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L’Argentina ha presentato la vecchia proposta del 2005, ma con alcune piccole variazioni

Tango bond, come 5 anni fa

L'offerta evidenzia le stesse condizioni punitive. Qualche vantaggio in piu per il retail

Gabriele Bruera*

Nel dicembre del 2001
I’Argentina si dichiaro insolven-
te sul proprio debito, travolta da
una situazione socio-politica
insostenibile a da un rapporto di
cambio fisso col dollaro che
strozzo I’economia fino a partor-
la al collasso. Inizid un lungo ed
estenaunte braccio di ferro tra le
autorita argentine e la comunita
internazionale prima che, nel
2005, si arrivasse finalmente ad
una proposta di ristrutturazione
che fu accolta con riluttanza da
poco piu del 70% degli obbliga-
zionisti.

Da allora l'accesso al mercato
internazionale del credito & stato
precluso all’Argentina a causa
delle azioni legali intraprese
dagli holdouts (coloro che rifiu-
tarono l'offerta di ristrutturazio-
ne argentina) nel tentativo di
porre sotto sequestro le attivita
dello stato argentino all’estero.
Dopo un’attesa durata 5 anni
finalmente 1’Argentina ha in
questi giorni annunciato la ria-
pertura dell’offerta, sostanzial-
mente alle stesse condizioni
punitive (taglio del 66,3% del-
l'originario valore mnominale)
proposte nel 2005.

Gli investitori istituzionali rice-
veranno, in caso di adesione, un
pacchetto composto da un’ob-
bligazione Discount con scaden-
za 2038 e GDP warrants (che
pagano una cedola annuale nel
caso in cui la crescita del PIL sia
stata superiore nell’anno al 3%),
come nell’originaria offerta.

Inoltre gli investitori istituziona-
li riceveranno anche una nuova
obbligazione, un Global Bond
con scadenza 2017, come rico-
noscimento per le cedole pagate
dalle obbligazioni Discount dalla
data della loro emissione.

Gli investitori retail (coloro che
detengono importi nominali
inferiori a 50.000 dollari o a
40.000 euro) riceveranno, sem-
pre nel caso in cui decidano di
aderire, un pacchetto composto
da un’obbligazione Par con sca-
denza 2033 e GDP warrants.
Inoltre si vedranno riconosciute
in contanti (anziche tramite una
nuova obbligazione) le cedole
pagate dalle obbligazioni Par
dalla data della loro emissione.
Dunque il pacchetto proposto
dal governo argentino sembra
essere leggermente piu attraente
per linvestitore retail rispetto
all'investitore istituzionale visto
che nel primo caso esiste una
componente cash che nel secon-
do caso risulta assente.

L'offerta, che ha formalmente
avuto il via libera dalla Consob,
rimarra in vigore dal 3 maggio al

7 giugno. Inoltre il governo
argentino annunciera il 14 mag-
gio i risultati parziali della per-
centuale di adesione all’offerta e,
se le condizioni generali di mer-
cato lo permetteranno, l'even-
tuale ulteriore emissione di un
miliardo di dollari del nuovo
Global Bond 2017.

Invitiamo comunque chi volesse
ulteriormente approfondire i ter-
mini e le tempistiche dell’offerta
argentina a visitare il sito
www.argentina2010offerta.com
che presenta tutti i dettagli.

Per quanto concerne il valore del
pacchetto, il mercato lo sta valu-
tando intorno a 50 per le obbli-
gazioni in dollari e a 43 per quel-

le in euro. Riteniamo che 1’obbli-
gazionista retail (ricordiamo che
in Italia ci sono circa 3 miliardi
di obbligazioni argentine in
default non concambiate) che
non partecipo alla prima offerta
di ristrutturazione debba seria-
mente considerare di aderire a
questa seconda proposta, in
quanto rischierebbe, in caso
contrario, di ritrovarsi con obbli-
gazioni del tutto illiquide e pro-
babilmente prive di valore, o
quantomeno con un valore di
mercato inferiore a quello offer-
to dal governo argentino.
*direttore generale
Compass Asset Management
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Le porte dell’euromercato si aprirebbero solo di fronte a una riduzione delle eventuali azioni legali

Con il 50% la partita & chiusa

Soltanto con questa soglia di adesioni Fernandez potrebbe puntare a nuove emissioni

G. Br.

La possibilita dell’Argentina di
tornare ad emettere sui mercati
internazionali, dopo un digiuno
che dura dal 2001, dipendera dal
successo della riapertura dell’of-
ferta di ristrutturazione annuncia-
ta dall’amministrazione
Fernandez in questi giorni.

Alla prima offerta, formulata nel
2005, partecipo circa il 75% degli
obbligazionisti. Se a questa secon-
da offerta dovesse participare pitl
del 50% degli investitori, la per-
centuale (cumulata) di adesione si
avvicinerebbe al 90%, una soglia
che probabilmente consentirebbe
all’Argentina di ridurre sensibil-
mente i rischi di azioni legali da
parte degli holdouts e dunque le
aprirebbe le porte ai mercati inter-
nazionali consentendole di emet-
tere obbligazioni sull’euromerca-
to e di guardare con pit ottimi-
smo al medio termine.

