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2008-2018: | PERICOLI A 10 ANNI DA LEHMAN
I mercati obbligazionari

Dall'inzio della crisi del 2008 a oggi i debiti totali (pubblici e privati) sono aumentati di 72mila miliardi di dollari
I rischi maggiori oggi ih mano alle grandi societa di gestione del risparmio dopo la stretta delle regole bancarie

Tanti debiti, poca liquidita:
nuova ombra sui mercati

Morya Longo

hinel2oo8definilava-
langafinanziariachesi
stava abbattendo sul-
l'umaniti comela «crisi
del debito», riferendosi
a quei tempi ai mutui
americani, oggidovrebbetrovareuna
definizione ben piu enfatica. Per-
ché daalloraidebititotali(pubblicie
privati) secondolif sonoaumentatidi
72mila miliardi di dollari, arrivando
alla cifra quasi impronunciabile di
237mila miliardi. E di questi, somila
miliardi sono sulle spalle delle azien-
dedituttoilmondo. Ma, sebbene im-
pressionanti, non sono i numeri il
problema. Sono piuttostole modalita
con cui questi debiti sono cresciuti.
Grazie alle politiche monetarie ul-
traespansive eallaregolamentazio-
ne internazionale che ha legato le
maniallebanche, afinanziare questa
espansione creditizia sono stati in-
fattiin gran parteimercatifinanzia-
ri. Apartire dalie societa diasset ma-
nagement. Non tanto le banche.
Grandirischi sono quindi ogginelle
manidigrandi societa di gestione del
risparmio che sono tutt’ora sottopo-
stearegole prudenzialiben pitiblan-
derispetto allebanche. Cosimoltiso-
no oggi convinti che siano questele
istituzioni «too big to fail». Troppo
grandi per fallire.

Alti rischi, bassi rendimenti

Anni di politiche monetarie ultra-
espansive hanno geneticamente mo-
dificatolapropensionealrischio degli
investitori e la struttura stessa dei
mercatiobbligazionari. Apreoccupare
sonosoprattutto quellidelle aziende,
icosiddetti «corporate bond».Non so-
losonocresciuti indimensioni, maso-
noaumentati inrischiosita “congeni-
ta”nonostanteirendimentisianosce-
sisui minimistorici.E orachesonoun
po’risaliti, continuanoanon remune-
rareirischichegliinvestitoricorrono.

Sonoinumeriaparlare dasoli.

Nel 2007 su 100 corporate bond
emessialivellomondiale, 8oavevano
unratinginvestment grade (dunque
avevano un’elevata affidabilita) e 20
avevanounrating speculativo (erano
cio¢ bond spazzatura, «junk»). Orale
percentualisono molto cambiate: su
10obondaziendaliemessi, solo58so-
no “investment grade” (dunque pitt
affidabili) e i restanti 42 sono sono
“junk”. Questi dati, dell’Ocse, dimo-
strano che ormai vengono emesse
molte piu obbligazioni da parte di
aziende pocoaffidabili, perché il mer-
catoedispostoafinanziarle comenon
mai. Atassibassi. Questo, almeno, fi-
noaqualchemesefa. Nonsolo.Sean-
che si guardano le obbligazioni con
rating “investment grade” sinotaan-
che qui un generale deterioramen-
to: secondo i dati di Gluskin Sheff
pubblicati da Bloomberg, oggi quasi
il50% diqueste obbligazioni harating
“BBB” (dunque il minore per essere
considerate “investment grade”),
mentre nel 2009 erano appenail 32%.
Insomma: anche nella Serie A del
mercato obbligazionario,aumentano
le squadre di mezza classifica.

Enonfinisce qui. Adeteriorarsine-
gliultimiannisonostateanchele pro-
tezionicontrattualielegaliinserite nei
prospettideibond. Quellemesseaga-
ranzia degli investitori: i cosiddetti
“covenant”. M&G hacreatounascala
chemostralaforzaprotettrice deico-
venantnelle obbligazioni statuniten-
si,conpunteggichevannodai(prote-
zione massima) a 5 (minima). Ebbe-
ne: per i bond con rating «B», ad
esempio, laprotezioneé peggioratada
3.40a4,.20circadal2012afine2017.E
inEuropailfenomenoésimile. Anche
sul fronte deileveraged loans, su cui
moltiinvestitori puntano: quelliabas-
saprotezione contrattuale (icosiddet-
ti“covenantlite”) nel 2017 eranoil 60%
delle emissionitotali, mentre nel 2007
circail 5%. Insomma: ibond aziendali
hanno mediamente rating sempre piil

bassie protezionilegali sempre piti af-

.fievolite. Eppure,afronte diunamag-
.glorerischiosita, irendimentinegliul-
timi anni sono scesi. A causa della
ng’rande domandadibond da parte di
‘investitorisempre piligrossiin cerca
,direndimenti. E qui viene il secondo
capitolo del problema.

