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tarivoluzione verde e transizione
ecologica. Si tratta complessivamente
di oltre 59 miliardi di euro su circa 191
in programma. Al suo interno € la
transizione energetica aricevere
maggiori attenzione con una quota
parte che si aggira intorno a 24 miliar-
di seguita dal tema dell’efficienza
energetica (15 miliardi)

Il Pnrr elaborato dall’ltalia € composto
da sei missioni. Si tratta sostanzial-
mente di sei macro aree a cui saranno
destinatii finanziamenti. La missione
chericeverail maggior numero delle
risorse € la seconda quella denomina-
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Pnrr. Quanto vale
il capitolo riforme
sul futuro dell'Italia

Nei prossimi giorni ¢ atteso il via libera della Commissione Ue
al piano italiano con I'arrivo dei primi finanziamenti
Il rispetto dei tempi sara fondamentale per dare una spinta al Pil

Andrea Gennai

Il Piano nazionale diripresa e resi-
lienza (Pnrr) sta per entrare nel vi-
vo. E probabile che i progetti nazio-
nali, che danno attuazione al Reco-
very Fund, tra cui quello italiano,
possano aver il via libera dall’Ese-
cutivo Ue gia nei prossimi giorni.
C’¢ molta attesanel paese e sui mer-
cati finanziari. Una mole di investi-
mentidi235 miliardiin seianni (di
cui1g1imputabilial Pnrr) nonsiera
mai vista. L’impatto sul Pil sara evi-
dente anche se molto dipendera da
come verranno spese queste risor-
se. C’e poi I'incognita debito: circa
122 miliardi del Pnrr sono rappre-
sentati da prestiti che andranno poi
restituiti.

«I primi fondi - spiega Barbara
Boschetti, professoressa e coordi-
natore del Recovery Lab Universita
Cattolica - dovrebbero arrivaread-
diritturainluglio (un pre-finanzia-
mento dicircail13%), dunque inan-
ticipo di due mesi sulla tabella di
marcia prefissata. Una seconda
tranche a settembre». Le prime ri-
sorse saranno spalmate su tutte le
seilinee diazione. Due volte 'anno
gli Stati possono chiedere il versa-
mento dei fondi. Larichiesta com-
portal’avvenuto raggiungimento di
traguardi concordati e indicati nel
Pnrr. Poi scatta il giudizio della
Commissione che autorizza I’ero-
gazione dei fondi.

Crucialeil ruolo delle riforme. Le
riforme di contesto sono quelle in-
dicate dal Pnrr come appartenenti
alle prime due categorie, le riforme
orizzontali (pubblicaamministra-
zione e giustizia), volte a creare un

NUOVO ecosistema per massimizzare
gliobiettivi di crescita, e le riforme
abilitanti (semplificazioni e con-
correnza), destinate a garantire
I’attuazione delle linee del Pnrr.
Nel documento e inseritaanchela
scadenza e nelle settimane scorse
sono stati mossiiprimiattiin tema
di pubblica amministrazione e
semplificazione come da calenda-
rio nel Pnrr.

«Cisono poi - spiega Boschetti -
le cosiddette riforme di accompa-
gnamento, come fisco, famiglia e
lavoro perle qualinon e calcolatain
modo puntuale la ricaduta sul Pil.
Complessivamente nel lungo peri-
odo stimiamo che I'impatto sul Pil

LE NUOVE REGOLE SU
SEMPLIFICAZIONI E P.A.
S| FARANNO SENTIRE
SULLA CRESCITA
OLTRE | 5 ANNI

da parte delle riforme di contesto
possaessere intorno all’1,4% a5 an-
nimentre oltre i 10 anni si puo arri-
vareal 3,3 per cento. Dal punto di vi-
sta della tempistica ci sonoriforme
trasversaliche scavallanoal 2023 e
queste sono quelle maggiormente
arischio perché dovranno superare
il test delle elezioni. Tra queste, al-
cuneriforme che impattano sul si-
stema delle autonomie locali. Per
alcune riforme, come ad esempio
quella dell’antitrust o sul consumo
disuolo, non sono definitiin modo
certo i tempi di attuazione».
Leriforme sono parte integrante
dei contenuti del Pnrr e sono percio
assoggettate alle stesse modalita di

