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a Grecia ¢ il centro vitale della
L crisi dei debiti sovrani in Europa
ed e tornata a preoccupare. De-
fault? Ristrutturazione? E nel caso, con

guali conseguenze sui rendimenti del
debito pubblico italiano? Abbiamo gi-

Va detto che sono in pochi a cre-
dere che le autorita europee lascino
Atene al suo destino, per vari motivi,
come spiega David Scammell di Schro-
ders: «Riteniamo che un default o una
ristrutturazione greca in questo mo-

rato la domanda a un pool di esperti. mento sarebbero altamente destabiliz-

Il crollo di queste due economie metterebbe fortemente in

difficolta i conti del nostro paese, che dovrebbe partecipare

al loro salvataggio. Sulla base dei numeri, I'impegno
diventerebbe sicuramente forte, ma non impossibile da
sostenere, mentre i problemi maggiori sarebbero di carattere
politico: si renderebbero infatti necessari un maggiore peso
fiscale e forti tagli alla spesa pubblica. Per i nostri titoli di
stato la conseguenza sarebbe molto probabilmente un forte

aumento dello spread con i Bund

zanti. Non solo le banche elleniche
soffrirebbero pesanti perdite, con ef-
fetti negativi per I'economia in gene-
rale e la comunita bancaria in partico-
lare, ma la solvibilita di altre realta eu-
ropee verrebbe chiamata in questione,
dato che gli investitori temano che
non si tratti di un caso isolato. Cio det-
to, un default/ristrutturazione greco a
breve termine a noi sembra un‘ipotesi
secondaria: crediamo che Europa e Fmi
continueranno ad assistere la Grecia
con prestiti almeno fino al 2013x.

Sui rendimenti I'head strategist
non si sbilancia: «Non pensiamo che
sia perd quantificabile I'impatto su al-
tri mercati in maniera sensata, ma gli
yield italiani salirebbero certo nel caso
di un simile annuncio». Non molto di-
verso il parere di Graziella Cioffi di Se-
lector: «Una ristrutturazione greca
provocherebbe un rialzo significativo,
probabilmente persino eccessivo in un
primo momento».
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Cioffi poi specifica: «Nel caso i
greci dovessero ristrutturare il lora de-
bito (o estenderne la scadenza), cio
avrebbe un impatto negativo decisa-

mente significativo sull'intero debito
periferico europeo. Si puo arguire che
un simile evento porterebbe gli yield
italiani un po’ pill in alto del livello at-
tuale di quelli spagnoli, ma con uno
spread piu accentuato verso i Bund,
dato che una ristrutturazione greca in-
nescherebbe probabilmente un effetto
flight to quality. In altre parole, se i
greci fossero costretti a ristrutturare,
ci si potrebbe scordare 1'1,80% di
spread versus Bundb.

Non dissimili i commenti di Alfredo
Granata di Finnat: «Nella remota ipote-
si di defaultfristrutturazione greca, &
possibile che il differenziale di rendi-
mento tra i titoli di stato italiani a sca-
denza decennale e guelli tedeschi pos-
sa salire fino a sopra 200 punti base e
quello sulle scadenze triennali salire

oltre 150 punti base, ma cio non impli-
cherebbe automaticamente un signifi-
cativo rialzo dei rendimenti italiani in
termini assoluti, piuttosto un ulteriore
calo dei rendimenti tedeschiin virtu del
flight to quality che ne conseguirebben.

Non molto diversa la posizione di Ch-
ris Bullock, di Henderson global investors:
«Nell'aprile e nell'ottobre del 2010 i rendi-
menti dei titoli di stato italiani a 10 anni
sono cresciutidi 31 e 161 punti base, per-
ché il mercato ha incorporato un ulterio-
re premio di rischio, ma non uno scenario
di default. Se I'Eurozona dovesse consen-
tire alla Grecia di ristrutturare il debito, o
se la Grecia dovesse procedere in tal sen-
so unilateralmente, € probabile che cio si
riverbererebbe in qualche misura sul prez-
zo dei titoli di stato italiani con uno scon-
to, diciamo del 20%, che corrispondereb-
be a un aumento di circa 150-200 punti
base dei rendimenti dei titolia 10anni (un
aumento al 6,25-6,75% dei titoli di stato
italiani a 10 anni presi come riferimento).

