi
zioui, un perivdo duranteilqua- |
Ie il I'mi, che per statuto deve
prestare soldia paesi con debito

Joliberalismo ledesco; dall'al-
(ra gli esponenti delle tcoric
Lwnsimnssdslw\loredsl ruo-

curopeipoco diligentisccondoi
desiderata di Berlino.

Alla base della controversia
tra i due maggiori credilori di
Alenec'eil fauocheilFondomo- *

netariointernazionale elaCom- *

t in Jucs 3
prossime tornate elettor:li,
amarzoin Olanda ¢ aprile-
maggioin Francia, c queslo
esito potrebbe spaventarei
leader curopeic costringerli

Dijssc.blocm (presid del- ltod dal3eocpreven- adammorbidire laloro
Plurogruppo). h he { tivelo nel Jum peril visla
ilfondoera ceroppopessimista» | rerzo pianodiaiutida 8 miliar- delle scadenze finanziarie

nmmmmnnllr-pm isioniecono-
muhr all'inizio del programma
alvataggio nel2o1o, 0ggi so-
* stiene che [a Greci non sack in

didicuro. idellUg, tracui

Tpa

¢ Francia, Genuania, Belyio ¢

sia, hanno sfidato le provi-
oni in una riunjone del consi-
#lio Junedi scorso, rendendo
pubblico il disaccordo, un

i evento molto raro.

DUEANNIDI STALLO
Allabase delle

. divergenze Fmi-Europa
¢'cralavisione diversa
sulle prospettive
dcll'economia greea

greche diluglio.

Naturalmente ¢ unazzardo

polificoperchéle cose

potrehbero sfiggire dimano

¢ condurre Atene verso il

default con consegucnle
Grexit.

Aquel puntolaquestione &di

§ veatacsplosiva sui mercali fa-
: cendo balzare i rendimenti sul

biennale greco sopra il 10, 1a

| Grecia ha fatto sapere di averc i
i soldinccessar
i debiti senza bisogno i ulicriori
| tranche diaiuti. Malarealtaeben

iper far (conle ai

iversa: Atence deve pagare sci

£ niliardi dicuro per bond in sca-

grado i pagarc i debi-i e ritiene |
cheildebico diventerd cesplosi- |

denzasecondostimedellabanca
francese Société érale entro

vor. dopoil 202z,
1 adnsvuusullc previsioni di
crescitaha «‘:\llﬁ:\rouna spacca-

odegli i pubklici in
onomia in lewpi di vacche
magre.l adefinizione di «proxy
war» per la Grecia & di Angel

spett’ve per I'economia greca.

Bruxelles, nelle parole di Jeroen ©

i D § tura
damenteindisaccordosullepro- |

ivodel
Fmi che prcvcdc nelsuo report
sul pzese mediterranco per il
2017un avanzo primario all1o,

+ Juglio. Bruxclles temeva uno

scenario in cui la prolungata in-
certezza avrebbe finito per fare
porarc a fiducia degli fnve-
stilori cosi arrivalo

1ala pii radicale di Syriza
ricorda che gli ullimi
sondaggi puniscono il
partito dimaggioranza
relativadidiced punti
rispetto aNea Ditnokralis
maggiore formazione di

nomricsce a mantencre la
leadership el partitosivaal
voto anticipato, ma se il
partilo dimaggioranza
relalivaaccellalullele
misure diausterica
contenute ndl«_ Tausole di

w chicnonsono

il compromesso.