Investitori eilliquidita
Afareincetta diobbligazioninegliul-
timi anni & stato il mondo del rispar-
mio gestito. Anche perché laregola-
mentazione sempre pill restrittiva
prodotta dai Governi nei confronti
delle banche dal 2008 in poi ha co-
strettoitradizionaliistituticreditizia
ridurreifinanziamentialleimprese.
Cosi, mentre le banche si ritiravano,-
sonoarrivatiifondid’investimentoa
sostituirle: pitt snellie conregole me-
no asfissianti, in questianni sonostati
loro a contribuire in maniera deter-
minante all’espansione creditizia.
Comprando obbligazioniemesse da
aziende. Anche quelle menoaffidabi-
li. Oggi - secondo i dati di Banca del
Ceresio -negli Usaifondidetengono
i130% del mercato deibond “spazza-
tura” (eranoal18% nel2008) ein Eu-
ropail 20% (erano al 5% nel 2008),
Mailrischio maggiore per chi de-
tiene grosse fette del mercato obbli-
gazionario ¢ unaltro: illiquidta. Que-
stosignifica che non esiste pitiun effi-
ciente mercato secondario. Il motivo,
anche qui, ¢legatoalle regole che han-
no colpito il settore bancario e che
hanno reso oggi per le investment
bank pili oneroso (dunque non con-
veniente) svolgere attiviti di market
maker. Difattole grandibanche non
sono pill “garanti” della liquidita sui
mercatisecondari. Cosilebanche oggi
sono pili sicure, ma in compenso sul
mercato si e creato un rischio di illi-
quidita potenzialmente esplosivo.E a
farne le spese sono proprio i grandi
fondi, cheinvestono grandi quantita
di denaro in mercati illiquidi.
Iltema ébenchiaroaPascal Blan-
qué, chief investment officer di
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Amundi: «Ildisallineamentotralali-
quiditadeifondi, che garantisconoli-
quidabilitaquotidianadellequotema
investonoinasset potenzialmenteil-
liquidi come ad esempio alcuni seg-
menti del mercato obbligazionario
highyield, e un’areapotenziale diri-
schio. Per questo guardiamo con at-
tenzione alla gestione dellaliquidita

deifondi». Insomma: ifondigaranti-
sconoaiclientidipoterritirareipro-
prisoldiin qualunque momento, ma
investonoin titoli spesso invendibili
sul mercato perché non esistono
compratori. Se ci fosse dunque una
corsa ai riscatti, per molte societa di
gestione potrebberoiniziareiguai: si
troverebberoimpossibilitateavende-
reititoli per rimborsare i clienti. Per

mancanzadimercato. Diliquidita. Di
market maker. Per un effettoboome-
rang delle normative.
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@ RIPRODUZIONE RISERVATA

10 anni da Lehman: terza puntata
Dove si trovano oggii «semi» di una
possibile crisi? Inchiestain 4 puntate

La fotografia

IL BOOM DEI MERCATI OBBLIGAZIONARI

Totale obbligazioni sul mercato statunitense. Dati in migliaia di miliardi di $

Corporatebond
(exbanche)

Agenzie

Banche eassicurazioni

Commercial paperestere
Commercial paper

Bond municipaliamedio
Bond municipaliabreve S
Cartolarizz. mutui agenzie

L’inversione.
Nel 2007 su100
corporate bond
emessi alivello
mondiale solo 20
avevano rating
speculativo
(«junk»). Oggila
proporzione si
quasiinvertitaei

finanziarie domestiche «non investment
X grade» sonoil

Commercial paperno 42% del totale

Commercial papernon

finanziariedomestiche
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Fonte: Frb, Haver Analytics, Db Global Markets Research; elaborazione Banca del Ceresio su dati Fmi
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