monitoraggio e verifica. «La man-
cata attuazione - conclude Boschet-
ti - delle riforme potra quindi osta-
colare la piena attuazione del Pnrr
e ne condizionera i risultati in ter-
mini di scenari di crescita». Il Pnrr
contiene una previsione diricaduta
complessiva sul Pil (tra spese ed ef-
fetti delle riforme), conle stime che
vanno daun+0,5% quest’annoaun
+3,6% nel 2026 rispetto allo scena-
rio base. Trai fattori determinanti
vielefficienza della P.A. e quindiil
ruolo della riforma.

L’occasione appare unica per
chiudereil gap di crescita con’'Eu-
ropa. L’ufficio studi di PwC Italia ri-
leva che «nel 2019 il tasso di crescita
del Pil (0,3%) e disoccupazione
(10%)non eranoinlinea conipaesi
europei. La crisi da Covid-19 haac-
celeratoitrend didivergenza giain
atto. Tuttavia, il Pnrr, finanziato so-
prattutto conifondidel Next Gene-
ration Eu, contribuiraalla riduzio-
ne dell'allargamento di questi gap
nel medio-lungo periodo. Sipreve-
de che i livelli occupazionali e di
crescitaritornino agli standard pre-
crisientrolafine del 2022. Elemen-
to essenziale perlaripresa sarariu-
scireaspendere efficientementele
risorse nei tempi previsti». Sulla
stessa lunghezza d’onda Alessan-
dro Lualdi e Ranieri Villa di Sts De-
loitte. «Per I'Italia - spiegano - con
il 28% di fondi attribuiti, € un’op-
portunita unica. Basti pensare che
ilsecondo Paese per risorse attribu-
ite elaSpagna conil 22%, mail terzo
elaPolonia conil 10%, mentre tutti
glialtri Paesi hanno percentualiin-
feriori alla doppia cifra».
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Cosa puo impattare sul Ftse Mib

LE VARIABILI

Piazza Affarista guadagnando circa
il16% dainizio anno ed e trale miglio-
ri Borsein Europa. L’effetto Draghie
I’attesa del Recovery Fund sono stati
duedriver importanti. Tutt’oggi pero
e molto difficile quantificare 'impat-
todel Pnrr. Troppe le variabili in gio-
co.Lafiduciasul sistemaItalia sarail
driver piu importante.

«I1Pnrr - afferma Stefano Caselli,
ordinario di Economia degli inter-
mediari finanziari all’'universita Boc-
coni — e un’occasione importante per
I'Ttalia conl’arrivo diun flusso dide-
naro senza precedenti. Parallela-
mente abbiamo ancheil miglior Pre-
mier possibile come garanzia per gli
investitori. Tutto questo e una condi-
zione necessaria manon sufficiente
nel lungo termine perché I'impatto
del Pnrr si trasmetta pienamente a
Piazza Affari. Oltre all'inevitabile im-
patto cheil Pnrravrasul Pil, e neces-
sario un ambiente credibile e busi-
ness friendly peril mondo finanzia-

rio».In questo momento gliinvesti-
tori internazionali sono tornati a
guardare all’Italiamanon € un’aper-
turadicredito in bianco. «Il mercato
- continua Caselli - attende infatti
due riforme importanti, quella sui
tempi della Giustizia e un Fisco piu
equo con una minore pressione sulle
imprese. Seil Governo riusciraa por-
tareacasa queste dueriforme, ilrap-
porto con il mondo degli investitori
diventera piusolido e strutturale». A
livello settoriale in Borsa tutto questo
sitraduce sulfocusintornoatre set-
tori chiave: quello della sostenibilita
ambientale, il mondo delle infra-
strutture fisiche e digitali e 'heal-
thcare. «Ma sara poil'intero Paese -
aggiunge Caselli - atrarre vantaggio
dallaritrovata credibilita internazio-
nale a partire dal settore bancario,
chehaun pesorilevante su Piazza Af-
fari. Gialariscoperta dei titoli bancari
eincorso. Il sistemabancarioitaliano
ha pagato fin troppo per la crisi del
2011. Le quotazioni sono rimaste a
sconto negli ultimi anni e oggi gli
operatori tornano a guardare a un

