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Germania
a doppia
crescita

on una costanza non
degna della causa, le
critiche alla Germania si
moltiplicano senza pren-
der fiato: le prediche tede-
sche sulla virti di bilan-
cio rischiano di soffocare
sul nascere la ripresa eu-
ropea, con intempestive
restrizioni; I'economia te-
desca cerca sollievo nelle
esportazioni, invece di es-
sere cuore e motore
dell'Buropa; l'antica os-
sessione sul controlio
dell'inflazione rischia in-
tempestive svolte restritti-
ve anche nella politica
monetaria, e via dicendo.
Sono giustificate que-
ste critiche? In veritd, es-
se ripetono pregiudizi an-
tichi, che stridono con la
realta dei fatti. Bastano ai-
cune cifre: rispetto all'ini-
zio della crisi la Germania
ha aumentato {'occupa-
zione di circa 700mila uni-
ta (nessun altro paese ha
fatto tanto); il tasso di di-
soccupazione & diminui-
to dall's, 9% del luglio
2007 al 7,5% di settembre
2010 (il livello pii basso
dal 1992); e le finanze
pubbliche, grazie al felice
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« tra i leader
nell'edilizia
popolare, settore
destinato a

un forte sviluppo»

# Locits Incervati

! te junior, dette anche Tier 1.
| Stete d’accordot
La recente crisi é stata acui-
ta dall’elevata leva finanziaria
esistente nel sistema. Per risol-
vere il problema alla fonte &
necessario sgonfiare i bilanci
delie banche obbligandole ad
| avere un maggiore capitale
i (ed una leva minore). Le auto-
Titd, con i nuovi regolamenti
detti Basilea MM, richiedono
pertanto un maggiore capita-
le alle banche e di qualita mi-
gliore. In passato, era necessa-
rio avere solo il 4% degli im-
pieghi come capitale e il resto
poteva essere coperto con va-
ri strurmnenti detti ibridi, fra i
quali i Tier 1.

quale ¢ stata ia conseguen-
za?
¢ La maggior parte di questi
strumenti, grazie alfle clausole
imperative iscritte nei loro pro-
spetti, si sono rivelati essere
molto vicini a titoli obbljgazio-
nari. Durante le crisi, i titoh
subordmau. hanno tutelato gli
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punto di partenza (pareg-
gio del bilancio nel 2008)
$ono sotto controllo (i de-
ficit strutturali intorno al
3% per quest'anno e 'an-
no prossimo riflettono il
doveroso supporto del bi-
lancio all'economia).
1, ma tutto questo & do-
vuto alle esportazioni?
L'economia tedesca caval-
ca la ripresa del commer-
cio internazionale e colti-
va in special modo gli
sbocchi dei paesi emer-
genti senza preoccuparsi
di spingere la domanda
interna cost da farsi essa
stessa sbocco a sollievo
delle difficolta degli altri?
Ora, & vero che le espor-
tazioni hanno dato un
grosso contributo alla cre-
scita tedesca, ma & anche
vero che il contributo del-
la domanda intema non
¢ affatto disprezzabile.
Come si vede dal grafico,
gli ultimi dati disponibili
indicano una crescita del-
la domanda interna
sull'anno  (II" trimestre
2010 su M 2009) de!
2,6%, superiore a quella
dell'area euro o de! Giap-
pone; solo gli Usa hanno
fatto meglio.

& RIPROUUTIONE RISERVATA

i ma non hanno dato
Ia desiderata flessibilita alle au-
torita per rafforzare il capitale
defle banche. Sul mercato pri-
mario vedremo quindi solo

avranno  caratteristiche piia
azionarie. Le vecchie obbliga-

di pit considerate perpetue -
in quanto dismesse dal capita-
le secondo Basilea I1I - e ver-
ranno scambiate come titohi
con scadenza alla prima data
di richiamo e offrono ancora
oggi uno rendimento molto in-
teressante.
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Un esperto
in titoli ibridi
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Htalans. Dal 1997 ol 1908 ha kaverae i n
Commerz Financial Products (a Parigi ¢
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struttorati @ bonds.
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i Wedintion societ presente sul mercats dei
futires & aptions. Carks ha un consaguite

emissioni di titoli ibridi che;

zioni Tier 1 non saranno quin- |
{ un’opportunitd  storicamente

I titoli Tier 1, pur rimanendo
obbl:gaz:om, sono strumenti
ibridi per i quali é fondamema-
fe conoscere i prospetti info
mativi, la solidita degli emmen~
ti e I'evoluzione normativa al
fine di com e anticipa-
re la volatilita di questa asset
class. Tuttavia le nuove linee
guida di Basilea Il aprono nel
vecchio mercato dei Tier 1

unica anche per gli investitori

retail: il profilo di rischio/rendi-
mento diventa ottimale. Con la
nuova  normativa  vengono
estremamente ridotti i rischi di