TUTTE LE IPOTESI APERTE

Tutte le ipotesi sono aperte anche per
Mauro Vittorangeli, Allianz global in-
vestors Italia Sgr, che spiega: «In caso
di default o ristrutturazione greca, non
€& purtroppo possibile stimare gquanto
salirebbero i rendimenti sul debito
pubblico italiano. Se il default fosse ve-
ramente disordinato e inaspettato, la
reazione del mercato potrebbe essere,
almeno all'inizio, estremamente vio-
lenta. La liguidita verrebbe presumi-
bilmente a mancare e le variazioni dei
rendimenti potrebbera essere assai ele-
vate, fino a che sia tornata un po’ di
chiarezzan. D'altro canto, conclude Vit-
torangeli, «se la ristrutturazione fosse
comunicata al mercato con anticipo,
probabilmente I'effetto sui rendimenti
italiani sarebbe assai pill limitato».

Ha le idee molto chiare Vittore
Greggio, di Banca Zarattini & Co.: «La
strada verso il default del debito stata-
le greco € ormai abbastanza ben se-

gnalata: 'Unione europea e il Fmi han-
no gia stanziato una cifra, oltre 100
miliardi di euro, sufficiente a dare ossi-
geno alle disastrate finanze pubbliche
permeno di due anni. Questo aiuto non
fa che rimandare il problema: i rendi-
menti dei titoli governativi greci con
scadenza dal 2013 in poi esprimono
una probabilita prossima al 100%, vici-
na cioe alla certezza assoluts, di ri-
strutturazione “classica”, con restitu-
zione parziale del capitalen. || problema
della Grecia, spiega poi Greggio, per
guanto grave, & abbastanza marginale
pervia delle ridotte dimensioni: «Quin-
di, se sara ben gestito, il default elleni-
co potrebbe avere conseguenze pil
psicologiche che fondamentali sugli al-
tri debiti europei. Visto che il default ¢
gia attualmente scontato dal mercato,
¢ probabile che gli effetti anche psico-
logici non siano disastrosi».

Ma che cosa succederebbe se il
I'intera penisola iberica, e non solo il
piccolo Portogallo, venisse contagiata
in maniera pesante dalla crisi finanzia-
ria e dovesse ricorrere a un pacchetto
di aiuti? Lo scenario sarebbe non sor-
prendentemente qualcosa di vicino a
un incubo: pil volte € stato ripetuto
come la linea del Piave dell'Eurozona
sia la Spagna per le dimensioni com-
plessive dell'economia e per l'integra-
zione internazionale del suo sistema fi-
nanziario. Oltre a questo aspetto, vi € da
considerare il fatto che le dimensioni del

pacchetto di aiuti per permettere alla
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Descrizione

New Millenium Augustum High Qual

Leonarde Monetario

Eurizon. Eis Insurance Unit Euro Short Term I1

Intra Obbligazionario Euro Breve Termine

Cansultinvest Breve Termine

Norvega Obbligazionario Euro Breve Termine A

Cividale Forum lulii Prudenza A
Generali Euro Bonds 1/3 Years B Acc.
Gesticlle Bt Cedola A

Ubi Pramerica Eure Breve Termine

Rassini Lux - Obbligazionario Monetario TV R

Anima S.g.a. Tesoreria
Ubs (Lux Flexible Term. Eur. P. Acc)

Carige Monetario Euro A

Prima Fix Obbligazionario Breve Termine A

Banco Posta Monetario

Banca Generali Focus Monetario
Credit Suisse Monetario B
Anima S.g.a. Monetario Acc.

Zenit Monetario R

BlackRock BGF Euro Short Duration Bond A2 Cap.