comparto che haimparato moltodalle
crisi e oggi si presenta solido con una
quantita di capitale elevato».
Anche per Gianni Franco Papa,
consigliere Bper e componente Reco-
very Lab dell’'Universita Cattolica,
«prevedere quali saranno i movi-
mentidiBorsa e un esercizio alquan-
to difficile che si scontra con il fatto
che i mercati reagiscono ad eventi
imprevistiin maniera del tuttoindi-
pendente da quelle che sonole previ-
sioni offerte da vari centri di ricerca.
Quello che é certo, € che questanuova
“posture” europea, accompagnata da
tassi diinteresse che simanterranno
bassi ancora per il prossimo futuro,
dallaripresa dei consumi e degli in-
vestimenti sia pubblici che privati,
dovrebbe aumentare ulteriormente
levalutazioni azionarie soprattuttoin
queisettoriche saranno toccatidiret-
tamente dai previsti investimenti
(tecnologia, settori ciclici e cosi via)
fermo restando chel'approccio dovra
comungque essere cauto».
—An.Gen.
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IL QUADRO COMPLESSIVO

Una selezione delle riforme contuenute nel PNRR, i tempi di attuazione e la ricaduta sul Pil

RIFORME ORIZZONTALI

di contesto

RIFORME ABILITANTI

di contesto

Creano un nuovo ecosistema per I'efficienza
degli investimenti e la massimizzazione
degli obiettivi di crescita

PUBBLICA AMMINISTRAZIONE

Accesso

B =\ R0 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Buona amministrazione

I MaGaio 2021
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Fast track procedimenti PNRR (d.l. governance e
semplificazioni) + potenziamento amministrazioni
(d.l. reclutamento)

ENTRO 2026

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Completamento

Capitale umano

B =\ RO 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Carriere (0,02 mid)
I o 2023
2021 2022 | 2023 2024 | 2025 | 2026

Pianificazione strategica fabbisogni

ENTRO 2026

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Formazione/azioni supporto medie PPAA

Digitalizzazione

I MAGaio 2021
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Semplificazione ICT procurement

DA MAGGIO 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

(d.I. semplificazioni) e poi misure AGID sulla base art.
33-septies d.l. 179/2012 e artt. 50 e 50ter CAD):
Linee guida Cloud First e interoperabilita

ENTRO 2026

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Supporto alla digitalizzazione PA locale (0,16 mid)

Impatto PIL
5 ANNI 10 ANNI +10 ANNI
1,0%  1,8% | 2,3%
GIUSTIZIA

Riforma Csm e ordinamento giudiziario

l DA GIUGNO 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
B :\rro2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Leggi delega
I - o Fine 2022

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Decreti delegati

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Completamento riforme

Impatto PIL

5 ANNI

0,2%

10 ANNI

0,4%

+10 ANNI

0,5%

TOTALE RIFORME DI CONTESTO

La somma totale dell’impatto delle riforme
(P.a., giustizia e concorrenza) del Pnrr sul Pil
suddivise per orizzonte temporale

Garantiscano attuazione investimenti
previsti dal PNRR

SEMPLIFICAZIONI

Semplificazione in edilizia-urbanistica

| MAGaGio 2021
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Semplificazione legislazione

B =\1Ro 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Riduzione tempi di pagamento

B c\ 1RO 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Semplificazione interventi/investimenti
nel Mezzogiorno

