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L’'impatto della crisi finanziaria:

| diversi scenari in Europa

Tra i paesi periferici, solo I'lrlanda mostra una continua ricrescita dei valori azionari, mentre
la Grecia sl muove sostanzialmente piatta e il Portogallo persiste in una fase discendente

a cura dell'Ufficio Studi e Ricerche Consultique

opo la crisi economica mondiale, la
Dcosiddetta Troika costituita dal Fmi,
dallaCommissione EuropeaedallaBce

ha varato significativi programmidiassistenza
finanziaria, a sostegno dei paesi in crisi da
debito sovrano, tra cui: Grecia, Irlanda e
Portogallo. Il primo Stato a richiedere gli aiuti
europei fu la Grecia, dove la crisi era iniziata a
fine 2009 con la dichiarazione del Primo
Ministro sulle falsita di bilancio, finalizzate
all'entrata del paese nell'Ue, sollevando pre-
occupazioni sulla solidita del sistema finanzia-
rio greco. |l deficit di bilancio del 2009 risultava
pari al -15,10% e la crescita del Pil registrava
una contrazione del 4,30%, per poi peggiorare
ulteriormente raggiungendo il -9,10% nel
2011. Itimori sulla crisi del debito sovrano ave-
vano causato il crollo del rating del paese a
livelli definiti “junk”, ovvero spazzatura, con un
aumento dei tassi d'interesse sui titoli di Stato;
i Cds, nel 2012, raggiunsero infatti picchi
record. La Grecia ottenne un piano di salvatag-
gio a maggio 2010, per un importo pari a 110
miliardi, e a febbraio 2012, pari a 130 miliardi,
a fronte di un piano di severe austerita, che
comportarono manifestazioni e proteste pub-
bliche. Il piano del 2012 prevedeva, inoltre, una
ristrutturazione del debito, aseguitodellaquale
gli investitori privati accettarono una perdita
del 50% del valore nominale del credito.
Nonostante tuttoil supportoricevuto, la Grecia
negli ultimi anni non ha registrato una ripresa
economica, a eccezione di un lieve migliora-
mento nella crescita del Pilnel 2014 e unaridu-
zione del deficit di bilancio: il rapporto
debito/Pil resta sempre molto elevato, circa il
170%, e la disoccupazione presenta livelli pari
al 25%. Nel 2016 la situazione risulta ancora
molto grave, pertanto & stato previsto per fine
giugno il versamento di ulteriori aiuti finanziari,

pari a 7,5 miliardi, e altri 2,8 a fine estate; inol-
tre, su richiesta del Fmi & stato approvato un
alleggerimentodeglionerisuldebito del paese.
Diversa & I'evoluzione registrata dallo Stato
irlandese, cheneglianni2000 finoalloscoppio
della crisi finanziaria presentava una fase di
forte espansione economica, con una crescita
del Pil nel 2006 pari al 6,35%, superiore alla
media europea. Lo scoppio della crisi finanzia-
ria, e in particolare quella immobiliare, com-
portarono un crollo delle entrate fiscali sulle
proprieta e un impatto molto negativo sulle
banche, a causa degli innumerevoli investi-
menti finanziari passati, mentre il Pil inizid a
registrare valori negativi, conla contrazione pil
significativa nel 2009, pari a -5,70%.

L'intervento del governo, con la conversione
del debito bancario in debito sovrano, com-
portd elevati costi, con un significativo e rapito
aumento sia del debito pubblico - il cui rap-
porto con il Pil passd dal 20% del 2006 al
94,60% nel 2010 - sia del deficit di bilancio,
che passo da livelli pre-crisi, pari a circa il 2%
in rapporto con il Pil, al -32,10% nel 2010. Le
difficolta emerse nel salvataggio del credito
nazionale fecero sorgere i primi dubbi sulla sol-
vibilitd del paese, con un aumento del costo
del debito: i Cds raggiunsero, infatti, valori pari
a circa 1.195 punti. Llrlanda fu costretta,
quindi, a chiedere assistenza finanziaria all'Ue
e al Fmi: a novembre 2010 venne concesso un
piano di sostegno dalla durata di tre anni, per
un importo pari a circa 85 miliardi — di cui 35
peril salvataggio del sistemabancario ~afron-
te del quale il paese prese I'impegno di attuare
manovre di bilancio e fiscali, con un significa-
tivo aumento delle tasse per i cittadini. Grazie
agli aiuti europei, negli ultimi anni I'economia
iMandese sta crescendo a ritmi molto rapidi,
presentandosi come uno dei paesi modello
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per il superamento della crisi. In pienaindipen-
denza finanziaria da inizio 2014, I'lIrlanda ha
infattimostrato un tasso di crescita del Pilsem-
pre maggiore, fino a raggiungere un massimo
del 7,8% nel 2015, diventando I'economia
migliore dell’Eurozona, grazie soprattutio
all’export con Usa e Uk, alla stabilizzazione del
sistema bancario e alla ripresa del mercato
immobiliare. La disoccupazione resta a livelli
elevati e di molto superiori ai livelli pre-crisi del
4%, quando presentava valori tra i minimi
d’'Europa, ma risulta in continuo calo rispetto
al picco del 15% trail 2011 e 2012, cosi come
in calo sono il debito pubblico & il deficit.

