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Bcee, caccia al tesoro da 69 mihardi

| TITOLI NEL MIRINO DELLA BCE
Imporio dei corporate bond acquistabili, in mid di euro
@) rrancia [ 200]
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Adriano Bonafede

Nei giomi precedenti il suo storico an-
nuncio del 10 marzo del “Qe Plus”, co-
me & chiamata negli ambienti finanziari la
composita manovra della Bee, Mario Draghi
aveva incontrato informalmente alcuni dei
pitr prestigiosi economisti mondiali. A tutti ri-
peteva un concetto: «Porterd gli acquisti dei
bond da 60 a 70 miliardi, questo ¢ sicuro, enon
avrd bisogno di giustificarmi con nessuno per-
ché basteranno alcuni accorgimenti di “co-
smesi”. Ma sevorrd alzarlo a 80 miliardi, dovrt
per forza acconsentire allerichieste tedeschee

francesi di estendere il ge ai corporate bond>».
Esattamente cosi & andata: acquisti a 80 miliar-
di e allargamento alle obbligazioni dei grandi
gruppi dell'asse renano, Volkswagen e Sie-
mens, maancheAuchan, Lvmbh, Kering, Iacta—
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comunque non sono andate solo le briciole:
Merrill Lynch calcola che se 'ammontare dei
bond aziendali “eleggibili” francesi & di 209 mi-
liardi edi quelli tedeschi di 122, le obbligazioni
nostrane qualificate raggiungono 69 miliardi:
sono in circolazione sui mercati 9,5 miliardi di
titoli Snam, 18 miliardi di Eni, circa 25 di Enel,
770milioni di Terna e via dicendo.
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Parte la caccia al tesoro della Bee
el momento dei corporate bond

m Italia 69 miliardi gia acquistabili

LE OBBLIGAZIONI ACQUISTABILI DALLA BCE | | I PRINCIPALI SETTORI

Investment grade, importo totale in miliardi di suro In miliardi di guro
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CON L'ESTENSIONE DEL EAMPLIANDO IN FRETTA avraprofondi effetti sui mercati finan-
QUANTITATIVE EASING ALLE . ziari, sulle imprese, sui risparmiatori:
OBBLIGAZIONIAZIENDALICON ~ Adriano Bonafede in poche ore, mentre Draghi ancora
MIGLIORRATING SISCATENALA  Eugenio Occorsio non aveva finito la conferenza stam-
CORSA ALLEEMISSIONI. PER ORA seguedallaprima P, il bond Eni gennaio 2024, cedola
FAVORITII GRUPPI TEDESCHIE iprezzihanno immediatamen- ~ 1750%, scendeva da un rendimento
FRANCESI MA ANCHE IN ITALIA te reagito alle sollecitazionidel-  dell’l,58% all'1,45% mentre il valore

IL MERCATOSI STA MUOVENDO

la Bee, a conferma che |'operazione

s'impennava, per il bond A2a genna-



io 2022 cedola 3,625% il rendimento
&l portava in area 1% contro I'1,26%
precedente, [l diolo Adantia febibraio
2021, cedola 2,875%, scendeva come
rendimento di 15 centesimi e saliva
come valore di 0,8 punt, il bond Lu-
xnitica febbraio 2024, cedola 2,625%,
rendeva 1'1,12% contro 1'1,18%. Nei
glomd successivi 51 sono scatenate le
emissioni: prima la Detsche Bank
con un bond da 4 miliardi, poi ka mul-
tinazionale belga AblnBev addirit-
ra con uno da 13,25 miliardi in sel
tranche, e cosi via. Mei zette glomd fra
1 a.nnu:mdi]]mglu egnvedlmu
le nuove emissioni hanno superato i
3 miliardi. «Sicuramente il famo di
aver esteso ai corporate il guantitative
Easing & SLALD Una Concessione ai tede-
schi in cambio dell’ampiamenio