La governance finan:

Beda Romano
SRUXCLLIS. Jal v
Leprimesceltedellanuo-

corisicge e

frontiere nazionali», ha detto
icripomeriggioaLondrail vi-
ce presidente dell'esceutivo

va
na, |mprnnt’|r& auna pnhu
piliisolazionista, continuano
a suscilare le reazioni del-
Testablishment comunirari
preoceupato per le conse:
guense cconomiche ¢ finan-
ziaric del cambio alla Casa
Bianca. Dopo il timore di un
nuovo protezionismo
espresso dallaBancacentrale
curopea, la Commissione cu-
ropea ha sotrolineato Tim-
portanza della collakorazio-
ne internazionale ¢ della r
golamentazione bancaria in
Campo finanziario.
«lnoslrosistema finanzi
rio & internavionale per natu-
raelasrabilita finanziaria non
pud cssere garantita entro

a-

nale richicde umvcruzimlc
regolamentare (..). Un ap-
proccio comune rende il si-
stema it sicuro ¢ rafforza
una leale concorrenza di cui
abhiamo bisogno per il libero
commercio, laconcorrenza e
lacrescitar.

L'ex premicer lettone ne ha
approfitrato per ribadire

INODI

La Casa Biancavu le rivedere b
Dodd-Frenkederegolementare
ilsettore bancario,

Bruxelles e Washington
restanodistenti su Basilealll

che I'Unione intende conti-
nuarc alavorarc a livello in-
ternazionale per migliorare
eli «standard globali»
I'establishment comunita-
rio crede che visiano «argo-
menti forti a favore di una
continua cooperazione in-
ternazionale inseno al Con-
siglio di stabilita finanziaria
che ha sede a Basilca». In
questa ortica, il vice presi-
dentedella Commissione ha
assicurato che «'Unione di-
fendera le riforme adottate
perrproteggerelastabilith fi-
nanziaria in Europay.
Tachiarapresadiposizionc
eunarispostaalle ultime usci-
te del nuovo presidente ame:
ricano Donald Trumg. Que-
stultimo ha tratteggiato in
queste prime sertimane alla
Casa Bianca il desiderio di

avereuna politicapitiunilate-
rale. Tralcaltre cose, lo sguar-
do corre alla difficolta di uro-
vare a livello internazionale
un accordo sui requisiti di
pitale lralteggiad nella rifor-
ma deuta di Basilea I per via
di posizioni diverse a
Washington ¢ a Bruxelles (si
vedaIl Sole 24 Ore dell' no-
vembre 2016)

Il presidente’ I'rumphaan-
chespicgatodivolerderego-
Lamentace ilsettore bancario
(rivedendo il Dodd-lrrank
Act), dopo che il fallimento
di Lehman Brothersnel 2008
avevaimpostoaWashington
e Bruxelles afforzare la
regolamentazione. Gia lunc-
di, il presidenle della Bee
Mario Draghi aveva cspres-
o timori perlescelte ameri-
cane: «L'ultima cosa di cui

abbiamo bisogno - aveva
detto, guardando all'clevato
debito pubblico ¢ privato -&
un allencamento delle rego-
le» (sivedall Sole 24 Ore del
7 fcbbraio).

Mentre negli Stati Unili il
desiderio & di eliminare cio
che eritenuto atortoo aragio-
neuncccessodiregolamenta-
zione, in luropa ¢'¢ la preoc-
cupazione diridarealleistitu-
zioni credicizic una libertd di
manovra che nel decennio
scorso hacontribuiroallabol-
lafinanziaria. Nellastessa oc-
casione, il banchicre aveva
latlo capirc che nuove forme
diprotezionismo rischiano di
cssere deleterie. Lammini-
strazione Trump ha rinneg
tora le altre cosc il Partena-
riato trans-pacifico (noto con
Tacronimo Tpp).

A

Valdis Dombrovskis

Nelsuo discorso a Londra,
Valdis Dombrovskis ha fatio
propria la necessita della co-
operazionc internazion:
CALIPO CCONOILICY, ¢ si ¢ -
pegnato a difendere la stabi-
lica finanziaria europea, a di-
spetto di eventuali scelte

ria. [l vicepresidenle della Commissione Dombrovskis risponde alle mosse unilalerali di Trump: «La slabilila finanziaria inlernazionale richiede cooperaczione»

La Ue agli Usa: rispettare le regole anticrisi

amcricane. «l’Amcrica ha
diritro di modificare il suo
approccio, ¢ di ridefinire il
suo interesse nazionale, Ma
in quanto amica ¢ alleata,
TEuropa pub gentilmente
suggerire che la cooperazio-
ne internazionale nel gove!
no finanziario & nell'interes-
se di tutti».

