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TITOLI DI STATO

Lo spread tocca 295 punti, ora I'Italia ¢ piu rischiosa della Grecia

Sui titoli a 5 anni rendimenti
dei BTp pit alti dei bond
di Atene: 1,82% contro 1,78%

MoryaLongo

Donald Trump minaccia inaspettati
dazialMessicoelospreadtraiBTpe
Bundsalefinoatoccare 295 puntiba-
seinmattinata per poichiuderea288.
Eaddiritturala Greciasorpassal’lta-
lia. Ieri, perla primavoltadal 10 marzo
dellontano 2008, gliinvestitorihan-
no compratotitoli di Stato quinquen-
nalidiAtene con tassid’interesse piu
bassi rispetto agli analoghi quin-
quennaliitaliani: 1,78% contro1'1,82%.
Eccocosasuccede quandol'incertez-
zapolitica e troppo elevata. Quando si
viveinunacampagnaelettorale per-

Il sorpasso della Grecia
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manente fatta diannunci sempre pitt
azzardati. Ecco cosaaccade quandosi
lascia continuamente intendere di
nonvolertenereabadaicontipubbli-
ci. Divoleraumentareidebiti. Succe-
dechel'Ttalia diventa vulnerabile sui
mercatifinanziari: qualunque evento
nel mondo in grado di creare turbo-
lenze si riverbera sui nostri titoli di
Stato.Anchesel’eventoin questione
nullahaa che fare conI’Italia.

Mex-Italia

Cosasiaaccadutoierilorivelanoledi-
chiarazioni degli operatori. «Dopo
lastadigiovedidiBTp, sonoarrivato
inufficioallamattinaconunpo’diso-
vraesposizione suititoliitaliani-rac-
contail capodellasalatradingdiuna
banca -. Vedo che Trump minaccia
dazial Messico, vedoitassidei Bund
in discesa, vedo le Borse negative e

cosafaccio? Vendo BTp». «In matti-
natalanotizia del Messico e statauna
doccia fredda» aggiunge con parole
molto simili un altro trader. Insom-
ma: il fulmine a ciel sereno lanciato
da Trump sul Messico ha causato, a
livello globale, il fenomeno general-
mente chiamato «flight to quality».
«Voloversolaqualita»: gliinvestitori
hannovendutotitolirischiosi(le Bor-
sesono cadute) e comprato benirifu-
gio (oro otitoli di Stato).

Il punto e cheititoli di Stato italiani
sono considerati rischiosi. Dunque in
unafasedi«flighttoquality» vengono
venduti.Ieri poicisiemessoil dibattito
sui mini-BoT a creare ulteriore incer-
tezza. Cosiuntuonoin Messicoediven-
tatopioggiainItalia: unicoPaesein Eu-
ropacheierihavistosalireirendimenti
deititolidi Stato decennali. Sono scesi
quellitedeschi, francesi, spagnoli, por-

Lo scontro
fraUsae
Messico fa
scattarela
«fugaverso
la qualita».
Le tensioni
induconolll
Mef arinvia-
re lastadel
BTp Italia

toghesi, irlandesi e greci. Inostrisisono
mossiincontrotendenza. Unicivendu-
ti.Nonsenza conseguenze: le tensioni
sullo spread e le incertezze sulla do-
mandahannoindottoil Mefarinviare
all’autunnol’astadel BTp Italia.

Il sorpasso greco

Eppureil fatto che i rendimenti dei
titoli greci quinquennalisiano perla
primavolta da oltre 11 anni pit1 bassi
diquelliitaliani suona davvero come
unanotastonata. Vabenel’'incertez-
zapolitica, vabeneil bracciodiferro
conl’Europa.MalaGreciahaunde-
bito pubblico molto pill pesante di
quelloitaliano (174,9% del Pil contro
133,7%nel 2019 secondole stime del-
la Commissione Ue) ehaun’econo-
mianeppurelontanamente parago-
nabile a quella italiana (che e la se-
condamanifatturad’Europa). Allora

perchéirendimenti deititoli di Stato
greciscendono? Perché hanno tassi
piu bassi di quelli italiani?