Occorre comunque ricordare che
la situazione della finanza pubbli-
ca argentina ¢ di gran lunga
migliore di quella di molti paesi
sviluppati. Il rapporto tra lo stock
di debito e il PIL & di poco inferio-
re al 60% (naturalmente anche,
ma non solo, grazie al taglio del
debito successivo alla sua ristrut-
turazione) dopo aver toccato
punte di oltre il 160% dopo la
svalutazione del peso nel 2002.

I rapporto deficit/PIL & stato posi-
tivo dal 2003 al 2008 e nel 2009 &
stato pari a -1,7%, mentre 'avan-
zo primario di bilancio & stato
positivo anche nel 2009 e verosi-
milmente lo sara anche nel corso
del 2010. 11 saldo delle partite cor-
renti ha registrato un surplus pari
al 3,4% del PIL nel 2009 e il con-
sensus degli economisti & per un

Crigtina
Fernandez

Il paese deve fare i
conti con un precario
equilibrio economico.
E c¢’é chi spera

in un cambio ai vertici
]

piti 3% nel 2010 e 2011 mentre le
riserve monetarie della banca cen-
trale argentina sono prossime a
50 miliardi di dollari. 11 paese ha
subito un rallentamento della cre-
scita economica nel 2009
(comunque leggermente positi-
va), ma le stime sono per una
ripresa pari al 4,5% nel 2010.

Il problema dell’Argentina, guida-
ta da Cristina Fernandez, & la
sostenibilitd di questo precario
equilibrio economico.
L'inflazione, infatti, continua a

viaggiare a doppia cifra, mentre
sia lo stato che il settore privato
non stanno investendo né in

infrastrutture né in nuova capaci-
ta produttiva. E l'inevitabile con-
seguenza di una insostenibile
politica di sussidi pubblici: la bol-
letta del gas € sussidiata, 1a bollet-
ta della luce é sussidiata, la bollet-
ta dell’acqua e sussidiata, perfino
il biglietto della metropolitana é
sussidiato... il tutto con lo scopo
di contenere le crescenti spinte
inflazionistiche.

La buona notizia ¢ che I'ammini-
strazione Fernandez, responsabile
dell'implementazione di queste
politiche poco ortodosse, & ormai
in declino, avendo perso la mag-
gioranza al congresso dopo le ele-
zioni parlamentari del 2009 ed un
ricambio al vertice potrebbe dun-
que avvenire in occasione delle
elezioni presidenziali che si ter-
ranno nell’ottobre del prossimo
anno. L'Argentina pud guardare
con ottimismo al proprio futuro.

1/1

Copyright (Soldi)
Riproduzione vietata

Compam Fund

Dimens. : 65 %



http://www.soldi-web.com

PRESS

N° e data : 100018 - 06/05/2010 INDEX

Diffusione : 5000 Pagina : 26

Periodicita : Settimanale Dimens. : 70 %
Soldi_100018_28 308.pdf 3304 cm2

Web Site: http://www.soldi-web.com

Economia Finanza & Personal Business

Le opportunita sono scarse. Ma per chi vuole rischiare, questo & il momento giusto per farlo

Grecia, le azioni non convincono
| titoli di Stato? Non piu dell’1%

PierEmilio Gadda

Alla fine I'Europa ha detto si.
Quella frase - “Non possiamo
permettere che la Grecia diventi
una nuova Lehman Brothers” -
pronunciata da Angela Merkel
dopo le estenuanti trattative
delle scorse settimane tra leader
dell’Unione Europea, Bce e Fmi,
ha impresso una svolta decisiva
ai negoziati, fino al via libera di
domenica 2 maggio: il maxi-
piano da 110 miliardi in tre anni
prevede un drastico taglio del
debito pubblico da parte di Atene
(30 miliardi in tre anni) con una
riduzione del deficit di 11 punti
percentuali entro il 2014.

“Sara sostenibile?”, si chiedono,
ora, gli operatori: oppure i sacri-
fici chiesti a dipendenti pubblici
€ pensionati dal governo
Papandreu (vedi box a pagina 29)
soffocheranno definitivamente
I'economia del Paese, compro-
mettendo gli sforzi di conteni-
mento del deficit? E, in seconda
istanza, il programma di salva-
taggio sara sufficiente? O forse,
una volta risolto il problema
contingente - il debito in scaden-
za il prossimo 19 maggio cui il

governo Papandreu non & in
grado di far fronte con le proprie
gambe - gli enormi problemi di
bilancio continueranno a minac-
ciare le sorti finanziarie del
Paese?