«Cnaregolamentazione la-
sca inun pacse pud creare le
condizioni per una regola-
mentazionc inadeguata ¢ per
un conlagio in tutlo il mon-
dox, ha poi avvertito I'ex pre-
mierlettone. 1l messaggio po-
litico ¢ chiaro, inun momento
di incerlezza sui rapportd
transatlantici e mentre
TUnione vuole raftorzare il
mercalo unico del capitali.
Nei faldi, solo con il rafforza-
mento dellazonaeuroe del
stema finanziario curopeo
IEuropa puo sperarc di con-
trastare cfficacemente le
scelre americane.

PRIITREARA

perd diimmodiata

'\n‘l icazione, ilgoverno
saldo al potere.

cn Dijsselblocny. capo
dellLurogruppo, ha dertoin
un'incervista che spera che
Le duc partiraggiungano un
accordo nell’Furoeruppo
del2o febbraio che includa il
mereato dellavoro, le
pensiond, le tasse ¢ il bilancio
cosda raggiunecre lavanzo
primario del3,50s. Per
tagliarc questo traguardo il
Tondo monetario hachicslo
unamanovra
supplementare di misure di
austeritadi 38 miliardidi
curo parial 206 del il che
dovrebbe scatrare nel caso
nonsidovessero

raggiungere gliobicttivi di
bilancio.
‘I'sipras probabilmente

punterd ad approvare in
Parlamento Je indigeste
misurc contenure nelle
clausole di salvaguardia,
sperando di nondoverle
applicare nel 2018 vistoche
lostessolmiprevedeuna
ita 2018 del 2,79 dopo
selle anni di recessione,
Intantoayra comprato
tempo prezioso.

EURTRITRT
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cembre, potrebbe avere un im-
patto anche sulla trzicloria pre-
vista del Pil 2016 (martedi il re-
sponso Istar), con Pipotest di un
progresso dall’'o,9 alleso all’ios,
olireleslime del Governo.

Il dato Istar, che vede per Tou-
tputsu base mensile una eres
dell'n4%, ¢ largamente superio-
rerispetio alle stime precedenti
del mercato e rappresenta I mi-
glior performance trai big conti-
lh.lll.llL un risultato che supcrd

Luca Orlando quescultimo, corroborato anche
ML daunoscattorceord deleredicoa

Lz crescila della produzione  med: o-lunyoummw connuove
industriale olireleaticse, un bal- Itreicin-
70 del G,0% st base anriaa di- - que anni triplicate dicembreri-

spettoallostesso wese dellamo
precedente , “spia” possibile di
unaripresanel iclodegliinvesti-

Le vie della ripresa

LA MANIFATTURA

7iariaper questannoy.
L'arca meno brillante nel-
Toulput cei macro-setlori ¢
quella dei beni i consime, an-
che se 'aumento mensile Jel
23% neno suffic ari-
rortare in parcggio il bilancio
rle]l |m-ro:mno
ngoli

menti (si

imonitora-

ina). «Sizmo sullastrada delre-
cupero - commenta il ministro
dellosviluppoeconomice, Cz1lo
Calenda-ma ¢ un recupero Jun-
g0, sl coasolida un processo diri-
presa del pacse ¢ del manifartu-
Tiero,um processo che & stato so-
stenuto molto dal governo lo
scorsoznno e chie viene soslenu-

quanto
da Germania (-0.7). Spzgna
(+1,95), Gran Bretagna (+4,3°0) ©
Francia(-0,0% nel dalomensile).

