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Con la Bce i mercati non temono Tsipras

Gli investitori auspicano che vi sia un accordo politico con forze meno radicali

VitoLops

«= Dopo aver sciolto 1 dubbi sulla
manovra espansiva della Banca
centrale europea (ormai noto
“quantitative easing” che negli ul-
timi giorni & diventato pit celebre
dello“spread”) imercatifinanziari
(cioegliinvestitori) hannounaltro
importante dubbio da archiviare:
I'esito delle elezioni parlamentari
in Grecia.

[attesa ¢ finita perché oggi sisa-
pra se Atene riuscira ad avere una
maggioranza parlamentare in gra-
do didar vitaaun nuovo governoe
da che forze politiche sara compo-
sto. Le urne potrebbero decretare
piticombinazioni(neabbiamocon-
tante almeno cingue): e ciascuno
scenario potrebbe avere ripercus-
sioni diverse nel panorama finan-
ziario. Ovviamente gli investiton
non auspicano alcuna rivoluzione:
lo scenario perfetto nellalogicadei

mercati sarebbe quello del mante-
nimento dello status quo, ovvero
che la Grecia continui a rispettare
eli accordi presi conla Troika (Ue-
Fmi-Bce) frutto di due piani di sal-
vataggio (maggio 2010 e febbraio
2012) comprendenti prestiti com-
plessiviatassiagevolati per 240 mi-
liardi di euro:in base agli accordi se
la Grecia dovesse continuare a ri-
spettaregliimpegnidiriformepresi

pagherebbe un mteresse netio no-
minalesull'interostockdidebitoin-
feriore al 396, condizioni migliori di
quelle di Spagna e Italia che hanno
unrating(“BBB”)certamentesupe-
riore alla “Caa1” di Moody’s (tanto
vicina alla “D” di default) con cui
convivedatempolaGrecia.
Maperché simantengalo status
quoinpoliticainternaeneirappor-
ti sovranazionali sarebbe necessa-
rio che il premier uscente Antonis
Samaras (partito Nuova Demo-
crazia)fosseanche quello “entran-
te”. Vincesse cioe le elezioni for-
mando un governo amaggioranza
assoluta (scenario da escludere al

momento nelle proiezioni dato
che il suo partito ¢ dato al 30%, ma
per ottenere 1151 seggi equivalenti
alla maggioranza assoluta occor-
rerebbe una quota superiore al
35%) oppuregovernandoconl’aiu-
todelPasok odel ToPotami (parti-
tidisinistramanonradicali). Que-
stoscenario potrebbeavereunisos
di probabilita di tramutarsi in real-
ta. Non molte quindi. Lo conferma
il fatto che il mercato dei bond go-
vernativi di Atene (per quanto po-
co liquido dopo l'accordo di ri-
strutturazione del debito conicre-
ditori privati del 2012) malcela un
certo nervosismo. La curva dei
rendimenti ¢ infatti in testacoda:

cioe 1 titoh con scadenza a 3 anni
prezzanounrendimento (10%) su-
perioreaquellodeititolidecennali
(8,79%). Un fenomeno tipico delle
fasi di turbolenza quando gli inve-
stitori sono incerti sulla tenuta del
debito a breve, perché non esclu-
dono l'ipotesi di un default, e lo
considerano piu rischioso del de-
bitoalungo termine.

Non va pero trascurato il balzo
messo a segno venerdi dalla Borsa
diAtene (+06,14%) eilcrollodeiren-
dimenti a 10 anni (dal 9,2% al-
'8,79%), P'ultimo giorno finanziario
prima del voto. E stato un chiaro
messagglo:1mercati sono incertie
guardinghi (come dimostrato dal-
lacurvadeitassiinvertita) mapun-
tano che dalleurne nonsiconfiguri
loscenariomaggiormente temuto,
ovvero che il partito della sinistra
radicale Syriza guidato da Alexis
Tsipras (che hatraipunti cardine
larinegoziazione del debito conla
Troikaed e contrarioalle politiche
di austerita abbinate ai piani di sal-
vatagglo) vinca con la maggioran-
za assoluta oppure riesca a gover-
nare in coalizione conil Partito co-
munista, che ha posizioni ancora
pittradicali di Syriza, o coniGreci
Indipendenti. Sia nel primo caso
(probabilita al209%) che nel secon-
do (10%) c’e da aspettarsi unarea-
zione negativa deimercaticon au-

