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Mini tregua per salvare i civili
Sulla Russia 'ombra del default

L’invasione in Ucraina

Intesa sul cessate il fuoco
temporaneo per aprire
corridoi umanitari

Ue in soccorso dei rifugiati:
permesso di un anno
Lukoil: stop all'invasione

Moody’s e Fitch
declassano il debito russo
Gas ancoradarecord

Spiraglinella guerra Russia-Ucrai-
na: stop temporaneo per creare cor-
ridoi umanitari. Dalla Ue permesso
diunannoairifugiati. Ma Putintira
dritto: «Avanti finché non raggiun-
giamo gli obiettivi» ha ribadito a
Macrone poial Consigliodisicurez-
za russo. Nuova fiammata delle
materie prime: gasa200 euroame-
gawattora. Giu le Borse, Milano
-2,3%.Moody’ e Fitch declassanola
Russia: rischio default. Fuga delle
imprese dal Paese:viaanchelkeae
Volkswagen.  —Servizi pagine2-9
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Il debito russo
¢ Spazzatura,
il mercato
teme il default

Rischio sovrano. Moody’s e Fitch declassano
i titoli di Mosca, che paga le cedole solo ai russi
Arischio 30 miliardi d’investimenti dall’estero

Maximilian Cellino

L’ombradel defaultsiallargasul de-
bito russo: un effetto collaterale e
che passa sicuramente in secondo
piano di fronte alle quotidiane vi-
cende tragiche che accompagnano
ilconflitto con1’Ucraina, ma che per
mercatieinvestitori potrebbe avere
ricadute importanti. lerile agenzie
Fitche Moody’shannodeclassatoa
junk, «spazzaturay, ititolidi Statodi
Mosca portandoil lororating rispet-
tivamente a «B» e «B3» e seguendo
I’analoga mossa operatada S&P che
la scorsa settimana avevaridottoil
giudizio da «BBB-» a «BB+».

Il taglio compiuto dalle agenzie
rischia tuttavia di essere soltantoun
passointermedioedipreludereap-
puntoal mancato rimborso delle ce-
dole o dei debiti ai sottoscrittori da
parte della Russia, che anche sui
mercati stavivendo unasituaziane
senza precedenti tra sanzioni e bloc-
codei sistemi di pagamento. «Leat-
tivita finanziarie russe sono oggi
difficili da scambiare - ammette

Francesco Castelli, responsabile
Fixed Income di Banor Capital - per-
chélebanche diinvestimento han-
no il divieto di trattare alcune di
queste e in molti casi preferiscono
starne allalarga, contribuendoall’il-
liquidita di mercato».

Oltrealle evidenti difficolta con-
nesseairiflessi economicie finan-

ziari dello scenario di guerra esi-
stono dunque anche ostacolilegati
al funzionamento materiale degli
stessilistini. «Cisonoalcuni tecni-
cismidi mercato da fronteggiare»
aggiunge Nachu Chockalingam,
Senior Credit Portfolio Manager per
ladivisione internazionale di Fede-
rated Hermes. Il suoriferimentova
in particolare ai trasferimenti di
denaro per le cedole e ai rimborsi
nei confronti degliinvestitori este-
ri: «Se questi pagamenti non ver-
ranno effettuati nei tempi previsti
-avverte - potremmo vedere emer-
gere dei default tecnici».

Il precedente del 1998

Non vanno poisottovalutatele reali
volonta della Federazione, che po-
trebbe ancherifiutarsiper ritorsio-
ne di onorare i propri impegni pur

essendo ancora in condizione di
farlo. In tema di insolvenze Mosca

nonviaggiadelresto conla «fedina»
immacolataeil precedente del1998
hasenonaltromolti puntiin comu-
ne conlasituazione presente. A par-
tire dal precedente crollo del rublo
edellaBorsalocale,ancheseallora
non ci si confrontava certo con un
conflittobellico e’elemento scate-
nante erasemmaistatorappresen-
tato dalla crisi asiatica.
Stavoltainballo cisonocifre non
proprio indifferenti per gli investi-
tori esteri, che secondo i dati della
Banca centrale russadetenevanoa
inizio febbraio titoli distatoin valu-

ta locale (Ofz) per I'equivalente di
quasi 3o miliardididollaried Euro-
bond sovrani per circa 20 miliardi.
Periprimil’agenzia depositariarus-
saha giafattosapere diaver pagato
cedole in scadenzaper 96 milioni di
dollari soltanto ai detentori locali,
escludende giadifatto gli esteri. Per
la sorte dei bond in valuta «forte»
nonbisogneraattendere poimolto,
visto cheameta marzosonoin pro-
gramma versamenti per 107 milioni
e a fine mese matureranno cedole
peroltre 400 milioni, senza contare
che all'inizio di aprile dovra essere
rimborsatoun titoloda due miliardi.

Ancora piu complicato appare
comprensibilmente il caso del-
I'Ucraina, che pure sta provando a
collocare un nuovo «bond di guer-
ra» dopo quello da 244 milionidieu-
ro di due giorni fa e che aveva di-
chiarato fallimento gia nel 2014 al-
I'epocadellacrisilegataallaquestio-
nedella Crimea. «Rispettoad allora
-icontidel Paese attraversavanofa
unafasediversa, conunvaloredelle
riserve in valuta estera piti che tripli-
cato,unavanzo delle partite corren-
ti, un rapporto debito/Pil inferiore
al15% e un cambio col dollaro stabi-
le», segnala Luc D’hooge, Head of
Emerging Market BondsdiVontobel,
prima pero diprecisare che «questi
eranoivaloridiinizioanno, oraun
defaulttecnico € piti che probabile».

Lasituazione delle societa
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Complessa poi anche la situazione
nelmondo corporate, dove peralcu-
ni settori il peso degli emittenti di
Russiae Ucraina messiinsieme non
e certoprivo disignificato. Secondo
i calcoli di Federated Hermes nel
comparto dell’energia i bond dei
due Paesi valgono per esempio oltre
il3% degliindici europei per gliinve-

anche considerandoindustriadiba-
se, utility e trasporti.

«Alcune societa - segnala Castelli
- tenteranno di rimanere solventi,
Gazprom sta per esempio facendo di
tutto per pagare un’obbligazione
prossimaalla scadenza». Il quadro
resta pero condizionato alla piega
che prenderanno gli eventi: «Nel-

qualita creditizia riuscirannoa ono-
rareipropriimpegni, ma conil pro-
trarsi della situazione non si puo
escludere che I'effetto dilungo ter-
mine delle sanzioni comportiun ge-
nerale blocco dei pagamenti di ce-
dole e dirimborsi delle obbligazio-
ni». Laguerrarischiainsommaine-
vitabilmente di cambiare anche i

stmentgradeesuperanoil6% quan- lipotesidiunarapidasoluzionedel- connotatideimercati.
do si parla di high yield, ma quote la crisi - spiega ancora - pensiamo © RIPRODUZIONE RISERVATA
nondel tuttotrascurabilisitrovano chealmenogliemittenti di migliore
Il test delle scadenze:
ameta marzo attese
PARGLACHIAVE cedole per 107 milioni
#Titoli spazzatura aafinemese
P per oltre 400 milioni
Si considerano titoli
spazzatura quelli che hanno
unrating, assegnato
solitamente dalle tre
principali agenzie Fitch,
Moody’s oppure S&P, di
livello pit basso.
Quest'ultimo si trova
ampiamente al di sotto
dell'investment grade, quello
che - per via del sottostante -
& maggiormente in grado di
assicurare i ritorni
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