Un progresso in termini per-
centuali che in queste dimensio-
ninonsi vedeva daagoslo 20 ¢
chem’gliorain modo significati-
vo il risultaco dellintero anno,
con cffetti possibili anche sulle
stime del Pil nellullimo rime-
stre. Pertrovare uncatomigliore
(11,060 tra gennaio e dicembre)
oceorre .ornare al progresso di
oltre se” punti del 2010, rimaalzo
tuttavia allora quasi fisiologico
dopo il erollo vicino al 2096 rea
lizzato 'umo precedente.

11 quinto progressotendenia-
leconsecutivo mensile Gl pii ro-
busto dell'anno) ¢ rassicurante
sopravutto perché corale, risul-
terodimiglioramenticheabbrac-
ciano cutti i macro-comparti.

Vero & chie un contributo rile-
vanie arriva Jalla produzi

to forti dala finan-

NOIEGLIALTRI

E il risultato migliore
dall'agosto 2011 esurclessa
le pe-formance di Germania
(-0,7%), Francia (-09%)

energia( 1.0°o, perefferti clima-
tici ¢ picchistraor dinar iny seita
versolaFrancia), a

no perd performance significati-
ve anche da parte di beni inter-
medi ¢ strumentali, entrambi in
progresso di oltre il 7%, Scguale,

(i dallTswal ¢li unici a (nire in
10850 sono Lessile-abbigliamen-
toeraffinazione di greggomen-
trealtrovecisono soltanto segni
positivi, inp it diuncaso Gnezzi
ditrasporto, metallurgiac com-
puter)ancheadoppia cifra. Solo
arati clettzici(-o. m)y.nl-
ano atlorno alla parid
n\Pn'!PPPTIPFI!PI‘PA‘]F“’Q]IMP"-
tare, della componentistica e
della meccanica i progressi so-
no coralicsignificativi.

Rialzo cella produzione
(13,40 0il datogrezzo didicembre
Jnwvisto al rialeo al 6,6% dall Tstat
pertencre cona Jel calendario
meno favorevole) legato proba-

Lareazione del governo
Tl ministro Calenda: siamo sulla strada

del recupero, ma & un recupero lungo

gessle-abbigliamento,
cartac Jettrici

Settori in ordine sparso
Le difficolta maggiori sono per tessile-
abbigliamento, legno-carta ed elettronica

Industria, crescita oltre le attese

Il balzo (+6,6%) della produzione a dicembre potrebbe avere un impatto positivo sul Pil

La dinamica della produzione industriale

ANCOrd20-2; punlld.nh\d.h“om
A fare dalocomotiva sono inve-
ce farmaceutica (113,7), mac
nari (104.4) ¢ soprattullo mezz
Jitrasporo,arrivaiiaguolaiiz./.
Determinz ntea questo riguz rdo
la ripresa dci volumi productivi
di Feain Ilalia, con un outpul di
autoveicoli arrivato a quola
130,06, pracicamente il doppio ri-
spettoaiperiodo pitieupocitfine
20L2-iniziv 2013,

Nel confronto reimestrale, ra

LINCREM| ENTO suL MESE

Dati

variazioni

. Dati 2016

L’ANALISI

Paolo
Bricco

Manifattura
decisiva
nella partita
dei conti

nacarta-non
trascendentale, ma
inallesa cfavorevole-

dagiocare con Braxelles. Una
cartd, naturalment

laduca

otzobre ¢ dicembre la
ne ¢ lievitata dell'n 2o rispetto al
periodo precedente, conferman-
doTipotesidiun contributo posi-
tivo al valore agghunto da parte
Jdellindustriaznche nei mesi au-
tunnali. 11 che potrebbe essere
Jeterminance € per spostare verso
la parte alta delle previsioni
(+02-0,3%) la performance del
Pilitaliano nell'ultime trimescre.
Sorpresanon trascurabile anche