I =\TRO SETTEMBRE 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Revisione legge Severino e d.lgs. 39/2013*
I GluGNO 2021 - PRIMI MESI 2022

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Semplificazione in materia ambientale

I /~GGIO 2021- ENTRO META 2022

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Semplificazione contratti pubblici

R '/ GGio 2021 - FINE 2022

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Misure per riduzione tax gap

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Potenziamento DFP

ENTRO 2026

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Regulatory sand box - Recovery procurement
platform - Sistema unico contabilita economico-
patrimoniale accrual - Pederalismo fiscale

Impatto PIL: valore compreso sotto riforme PA

CONCORRENZA (E COMPETITIVITA)

Legge annuale per la concorrenza e il mercato

[ LucLio 2021
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Aggiornata segnalazione AGCM marzo 2021): sviluppo
reti di comunicazione e norme rilascio concessione
porti, concessioni di grande derivazione idroelettrica**,
concessioni di distribuzione di gas naturale**, servizi
pubblici**, vigilanza mercato e conformita prodotti

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Norme per tempestiva attuazione piani sviluppo rete
per I'energia elettrica

2023
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Concessioni autostradali**, liber. settore elettrico**

ENTRO 2026

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Rafforzamento poteri antitrust e regolazione di settore
(CONSOB, ARERA, AGCOM, ART)

Impatto PIL

5 ANNI

0,2%

10 ANNI

0,3%

+10 ANNI

0,5%

5 ANNI 10 ANNI
1,0©0,2®0,2 | 1,890,490,3

1,4% 2,5%

+10 ANNI
2390590,5

3,3%

NOTE: * piattaforma unica per la trasparenza da attuarsi in via amministrativa - ** o altro provvedimento entro anno successivo
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G MERCATI
Piti inflazione nel 2021

La Banca Centrale Europea haalzato -
per fattori di naturatemporaneae per il
rialzo dei prezzi dei prodotti energetici -
le proprie stime sull'inflazione dell'Euro-
zonaperil 2021 e il 2022. Nel dettaglio

presidente Christine Lagarde (nella

foto) dopo il meeting del board di

giovediscorso, listituto di Francoforte
stima una crescitadell’1,9% (vicino al
target del 2%) mentre per il 2022 del-
I'1,5 per cento. Peril 2023 la Bce si
attende un’inflazione pariall’'l,4 per
cento. Le stime di marzo indicavano

per'annoin corso, ha spiegato la

un’inflazione all'1,5% nel 2021.

RIFORME

DI ACCOMPAGNAMENTO

Mitigano conseguenze economiche crisi
e rafforzano coesione economico-sociale

FISCO
Legge delega
- ENTRO LUGLIO 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
FAMIGLIA
Anticipazioni gia nel 2020

I DA MAGGIO 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
LAVORO

Politiche attive del lavoro e formazione

B e veo 200

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Programma Nazionale per la Garanzia Occupabilita dei
Lavoratori (GOL) e del Piano Nazionale Nuove
Competenze)

Lotta al lavoro sommerso

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Adozione e attuazione del Piano nazionale per la lotta
al lavoro sommerso

TRANSIZIONE ECOLOGICA

Promozione prod./consumo gas naturale

. GIUGNO-DICEMBRE 2021

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Strategia nazionale per 'economia nazionale

- ENTRO GIUGNO 2022

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
GLI SCENARI A CONFRONTO
Tasso di crescita tendenziale del Pil. Variazione %
. SENZA PNRR CON PNRR
oo eeRCREERCRRERRERRRRRRRRRRRRRE
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Fonte: Elaborazione su dati PwC Italia

IL VALORE
AGGIUNTO

La variazione
del valore aggiunto
per branca di attivita
economica
(contributo attivita
alla variazione %
complessiva nel
periodo 2021-2026
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Fonte: Elaborazione RecoveryLab (Universita Cattolica del S.C.) su dati Pnrr

Spazio ai titoli
della transizione verde
e di quella digitale

SETTORIETITOLI

Marzia Redaelli

A Piazza Affari si festeggia I'inizio
diunabellastagione, ma non tutti
gliinvitati sono gia arrivati. Secon-
do gli osservatori, c’e spazio per
nuoviavventori. Il rischio di stare al
posto sbagliato e non godere del
momento e pit1 basso che in simili
occasioni passate, perché I'am-
biente € accogliente.