dell'im della Bees, sintetizza
Brmmll?:egfm.?sa. m ing direcior
dell’ Bge, i think-tank di Nouriel Rous
bini. sLe grandi aziende del nord ora
sl sentomo pil sicure & non altro per-
ché & stato creato un becksfor controe
eventuali perdite catastrofiche conse-
guentl a vicende im hili, dallo
scandalo Volkswagen alla crisi dei
Paesi mediterranel: ma ora da numo
quiesto trarra beneficio anche il mer-
cato italiane, che pure ¢ pill ridortos,
1 salto di qualits & epocale: «La Bee &
entrata direttamente sul mercatos,
splegadngeln Baglioni, economista
della Catiolica di Milano. «Forse &
mgdpudn'ﬂchlhtmslmsmmmdmh-
ded Qe all'economia reale affida-

ta alle banche non ha funmionato, per-
chéun po’ di credito & ripartio, ma di
nEttanth ha ritenutn di aggunge-
e guestintervento presso le
azlende pur di ivitalizzare gli Investl-
ment & suspicabilmente i consurmie.
{3 in autunno la Boe aveva comin-
clatn in sording a comprare corponale
bond e avevs pubblicato un elenco di
pochi gruppi di tutta Europa *eleggibi-
1", limdrato a societh con una forte pre-
senza dello Stato nel capitale (per 'Ita-
lia c'erano Snam, Enel, Eni e Tema).
Il i peal G quiesio st el e sia-
tousato ben poco. La corsa agli acgud-
st parte ora che la possibilita & siata
£51e5a a tutti § gruppi in possesso di
un imvestrnent grade assegnato dalle
agenyie dirating. Le modalith operati-
v, spiegano da Francoforte, devono
E55ETE ANCOF IESSE a puinto: lo saran-
nerentro fa fine di aprile quando parti-
1a l'operazione. Gli economist indi-
pendenti caleolacono che sw 2000 -
liardi di (e, sempre che finisca nel
marzn 2017 come ora & previsto,
2-300 saranna dmgﬁ-ﬂn i corporate
baond. Quelli ermessi da societh conun
rating sufficiente sono in Buropa 546
miliardi [di cui come si diceva &3 in
Italla}, su 1600 di dtoli di credito esi-
stenti. Secondo Barnaby Martin, ca-
del mwﬁr er ['Europa di
M. ‘nﬂzdi an;\qmF:;ﬂ

nird con [ contagiare anche quest wl-
tirni perché gli investitod corninceran-
no a cercare miglior rendiment una
volta che gli acouisti sui titoli “elerd”
ne avranno realisicamente abbassa-
to i tassh perched vador 5 saranno alea-
tie, Mon sobo: =Alm bond ancaora fuord
dagli acquisti Bee trarranno benefi-
cin: 1 Reverse Yankees (bond in euro
erness da societh americane, rdr, i G-
toli di credito in alore valute 3 partire
dai bond britannici, le obbligaziomni
subordinate del hancassurarnces,

all mondo “investment grade” -
conferma Roceo Bowve, responsahile
del desk obhbl arin di Kaitos,
store del comparti K15 Bond e KIS
Bond Flus & uno del principali aton
sul segmento dei ¢ e bond eu-
mopei - ha subito I'annuncio
“stretio” sugll interessi dai 90 punti ba-
se-di partenza a 70, Ecominciano a ve-
dersi anche gli effett] indiretti su altd
bond: il comparts high vield & passa-
o da 375 punt base a 310, guindi con
un resiringiments di 65 punti base,
Chuesto perché il nuovo Qe ha una ri-
caduta indiretts su tutte le altre emis-
sioni, anche di societd con un Iatmg
inferiore all'investment
ire, 8i sono g notad eﬂﬁ
sul tass dei bond bancaris, Laﬂcem
laverando su due fronti: sdare ulterio-
re licpuictita alle banche fnalizzata al §-
nanziamenio delle aziende - dice Bo-
ve - & parallelamente incoreggiare le
impress stesse ad utilizzare mzgirior-
mente o srrumento delle obbligario-
ni, vistoche in E @ e soprattutio in
Itadia il canale bancardo gloca un fug-
o eéceessivo & una parzialedisinterme-
diazlone & auspicabile; [l fine uldmo
comungue dell intera manovra rima-
ne il reflazionaments dell’econo-