Il motivo e semplice: in un mo-
mento di «flight to quality» si com-
pranobenirifugio (comeiBund tede-
schi) ma anche i titoli che offrono
maggiori prospettive di migliora-
mento. E quelligrecisono perfetti: il
Paese cresce (2,2% previsto nel 2019
dalla Commissione Ue), haunavanzo
dibilancio (0,5%del Pil),haundebito
in diminuzione (da181,1% del 2018 ¢
previstoal174,9% nel2019 eal168,9%
nel 2020). E le elezioni in arrivo la-
sciano sperare chearriviun Governo
piu graditoai mercati. L’Italiainvece
non cresce e hadeficitedebitoinau-
mento. Cosiil paradosso diventareal-
ta: la Grecia superaI'Ttalia.
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Istat rivede al ribasso la crescita
+0,1% il 1° trimestre, -0,1% I'anno

La correzione. Torna a zero il Pil acquisito 2019. Sul rallentamento pesano debolezza di export e
consumi (+0,2%), investimenti piu dinamici (+0,6%). Servizi in calo, la manifattura cresce del +2,9%

Davide Colombo
ROMA

Il campanello d’allarme suonato
due giorni fa conil dato sul fatturato
del mega-comparto dei servizi in
calo nel primo trimestre (-0,2% con-
giunturale; -0,5% tendenziale) ha
trovato piena confermaieri. La cre-
scita deig9o giorni d’inizio anno s’e
fermata suun +0,1% congiunturale
(controlo 0,2% stimato un mese fa)
ed ¢ diventata negativa (-0,1%) in
termini tendenziali. Il Pil acquisito
e tornato a zero.

La correzione comunicata da
Istatarriva conicontieconomicied
e dovuta,dallato delladomanda, so-
prattutto alladebolezza della spesa
per consumi (0,2%) e delle esporta-
zioni (0,2%), mentre gli investimen-
tihanno mostrato una dinamica piu
positiva (+0,6%) in particolare perla
componente delle costruzioni, pitt
che compensata dalla variazione
negativa delle scorte. Dal lato del-
l'offerta € invece mancata soprat-
tuttola spinta del settore dei servizi
(rappresentaoltre il 70% del valore
aggiunto nazionale), che ha segnato
un calo di due decimali, mentre la
manifattura e I’agricoltura hanno
messo a segno una crescita maggio-
re (rispettivamente +0,9% € +2,9%).
«Si conferma l'interruzione della
sequenza negativaregistrata nella
seconda meta del 2018» ¢ il com-
mento tecnico che accompagna la
notalstat che,in sede di correzioni,
azzera anche il secondo trimestre
del 2018 (dal +0,1%) e portaa +0,2%
il primo trimestre 2018 (da +0,1%).

In questo contesto diandamento
stagnante un aspetto positivo che
vale la pena registrare e dato dalla
crescita dell’input di lavoro, supe-
riore a quella del Pil. E un segnale
che potrebbe far intravedere una
tendenza all’allargamento dellaba-
se produttiva e occupazionale, pur
inun quadro congiunturale diffici-
le.In particolare le ore lavorate han-
no registrato un incremento dello
0,7% rispetto al trimestre preceden-
te, mentre le unita di lavoro (Ula)
sono aumentate dello 0,4%. Una
crescita e anche periredditidala-
voro dipendente procapite: +0,5%
in termini congiunturali nella me-
dia dei settori.

Che cosa succedera ora? La pro-
iezioneIstat sull’anno € +0,3%, una
crescita che conferma la fatica con
cui ’economia italiana cerca di ri-
prendersi dalla doppiarecessione,
per usare un’espressione contenuta
nelle Considerazionifinalilette ieri
daIgnazio Visco. Il prodotto e anco-
radioltre 4 punti al di sotto deilivel-
lidel 2007; di7 punti percentuali se
calcolato in termini pro capite. Il
traino, in questa fase difficile, € dato
da una debole domanda interna e
un export che cresce come I'import.

Venerdi prossimo avremo la
nuova previsione di Bankitalia sulla
crescitadell’anno male indicazioni
inarrivo sul secondo trimestre non
sono buone, con I'attesa di una pro-

Per il Centro
studi Con-
findustria la
produzione
industriale
segnerebbe
un -0,2% in
aprileeun
+0,4% in
maggio

duzione industriale di nuovo in calo
ad aprile (Istat comunicherail dato
il 10 giugno). Per il Centro studi di
Confindustriala produzione indu-
striale segnerebbe un -0,2% in apri-
le sumarzo e un +0,4% in maggio;
convariazione acquisitanel secon-
do trimestre e di -0,4 per cento. Ve-
rosimilmente sara dunque negativo
anche il contributo dell'industria
alla dinamica del Pil nei mesi pri-
maverili,dopo che ne ha supportato
la debolissima crescita del primo.
Ladomandainterna - silegge nella
nota diffusa ieri dagli analisti di
Viale dell’Astronomia — continua a
rappresentare 1’anello debole di
questa fase congiunturale mentre

quella estera ancora non mostra de-
cisi segnali di accelerazione. La fi-
ducia degli imprenditori manifat-
turieri e delle famiglie & certamente
migliorata in maggio ma «cio non
inverte latendenzanegativain atto
dadiversi mesi e conferma un qua-
dro debole e con prospettive poco
favorevoli».

