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‘Dopo gli Abs ora softre il corporate

-

Si teme il downgrading degli assicuratori del credito. Beccaria (Sella gestioni):
«Le conseguenze sarebbero certamente pesanti. Preoccupa l'effetto leva»

GABRIELE PETRUCCIANI

La crisi dei subprime investe anche ai fon-
di obbligazionari. E non soltanto quei pro-
dotti che, per statuto, investono in stru-
menti asset backed securities, ciog i cosi-
detti fondi Abs. Anche gli strumenti obbli-
gazionari pi «tradizionali=, che investono
in titoli societard, devono infatti fare i con-
ti con la crisi del credito.

«A soffrire di pit sono i prodotti che inve-
stono in obbliga-
ziomi del settore fi-
nanziario - com-
menta a B&F Ele-
na Beccaria, re-
sponsabile obbli-
gazionario di Sel-
la Gestioni - Que-
5li titoli sono stati
colpiti da un allar-
gamento  consi-
stente degli
spread di rendi-
mento con i titoli di Statos,

Potrebbe fare qualche numero?
Mentre da inizio anno a oggi le emissioni
corporate con un rating di tripla B hanno
visto ampliarsi gli spread di circa 31 punti
base (passando da 75 a 106), nel solo setto-
re financial, per intenderci le banche coin-
volte in prima linea nella crisi subprime,
l'allargamento degli spread ¢ stato da 45 a
100 punti base, con una crescita di circa
55 basis point. E la crisi sembra destinata

I migliori obbligazionari corporate area euro

Fonte: Morningstar - Dati aggiornati al 7 novembre 2007

| SOCIETA DI GESTIONE

P.zimut L‘nfg _!_l-nnd A Acc
' Capitaha IM Corp. (‘.nupon Inc A
Hnw Hilfannium Nordsiid {.‘nrp
' E Roth. Euro Eorp Bonds
' Blplamma l:orpnrate Bunl:l
New Millennium Large Eur Eurp
Eaplta!gast nurntl turpmatn
GLF Euro Bonds Corporate
Nordfondo Obbligaz Euro Corp.
Dexia Bds Euro Corporate

a proseguire, a causa delle difficoltd che
stanno attraversando le assicurazioni del
credito.

Cosa potrebbe succedere se queste

compagnie venissero declassate dal-

le societa di rating?
(Gli effetti sul sistema sono di difficile valu-
tazione. La loro stabilita finanziaria au-
menta infaiti il giudizio delle emissioni ob-
bligazionarie delle imprese. In pratica que-
SH assicuratori garantiscono la tripla A a
societh che altrimenti avrebbero un rating
pin basso, Se dovesse essere ridotto il ra-
ting degli assicuratori del credito anche le
emissioni da loro «garantite» verrebbero
quindi colpite, con un prevedibile effetto
leva sul sistema.
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E possibile quantificare il danno?
I: molto difficile e questo spaventa. Si ha
l'impressione che anche leBanche centrali
faceiano fatica a fare previsioni.
Comincia dungue a insidiarsi un’al-
tra minaccia, cioé la crisi del debito
societario, ma con quali effetti?
Gli effetti negativi sulle obbligazioni cor-
porate stanno offrendo qualche beneficio
ai bond governativi. Ma anche i prezzi dei
titoli di Stato a causa di questa situazione
sono abbastanza elevati. Per questo consi-
gliamo prudenza, soprattutto sulle scaden-
ze lunghe. Anche con mercati azionari in
difficolti il comparto obbligazionario fati-
ca a diventare attraente. E rimane tutt'al-
tro che un Dortosinmen

| gresso del 3,3 per cento),

| tomovi recuperi, dopo la crisi del mer
| cato statunitense dei mutui. Lindice Ew

| 2,7, mentre I'analogo indice europe?

i

Ma in ottobre I
Phedge fund
risale la china

Mentre il mondo del gestito tractizmrql

le continua a soffrive della crisi di lig

dita, I'iniverso degli hedge non smulnﬂ
}

pit temere 'effetto subprime, La o
ferma arriva dalle performance di ofie
bre, con i fondi speculativi che sono it
sciti a portare a casa buoni risultati sul

la seia del rialzo dell'azionario e del Jml
caro delle materie prime. [
L'indice generale calcolato da i-:uil n
rekahedge, rappresentativo dell'indu-
stria alternativa a livello mondiale (mo-
nitora la performance di 2.575 fondif
con investimenti in tutto il globo) ha fat '|
to registrare a ottobre un rialzo delf
3,6%, il pin alto da gennaio 2006 (a set-- =
tembre lindice aveva segnato un pro-

Anche gli indici regionali hanno segni

rekahedge North American & salito del

ha segnato. un miglioramento del 218
per cento. Anche i dati elaborati da Hed- |
ge Fund Research confermano il buon §
andamento dell'industria alternativa, |
con lindice generale che & rinscito # 1
mettere a segno un balzo dc] g 51%, p::rr- |
mdoﬂlzﬁ?%ﬂnmzu da iniz