miis,

Muoltd operatori hanno in poche
ore o giomi, comprato e venduto:
«Moi lo sbbiamo gia fatto, in partes, di-

ce Luca Riboldl, direttore investimen-
ti di Banor. «sAvevamo, ad esempio,
sizione sui bond: dopo la noi-
zia abbiamo ancora comprato a 96 e
gia rivenduto parsdalmente a 99, [
mercato, comundgue, sié gib dallinea-
o sl ruov vaload. Ma quando armve-
ranne davvero gl acquisd deila Bee of
saranno altre opportunith, Juesto &si-
curarmenteil miglior anno, per il seto-
re finanziario, per fare del radings,
L'operazione corparate bond é par-
ticolarmente delicata, Gli esmeﬁ-
tengono che lo schema potsebbe ncal-
care quello gid usato per | covered
bond, che gih hanne cominciato a far
parte del (e & hanno come garanzia
degli immaobili & possono essere ac-
quistati - al contrario def titoli di Stato
- anche sul mercato primario, quindi
all'emnissione, & non soltanto sul se-
condeario, Le banche centrali, & dun-
que anche la nostra, presteranno la

massima attenzione nell'acquistare
corporate bond a non distorcere i
miereatn, [l che significa che dovran-
no pill o meno rispetane e proporzio-
ni fra | vari deoli: non potranno quindi
acquistare troppl bond di una socketh
& non in proporzione a quelli gia in
circolazione o in emissione. I carrel-
lo deflaspesa” di Bankitalia sara riem-
pito con molta cautela, L'operaziane
peraltro non durerh all'infinito; «5e-
condo me- dice Antonio Patuell, pre-
sidente dell’Abi - la finestra d'o

it dhurers un anno. Dopo le :Eiu-
ni americane, infati, la Federal Reser-
ve dovrebbe hﬁ:jnreunlanmefumm-
o dei tassi, Fino ad allora fars

nulla proprio per non dis
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Nnnéquumlunlcapmtedﬁl Qe
Plus” d!nqirhrnlgadjmnnmmtenﬂ e-
conomia reale. Alirettanto forte
trebbe essere impatto def numiEr}
o [Targeted long term rifinancing
operations), una specie dl mondo cre-
ditizio alla rovescia dove la banca che
prende in prestito i soldi dalla Bee, in-
weoe di un tasso dinteresse lo
attiene dalla stessa banca centrale fi-
no &lio 0,40 per cento se sfrutta finoin
fomido la possibility, anwi il “dovere®,
di finanziare I'economia. Prometeia
hacaloolato che le banche italiane po-
webbero prendere a prestito dalla
Bee finn a 317 miliardi. Se riuscissann
a riversare mtter'imte risorse nefle-
conomia bero a casa un gua-
dagno di L.27 miliardi. Essere pa-
gati per prendere § soldi in prestito, 11

A questo punto si sposta sul-
Ie banche e sull’effettivo mercato (e
sui rischi che restann) che si presenta
boro. Spiega Pamelli: «Ci si dimentica
speszo che le banche possono presta-
re, dopo Basilea | e 2, soltanto a im-
prese che siano in regola con il fisco e
ebbiano biland in ardine, E' questo
Fostacolo principale che limita la ca-
paciti di erogare credino. Gl o di
credito possono essere almente
responsabili se danno saldi a un'im-
presa non sana. 1l evedit erunch non
' plia, anzi, céJ'MOppm or-
i gt istitut vanno & caccia di clienti
buoni & se li srappano & vicenda £
unaspecte di “surroga” ded client. [ di-
retior delle filiali utilizzano e incrocia-
no banche dati e verificano di perso-
na sul territorio |'esistenza di societh
o comi i ardines,

Le stesse banche, di fronte 2 una
manovra cosi complessa ¢ ambizio-
sa, hanno un rimpianto, commen-
ta leconomista Rainer Masera:
sForse si poteva estendere |"opera-
Zione ai titoli cartolarizzati, anche
quelli delle sofferenze bancare,
contribuendo a risolvere un proble-
ma lasciato colpevolmente a meta
dalle autoriti europess.
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BCE, LE AZIENDE
DOVE SI INTERVERRA

Emittenti gid qualificati
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