Fuor di metafora, leriforme del
Piano Nazionale di Ripresa e Resi-
lienza dovrebbero dare una spinta
alla Borsa milanese e riportareica-
pitali stranieri su tutti i titoli, non
solo i piu capitalizzati.

Settoriin focus

L’aumento del Pil portera unincre-
mento trasversale degli utili. «Ci
Sono pero settori pit1 esposti - pre-
cisa Alberto Villa, responsabile del-
laricercadilntermonte -. Secondo

PIAZZA AFFARIVALE 14
VOLTE GLI UTILI EHA
SCONTATO SOLTANTO
IN PARTE L'IMPATTO
DELLE RIFORME

lelinee del Recovery Plan i piu inte-
ressati saranno quelli della transi-
zione ecologica, come le utilities e
le infrastrutture o le societa di
energie rinnovabili. Poi cisonoi ti-
tolilegati alla digitalizzazione e le
aziende di telecomunicazioni av-
vantaggiate dalla trasmissione dei
dati, dall’offerta dellabandalarga
o dalla gestione delle torri. In uno
scenario piu generale di crescita,
invece, il campo si allarga agli in-
dustriali o alle banche».

Piccole in pole position

Lavera forza del Pnrr e di coinvol-
gere tutteleimprese, anche le me-
dio-piccole. «Sono le small cap le
principali beneficiarie - spiega An-
tonio Amendola, gestore azionario
Italia di AcomeA Sgr -; il Pnrr fi-
nanziainfrastrutture e transizione
energetica e, dunque, lamanifattu-
ra, il cuore della nostra economia.
Pero gli effettisi spalmano su tutto
il mercato. Trale grandi societa si
puo citare Leonardo (leader nella
cybersecurity e partecipata dallo
Stato, dunque candidato coordina-
tore deiprogetti). Oppure WeBuild,
I’ex Salini, partecipatada Cdp e po-
lo delle costruzioni. O Timnelle Tlc
perladigitalizzazione. Trale mid e
small cap, invece, c’e Biesse, multi-
nazionale di macchine e sistemi per

PREVISIONI

Lepri e tartarughe

A guardare la tabellain
pagina con le stime di
crescita dei profitti dei vari
settori azionari del Ftse Mib
si evidenzia lo spartiacque
causato dalla pandemia. Per
il 2021 il recupero delle
societa dei beni di consumo
rispetto al 2020 sara
notevole (+101% l'aumento
degli utili per azione), anche
grazie al sostegno delle
vendite online e alla
diversificazione del settore.
Viceversa, le aziende che
operano nell’energia
saranno ancora sotto di un
bel po’ rispetto ai profitti
dello scorso anno (-313%),
almeno secondo le
previsioni attuali. Nel 2022,
pero, 'energy registrera il
balzo maggiore (+40%).

lalavorazione dellegno, che vanta
un’elevata componente tecnologi-
cadeisuoi prodotti; Fos, specializ-
zatanella consulenza perla digita-
lizzazione e nella progettazione di
prototipi (ha fornito un pezzo in-
novativo per il Ponte di Genova). O
ancora Vantea Smart (Cybersecuri-
ty e software per gestione azienda-
le) e Tesmec, che fornisce soluzioni
tecnologiche alle utilities ea opera-
torinelle ferrovie».