“Non pensiamo che i mercati tor-
neranno subito a normalizzarsi”,
dicono da Fidelity International .
“Il problema del 19 & un proble-
ma di liquidita, mentre il merca-

Il Paese ¢ gia fallito
perché non

€ in grado da solo
di rimborsare

il debito a scadenza

to dovra giudicare se la Grecia,
grazie all’intervento di FMI e
Unione Europea, sapra intrapren-
dere le misure necessarie per
risolvere un problema di solvibi-
lita di lungo periodo. Inoltre, il
mercato continuera a puntare gli
occhi sul livello di debito di tutti

i paesi che presentano deficit o
debiti elevati”. Dunque, la parti-
ta non ¢ ancora chiusa. E gli
investitori non cessano di chie-
dersi fino a che punto la crisi
greca possa tradursi in opportu-
nita - in soli 10 giorni tra il 9 e il
19 aprile, il rendimento a scaden-
za dei titoli biennali ¢ balzato
dall’8 al 15% per poi calare di
qualche punto; o rappresenti,
viceversa, un rischio che non
vale la pena correre.,

“Da mesi i titoli di debito greci
S0no una scommessa sull’even-
tualita di un salvataggio politico:
dal punto di vista economico
finanziario, la Grecia @& gia un
Paese fallito, perché non ¢ in
grado, da solo, di rimborsare il
debito a scadenza”, conclude
Matteo Trotta, vicedirettore
Utficio Studi Consultique.

LO SCENARIO
E IN CONTINUA EVOLUZIONE
Il costo dell’assicurazione contro
il rischio fallimento della Grecia
nei prossimi 5 anni - espresso dai
CDS (Credit Default Swap) - &
sceso dai 750 punti base del 29
aprile ai 622 del giorno seguente.
Ma se gli esperti ipotizzano che il
movimento ribassista non abbia
ancora esaurito il proprio
corso, vale la pena, comun-
que, sottolineare un dato:
nei giorni pit difficili della
settimana scorsa, quando
i contratti di assicura-
zione contro
rischio default a

un un
anno A
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erano a 1.249 punti base, i Cds a
5 anni quotavano 750 basis
points. Cosa significa? “Il merca-
to vede come probabile il falli-
mento della Grecia da qui ad un
anno. Ma superati i prossimi 6-12
mesi l'eventualita di un default
scende considerevolmente”,
annota Trotta.

Dunque, che fare? Gli esperti
interpellati da SOLDI in questi
giorni consigliano, in larga mag-
gioranza, di stare alla larga dai
bond greci. “In caso di default o
di ristrutturazione del debito, i
detentori rischierebbero di per-
dere tra il 50% e il 70% del capi-
tale investito”, ricorda Corrado
Capacci, direttore generale di
Compass AM e gestore di
CompAM Bond Euro e CompAM
Bond Risk.

Queste sono, per lo meno, le
valutazioni di Standard & Poor’s,
rese note lo scorso 27 aprile con-
testualmente al downgrade del
rating sovrano a lungo termine
della Grecia, declassato a livello
junk. Non stupisce, quindi, sape-
re che nei giorni scorsi un Etf
come Lyxor EuroMTS AAA gover-
nment Bond (permette di inve-
stire esclusivamente sui Titoli di
Stato dell’area Euro con il massi-
mo livello di affidabilita ricono-
sciuto da tutte e tre le agenzie
Moody’s, S&P, Fitch) ha visto cre-
scere il proprio patrimonio di
oltre 80 milioni di euro.

8,5 -

Performance
6 mesi 1 anno )
41,10%  -15,41%

Lyxor Etf MSCI Greece

TITOLI DI STATO,

INVESTIRE AL MASSIMO L'1%
“Una eventuale scommessa sui
titoli greci, di tipo puramente
speculativo, potrebbe essere assi-
milabile, in questa fase, all’equi-
ty”, rileva il dg di Compass AM.
“To direi che il rischio é pit eleva-
to rispetto a un investimento di
tipo azionario. In questo
momento”, calcola Trotta, “nes-
suno dei nostri clienti ha in por-
tafoglio titoli di debito greci”.

In ogni caso, Vopportunita di un
investimento sui titoli governati-
vi greci dipende soprattutto dal-
I'ottica dell’investimento.
Secondo I’analista di
Consultique, un’eventuale pun-
tata su titoli del debito pubblico
ellenico sarebbe da escludere
categoricamente in una logica di
gestione finanziaria del portafo-
glio. “Se qualcuno vuole scom-
mettere, lo deve fare ricorrendo a

una eventuale liquidita extrapor-
tafoglio, derivante, ad esempio,
da una eventuale cedola in sca-
denza. E, comunque per un’espo-
sizione complessiva che non
deve superare 1'1% del portafo-
glio”, conclude Trotta. Con una
precisione doverosa: “se l'investi-
tore decide di correre il rischio,
lo deve fare ora”, constata
Capacci.

Con il passare delle ore, infatti, le
quotazioni risalgono e i rendi-
menti a scadenza si riducono: per
il titolo con cedola 4,82% e sca-
denza 20 marzo 2012 (Isin
GR0110021236), ad esempio, il
prezzo d’acquisto € salito, a ini-
zio settimana, sopra i 90 euro
(quotava 86 il 29 aprile scorso).
Fatte le dovute premesse, quali
potrebbero essere le scadenze da

Riproduzione vietata

ago set ott nov dic 2010 feb mar apr
214
Copyright (Soldi)

Compam Fund

PRESS
INDEX



http://www.soldi-web.com

