
L

'

Argentinahapresentato la vecchiapropostadel2005
,

maconalcunepiccolevariazioni

Tangobond
,

corne 5 anni fa

L

'

offertaevidenzia le stessecondizionipunitive .
(

)L

' aichevantaggio in piùper il retail

GabrieleBruera *

Neldicembredel2001
l

'

Argentina si dichiarô
insolventesulpropriodebito

,

travoltada
unasituazionesocio-politica
insostenibile a daunrapporto di

cambio fissocoldollaroche
strozzô l

' economiafino a

partorla al collasso . Iniziôunlungoed
estenauntebraccio di ferrotra le

autoritàargentine e la comunità
internazionaleprimache

,

nel
2005

,

si arrivassefinalmentead
unaproposta di ristrutturazione
che fu accoltaconriluttanzada
pocopiùdel70%%degli
obbligazionisti.

Daallora l

' accesso al mercato
internazionale delcredito

è
stato

preclusoall '

Argentina a causa
delleazionilegaliintraprese
dagliholdouts

(

coloroche
rifiutarono l

' offerta di

ristrutturazioneargentina )

neltentativo di

porresottosequestro le attività
dellostatoargentinoall ' estero.

Dopoun' attesadurata 5
anni

finalmente l

'

Argentinaha in

questigiorniannunciato la

riaperturadell ' offerta
,

sostanzialmenteailestessecondizioni
punitive ( tagliodel66 ,3%%

dell

' originariovalorenominale
)

propostenel2005.
Gliinvestitoriistituzionali
riceveranno

,

in caso di adesione
,

un
pacchettocompostodaun'
obbligazioneDiscountcon
scadenza2038 e GDPwarrants

(

che

paganounacedolaannualenel
caso in cui

la crescitadelPILsia
statasuperiorenell ' anno al 3%%

) ,

comenell '

originariaofferta.

Inoltregli investitori
istituzionali riceverannoancheunanuova
obbligazione ,

unGlobalBond
conscadenza2017

,

come
riconoscimentoper le cedolepagate
dalleobbligazioni Discountdalla
datadellaloroemissione.
Gliinvestitoriretail

(

coloroche
detengonoimportinominali
inferiori a 50.000dollari o a

40.000euro
)

riceveranno
,

semprenelcaso in cuidecidano di

aderire
,

unpacchettocomposto
daun'obbligazioneParcon
scadenza 2033 e GDPwarrants.
Inoltre si vedrannoriconosciute

in contanti
(

anzichè tramiteuna
nuovaobbligazione )

le cedole
pagatedalleobbligazioniPar
dalladatadellaloroemissione.
Dunque il pacchettoproposto
dalgovernoargentinosembra
essere leggermentepiùattraente
per l

' investitoreretailrispetto
all ' investitore istituzionale visto
chenelprimocasoesisteuna
componentecashchenel
secondocasorisultaassente.
L

' offerta
,

chehaformalmente
avuto il vialiberadallaConsob

,

rimarrà in vigoredal 3 maggio al

7 giugno . Inoltre il governo
argentinoannuncierà il 14
maggio i risultatiparzialidella
percentuale di adesioneall ' offerta e

,

se le condizionigenerali di

mercato lo permetteranno ,

l

'

eventuale ulterioreemissione di un
miliardo di dollaridelnuovo
GlobalBond2017.
Invitiamocomunquechivolesse
ulteriormenteapprofondire i

termini
e le tempistichedell ' offerta

argentina a visitare il sito
www.argentina2010offerta.com
chepresentatutti i dettagli.
Perquantoconcerne il valoredel
pacchetto ,

il mercato lo
sta

valutandointorno a 50per le

obbligazioni in dollari e a 43perquel

le in
euro . Riteniamoche l

'

obbligazionista retail
(

ricordiamo che
in Italia

ci
sonocirca

3 miliardi
di obbligazioniargentine in

defaultnonconcambiate
)

che
nonpartecipôallaprimaofferta
di ristrutturazione debba
seriamenteconsiderare di aderire a

questasecondaproposta ,

in

quantorischierebbe
,

in caso
contrario

,

di ritrovarsicon
obbligazioni deltuttoilliquide e

probabilmente prive di valore
,

o

quantomeno conunvalore di

mercatoinferiore a quello
offerte dalgovernoargentino.