Digital power

Latrasformazione del sistema Ita-
lia, dunque, coinvolge in primis
societa posizionate lungo il tragit-
to della transizione digitale e di
quella verde. Reply (consulenza e
soluzioni software) elareginadel-
Iindice Star (capitalizza oltre 5 mi-
liardi) ed e stata gia molto gettona-
ta. «Quota a premio - conferma
Claudio De Ranieri, responsabile
investimentilong only di Albemar-
le Am -; preferiamo Esprinet, lea-
dernellalogistica della tecnologia,
che ha clienti del calibro di Ama-
zon, Apple o Samsung. Oppure in
tema dirivoluzione verde Reno de
Medici, primain Italia e secondain
Europa nella produzione di car-
toncinoriciclato. O ancora Piovan,
leader nella produzione di macchi-
nari ausiliari peril riciclo della pla-
stica, che mostra buoni risultati
dopouno sbarcoavventatoin Bor-
sanel 2018. Infine Salcef, specializ-
zata nel rinnovamento della rete
ferroviaria».

Secondo Emilio Franco, a.d. di
Mediobanca Sgr, il Pnrr ha anche
I'importante ambizione di integra-
realcune filiere per cui dipendiamo
dall’estero e di costruirne dinuove,
come per esempio, quella della
produzione dell’idrogeno. «Tutti
gli attivi finanziari italiani sono de-
stinatia migliorare - afferma Fran-
€0 -, anche grazie alladiminuzione
delrischio paese. La semplificazio-
ne della Pa elariforma della giusti-
zia sono un cambiamento epocale.
Nel Piano si mappano parecchie
decine di procedure amministrati-
ve, chiave per standardizzare pro-
cessi, eliminare le lungaggini e fare
spazio allacompetenza. Cio insie-
me agliinvestimenti pubblici dara
enormibeneficiai bilanci delle so-
cieta quotate e attrarra maggiori
flussi di investimento sul Paese e
sul mercato azionario italiano».

Valutazioni e rischi

Piazza Affari e salita di oltre il 16%
dagennaio eregistraunrinnovato
interesse degli investitori. Eppure,
gli analisti sono d’accordo nel rite-
nere che in linea generale non in-
corporiancoraleriforme del Pnrr,
senon per quanto riguarda un par-
ziale beneficio perlaripresaecono-
mica. «Ilmercatoitaliano haanco-
ra valutazioni attraenti - spiega
Francesco De Astis, responsabile
azionarioitaliano di Eurizon - ed &
ben lungi dallincorporare i futuri
miglioramenti economici e dei
profittiaziendali. La performance
dainizioanno e¢inlinea con quella
deiprincipali mercati. Vale 14 volte
gliutili dei prossimi 12 mesi. Il flus-
so dirisorse inarrivo sara ingente
e dara unnotevole impulso agli uti-
li. Un particolarerilievo ce’'avrala
riforma della giustizia che accorce-
raitempidei processi civili e delle
procedure amministrative azien-
dali, attirando cosi gli investitori
esteri. Certo, qualche rischio c’e
sempre, tra questi quello politico,
della scadenza istituzionale. Dal
punto di vista macro, invece, nel
casol'inflazione non sia tempora-
neameglio privilegiareisettoriche
riescono a trasferirla sui clienti fi-
nali, come quelli dellusso, dell’ali-
mentare e delle materie prime».
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A confronto

Andamento dell’indice Dax performance, del Ftse Mib e del Ftse Mib
total return negli ultimi 15 anni. Base 01/06/2006=100

300 et ettt
DAX 30 PERFORMANCE
200 ...
100 4
..... O o Freeme |
01,/06/2006 01/06/2021

Fonte: ufficio studi Sole 24 Ore

Il quadro sui settori di Piazza Affari

Valutazioni stimate delle quotazioni, degli utili e dei dividendi

PREZZO/UTILI CRESCITAUTILI  RENDIMENTO

PER AZIONE % DIVIDENDI

2021 2022 2021 2022 2021

Consumi 428 33,3 101,8 32,0 0,9
Media 148 14,9 70,6 10,7 0,3
Banche 10,4 7,9 65,9 27,2 52
Industriali 12,7 10,7 55,9 189 1,9
Mercato totale 15,4 13,0 55,6 185 3,5
Assicurazioni 9,8 9,1 27,4 6,0 6,4
Utilities 16,7 148 21,8 84 4,5
Immobiliare 10,5 9,6 9,0 154 0,8
Risparmio gestito 14,9 14,2 5,5 51 4,6
Telecomunicazioni 15,2 14,0 51 8,6 3,0
Energia 26,5 16,3 -313,3 41,3 57