L’INCREMENTO SULL’ANNO

Dati corretti per gli effetti di calendariv, variazioni tendenziali percentuali. Dati 2016/2015

partita conl'Un’one curopea,
la dinamicavitaledella
produzione industriale di
(ine auno polrcbbe
migl’orare~diundecimoo di
due decim! di punto-il
computo finale delPildel
2016,con cffet” positivinel
rapportacon il debitoe il
def Fornendo, cost, unfilo
ssigeno aungiocatore -
Ilialia-che,al tavolodel
poker nei negoziati

FilomenaGreco
cae
Novantamila autoveicoli in
pitprodoctil'annoscorsoinltalia.
Teadotto in percentuale significa
un aumento dell'8 89 dei volumi
rispetto al 2015, a quota i milioni
diepezziruscilidaglistabilnent
ilaliani diauto,diveicolicommer-
cialiediautocarri. [l compzrtoan-
tomotive ha fatto un «altoy se-
gnando un +16% uclcorsodel me-
sedidicembre, ponandoaq;n.,d
dato della crescita complessiva
ncl corso dell'anno, In sostanza,
Law.omotive ¢ cresciulo oltze
quartro volte Ia media della pro-
duzione industrizle ftaliana e ha
conferinato ilsuo ruolo da driver
perlamanifatiurailaliana,
Guardandoalpassarollcaliaha
recuperatoil ger di volumi accu-
mulato nel corso degli anai della
crisi 0 ¢ 1ornata vicinissima ai li-
velli del biennio 2000-2007. Con

MADE INITALY SUGLI SCUDI
A pesarein positivo 2 statc
I'incremento dei volum®

ir Latiglistabilimen.i
delgruppo l'cz

Attesoun conzribuzo
importante dallA.faRomeo

Mascraliche ha registralo la pro-
duzione di quasi 1mila Maserari
Levante a Mirafiori a fronte diun
calodei volumiprodutlividi Ghi-
hli ¢ Quattroporte ma. 1.a scom-
messa nel 2017 & il restyling «leg-
geron dei duc modellis, che po-
(et be farrisalire Pasticella.
I7Anfia, I'Associazione delle
imprese della filiera automotive

sogliachenonvenivasug crata Jal
2008%. A pesare n positivoT'anno
scorso € stato l'aumento Jeivolu-
i in twl gl stabiliment italiant
Jel Gruppo IiCA, con lc auto a
ota 72m’la ( 7,50), ma sono
erescutanchel commercia e
i