* direttoregenerale
CompassAssetManagement
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Leportedell ' euromercato
si aprirebberosolo di fronte a unariduzionedelleeventualiazionilegali

Con
il 50%%

la partita è chiusa
Soltantoconquestasoglia di adesioniFernandezpotrebbepuntare a nuoveemissioni

G . Br.

Lapossibilitàdell '

Argentina di

tornareademetteresuimercati
internazionali

, dopoundigiuno
cheduradal2001

, dipenderàdal
successodellariaperturadell '

offerta di ristrutturazione
annunciatadall ' amministrazione
Fernandez in questigiorni.
Allaprimaofferta

,

formulatanel
2005

, partecipô circa
il 75%%degli

obbligazionisti . Se a questa
secondaoffertadovesseparticiparepiù
del50%%degliinvestitori

,

la

percentuale
(

cumulata
)

di adesione si

avvicinerebbe
al 90%%

,

unasoglia
cheprobabilmente consentirebbe
all '

Argentina di ridurre
sensibilmente i rischi di azionilegalida
partedegliholdouts e dunque le

aprirebbe le porte ai mercati
internazionali consentendole

di

emettereobbligazionisull '

euromercato e di guardareconpiù
ottimismo al mediotermine.
Occorrecomunquericordareche

la situazionedellafinanza
pubblicaargentina è di granlunga
migliore di quella di moltipaesi
sviluppati . Il rapportotra

lo stock
di debitoe il PIL

è di poco
inferiore al 60%%

(

naturalmenteanche
,

manonsolo
, grazie al tagliodel

debitosuccessivoallasua
ristrutturazione

) dopoavertoccato
punte di oltre il 160%%dopo la

svalutazionedelpesonel2002.
Il rapportodeficit

/

PIL è stato
positivodal2003 al 2008

e nel2009 è

statopari a -1 ,7%% ,

mentre l

'

avanzoprimario di bilancio
è stato

positivoanchenel2009
e

verosimilmente lo saràanchenelcorso
del2010

. Il saldodellepartite
correntiharegistratounsurpluspari
al 3 ,4%%delPILnel2009

e il

consensus deglieconomisti
è perun

Cristina
Fernandez

Il paesedevePare

coaticonunprecario
equilibrioeconomico.

E

c'
è chispera

in uncambio
ai vertici

più3%%nel2010
e 2011mentre

le

riservemonetariedellabanca
centraleargentinasonoprossime a

50miliardi di dollari .
Il paeseha

subitounrallentamentodella
crescita economicanel2009

( comunqueleggermente
positiva

) ,

ma le stimesonoperuna
ripresapari al

4 ,5%%nel2010.
Il problemadell '

Argentina ,

guidatadaCristinaFernandez
,

è
la

sostenibilità
di questoprecario

equilibrioeconomico.
L

' inflazione
,

infatti
,

continua a

viaggiare a doppiacifra
,

mentre
sia

lo statoche il settoreprivato
nonstanno investendoné in

infrastrutture né in nuova
capacitàproduttiva .

È
l

' inevitabile
conseguenza di unainsostenibile
politica di sussidipubblici : la

bollettadelgasè sussidiata
,

la

bollettadellaluce è sussidiata
,

la

bollettadell '

acqua è sussidiata
, perfino

il bigliettodellametropolitana è

sussidiato.. .
il tuttocon lo scopo

di contenere le crescentispinte
inflazionistiche.
Labuonanotizia è che l

'

amministrazione Fernandez
, responsabile

dell '

implementazione di queste
politichepocoortodosse

,

è ormai
in declino

,

avendoperso la

maggioranza al congressodopo le

elezioniparlamentaridel2009edun
ricambio

al verticepotrebbe
dunque avvenire in occasionedelle
elezionipresidenzialiche si

terranno nell ' ottobredelprossimo
anno . L

'