Fonte: Intermonte Sim

Per Milano la strada ¢
ancora lunga per chiudere
il gap con Francoforte

PROSPETTIVE

Andrea Gennai

Negli ultimi 15 anni il confronto
trala Borsa di Milano e quella di
Francoforte appare impietoso. La
sovraperformance dell’indice
Dax e stata sistematica e si € ac-
centuatadopolacrisidel 2011 che
ha colpito soprattutto I’Italia.
Molti osservatori scommettono
che conl’attuazione del Recovery
plan e le riforme strutturali in
programma, I’Italia possa entrare
inuna fase di crescita virtuosari-
ducendo questo gap.

Dainizio anno il Ftse Mib gua-
dagna il 15%, mentre il Dax poco
piu del 13%. Il mercato sta inizian-
do ascommettere sull’effetto Re-
covery malastrada e ancoralun-
ga. Sui fondamentali Piazza Affari
quota a sconto con un rapporto
prezzo/utili intorno a 14, pitt bas-
so di Francoforte. Gli investitori si
stanno riposizionando su un mer-
cato che ha dato poche soddisfa-
zioni nell’ultimo decennio e che
potrebbe rivelarsi una sorpresa.
Guardando aritroso comunque la
situazione € meno pesante di
quello che potrebbe apparire a
una prima lettura dei dati. L’indi-
ce Ftse Mib realizzo un massimo
relativo di 44mila punti nel mag-
gio 2007 mentre oggi quota intor-
no ai26mila punti:laflessione si
aggiraintornoal 40% mentrel’in-
dice Dax veleggia sui massimi sto-
rici (sopraiismila punti). L’indice
Dax peroinglobaidividendi men-
tre il Ftse Mib tradizionale no. Con
idividendireinvestiti’attuale Ft-
se Mib si trova a pochi puntidi di-
stanza dal massimo del 2007. Una
variabile che non puo essere sot-
tovaluta vistoil peso chele cedole
hanno sulla piazza milanese. An-
che considerando I’aspetto dei di-

videndil’indice Dax svetta perché
si muove ampiamente sopra i
massimi del 2007.

A zavorrare Milano ancheil pe-
somolto forte dei bancari: un seg-
mento che nell’ultimo decennio &
stato colpito dalle varie crisia par-
tire da quella del debito. Oggi, a
detta degli osservatori, il settore &
ben capitalizzato e ha spazi di cre-
scita. Lariscossa della piazza mi-
lanese passera per forza dal setto-
re bancario e la sua performance
sara il vero termometro della ri-
presa futura. Sulla Borsa di Fran-
coforte € invece significativo il pe-
so dei titoli industriali, legati al-
Pexport.In questo casola variabile
super euro ha unaricaduta molto
piu forte di Piazza Affari.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

DOTAZIONE BCE

1.850 mid

Durata fino amarzo 2022

La Bce ha confermato nella
riunione di giovediitassidi
interesse, che restanoazero
sulle operazioni di
rifinanziamento margina, e si
attende che simantengano
sulivelli pari oinferiorifinoa
quando l'inflazione non
convergera verso gli obiettivi.
Per quanto riguardail Pepp, la
Bce halasciatoinvariatala
dotazione di 1.850 miliardi
conduratafinoalmenoa
marzo 2022 e, in ogni caso,
finché nonriterra conclusala
fase criticalegataal
coronavirus e ha confermato
chegliacquisti netti
continuino a essere condotti
aunritmo pili elevato rispetto
ai primi mesi dell’anno.