Apparecchiature elettriche <o domest'co

é@ lessili, abbigliamento

eGranBretagna (+4.3%) bilmenteancheadumripresadei  in funzione del negoziaco i cor- = sulle finanze
volumi diretli verso estero. co- - so con Bruxelles, perché al lievi- pubbliche, & inansiac in
me restimoniaro dagliulcimi dari  tare del denominato=e (il Pil), a5 alfanno. [l miglioramenra
sl commercioextra-Us,tomaro - paricidialtrecondizioniperl - +,4 dellaproduzione industriale
sposi-  Lia migli irapporli che ri- di diccnubre~+6.6°1.iu
l|vo(+4.|%ad|ccml~rc>dopoun guardano deficit ¢ debito. m ¥ termini tend
avvio Tanno disastroso. Paolo Mameli, senior econo- 19 y P'ultima tappaditina
Con lo scateo di dicembre, mistdi porlinte \ 18 / \ roadmap iniziata loscorso 25
woltee, lindice dell'outputindu- 102016 ipolizza oraunaforchetla 11 ~Y ollobre quando I Tstal
Dati destagiona[izmﬁ strialein ltalia riesce a prosegui-— Jicrescitacralo 0,9 @ Piow, dati ri- o 13 annuncid che, nell'agosto del
renel faticoso trend rialzis vistial rialzo aache oltrele stime -2 L. 2000, atturate
viatoaottobre portandosiaquo-  del Governo. A cuesto - spicga g i
@96, pclr Imvdancfuuh\cl.lo su- Mumcli-isia_t,y,iungc uoelleto ¢ -0.9 el
eDati depurati, mediante periore (100 di riferimento &i’  positivo Ji trascinamento pe- i N N N i 3 . calendario - era aumencaro
apposileplemicheSla.ismhe‘ 200) oecorre tornareallontano  primi mesd del 2017, coerente con Gen Teb  Mar  Apr Mag Giu lug Ago Sett Ot Nov Dic ammo suanrodel 6,89, conun
dﬂlleI’lnttual!omanr!bmb!l! bredelzor, unl lic- Tideadiunavelocita di incrementodel 7.0 sul
alla c trodiben cingueanni, circaPr .pcrlanoslracconomm mercalointerno e del 8% su
(dovute a fattori Nel confronto di lungo perio- rsolaltoanchelep DEI SETTORI/L ANDAMENTO DEI SETTORI/2 quello estero. Daallora, ina
metereolog]cl consueludman. do i settori paiono muoversi in -+ sioni d\ Prometcia, con Pecono-  Dali correlli per gli effelli di calendario. Dalicarrelli per gli effelli di calendario. sericdialtri tasselli -per
ordine sparso, con alcuni com-  mistaStefania Tomasini ¢ preve-  Dic 2016-Dic 2015 Gen-Dic 2016~ Gen-Dic 2015 eserupio, ilsaldo consolidalo
da i e“emﬁ[e“dano uesta rauwmnaupﬁoluclasoglmdcl Jereperlintero 2016 unacrescita - — dellexport extra Ue nel 2016
e i nasione dei dati Sldp,., 2010, aleri quasi in pareggio, altri dell120 € 1 abbrivio posicivool- 4 Fornitura energia elettica, gas Lo T Meeaiditrasporto 1 aunsoffiodaigomiliardidi
idonea a cogliere l'evoluzione  ancoraindcficit pesunte. treleattese per l'iniziocel 2017, o o i h ilmosaico
congiunturale di un indicatore Lediflicoltamaggiorisonoper *vauswm (I, Fabbricazione di mezzi di tresporto . — Metallurgia a0 wk;mlu diura‘llusnlu I
— 2.2% — 16% produttiva che,nonostantela
tL:" Compuzer, elettrotica ¥ Macchinari e ettrezzature violenza della crisi iniziata
9% 9
Lapprofondimento. Loscorso annoin ltalia sono stati prodotti 90mila veicoli in pii rispetto al 2015 9% = +3,6% m.}lum‘i b sperientazo
o Metalurgia [ Computer, clettronica nellesuect b Ph
9 . ) o\ —— +10.8% s — +3.3% ‘(‘;'jjf""""“"’ lezione che,
Dall automotlve la S lnta lu forte Articoli in gomma ¢ materic alastiche 2% Altre industric manifatturicre :r:p .u::ndu Alintero Lessuto
+9,6% : — +2,6% produllivo. 1.0 abaiamo
iy Prodotd farmaceutici Prodotti farmaccutici seritto moltevolee: industeia
— +6,9% — —2.2% italiana ¢ inchiodazaal
luzioneciic nelf Pomigliano ¢ Verrone, Nel corso — soutolinea, con il direutore Gian- Alimenta-i. bevande. tabacco A Aricali n gomma c materie pastiche binomio 20-80, 120% delle
ha compleramento cambiato pel del 2017 ar soprat-utto il brand  mareo(Giorda, chodlzoiGhavisto ~6,0% — ey aziende sviluppa 80vs ol
le, virando decisamente verso  Alfa Romeo.a conzribuire ad una  proseguire il trend positivo del AT e T e Pe ST lore aggiuntonazionale e
o Jelli almeno per Pauco, chesi - possibileuleeriore crescitadeivo- 2015 della produzione diaatovei- 34 — so% J— s100,  adessosideve Ior,
posizionano nelle fasce pitalte:  Jumidelleauto Madein Laly:lav-  col'inTtalia,trainato dalladomarn- o o e dell’esport. Janovitadei dati
Maseratie Al jac- vio della produzione nel polo di i da el d Auivita . gy Prodolti chimici diffusiieri dall lstat abbozza
oallenicchiediFerrarielam-  Cassino di Alfa Romeo Stelvio, il . Facendo unamalisi tempora- — +55% — +14% lapromessadiuna
hini. Econunarete distabili-  primo suy del biscione, ¢ iniziata Lo, aggiunge, <l 2014 ¢stato dpri- g, Legno, carla e stimaa % Forv’tuca erergia eletrice, gas evoluzione sislemicz: neidati
mentiincapoalgruppoliia. Chry-  da pochi giorni ¢ ha raggiunto  mo anno, dopo 6 consccutivi in — +4,9% - +1.3% tendenziali corrett’ pergli
sler cresciuca in termini di effi-  quota 500 unita. Si affianca alla  calo.achindereconvolumidipro- ¥ Nacdhinari & attresstore  Teasi, abbigiemento effettidi calendario, infati,
cienza ¢ produttiviti duc dei  produzione della linea dedicata duzione in erescits, per un totale Un — +4.7% [z - 1, incrementodella
cingue plaut “Gold”~ llivellopidt  alla Giulia ¢ alla Giulictta ¢ do-  Jiquasi 700,000 autoy cicoli pro- e bt Cegno, cats € stamps produzione industeiale ¢4
alia secondo 1 canoni del World  vrebhe partarclostabilimentola-  dorti (16%), mentre il 2015 & staro +3.8% Xy ' plki 0.9% vasto raggioc copretuttii
s Nianfaccoring - del Grup- - 7ilealasamurazionein pochime- - Vmro che haiportaeo ivolnmil [ 2 . _— segmenti, dai beni di
poinEuropasitrovanoinTtalia,a i Dasi il suo contributo anche  disopradiumilionc d icol Adiit stottive . €] Anparccrhwwmﬁmncm uso domeszico cousumo durcvolic non