Fondo Alto Monetario
Pioneer Monetario Monetario Euro A
Optima Riserva Euro Euro

Laurin Money

primi 25 fondi obbligazionari a breve termine

ity Bond A EUR LU0163795908
EUR ITOBD3406334
EUR LU0147684756
EUR IT0003673727
EUR [T0004511033
EUR IT0003353718
EUR [T0004048390
EUR LU0396183112
EUR TOB00380409
EUR [TOOD1029690
EUR LU0208477785
EUR IToG01223061
EUR LU0151774626
EUR [TOGO1005146
EUR [T0001011003
EUR [TO003110845
EUR [TOOD0384245
EUR IT0001062873
EUR ITO000388261
EUR [T0001070629
EUR LU0093503810
EUR [TO001101291
EUR [T0000388204
EUR T0004325632
EUR [TODD1164216

Spagna di continuare g onorare il pro-
prio debito pubblico e privato richiede-
rebbero uno sforzo finanziario e politico
notevole, che metterebbe in serie diffi-
colta paesi che oggi vengono considera-
ti in una zona grigia fra la periferia e il
core dell'Eurozona, come I'ltalia.
Innanzitutto va detto che, nono-
stante le tensiani, un bailout della Spa-
gna non sembra all'ordine del giorno, in
quanto il paese, per quanto in una si-
tuazione economica difficile, sembra
per il momento avere il controllo della
situazione: interessante al proposito la
sintesi di Eric Chaney e Laurence
Chieze-Devivier di Axa Investment

Managers: «Malgrado la loro debolez-

Perf. Volat. ann Sharpe
e L L Lt

59.969.133 3,07
44.348.000 0,70 1,73
66.926.726 1,67
10.523.000 1,02 1,55
10.195.000 0,62 1,53
174.597.000 0,87 147
9.886.000 0,98 1,44
109.028.209 037 1,33
987.947.000 0,80 1,32
3.117.879.000 0,88 1,31
177.040.688 1,25
981.947.000 0,53 1,22
290.305.605 1,15
1.871.278.000 1,14 1,06
1.536.713.000 0,91 1,05
820.050.000 0,74 1,02
85.796.000 1,01 1,02
191.469.000 0,73 1,01
1.967.280.000 0,82 0,98
25532.000 0,84 0,93
766.907.217 0,86
86.339.000 0,87 0,81
7.884.544.000 0,92 0,78
147.122.000 046 0,74
50.862.000 0,93 0,71

za, gli indicatori economici spagnoli
migliorano. Il Pil & cresciuto dello 0,3%
su base annua nel primo trimestre del
2011, grazie alle espartazioni € a di-
spetto del continuo declino degli inve-
stimenti. C'¢ da sottolineare, inoltre,
che gli esportatori manifatturieri han-
no mantenuto le loro quote di mercato
rispetto ai loro partner europei. Uno
stack importante di debito nascosto da
parte di alcuni enti pubblici comincia a
emergere. Anche se alcuni governi lo-
cali o regionali potrebbero essere mes-
siindifficolta da queste rivelazioni, sti-
miamo che la posizione totale del cre-
dito dello stato sia salva. A nostro pa-
rere, il debito nascosto dovrebbe am-

Info. ratio
1 anno

0,05
1,76 -0,03
0,61 0,10 0,05
1,43 -0,04 0,22
0,67 -0,03 0,01
1,30 -0,05 0,23
1,34 -0,06
1,94 -0,04 0,09
139 -0,06 0,06
0,93 -0,08
217 -0,06
0,81 -0,08 -0,03
1,42 -0,01
0,55 -0,06 0,14
0,85 -0,10 0,07
0,68 -0,10
1,00 -0,13 0,12
0,45 -0,15 -0,22
0,96 -0,10 -0,09
0,96 -0,10 0,06
0,96 -0,09
0,96 -0,16 -0,46
0,82 -0,13
0,62 -0,18 0,00
0,66 -0,16 -0,01

montare a meno di 40 miliardi di euro
(4% del Pil);
(60,1% del Pil) sarebbe comungque lar-

il debito complessivo

gamente inferiore a quello della Ger-
mania (83,2%) o della Francia (81,7%).
La posizione esterna netta € molto ne-
gativa (-77% del Pil) e resta il tallone
d'Achille della Spagna. Tuttavia il defi-
cit corrente continua a migliorare, pas-
sando dal 10% del Pil nel 2008 a meno
del 4% nel primo trimestre del 2011».

