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Emissione da 5 miliardi e domanda nove volte U'offerta, con boom di richieste dagli investitori asiatici

Tutti in coda per il bond Ue

I’ economia britannica torna in recessione, cade la sterlina

=z Un successo «storicoy, se-
condole banche capofiladel col-
locamento, per la prima emissio-
ne del bond europeo dell’Efsf, il
fondo creato I'anno scorso per
gli stati in crisi di liquidita. L'ob-
bligazione haunimporto di s mi-
liardi di euro, una durata di cin-
que anni e un rendimento lordo
del 2,899%. La somma & destinata
all'Irlanda, che sulla stessa sca-

denza per un prestito a tassi di
mercato ieri avrebbe dovuto pa-
gare il 7,589%. Gli ordini di acqui-
sto sono stati di ben nove volte
superiori all'offerta (hanno rag-
giunto i 4§ miliardi), provenienti
datuttoilmondo e in particolare
dall’Asia. Anche il rendimento
offerto, considerato piuttosto ge-
neroso (56 centesimi sopraicor-
rispondenti titoli tedeschi), ha

contribuito al grande successo
dell’emissione. Notizie meno
buone per 'Europa arrivano in-
vece dal fronte congiunturale:
nel quarto trimestre il Pil del Re-
gno Unito & sceso asorpresadel-
100,5%, conunimmediato impat-
to negativo sulla sterlina e sulle
borse europee, ieri tutte in calo.
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Eurozona sotto stress
LE MO SE DEIGOVERNI

- Ilpremio. Rendimento del 2,89%
. oltre mezzo punto pili del bund tedesco

- Ladomanda. Agli investitori asiatici
| (Glappone in testa) il 38% del collocamento

Il bond salva-euro fa il pieno

Domanda superiore di nove volte all’offerta nella prima emissione del fondo

Il destinatario
degli aiuti.
Brian Cowen,
primo ministro
dell’Irlandaalle
prese con una
crisi politica
che porterail
paese alle
elezionientrola
meta di marzo
dopo l'uscita
dei Verdi dal
governo

Isabella Bufacchi
ROMA
s 11 primo prototipo degli
e-bond, il primo titolo di debito
europeo garantito direttamen-
te dagli stati membri dell’Euro-
zonaetest distrumento alterna-
tivo al titolo di stato nazionale
in euro, € stato collocato ieri
dall’Efsf per cinque miliardi di
valore, con un rendimento lor-
dodel2,89% sulladuratadeicin-
que anni: questa somma é desti-
natatotalmente a finanziare IlIr-
landa, che sulla stessa scadenza
per un prestito dal mercato ieri
avrebbe pagatoil 7,58 per cento.
11 debutto dell’Efsf, un inedi-

to meccanismo di salvataggio
degli stati di Eurolandia in crisi
di liquidit3, & stato definito un
successo di portata storica dal-
lebanche capofila Citi, SocGen,
Hsbc: gli ordini di acquisto han-
noraggiunto dimensioni farao-
niche, pari a 45 miliardi, nove
volte I'importo offerto, prove-
nienti da soo investitori istitu-
zionaliin tuttoilmondo, preva-

lentemente dall’Asia. Molti por-
tafogli asiatici hanno varcato
per la prima volta la soglia
dell’Eurozonaosonotornatido-
po una lunga assenza, hanno
spiegato fonti vicine al colloca-

mento.Il20% & stato acquistato
dal Giappone e il 38% da tutta
P'Asia. L'Ttalia ha pesato per il
29 circa mentre i risparmiatori
avrebbero partecipato per 1'1%
attraverso il private banking.
«L’emissione Efsf & stata un
enorme successo che non ha
precedenti. Laqualitaelanatu-
radegliordinié di portata stori-
ca»,hadetto ZeinaBignier, glo-
bal head of public sector origi-
nationdi Cor-
porate & Investment Banking.
«L’ottima accoglienza sul mer-
cato degli Efsf-bond - ha ag-
giunto - & anche un successo
per il sistema monetario per-
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ché riconosce I'importanza di
questo strumento e delle misu-
re adottate dall’FEurozona per
affrontare le difficolta emerse
durante la recente crisi». Peril
numero uno dell’Efsf, il tede-
scoKlaus Regling, 'enorme in-
teresse manifestato dagli inve-
stitori ha confermato «la fidu-
cia nella strategia adottata
dell’Eurozona per ripristinare
la stabilita finanziaria».

La calda accoglienzariserva-
taaquestaoperazione, unespe-
rimento che & stato interpreta-
to dagli operatori come un col-

IL PROGRAMMA

L’Efsf emettera 26,5 miliardi
nell’arco di due anni
L’operazione di ieri

da 5 miliardi destinata

laudo perla creazione del debi-
to pubblico europeo, é stata sa-
lutata come un atto di rinnova-
tafiduciaa favore dell’euro. Ma
la prudenza é d’obbligo in un
mercato, quello dei titoli di sta-
to dell’Eurozona, soggetto da
mesi a una straordinaria volati-
lith e a repentini sbalzi umorali
degli investitori, che alternano
la fede nel futuro della moneta
unicaal terrore dello smantella-
mento dell’'Unione monetaria
provocato dall’uscita di stati in
bancarotta.

