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Irala crisideldebitosovrano
, glistress

testdellebanchee l

' anemicaripresa
economicanonsi pubdirecheil 2010sia
statofinoadoraunatmgloriosoper1'

economicaeuropea,

in particolareperil

mercatoobbligazionariocheè reducedaun
2009conrendimentisoprala media.
Nonostante le sopracitatedisavventure

,

il

settoredelleobbligazionistareagendo
beneal mercato

,

ancheseè d

'

obbligoun
distinguotrai titolidi Statoe il mondo
corporate.
I titolidi Statosembranoormaiaverperso
la caratteristicadi

« riskfree » edè proprio
il guardare 4

titolosovranodaquesta
nuovaprospettivachehacausatoil panico
assoluto di quakhemesefa

. Tuttavia
, grazie

agliinterventideigoverniprimasulla
situazionegrecae poisuipropriconti
pubblicienormementeprovati,

la situazione
sembraessersistabilizzata

,

nonostante
esistanoancorafortidifferenziali di

spreadtraPaesicoree perifericiche
nasconodalladiffidenzadegliinvestitori
versoqueiPaesiconsideratipocovirtuosi.
Dall ' altraparteinvecei Paesiconconti
pubblicisolidisonodiventatiunasorts

di

" Germania

2008

portosicurodoveparcheggiareliquidità
(

anchee soprattuttodaparte
delle-banche

)

e questohafattoprecipitarei loro
rendimenti.

Al moment() ci sembrapiùinteressante
dalpuntodi vistadelrapporto
rendimento/ rischioguardareal latocorpo

Il crollodeirendimentisovrani
riportai corporateallaribalta.

Al momentoè piùinteressantecornerapporto
rendimento/ rischiotornarea guardareal lato

societariodelmondobond. Prudenzasubanche

RendimentibondgovemarnriEurozona
Fonte : Bloomberg
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2009

ratedelmondoobbligazionario . Sebbene
i renclimenti a scadenzanelleultime
settimariesianocrollati

,

l

' accenno di ripresa
dell ' attivitàeconomicaconil

migliorarnentodeifondamentali e la

presentazione di bilancisemprepiùsolidie con
indebitamentoridottofa si chel

'

obbligaziona :

2010
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riosocietarioriescaancoraa offrireuna
curvapfuttostoinclinatasoprattuttosulle
lunghedurate . Significativadalnostro
puntodi vistaè anchela ripresadelle
obbligazioniHighYield

,

chedimostracome
gliinvestitoristianoricominciandoa dare
fiduciaal settoresocietarioriducendo
quell

' avversione al rischiochefmora
avevaguidatogranpartedelledecisioni di

investimento.
Nontuttele obbligazionicorporatesono
ugualie il giudiziosuquellefinanziarie
rimaneancoranegativo. Il mercato si

aspettava grosserispostedaglistresstest
eseguitisulleprincipalibancheeuropee ,

ma
sembraaverscontatotuttol

' entusiasmo
neigiorniprecedentiall' uscitadeidati
conperformanceborsistichepositiveper
poiaccogliereconfreddezzai risultati
che

,

dalleindiscrezioni emerseneigiorni
precedentiall' uscita

,

sembravano
abbastanzascontati .

Il veroproblemadella
bancheeuropee,

a differenza di quelle
statunitensi

,

è la lorostrettarelazioneconil

tessutoeconomico e la condizione
economicageneralidelloStatoin culoperano ;

relarionechea voltediventa
interclipen'denzatraStatoe banche.
Glistresstestavrebberodovutoservirea

chiarirequantofosseroespostele banche
europeeneiconfrontideiPaesiUepiùin

sofferenza
,

mapurtroppole aspettative
sembranoesserestatetraditea causadi

procedureaccomodanti e poco
trasparenti

,

checontinueranno a portareincertezza
sulsettorebancario.

* Presidentee AdCopernic?Sim
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