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Parte la caccia al tesoro della Bee
e1l momento dei corporate bond

n Italia 69 miliardi gia acquistabi

Bee, caccia al tesoro da 69 mihardi

CON L'ESTENSIONE DEL
QUANTITATIVE EASING ALLE
OBBLIGAZIONI AZIENDALI CON
MIGLIOR RATING SISCATENA LA
CORSA ALLE EMISSIONI. PER ORA
FAVORITIIGRUPPI TEDESCHI E
FRANCESI MA ANCHEIN ITALIA
ILMERCATO SISTA MUOVENDO
EAMPLIANDO IN FRETTA
Adriano Bonafede

Eugenio Occorsio

Nei giorni precedenti il suo storico an-
nuncio del 10 marzo del “Qe Plus”, co-
me é chiamata negli ambienti finanziari la
composita manovra della Bce, Mario Draghi
aveva incontrato informalmente alcuni dei
piu prestigiosi economisti mondiali. A tutti ri-
peteva un concetto: «Porterd gli acquisti dei
bond da 60 a 70 miliardi, questo & sicuro, e non
avro bisogno di giustificarmi con nessuno per-
ché basteranno alcuni accorgimenti di “co-
smesi”. Ma se vorrd alzarlo a 80 miliardi, dovrod
per forza acconsentire alle richieste tedesche e
francesi di estendere il qe ai corporate bond».
Esattamente cos! ¢ andata: acquisti a 80 miliar-
di e allargamento alle obbligazioni dei grandi
gruppi dell'asse renano, Volkswagen e Sie-
mens, ma anche Auchan, Lvimh, Kering, Lacta-
lis e via trasalpinamente discotrendo. All'Italia
comunque non sono andate solo le briciole:
Merrill Lynch calcola che se 'ammontare dei
bond aziendali “eleggibili” francesi & di 209 mi-
liardi e di quelli tedeschi di 122, le obbligazioni
nostrane qualificate raggiungono 69 miliardi:
sono in circolazione sui mercati 9,5 miliardi di
titoli Snam, 18 miliardi di Eni, circa 25 di Enel,
770 milioni di Terna e via dicendo.
E i prezzi hanno immediatamen-
tereagito alle sollecitazioni del-
la Bce, a conferma che I'operazione
avra profondi effetti sui mercati finan-
ziari, sulle imprese, sui risparmiatori:
in poche ore, mentre Draghi ancora
non aveva finito la conferenza stam-
pa, il bond Eni gennaio 2024, cedola
1,750%, scendeva da un rendimento
dell’'1,58% all'1,45% mentre il valore
s'impennava, per il bond A2a genna-
io 2022 cedola 3,625% il rendimento
si portava in area 1% contro I'1,26%
precedente, il titolo Atlantia febbraio
2021, cedola 2,875%, scendeva come
rendimento di 15 centesimi e saliva
come valore di 0,8 puntj, il bond Lu-
xottica febbraio 2024, cedola 2,625%,
rendeva I'1,12% contro 1'1,18%. Nei
giomi successivi si sono scatenate le
emissioni: prima la Detusche Bank

con un bond da 4 miliardi, poi la mul-
tinazionale belga AbInBev addirittu-
ra con uno da 13,25 miliardi in sei
tranche, e cosl via. Nei sette giorni fra
'annuncio di Draghi e giovedi scorso
le nuove emissioni hanno superato i
34 miliardi. «Sicuramente il fatto di
aver esteso ai corporateil quantitative
easing & stato una concessione ai tede-
schi in cambio dell'ampliamento
dell'impegno della Bce», sintetizza
Brunello Rosa, managing director
dell'Rge, il think-tank di Nouriel Rou-
bini. «Le grandi aziende del nord ora
si sentono piu sicure se non altro per-
ché & stato creato un backstop contro
eventuali perdite catastrofiche conse-
guenti a vicende imprevebili, dallo
scandalo Volkswagen alla crisi dei
Paesi mediterranei: ma ora da tutto
questo trarra beneficio anche il mer-
cato italiano, che pure & pili ridotto».
1l salto di qualita & epocale: «La Bce &
entrata direttamente sul mercato»,
spiegaAngelo Baglioni, economista
della Cattolica di Milano. «Forse &
troppo dire che la trasmissione dei be-
nefici del Qe all'economia reale affida-
taallebanche non ha funzionato, per-
chéun po’ di credito é ripartito, ma di
certo Draghi ha ritenuto di aggiunge-
re quest’intervento diretto presso le
aziende pur di rivitalizzare gli investi-
menti e auspicabilmente i consurni».
Gia in autunno la Bce aveva comin-
ciato in sordina a comprare corporate
bond e aveva pubblicato un elenco di
pochi gruppi di tutta Europa “eleggibi-
li”, limitato a societa con una forte pre-
senza dello Stato nel capitale (per I'ita-
lia c’erano Snam, Enel, Eni e Terna).
Mainrealta questo strumento era sta-
to usato ben poco. La corsa agli acqui-
sti parte ora che la possibilita & stata
estesa a tutti i gruppi in possesso di
un investment grade assegnato dalle
agenzie di rating. Le modalita operati-
ve, spiegano da Francoforte, devono
essere ancora messe a punto: lo saran-
no entro la fine di aprile quando parti-
ra l'operazione. Gli econornisti indi-
pendenti calcolacono che su 2000 mi-
liardi di Qe, sempre che finisca nel
marzo 2017 come per ora & previsto,
2-300 saranno destinati ai corporate
bond. Quelli emessi da societd conun
rating sufficiente sono in Europa 546
miliardi (di cui come si diceva 69 in