Iprimibond dell’Efsf sono an-
datiletteralmente aruba, e que-
sto & indubbio. Ma 'ondata de-
gliacquistié dipesaanche dafat-
tori tecnici rilevanti, non solo
da un atto di fiducia. L'effetto-
raritd ha un grosso peso: agliin-
vestitori & stato detto che I'Efsf
emetterd 26,5 miliardiin due an-
ni, di cui circa 17 quest’anno.
Nel zom i titoli benchmark di
questonuovo veicolo potrebbe-
ro essere soltanto tre: il primo,
di regola, & quello che paga di
pili per attrarre interesse e con-
quistarelascena. Cosiieriil pri-
mo Efsfnon &stato dicerto "tira-
to" nelle condizioni ma suffi-
cientemente generoso, per ga-
rantire il successo: il bond ¢ sta-
to offerto al 2,892%, un rendi-
mento equivalente a 6 centesi-
mi di punto percentuale sopra
iltasso swap e quindis6 centesi-
mi sopra i titoli tedeschi a cin-

que anni. Questo spread é desti-
nato arestringersi nei prossimi
giorni secondo gli addetti ai la-
vori {(gia ieri sera sulle prime
quotazionidel mercato grigio il
margine sullo swap era pari a _

un centesimo): ma secondo al-
cunitrader il fatto che gli ordini
siano stati oltre nove volte I'im-
porto in offerta avrebbe po:uto
consentire un tasso piu vantag-
gioso peril debitore. La Germa-
nia & contraria agli e-bond
(emissioni di debito europeo al
posto di quello nazionale) pro-
prio perché non intende finan-
ziarsiauntasso d’interesse mol-
to pit elevato di quello dei suoi
titoli di stato. Per Silvio Peruz-
zo di Rbs «in questo momento
diincertezza suimercatidel de-
bito, una domanda cosi signifi-
cativa conferma che l'appetito
per carta AAA denominata in
euro resta molto elevato». Tut-
tavialaquantiti emessa dalVEf-
sf & stata modesta ed & possibile
che alcuni investitori decidano
di disinvestire dai titoli di stato
dell’Eurozona "semi-core" do-
ve si trovano Italia e Belgio per
fare spazio in portafoglio alle
emissionidell’Efsfche rendono
pitt della Germania ma sono
considerate super-sicure, an-
che se molto meno liquide ri-
spetto alle emissioni tedesche,
francesi e italiane.
isabella.bufacchi@iisole24ore com
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Gli strumenti

I TASSI
Rendimento dei titoli di Stato
quinquennali

Efsf*——————— 2,89

Germania— 2,318

Irflanda——————— 7,623

[European financial stability facility |

I FONDI
In miliardi di euro

Pre-Irtanda [-. |Post-Irlanda

Commissione Ue

Fmi

ﬁonte: Fmi
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.
Che ruolo ricopre il veicolo Efsf
nella crisi dell’euro?

Ilveicolo European financial
stability facility (Efsf) & stato
istituito dagli stati dell’eurozona
nel maggio 2010, inrisposta alla
crisi greca. Ha il compito di
difendere e garantire la stabilita
finanziaria dell’euro, prestando
denaro agli stati del’eurozona
che ne hanno bisogno, che si
trovano incrisi di liquidita e che
quindi rischiano l'insolvenza.
L’Efsf sifinanzia cotlocando titoli
di debito (obbtigazioni) garantiti
individualmente dai 17 stati
membri dell’Unione monetaria:
le garanzie sono ripartite in quote
fissein base alla sottoscrizione
del capitale detla Bce dei singoli
paesi, calcolata in riferimento al
Pil. Ibond Efsfhannoil rating
massimo tripla A di Moody’s,
S&P’s e Fitch: dopo una recente
modifica allo statuto 'Efsf, &
divenuto veicolo permanente.

.
Chi pud acquistare i hond
emessi dall’Efsf?

Inteoria, qualsiasi categoria di
investitore. Il taglio minimo delle
obbligazioni Efsf & di 1.000 euro
equindiil titolo pud essere
acquistatoanche dal
risparmiatore, dall’investitore
privato. Nella pratica, la prima
emissione Efsf & stata collocata
quasiinteramente (99%) agli
investitori istituzionali, molti dei
quali "finali" (che mantengonoi
bond in portafogliofinoa
scadenza) come le compagnie di
assicurazione e ifondi pensione:
solo'1% é andato al private
banking, le gestioni patrimoniali.

L J

Ilrendimento degli Efsf-bond é
appetibile?

Le obbligazioni Efsf sono
garantitein lineateoricada17
stati e quindiil merito di credito &
elevatissimo. Isuoi primibond a
cinque anni hanno offerto pii di
mezzo punto percentuale soprai
titoli tedeschi: uno spread
ritenuto un vero affaredaoltre

500investitoriintutto ilmondo
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