durevoli(-2,2%) ai beni
strumen-aliC 7,30), finoai

- 107% — -1,8% beniintermedi (17,8¢0).
% Coke e droclotti petroliter’ #  (Cole e procot petroliferi Vmi;unosc. nei prossimi
L = -0,6% £ — -2,0% mesi, Jucstaonda ;r?stcra
& Tessili, abbigliamento o Ativita estrattiva .1::2 ES:"F"M"CO asua
— -41% -6.2% 4

sua forza, cost Ja

£1i(344.000,+8,

1i(45.000,-28%).

[Forte: 1

Cred

Iacrescitatirinlerrottadal-
To scorso febbraio maoraivolu-
mi iniziano a lievitare in modo
significativo. Lo scatto dei pre-
sfiti a medio-lungo termine di

stesso mese del 2015, come a no-
vernbre. Perle operazioni oltre 1
milione di curo sitratta del mas-
simodaaprile2008, volumimen-
silichedasoliv:

dicembre repli

aveva crealo un'lincrespatura
evidenre nmgnﬁm con risultati
analoghiritro: nan-

chiesto dall
periodo agosto-dicerubre 2015,

Scallo analogo vi & anche per
le operazioni ancora p.n ']|Iamn=
nelt

dicembre del 2008. Nel bilancio
annuzle, ‘e nuove operazioni a
mcdio-lungo termine valgono
23,3 miliardi. il doppio rispetto
altanno precedente.

ci (il 207w della provvisia totale
fornira contribuci pari al 3,57%
rispetto al2,7500 standard) siin-
nestano pol all’interno di un
uadro di mercato quanco mai

Osservands Lhe[en-

#ono conlo sia delle nuove “ac-
censioni” che Jelle operazioni
scadureedun pueuscicedal peri-

do a ritroso nel wempo (ino al
2008. 1.¢ nuove operazioni di fi-
nanziamento segnalate da Ban-

lizrdisonoinrealliiu frenalari-
spotro allo stesso mese Jellan-
no precedente. A cedere é pero
s0lo Tareaa breve termine (lar-
gamente maggioritariancivolu-
mi), mentre per cio che appare
collegato agli investimenti si re-
gistraun balzo corale.
Neipreslititrate sanniivolu-
mi mensili lievitano infatti a 2,12
miliardi, il triplo rispctto allo

anni. Quii volumi s.:lruno dl 42
miliardi, pit del doppio I‘|SPCI | 0
alperiodocorri .