Secondoi calcolidell’Osservato-
rio sui conti pubblici guidato da
Carlo Cottarelli servirebbero a que-
sto punto variazioni positive alme-
no parial +0,15 a trimestre nei pros-
simi tre trimestri per centrare
P’obiettivo di crescita dello 0,2% in-
dicato dal governo nel Def. La frena-
taitalianasista consumandoinun

contesto di decelerazione genera-
lizzata, con un previsione Fmi di
crescita globale 2019 del 3,3%il va-
lore pittbasso stimato dal 2009. Nel
primo trimestre, il Pil ¢ aumentato
in termini congiunturalidello 0,8%
negli Stati Uniti, dello 0,4% in Ger-
mania e dello 0,3% in Francia. In
termini tendenziali, si & registrato
un aumento del 3,2% negli Stati
Uniti, dello 0,7% in Germania e del-
I'1,2% in Francia. Nel complesso, il
Prodotto dei paesi dell’area euro €
invece aumentato dello 0,4% rispet-
to al trimestre precedente e del-
I'1,2% nel confronto con il primo tri-
mestre del 2018.
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L’andamento del PIl
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toriali e certamente I'auto, comparto  dove invece si scende a quota zero.
Su base annua l'output 2019  chenello scorsobiennio hatrainato  Prendendoi valori correntidegli ulti-
¢in calo, male le vetture %a crescitae cheora avv1ta.nd051verso mi nove mesi, gli 1.nvest1‘rne'n'§1 in
albemmsio il o el @ il basso (-14% tra gennaio e marzo) macchinarisono statisuperioridiap-
p & rallentain modo evidenteunampio penag3milionirispettoal corrispon-
indotto dilavorazionie componenti- dente periodo precedente, quando
Quando va bene, come nel caso dei  stica,cometestimoniatodallafrena- inveceilbalzo erastatodiben 8,5 mi-
macchinari, € comunque un “avanti  ta 2019 per due aree rilevanti come liardidieuro.
adagio”,unaltrofilmrispettoaquan- gomma-plastica(-1,9% nel primo tri- Il presente indica invece un netto
toaccadevaloscorsoanno. Il contri- mestre)eprodottiin metallo(-3,5%). rallentamento, benvisibiletraisetto-
butodell'industriainterminidivalore ~Problemanonsoloitaliano,allaluce ri: neimacchinarioggilaproduzione
aggiunto, positivo rispetto al trime-  del calo corale delleimmatricolazioni lievita dell’1,6%, un terzo rispetto a
stre precedente, inrossonelconfron- nel2019, visibilenon soloin Europa quantoaccadevaunanno fa. Conpro-
toannuo (-0,2% perl'industriaalnet- maanchein Usa, Canada, Messicoe spettive, inoltre, non entusiasmanti,a
to delle costruzioni) ricalca di fatto  soprattutto Cina,dovetragennaioed giudicare dagli ordini di macchine
I'andamento dellaproduzioneindu- aprile si stima una riduzione del utensili,incalo diquasidiecipuntisul
. striale, non particolarmentebrillante  14,7%: 1,2 milioni di vettureinmeno. mercatointerno. Seil presente € poco
Dameta nei primi mesi del 2019, seppure un Altro freno perI'Italia, questavolta  brillante, il futuroabreve non parera-
2018 ha pocooltrele previsionipiucupedella  dicarattere trasversale, elegatoalla  dicalmente diverso ealle viste non pa-
perso vigo- finedelloscorsoanno,ingradodial- minore tonicita degli investimenti reesservialcunrimbalzo: gettandolo
re la spinta lontanare almeno per ora il rischio  produttivi. In calo del 2,2% rispettoal  sguardoafineannolestime pitirecen-
li della recessione. trimestre precedente, in progressodi  ti(IntesaSanpaolo e Prometeia)vedo-
agliupgra- Seneiprimitremesidel20191’ou- appenaduedecimaliserapportatial noperlamanifatturaitalianaunacre-
de produt- tput manifatturiero avanza dell’’% primo trimestre del 2018. scitadeiricavilimitataallo 0,4% in ter-
tivi e tec- (primo segno pitidafine 2017), il con- Scorrendo le cifre Istat € evidente  mini correnti, progresso gia risicato
nolo gi ci frontoannuorestaampiamentede- ladiscontinuitaavviataametadello chesiannullainvaloricostanti, tenen-
lle fab ludente, conunariduzionedell’atti- scorsoanno,cheseparaun“prima”in  do conto dell’effetto-prezzi.
ne_ € rab- vita stimata nello 0,5%. cuiitassidicrescita erano sistemati- —L.Or.
briche Epicentrodellacrisiinterminiset- camente superiorial10% e un “dopo”, ©RIPRODUZIONE RISERVATA

Confindustria
Vicenza «La
preoccupazione &
molto forte
perché, se e vero
che é soprattutto
lacomponente
esteraa
penalizzarci,
vediamo un
quadro
particolarmente
negativo anche in
Italia» dice
Luciano Vescovi