IMPATTO PESANTISSIMO

Se dunque ancora dei margini di ma-
novra c¢i sono, resta il fatto che poten-
zialmente I'impatto sarebbe pesantis-
simo, soprattutto a livello politica. |l
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Perf. Volat. ann Sharpe
3 anni 3 anni 3 anni

17,46 2,04 022
9,46 1,36 0,10
6,91 0,53 0,07
7,26 1,60 0,01
7,56 1,46 0,02
6,43 1,56 -0,01
10,42 2,40 0,06
10,02 1,26 0,11
413 1,71 -0,06
5,67 0,75 -0,04
2,93 3,15 -0,04
6,65 0,87 0,01
6,99 1,05 0,02
722 0,87 0,04
5,02 1,36 -0,05
3,78 0,83 -0,12
6,63 0,89 0,01
7,68 1,05 0,06
17,58 2,01 022
5,61 1,08 -0,04
7,01 091 0,03
6,00 0,72 -0,02
538 1,06 -0,05

quadro della situazione viene sintetiz-
zato con efficacia da Mauro Vittoran-
geli, respansabile mercati obbligazio-
nari di Allianz Global Investors Italia
sgr: «Presumibilmente ['ltalia riusci-
rebbe a mobilitare le risorse per parte-
cipare a un salvataggio spagnolo, an-
che se lo sforzo sarebbe notevole e ri-
chiederebbe ulteriori tagli alla spesa e
il reperimento di risorse aggiuntive ri-
spetto a quelle attese. Se la Spagna fi-
nisse sotto pressione, € probabile an-
che che ['ltalia sarebbe costretta ad
anticipare e ad aumentare gli sforzi di
contenimento del deficity.

La fragilita del ruolo dell'ltalia nel
contesto dell integrazione europea €

Info. ratio
3 anni 5 anni
23,98
15,25
-0,19 14,65
-0,13 11,02
-0,13 11,52
10,18
0,01 12,15
14,52
9,90
-0,03 11,26
6,51
-0,09 11,65
-0,25 11,20
12,22
-0,16 8,32
-0,12 8,72
-0,04 11,44
-0,17 12,33
20,80
-0,35 9,04
11,15
-0,12
-0,33 9,10

ben spiegato anche da Vittore Greg-
gio, di Banca Zarattini & Co: «Per ora
la Spagna sta attuando una politica
che fa ben sperare, che si riflette
anche sullo spread del debito spagno-
lo e che, per quanto elevato, non scon-
ta grandi probabilita di default. Augu-
riamoci quindi di non dovere interve-
nire: I'ltalia farebbe sicuramente la
sua parte, se necessario, visto che fa
parte dell'Europa e guindi ha sovranita
limitata. Ma, come al solito, ricorren-
do alla micidiale accoppiata maggio-
re carico fiscale-minori servizi pubbli-
cin. Sostanzialmente la guestione non
sarebbe finanziaria, per la quale I'Eu-
ropa intera, Italia inclusa, avrebbe le

Volat. ann

Info. ratio

5 anni 5 anni

2,49 -0,07
0,75 -0,08 -0,13
0,89 -0,08 -0,33
0,79 -0,05

1,13 -0,13 -0,21
0,65 -0,20 -0,19
0,71 -0,09 -0,14
0,85 -0,05 -0,20
1,82 0,09

0,90 -0,14 -0,46
0,84 -0,09

0,92 -0,13 -0,42

risorse, ma politica. Da un punto di
vista finanziario, infatti, un simile sce-
nario non implicherebbe comunque la
presenza di uno scoglio insormontabi-
le per le finanze italiane. L'esposizio-
ne delle banche europee verso il debi-
to pubblico spagnolo ¢ intorno a 250
miliardi di euro. Nel caso della Grecia
I'esposizione ¢ intorno ai 100 miliar-
di, del Portogallo intorno ai 40, dell'lr-
landa intorno a 30. Quindi nel caso
della Spagna siamo in un altro ordine
di grandezza, se ci fosse una crisi. La
quota del capitale della Banca Centra-
le Europea di pertinenza dell'ltalia &
nell'ordine del 15%. Inoltre, la Banca
Centrale Europea ha una leva (rappor-
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