Italia), su 1600 di titoli di credito esi-
stenti. Secondo Barnaby Martin, ca-
po del credit strategy per I'Europa di
Merrill Lynch «la febbre di acquisti fi-
nira con il contagiare anche questi ul-
timi perché gli investitori cominceran-
no a cercare migliori rendimenti una
volta che gli acquisti sui titoli “eletti”
ne avranno realisticamente abbassa-
toi tassi perche i valori si saranno alza-
ti». Non solo: «Altri bond ancora fuori
dagli acquisti Bce trarranno benefi-
cio: i Reverse Yankees (bond in euro
emessi da societa americane, ndr), i ti-
toli di credito in altre valute a partire
dai bond britannici, le obbligazioni
subordinate del bancassurance».

«l mondo “investment grade” -
conferma Rocco Bove, responsablle
del desk obbligazionario di Kairos, ge-
store dei comparti KIS Bond e KIS
Bond Plus e uno dei principali attori
sul segmento dei corporate bond eu-
ropei - ha subito dipo I'annuncio
“stretto” sugli interessi dai 90 punti ba-
sedi partenza a 70. E cominciano a ve-
dersi anche gli effetti indiretti su altri
bond: il comparto high yield & passa-
to da 375 punti base a 310, quindi con
un restringimento di 65 punti base.
Questo perché il nuovo Qe ha una ri-
caduta indiretta su tutte le altre emis-
sioni, anche di societa con un rating
inferiore all'investment grade. Inol-
tre, si sono gia notat effetti persino
sui tassi dei bond bancari». La Bce sta
lavorando su due fronti: «dare ulterio-
reliquidita alle banche finalizzata al fi-
nanziamento delle aziende - dice Bo-
ve - e parallelamente incoraggiare le
imprese stesse ad utilizzare maggior-
mente lo strumento delle obbligazio-
ni, visto che in Europa e soprattutto in
Italia il canale bancario gioca un ruo-
lo eccessivo e una parziale disinterme-
diazione & auspicabile; il fine ultimo
comunque dell'intera manovra rima-
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ne il reflazionamento dell’econo-
mia»,

Molti operatori hanno in poche
ore o giorni, comprato e venduto:
«Noilo abbiamo gia fatto, in parte», di-
ce Luca Riboldi, direttore investimen-
ti di Banor. «Avevamo, ad esempio,
una posizione sui bond: dopo la noti-
zia abbiamo ancora comprato a 96 e
gia rivenduto parzialmente a 99. Il
mercato, comunque, si & gia riallinea-
to sui nuovi valori. Ma quando arrive-
ranno davvero gli acquisti della Bce ci
saranno altre opportunita. Questo & si-
curamente il miglior anno, peril setto-
re finanziario, per fare del trading».