"perpetuity” in quanto tutte le
attuali obbligazioni Tier 1 sa-
ranno richiamate entro i 2023.
Dungque, il rendimento atteso
per i titoli subordinati nel pros-
simo decennio & deci

regime sard indispensabile
orientarsi nel nuovo pancrama
normativo prima di poter com-
prendere appieno le caratteri-
stiche di subordinazione e di
rischio/rendimento dei nuovi

superiore rispetto a quello rea-
lizzabile con altri investimenti
corporate o bancari senior inve-
stment grade, Al contrario, con
gli stnumenti emessi nel nuovo

«In Cina c’e Country Garden»

flussi operativi delle societs mi-
gliorandone la posizione credi-
tizia. L'area pili aggressiva di
investrent grade (entro rating
BBB-) rimane quindi un ob-
biettivo interessante per inve-
stimenti di breve e medio peri-
odo con i i junior bond relativa-
mente pill attraenti rispetto ai
senior. 1l rischio maggiore del
settore viene piuttosto da un
potenziale aumento dei tassi
governativi a medio -
nel qual caso una contrazione
dei differenziali si potrebbe
manifestare senza una sostan-
ziale riduzione dei tassi nomi-
nali corporate. I settori di mag-
giore interesse sono i subordi-
nati finanziari e i titoli legati
alle materle prime.

Ci sono aliri strumenti che

perché?
Crediamo che le obbti-
gazioni convertibili pos-
sano essere lo strumen-
to ideale per la fase ci-
clica attuale, caratteriz-
zata da aspettative di
ripresa economica ed
alta volatilita. Si tratta
di un mercato estre-
mamente liquido e
molto maturo al qua-
le si rivolgono gli in-
vestitori in cerca di
un'esposizione bilan-
ciata all'azionario. La
natura difensiva
dell'obbligazione permette di
contare su un flusso di cedola
e un rimborso alla pari nel ca-
s0in cui la crescita economica
non acceleri come atteso. Allo
stesso momento 1'investitore
mantiene un'esposizione ai ti-
toli azionari e una potenziale
difesa dalla spinta inflattiva. Dj

s1rumenti imputati a capitale.  fatto, le obbligazioni converti-

E sul corporate bond che llipennettonodlglocamm
vhlone lvet:? una certa misura sia in attacco

i isul com-  sia in difesa.

panodelle bbh ‘-mcorpo Guardando invece al setto-
rate nonostante Fottima per- re azionario quale & la vostra
formance dell'ultimo anno. La visione sul mercati e quali so-
ripresa econornica, seppur len-  no e societh in questo mo-
ta, supporta un'espansione dei  mento che preferite ¢ perché?

Country Garden Holding

mdoesnprlmmueunedpo-
sizionana i titoll fhridi?

La crisi finanziaria e Penor-
me crescita del debito hanno
lasciato effetti negativi che ri-
chiederanno un lungo periodo
per essere risanati, Dopoaver
! | statalizzato fl debito, le autorita
i | debbono manteneme il costo
bassissimo. Seguendo la migfio-
re tradizione, le stesse autoritd
stanno gestendo le aspettative
parando di deflazione; simulta-
neamente aumentano la mas-
sa monetaria per ottenere nel
tempo I'inflazione necessaria a
diluire il debito in termini reali.
Ci aspettiamo politiche mone-
tarie accornodative per un lun-
go periodo e questo favorira
tutto il comparto del credito ed
in particolare i titoli ad aho ren-
dimento. 1 titoli subordinati
bancari, con la crisi finanziaria
alle spalle e le nuove normati-
ve Basilea IIl, beneficeranno
grandemente dell'insieme di
questi fattori.
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| <comparables~

Sul comparto azionario sia-
mao ottimisti. [ migliori fonda-
mentali di crescita sono offerti
dai mercati emergent ma a va-
lutazioni gid piene. Guardia-
mo con interesse in Asia
all'area Cina, Filippine ed Indo-
nesia. Anche il mercato aziona-
1io russo potrebbe sorprende-
re con una buona crescita, so-
prattutto per gl investimenti
in valuta locale. Esempi specifi-
ci sono il settore dell'edilizia
popolare in Cina (Country Gar-
den Holdings, Hong Kong), it
settore bancaric pan- Asia
(Standard Chartered) e il setto-
re globale dei fertilizzand, in
particolare per il potash (conci-
me postassico) dove c'? per
esempio la Uralkalf in Russia.
Imercati sviluppati offrono in-
vece valutazioni relativamente
pitt attraenti, soprattutto ri-

oy Grten & 1 g f i S o e bbipmions, ma
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