Argentina puàguardare
conottimismo al propriofuturo.
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Leopportunitàsonoscarse
. Maperchivuolerischiare

, questo è
il momentogiustoperfarlo

Grecia
,

le azioninonconvincono
I titoli

di Stato?Nonpiùdein?A )

PierEmillo Gadda

Allafine
l

'

Europahadettosi.
Quellafrase -

" Nonpossiamo
permettereche

la Greciadiventi
unanuovaLehmanBrothers "

-

pronunciata daAngelaMerkel
dopo le estenuantitrattative
dellescorsesettimane traleader
dell ' UnioneEuropea ,

Bce e Fmi
,

haimpressounasvoltadecisiva
ai negoziati ,

fino al via libera
di

domenica 2 maggio :
il

maxipianoda110miliardi in treanni
prevedeundrasticotagliodel
debitopubblico daparte di Atene
(

30miliardi
in treanni

)

conuna
riduzionedeldeficit

di 11punti
percentualientro

il 2014.
"

Saràsostenibile? "

,

si chiedono
,

ora
, glioperatori : oppure i

sacrifiai chiesti
a dipendentipubblici

e pensionatidalgoverno
Papandreu (

vedibox a pagina29
)

soffocherannodefinitivamente
l

' economiadelPaese
,

compromettendo glisforzi di

contenimentodeldeficit?
E

,

in seconda
istanza

,

il programma di

salvataggio saràsufficiente?
O forse

,

unavoltarisolto
il problema

contingente -
il debito

in

scadenza il prossimo19maggiocui
il

8

,5

8 -

7

,5

7
-

6

,5
H

Performance
6 mesi
-41 ,10%%

1 anno
-15 ,41%%

governoPapandreunon è

in

grado di farfrontecon le proprie
gambe - glienormiproblemi di

bilanciocontinueranno
a

minacciare
le sortifinanziariedel

Paese?
" Nonpensiamoche i mercati
tornerannosubito

a normalizzarsi "

,

diconodaFidelityInternational .

"

Il problemadel19 è un
problema

di liquidità ,
mentre il merca

Il Paese è giàfallito
perchénon

è
in gradodasolo

di rimborsare
il debito a scadenza

to dovràgiudicarese
la Grecia

,

grazieall ' intervento
di FMI

e

UnioneEuropea , saprà
intraprendere le misurenecessarieper
risolvereunproblema di

solvibilità di lungoperiodo . Inoltre
,

il

mercatocontinuerà a puntaregli
occhisullivello di debito

di tutti

i paesichepresentanodeficit o

debitielevati "

. Dunque ,

la

partita non
è ancorachiusa . E gli

investitorinoncessano di

chiedersi fino a chepunto la crisi
grecapossatradursi in

opportunità - in soli10giornitra il
9

e
il

19aprile ,

il rendimento
a

scadenzadeititolibiennali è balzato
dall '

8
al 15%%perpoicalare di

qualchepunto ;

o rappresenti ,

viceversa
,

unrischiochenon
vale la penacorrere.

" Damesi i titoli di debitogreci
sonounascommessa sull '

eventualità
di unsalvataggio politico :

dalpunto di vistaeconomico
finanziario

,

la Grecia
è giàun

Paesefallito
, perchénon è

in

grado ,

dasolo
,

di rimborsare
il

debito
a scadenza "

, conclude
MatteoTrotta

, vicedirettore
UfficioStudiConsultique.

LOSCENARIO
È INCONTINUA EVOLUZIONE
Il costodell '

assicurazionecontro
il rischiofallimentodellaGrecia
neiprossimi 5 anni - espressodai
CDS

(

CreditDefaultSwap
)