L'operazione corporate bond é par-
ticolarmente delicata. Gli esperti ri-
tengono chelo schema potrebbe rical-
care quello gia usato per i covered
bond, che gia hanno cominciato a far
parte del Qe e hanno come garanzia
degli immobili e possono essere ac-
quistati - al contrario dei titoli di Stato
- anche sul mercato primario, quindi
all'emissione, e non soltanto sul se-
condario. Le banche centrali, e dun-
que anche la nostra, presteranno la
massima attenzione nell'acquistare
corporate bond a non distorcere il
mercato. 1l che significa che dovran-
no pitt o meno rispettare le proporzio-
ni fra i vari titoli: non potranno quindi

| TITOLI NEL MIRINO DELLA BCE

acquistare troppi bond di una societa
se non in proporzione a quelli gia in
circolazione o in emissione. Il “carrel-
lo della spesa” di Bankitalia sara riem-
pito con molta cautela. L'operazione
peraltro non durera all'infinito: «Se-
condo me - dice Antonio Patuelli, pre-
sidente dell’Abi - la finestra d’oppor-
tunita durera un anno. Dopo le elezio-
ni americane, infatti, la Federal Reser-
ve dovrebbe iniziare un lento aumen-
to dei tassi. Fino ad allora fara poco o
nulla proprio per non disturbare i
mercati».

Non & questa I'unica parte del “Qe
Plus” che si rivolge direttamente all’e-
conomia reale. Altrettanto forte po-
trebbe essere I'impatto dei nuovi T!-
tro (Targeted long term rifinancing
operations), una specie di mondo cre-
ditizio alla rovescia dove la banca che
prende in prestitoi soldi dalla Bce, in-
vece di pagare un tasso d'interesse lo
ottiene dalla stessa banca centrale fi-
noallo 0,40 per cento se sfrutta fino in
fondo la possibilita, anzi il “dovere”,
di finanziare I'economia. Prometeia
ha calcolato che lebancheitaliane po-
trebbero prendere a prestito dalla
Bce fino a 317 miliardi. Se riuscissero
a riversare tutte queste risorse nell’e-
conomia porterebbero a casa un gua-
dagno di ben 1,27 miliardi. Essere pa-
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gati per prendere i soldi in prestito. 11
problemaa questo punto si sposta sul-
le banche e sull’effettivo mercato (e
sui rischi che restano) che si presenta
loro. Spiega Patuelli: «Ci si dimentica
spesso che le banche possono presta-
re, dopo Basilea 1 e 2, soltanto a im-
prese che siano in regola con il fisco e
abbiano bilanci in ordine. E’ questo
I'ostacolo principale che limita la ca-
pacita di erogare credito. Gli istituti di
credito possono essere penalmente
responsabili se danno soldi a un'im-
presa non sana. Il credit crunch non
c¢'e pil, anzi, c'¢ I'esatto opposto: or-
mai gli istituti vanno a caccia di clienti
buoni e se li strappano a vicenda. E
unaspeciedi “surroga” dei clienti. I di-
rettori delle filiali utilizzano e incrocia-
no banche dati e verificano di perso-
na sul territorio I'esistenza di societa
con conti in ordine».

Le stesse banche, di fronte a una
manovra cosi complessa e ambizio-
sa, hanno un rimpianto, commen-
ta l'economista Rainer Masera:
«Forse si poteva estendere I'opera-
zione ai titoli cartolarizzati, anche
quelli delle sofferenze bancarie,
contribuendo arisolvere un proble-
ma lasciato colpevolmente a meta
dalle autorita europee».
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BCE, LE AZIENDE
DOVE SI INTERVERRA

Emittenti gia qualificati
® A2A

* ACEA

* ATLANTIA

® EDISON

® ENI

® EXOR

® FERROVIE DELLO STATO
* HERA

® |REN

® | UXOTTICA GROUP

® POSTE ITALIANE

® SNAM

® TERNA

® RA|

® 2iRETE GAS

® AUT. BRESCIA-PADOVA

® ASTALDI

* VS

* PIAGGIO

® GUALA CLOSURES
* FINCANTIERI

* ANSALDO

® INDESIT

* KEDRION

* PRYSMIAN

* TWIN SET

* AMPLIFON

* MANUTENCOOP

* EITOWERS

* MEDIASET

® BENI STABILI

* CMC RAVENNA

¢ BORMIOLI ROCCO HOLD.
® BUZZI UNICEM

* FINMECCANICA

* MARCOLIN

* ICBPCI

® OFFICINE MACCAFERRI
® ONORATO ARMATORI
® SALINI IMPREGILO
® SISAL

® SNAI

® TELECOM ITALIA

® WIND ACQUISITION FIN. SA

® ZOBELE HOLDING