“taglia” oltrc il milionc di curo 1 1
miliardo lerichieste delle azien-
de nel mese) si rratta del rop da

LA SPINTA

Domanda rilancata anche
dallive lo dei tassi, ai minimi
s70rizi, ormai arrivati per
p-atipologie di credito
aldisottodeil'velli tedesci

meero,
ui & in effe Ia sola a creseere
nelle rilevazioni di Banca d'lta-
lia.lievitando inun annoa quota
160,4 miliardi, quasi 14 in pilr ri

spetto al dicembre del 2015, Tse:
gnaliin arrivo dalle aziende mo-
strano una ritrovata efferve-
seenza del mercato in particola-
re per gli investimenti in
macchinari rilan-

Jal lato dei pre
listind difficilmente replicabile
alungo nel futuro.
A dicembre itassidii interesse
medi per le nuove operazioni
delle mmpresc sono slati pari al-
11,519, due punti basc in meno
rispetto a novembre. In un anno
La tatadiquasi 4o punti
base. winimi storiciche portano
icostiperlenostre aziende addi-
ritturaaldi sotto dei livelli tede-
schi, Periprestiliinferiorizlmi-
||oncd|curo Timprendi ila-

Volumi tripli per i prestiti a medio-lungo

'8, maanasiro [avore.

Segnali di parziale stabiliz-
zazioncarrivanoanche dallato
delle sofferenze, che ormai da
alcunimes’ perilsettore mani-
fatturieroinsenso stretco sono
inriduzione.

1339 miliardi di ouobre sono
scesi infatti per societd non fi-
manziaric ¢ famiglic produtcrici
a quola 33,60 miliardi il mese
suceessivo, per ridursi ancora a
2352 miliardi alla fine del 2016:
piccolipassicheinunanno han-
10 comuncuc frodotto un calo
di 3,5 miliardi. Problemi ancora
irrisolti invece per il comparto
delle costruzion (44 miliardidi

lostossolivellodid
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Iperammortamento, Supc-
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2,400 JiBerlino;per fcoperazion
oltee il milione di curo siamo a
Juota1,12%, 25 punti base in me-
no risperro aila Germania. Allo
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Adicembre le nuove operazioni lra unoe cinque anni e ollre i cinque anni a 3.5 miliardi - Per i preslili olLre il milione € il lop da aprile 2008

Ifinanziamentialle imprese

Nuove operavioni di linansiamenlo a socield non linansiarie.
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industriale nel sun complesso
direcuperare posizioni, di
consolidarsie soprecautto di
atlivace wieffewo di
trascinamento che coinvolga
anchelamaggioranza delle
aziende oppispiaggiatasulla
battigiadel mercatointerno,
ITnostro Paese nonriescea
crearelavoro, Leclite sono
boceheggianti L nica cosa
verameni organizzata
sembralacriminalita. Non

¢ aleun cquilibrio-nella
riparlizioncdelle risorse
pubbliche-fraivecchiei
giovani, Disicuro, mentre
merealilormano ad
alimerware lospread el
rischio poli-ico diventail
principalc sottostante del
(uturo ccoromico diuna

1 n|oncc||ropca messain
discussione dai populismie
dagli interessinazionali,
Ialiahaquestodaoffriredi
sanoedistabilizzatore: un
sistema industriale che, con
tulliisuoilimili, ¢ laddendo
sempre presenie
dellequazione- spesso
irrisolea - della creazione
dellaricchezzanazionale. B
poco?[:molio? Nellosfacelo
italiano, & Tralcosa
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