Il Portogallo gia nella fase pre-crisi presentava
indicatori macroeconomici non ottimali: il Pil,
nel 2006, mostrava infatti una crescita di
appena I'1,55%. Lo scoppio della crisi aveva
fatto registrare un forte incremento sia del
debito pubblico ~che passavadacircail 65%,
in rapporto al Pil, nel 2006 al 123% nel 2009 -
sia del deficit di bilancio - che in rapporto al Pil
scendeva dal -4,60% del 2006 al -11% del
2010 - con un aumento del grado di rischio-
sita. Il governo, a fronte del rischio di default
del paese, con i Cds che registravano valori
superiori a 1.500 punti, chiese I'assistenza
finanziaria europea, ad aprile 2011, dalla quale
venneconcessounfinanziamentodi 78 miliardi
dieuro, afronte diunaumento dellatassazione
e di una riduzione della spesa pubblica. A fine
2014, il paese & uscito dal programma d'aiuto
con un disavanzo in calo, che nel 2015 ha
raggiunto il -4,4% del Pil dato comunque
influenzato dall’'operazione di risoluzione per il
salvataggio della banca portoghese Banif
mentre persiste il problema del debito pub-
blico, che registra un trend crescente, fino a
raggiungere livelli molto elevati, pari a circa
130% sul Pil, nel 2015. Il Pil ha registrato il

ETFplus: gli Eif azionari su singoli paesi emergenti asiatici

Esposizione Etf Borsa
Grecia Lyxor Etf Ftse Athex 20 Borsa ltaliana
Manda Wisdomtree Iseq 20 Ucits Etf LSE
Portogallo Comstage Etf Psi 20 Xetra
Portogallo Comstage Etf Psi 20 Leverage Xetra

Fonte: Consultique.
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primo valore positivo nel 2014, con una cre-
scita dell'1,5% nel 2015, e dopo una contra-
zione del 4,10% del 2012, sostenuta dalle
esportazioni e dal turismo. La disoccupazione,
infine, resta a livelli molto elevati, paria 12,4%
nel 2015, mainferiorial piccodel 15% nel2012.
L'indice azionario principale della Grecia,
I’Athex 20, dopoil crollo registrato nel 2008, ha
mantenuto per i successivi anni dei livelli
minimi, senza mostrare una significativa
ripresa. Il benchmark dell’lrlanda, I'lseq 20,
dopoil punto diminimoraggiuntoainizio 2009,
presenta invece una forte ricrescita, con un
trend che si mantiene in costante rialzo. Il mer-
cato azionario del Portogallo, infine, rappre-
sentato dall'indice Psi 20, & quello che registra
lamaggior volatilita deitre, e nel 2016 presenta
ancora valori inferiori al periodo di crisi del
2008.

Per Grecia e Irlanda & possibile esporsi sull'in-
dice azionario del relativo paese attraverso un
solo Etf; in particolare, quello sulla Grecia pre-
vede un'esposizione peril 44% circa al settore
finanziario e del 15% in beni primari e volut-
tuari, mentre I'Etf sull'landa & esposto per
valori pari a circa il 25% ciascuno sui settori
industriale, dei beni di consumo ciclici e delle
materie prime.

Per accedere al Portogallo sono disponibili
due prodotti, di cui uno a leva lunga 2x, espo-
sti principalmente ai settori dei servizi di pub-
blica utilita, dei beni di consumo difensivie del-
I'energia.

Tutti gli Etf sono areplicasintetica, a eccezione
di quello irlandese, che effettua una replica a
fisica completa; si evidenzia, inoltre, come |'u-
nico prodotto quotato su Borsa ltaliana sia I'Etf
sulla Grecia, mentre i restanti strumenti sono
disponibili soltanto sulle Borse di Londra o

Francoforte (vedi tabella 7).

Dividendi Leva Replica
Distriuzione no Sintetica
Distribuzicne no Fisica Completa
Capitalizzazione no Sintetica
Capitalizzaziona 2x long Sintetica

Tabela 1

MondoETF il primo mensile italiano dedicato a Etf ed Etc/Etn




