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Turisti, servizi informatici e logistica
fanno hella la Spagna ma soloin Borsa

Mentre Berlino e Parigi arrancano, Madrid sorride: il listino ha fatto un balzo del 111% e il Pil é cresciuto
del 2,8%. Bene i titoli energetici e le utilities. Governo fragile e carenza di alloggi rendono il boom debole

di GIANLUCA BALDINI

B Mentrel'Euro-
paarrancatralo-
comotive tede-
sche in panne e
incertezze fran-
cesi, ¢’é un listi-
no che sta mettendo a segno
una performance da «primat-
tore»: Madrid. Negli ultimi tre
anni,l'Ibex35hafattounbalzo
del111%, unveroe proprio«pa-
so doble» che ha doppiato le
performance di Francoforte e
Parigi, viaggiando a braccetto
solo con la nostra Piazza Affa-
ri, anch’essa impegnata a re-
cuperare il lungo gap post-
2008.

La Spagna, oggi, appare co-
me il «miracolo» d'Europa:
una crescitadel Pil al 2,8% nel
2025 (il doppio rispetto alla
media dell'Eurozona) e un re-
cord storico di occupazione.
La Borsa spagnola offre un
rendimento da dividendi tra i
piu alti d’Europa, tornando a
livelli che non si vedevano dal
2007 Ma é tutto oro quello che
luccica?

Il successo di Madrid non é
soloturismo, mauna diversifi-
cazione verso serviziinforma-
tici e logistica. Eppure, il mer-
cato non regala nulla. «Il suc-
cesso economico della Spagna
éinnegabile, mail rischiopoli-
tico alungo termine rimane il
convitato di pietra», commen-
ta Salvatore Gaziano, respon-
sabile delle strategie di inve-

stimento di SoldiExpert Scf.
«Siamo difronte a un governo
diminoranza indebolito, inun
clima di polarizzazione che
rende quasi impossibili le ri-
forme strutturali necessarie
per sostenere questa corsa a
lungotermine, secondoaleuni
osservatori».

Fra i minus della Spagna ci
sono una carenza drammatica
di alloggi (mancano 700.000
abitazioni) e un sistema politi-
coin stallochepotrebbe frena-
re gli investimenti futuri.

I dati di Borsa mostrano un
listino guidato dai campioni

dell’energia. Repsol svettacon
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un incredibile +46,75% da ini-
zio anno, beneficiando di una
solidita operativa invidiabile.
Ma é nel settore delle utility
che si gioca una partita inte-
ressante per I'Italia. Spicea
Endesa,leader nelsettoreelet-
trico iberico, controllata per
circail 70% dalla nostra Enel.
Le banche, dopo anni di so-
vra performance, anche nella
Penisolaiberica vivonounmo-
mento di riflessione. Sebbene
i profitti siano record, il mer-
cato inizia a scontare I'incer-
tezza geopolitica e il picco dei

tassi. Bbva, nonostante un Ro-
te (ovverola redditivita sul ca-
pitale tangibile, la sostanza
reale della banca al netto delle
voci immateriali) superiore al
20% e utili trimestrali da quasi
3 miliardi, ha ceduto oltre il
18% dai massimi, appesantita
dallincertezza legata all'Opa
su Sabadell e ai conflittiin Me-
dio Oriente. Al contrario, Cai-
xaBank mostra forza (+4.,09%
dainizioanno) grazieaunage-
stione domestica impeccabile
e a una politica di dividendi
aggressiva. Se il turismo vola,
perché Amadeus (il «<cervello

digitale» dietro quasi ogni bi-
glietto aereo o camera d’'alber-
goprenotatanel mondo) crolla
del -23,37% dainizio anno? Eil
classico caso in cui lo «sto-
rytelling» del boom dei viaggi
tradisce chi non analizza i bi-
lanci. Il colosso delle prenota-
zioni soffre la contrazione dei
margini e una pressione com-
petitiva che moltiavevano sot-
tovalutato. Innamorarsi di
unanarrazionesenzaverifica-
re la sostenibilita dei prezzi
porta spesso a bruciarsi le di-
ta.

@ RIPROD UZIONE RISERVATA
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I TITOLI DA TENERE D'OCCHIO
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