Se 11 part1t0d1 smlstra Synza ottenesse da]le urne 151 seggi

mento della volatilita, pressione
sui bond di Atene e ripercussioni
anche sulle altre Borse (nonostan-
te il volano dei 1140 miliardi che
verranno stampati dalla Bce fino a
settembre 2010), almeno finché
non venga scongiurata I'ipotesi di
una ristrutturazione del debito
ereco, che riaprirebbe il rischio
contagionell’areaeuro.
StandoagliultimisondaggiSyriza
eoltreil33%,aunsoffiodailamaggio-
ranza assoluta, maimercati venerdi
hanno puntato il gettone sul fatto
non riesca a centrare la posta piena.
Non ¢ poi da escludere un ulteriore
scenario, un po’ piu complesso ma
preferito dal mondo finanziano ri-
spetto a un’eclatante vittoria di T'si-
pras. Quello in cui nessuno dei lea-
der che si piazzino ai primi tre posti
riesca a trovare un accordo per for-
mare un governo (probabilita 25%).
A quel punto la Costituzione preve-
deunritormoalvoto.Macisarebbela
complicazione di dover eleggere il
presidente della Repubblica, la cui
fumataneraadicembrehaprovoca-
to le elezioni anticipate. I negoziati
conla Troikasarebbero congelatiin
attesa del nuovo voto, che potrebbe
portare a una maggioranza pro-Ue.
Trapocheorescopriremoqualesce-
nario si dipanera sull'orizzonte di
Ateneedell’Eurozona.

CRIPRCDUZIONERISERVATA

potrebbe tornare la tensione su azioni, bond greci e nell’area euro

LABLUMNMESSA

- Nell'ultima seduta prima
del voto gli operatori

hanno acquistato titoli greci
ipotizzando una soluzione
di compromesso

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducilibile.



25-01-2015
Fagina 4

212

Data

AWk

Foglo

Le reazioni dei titoli di Atene aghi ultimi piani di salvataggio
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Syriza vince le elezioni
con la maggioranza
assoluta. Potrebbe
quindi formare un
governo da solo e sedersi
al tavolo con la Troika
per rinegoziare il debito.
I mercati potrebbero
essere molto volatili con
forti vendite sui titoli
grecl. La pressione su
Tsipras sarebbe
fortissima e alla fine un
compromesso verrebbe
comunque raggiunto,
perché [alternativa
sarebbe una nuova
insolvenza della Grecia o

una sua usclta dall eum

Syriza vince le elezioni
ma non ottiene la
maggioranza assoluta.
Trova un accordo con il
Partito comunista, che ha
posizioni ancora pil
radicali di Syriza, o con i
Greci Indipendenti.
Questo scenario, dal
punto di vista della
volatilita dei .
mercati,sarebbe simile al
precedenti, con forte
volatilita e vendite sui
titoli di Stato greci

Syriza vince le elezioni
ma non ottiene la
maggilaranza assoluta. In
questo caso dovrebbe
ridurre le pretese e
attuare un compromesso
con un’altra forza
politica. Nel caso “fosse
costretto” a formare
maggioranza con partiti
di sinistra ma con
posizioni meno intranst-
genti (il partito socialista
Pasok e/o il To Potami
guidato dal giornalista
televisivo Stauros
Theodorakis) sui mercati
non sono attesi grossi
sC0ssoni

Nuova Democrazia di
Antonis Samaras, il
primo ministro uscente, é
seconda nei sondaggi con
circa il 30%. Se dovesse
riuscire a formare un
governo di maggioranza
con il Pasck o il To
Potami (pariti di sinistra
meno radicali di Syriza) i
mercati reagirebbero
bene perché i negoziati
con la Troika non
sarebbero interrotti

L

Se nessuno dei leader
che si sono piazzati ai
primi tre posti riesce a
trovare un accordo per
formare un governo, si
torna alle urne, come
prevede la Costituzione.
Con la complicazione di
dover eleggere il
presidente della
Repubblica, la cui fumata
nera a dicembre ha
provocato le elezioni
anticipate. I negoziati
con la troika sarebbero
congelati in attesa del
nuovo voto, che potrebbe
portare a una maggioran-
za pro-Ue

# Il «rating» & un giudizio con cuj g Cona Bee jmercatinon temono Thipras B

viene sintetizzata la situazione
finanziaria di qualsiasi paese,
impresa, istituzione finanziaria,
emissioni di titoli. Dal rating deve
emergere quanto pil possibile la
positivita della sua situazione
finanziaria. Il rating noné un
indicatore stazionario, main
continua evoluzione e pertanto
deve essere periodicamente
monitorato. La scala di valor
oscitla dallatripla A (AAA),
ovvero il giudizio di massima
affidabilita, alla D di default,
ovvero fallimento.
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