Vito Lops

B Per misurareillivelloditen-
sione della crisi in Spagna molti
investitori osservanol'adamen-
to deibond emessi dalla Catalo-
gna, la regione che sta chieden-
do a gran voce la secessione.
Questi titoli - per quanto garan-
titi in ultimaistanza da Madrid -
offrono rendimenti ben pit alti
rispetto ai Bonos. Uno spread -
venerdi vicino ai 340 punti base
nelladurataaio anni- cheriflet-
te anche l'incertezza sulla tenu-
ta delleconomia catalana in
conseguenza degli sviluppi che
potrebbe avere il confitto con
Madridneltentativo diottenere
l'indipedenza. E i maggiori ri-
schi (rispetto al Bonos) per in-
vestitore. Nell'ultimo mese c’¢
statopittdiuncolpodiscena:il1®
ottobre si e svolto un referen-
dumsullindipendenzadellare-
gione. A seguito dei risultati
(contestati da Madrid) I'n1 otto-
breilpresidentedellaCatalogna
CarlesPuigdemont hadichiara-
to I'indipendenza. Salvo poi so-
spenderla. Ma non finisce qui
perchéilzg ottobrePuigdemont
(nelfrattempodestituitodaMa-
drid)sierecatoaBruxelles.Non
ha chiesto asilo politico ma tec-
nicamente rischia 25 anni di car-
cere. A questo punto tutto € ri-
mandato al21dicembre, quando
si terranno nuove elezioni par-
lamentari, considerate il vero
referendumsull’autonomiadel-
laCatalogna.
Inquestaescalationdieventii
“Catalogna bond” si sono mossi
in modo volatile. Bisogna ricor-
dare che il debito quotato della
Catalogna attualmente ammon-
taas,83miliardi di euro. Nelleul-
timeseduteibond hannobenefi-
ciato-conunrecuperodei prez-
zieuncalodeirendimenti-della
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Obbligazioni. Iltermometro del rischio catalano

I bond di Barcellona
pagano il 3% in piu
dei Bonos di Madrid

mano pesante del governo
Rajoy, che gia ante dichiarazio-
ne di indipendenza aveva prov-
vedutoadichiarare che avrebbe
garantito la solvibilita della Ca-
talogna,almenonell'immediato.
Lacaduta dei prezzidi meta me-
se éin parte rientrata con avvi-
cinarsi dell’articolo 155, che con-
senteaMadriddibloccaretenta-
tiviregionali di indipendenza.

«Il bond piti liquido, con una
size di 1 miliardo, ¢ il 4,95%
11/2/2020 (ES00000950€9), che
rende il 2,35% a un prezzo di
105,42 - spiega Fabio De Gaspari,
responsabile asset manage-
mentdilnvest Banca-.Harating
S&P “B+” e Moodys “Baz”, con
watchnegative.Ilconfronto con
i Bonos evidenzia uno spread
decisamente importante, pari a
274 puntibase. Il massimo e sta-
to toccato agli inizi di ottobre a
340 punti. Il rendimento ¢ inte-
ressante alivello assoluto - pro-
seguel’esperto-.Dal puntodivi-
sta politico la dichiarazione di
indipendenzaé stataunilaterale
con impatto sostanzialmente
nullo:restanoun fattore diallar-
mele conseguenze fiscalilegate
al trasferimento dellasedelega-
ledimolte aziende e agli impatti
sul mercato immobiliare e sul
turismo. Dal punto di vista fi-
nanziario riteniamo ci sia anco-
raunampio marginedi garanzia
offerto dal governo spagnolo
chepotrebbe pero andare in cri-
si nel caso gli indipendentisti
vincessero le elezioni. Un’anali-
si di bilancio “isolata” della Ca-
talogna la porterebbe in area
junk. Probabilmente in caso di
un simile evento, con conse-
guente calo delle quotazioni,
potrebbe costituire una oppor-
tunita di ingresso».

RIPRODUZIONE RISERVATA

Lo spread dei bond della Catalogna e i Bonos spagnoli

Differenza di rendimento tra i titoli a 10 anni
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