1,6%

CRESCITA DEI
MACCHINARI

E trai settori
migliori del 2019,
anche se si
tratta diun
progresso pari
ad un terzo
rispetto a
quanto accadeva
dodici mesi fa

FRENATA A NORD-EST

SOFFRE L’EXPORT

Primo calo dal 2013,
siinceppa anche
il motore di Vicenza

Nel primo trimestre git
mercato interno e vendite
sui mercati extra europei

Luca Orlando

«No, non ¢ solo colpa nostra. Ma a
maggior ragione, vedendo cosaac-
cade nel mondo, I'Italia dovrebbe
cambiare rotta». Luciano Vescovi,
presidente di Confindustria Vicen-
za, € preoccupato e nonlonasconde.
Il calo ¢ in fondo limitato, appena
sette decimali. Ma I'impatto simbo-
lico e psicologico € in effetti ben su-
periore, rappresentando peril terri-
torio il primo arretramento della
produzione industriale dallontano
2013. Cosi come accade del resto su
base tendenziale peril Prodottoin-
ternolordo dell’intero paese, dopo
larevisione dell’Istat.

L’ultima analisi congiunturale
realizzata dalla territoriale di Con-
findustria lascia pochi margini ai
dubbi, traducendo in numerile evi-
denze segnalate dalle aziende del
territorio negli ultimi mesi.

Tra gennaio e marzo a cadere in
misura rilevante (-4,2%) sono le
vendite sui mercati extra-Ue, ac-
compagnate daun calodel 2,2% per
il mercato interno.

Meccanica, concia e chimica, aree
chevalgonoil 60% deiricavi mani-
fatturieri della provincia, sono i
comparti in maggiore difficolta, in
almeno due casi su tre per effetto del
rallentamento del mercato interna-
zionale dell’auto.

«Molte nostre aziende di fatto
sono terziste di qualita per le quat-
troruote - spiega Vescovi - eanche
il settore della concia ultimamente
sielegato fortemente a questo com-
parto. La preoccupazione € molto
forte, perché se e vero che e soprat-
tuttolacomponente esteraapena-
lizzarciin questo momento, vedia-
mo un quadro particolarmente ne-
gativo anche in Italia».

Seilrallentamento del commer-
cio globale non e certo una buona
notizia perlaterza provincia espor-
tatrice in Italia (18 miliardilo scorso
anno, alle spalle solo di Milano e To-
rino), a creare disagio trale imprese
e pero orain chiave internain parti-

colare ’'aumento dello spread. Im-
pennata che genera a cascata effetti
negativi su spesa pubblica, costo del
credito, fiducia delle imprese. Come
Vescovi sa bene, avendo a lungo
mantenuto la delega sul credito,
proprio nel periodo pit critico del-
I'impennata del differenziale rispet-
toalla Germania e del conseguente
rialzo dei tassi per le imprese».

«Tutto questo si traduce in punti
di competitivita persi da parte del
Paese - spiega Vescovi - perché lo
spread non é altro che una “pagel-
la” nei nostri confronti, un indice
della fiducia cheimercatiripongo-
no in noi. Potra migliorare solo se
il Governo agisce in modo austero
e rigoroso, mettendo da parte la
politica degli annunci e delle ma-
novre in deficit, che non vorremmo
piu vedere».

Sedal punto di vista dell’occupa-
zione, mediamente in ritardo nel re-
cepireleinversioniditrend,isegna-
lisul territorio restano ancoralieve-
mente positivi (il numero di addetti
tra gennaio e marzo cresce dello
0,26%), non altrettanto si puo dire
per la visibilita futura della produ-
zione. La consistenza del portafo-
glio ordini e vista infatti in calo dal
42% delle imprese, in crescita solo
dal 24% del campione esaminato.
Debolezza sperimentata ad esem-
pio da Faresin Industries, produtto-
re di macchinari per costruzioni e
agricoltura

«Fino allo scorso anno - spiega
Giulia Faresin, seconda generazio-
ne imprenditoriale - avevamo un
orizzonte dilavoro di tre o quattro
mesi, mentre ora siamo alla meta,
circaun mese e mezzo. Soprattutto
in Italia si vede molta piu prudenza,
trattative piu lunghe e ordini in
stand-by: credo che instabilita e in-
sicurezza giochino un ruolo, perché
se non sai cosa succede il mese
prossimo certo non investi». «Dopo
ilvoto, che haribaltatoirapportidi
forza nel Governo - aggiunge Ve-
Scovi -, non possono pit esserci alibi
orinvii per un cambio di passonella
politica economica: servono segnali
chiari e non pit solo dichiarazioni,
apartire dalle infrastrutture e dalla
Tav. Su questo ci piacerebbe vedere
una accelerazione immediata».
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