-

è

scesodai750puntibasedel29
aprile ai 622delgiornoseguente.
Masegliesperti ipotizzanoche il

movimentoribassistanonabbia
ancoraesaurito il proprio

corso
,

vale
la pena ,

comunque , sottolineareundato :

neigiornipiùdifficilidella
settimanascorsa

, quando
i contratti di

assicurazione contro
rischiodefault

a

unun
anno
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scadenza
il prossimo19maggiocui

il

8

,5

8
-

7

,5

7 -

6

,5
H

6 -

5

,5

5

4

,5

apr

Performance
6 mesi
-41 ,10%%

1 anno
-15 ,41%%

LyxorEtfMSCIGreece

maggiu

puntaregli
occhisullivello di debito

di tutti

lug ago set

aprile ai 622delgiornoseguente.
Masegliesperti ipotizzanoche il

movimentoribassistanonabbia
ancoraesaurito il proprio

corso
,

vale
la pena ,

comunque , sottolineareundato
:

neigiornipiùdifficilidella
settimanascorsa

, quando
i contratti di

assicurazione contro
rischiodefault a

unun
anno

ott nov dic 2010 feb mar apr

erano a
1.249puntibase

,

i
Cds a

5
anniquotavano750basis

points . Cosasignifica?
"

Il

mercatovedecorneprobabile il

fallimentodellaGreciadaquiadun
anno .

Masuperati i prossimi6-12
mesil

' eventualità di
undefault

scendeconsiderevolmente "

,

annotaTrotta.
Dunque ,

chefare?Gliesperti
interpellatidaSOLDI in questi
giorniconsigliano ,

in larga
maggioranza ,

di
stareallalargadai

bondgreci .

"

In casodi default o

di

ristrutturazionedeldebito
,

i

detentoririschierebbero di

perderetra il
50%% e

il
70%%del

capitale investito "

,

ricordaCorrado
Capacci ,

direttoregeneraledi

CompassAM e gestore di

CompAMBondEuro e CompAM
BondRisk.
Questesono

, per lo

meno
,

le

valutazionidi
Standard&

Poor' s

,

resenote lo

scorso27aprile
contestualmente al downgradedel
ratingsovrano a lungotermine
dellaGrecia

,

declassato a

livello
junk .

Nonstupisce , quindi ,

saperecheneigiorniscorsiunEtf
corneLyxorEuroMTSAAA
governmentBond

( permette di

investiraesclusivamentesuiTitoli di

Statodell ' areaEuroconil

massimolivello di
affidabilità

riconosciutodatutte e tre le agenzie
Moody' s

,

S&P
,

Fitch
)

havisto
crescere il propriopatrimonio di

oltre80milionidi
euro.

TITOLIDISTATO
,

INVESTIREALMASSIMO L

'

1%%

" Unaeventualescommessasui
titoligreci ,

di tipopuramente
speculativo , potrebbeessere
assimilabile

,

in questafase
,

all '

equity

"

,

rilevail dgdi CompassAM.
"

Io direiche il rischio è più
elevatorispetto a uninvestimentodi

tipoazionario .
In questo

momento "

,

calcolaTrotta
,

"

nessunodeinostriclientiha in

portafogliotitoli di

debitogreci
"

.

In ognicaso
,

l

' opportunità di
un

investimentosuititoli
governativigrecidipendesoprattutto
dall

' otticadell ' investimento.
Secondo l

' analista di

Consultique ,

un'eventuale
puntatasutitolideldebitopubblico
ellenicosarebbedaescludere
categoricamente in unalogica di

gestionefinanziariadel
portafoglio

.

" Sequalcunovuole
scommettere

,

lo
devefarericorrendo

a

unaeventualeliquidità
extraportafoglio ,

derivante
,

adesempio ,

daunaeventualecedola in

scadenza .
E

, comunqueperun'
esposizionecomplessivachenon
devesuperare1'

1%%del
portafoglio

"

,

concludeTrotta .
Conuna

precisionedoverosa :

" se l

'

investitoredecidedi
correre il

rischio
,

lo
devefareora "

,

constata
Capacci.
Con il passaredelleore

,

infatti
,

le

quotazionirisalgono e
i

rendimenti a

scadenza si

riducono : per
il titoloconcedola 4 ,82%% e

scadenza20marzo2012
(

Isin
GR0110021236

)
,

adesempio ,

il

prezzo d

'

acquisto è salito
,

a

iniziosettimana
, soprai

90euro
( quotava86 il 29aprilescorso

).

Fatte le

dovutepremesse , quali
potrebberoessere le

scadenzeda
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