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RISCHIO DEFAOLT

Il contagio

di Evergrande
supera i confini
della Cina

e diventa globale

=

Evergrande, rischio default: .48

pressing dei creditori
perilrimborso dei prestiti

Vito Lops —apag. 5

Sul Sole del 4 settembre.
L'anticipazione sul rischio default
del colosso immobiliare cinese

Il caso Evergrande scuote la Cina
Il rischio ¢ il contagio globale

Immobiliare. [l banco di prova sara il 23 settembre, quando & in agenda il pagamento di alcune cedole:
il timore & che il gruppo non abbia soldi. Il mercato non crede nel precipitare della crisi, ma I'incertezza c'é

Vito Lops

LaCinahalasualLehmanBrothers.E
si chiama Evergrande. E quello che
temono gli investitori cheall’apertura
della settimana finanziaria hanno
continuato a vendere le azioni del
gruppoimmobiliarearischiocrack.E
aridurrelacomponente dirischioin
portafoglio. Sullistino diHongKong
iltitolohalasciato sulterrenounaltro
10% portandoil ribassodainizioanno
vicinoal 9o%.1bond sono stati sospe-
simentrela societa - titolare dipit di
1.300 progetti immobiliari sparsi in
oltre 280 citta - ieri hasaltatoil paga-
mentodiinteressidovutiallebanche.
I bancodiprovaarrivera perogiovedi
23 settembre quando & previstoil pa-
gamentodicedoleaipossessoridial-
cuni bond del gruppo. Stando alle
previsioni la societa - gravata da un
debitodizog miliardididollari - non
sarebbeingradodifronteggiare le ce-
dole. Aquel puntoafarnele spesenon
sarebbero solo gli investitori istitu-
zionali esposti ma ancheiretail. Cit-
tadini cherischiano cosidirestare in-
vischiati nella bolla Evergrande. In
predaal panico finanziariosonoan-
cheidipendentiacuilaziendasiéri-
voltanel corso dell'anno proponendo
a coloro che volevano mantenere i
bonusdiconcedereal gruppounpre-
stitoabreve termine. Alcunilavorato-
risisonorivoitiad amici e famigliari
per farsi prestare soldi da girare alla
societa. Aliri harino chiesto deniaroin
banca. Salvo poirimanere conil ceri-
no in mano perché all'improvviso

Evergrandehasmessodirimborsare
iprestitiche erano stati confezionati
come investimentiadalto interesse.
Come uno schema Ponzi. Ora, centi-
naia di dipendenti si sono uniti agli
acquirentidicaseincastratinel chie-
dereindietroilorosoldiaEvergran-
de,radunandosi fuori dagli ufficidel-
Pazienda in tutta la Cina. I primi se-
gnali distress finanziario della socie-
ta si erano visti negli ultimi quattro
mesidel 2020, quando sono circolati
rumors sulla difficolta a rimborsare
unbond da2omiliardididollari. Tut-
tavia, in quell’occasione, & stato rag-
giuntoun accordo, rafforzandol’idea
cheEvegrandefosse “troppogrande
per fallire”.

Lo scenario e pero mutato perché
laCinastacambiandorotta. inuovo
messaggio che il governointendein-
viareai mercatie cheéfinitoiltempo
delle “vacche grasse”. Quel tempoin
cuile aziende privatein difficolta bus-
savano alla casse dello Stato. Ecco
perchéil destinodiEvergrande éap-
pesoallapolitica. E giovedi 23 settem-
bresaraunadataspartiacque. Perché
senzaaiutiilmancatorimborsodegli
interessisuibond potrebbe innescare
undomino interno sul compartoim-
mobiliare. Evocando lo scenario di
Lehman negli Usanel 2008, quando
ik Tésoro scelse politicamente di to-

_glierel'ossigeno (finanziamentirepo)
" all'istituto in crisi di liquidita.

Intanto gli investitori occidentalisi
interrogano se il contagio interno
possadiffondersioltrela Cina, intac-
candoimercatifinanziari globalizza-
ti. Come fu per Lehman. Nonostante

ieriil Vix (indice della volatilita, altresi
notocome indice dellapaura)siabal-
zato quasidel 26% balzandoa 26 pun-
tienonostante’'S&p 500 abbia chiuso
conunrosso superiore al 2% inanel-
landounasciadinoveribassiiniose-
dute(comenonaccadevadal 2016) gli
operatoriperoraescludonol’ipotesi
diuncontagio globale. A corroborare
questa tesi c’¢ il fatto che l'azionario
cinese pesaappenaper il 4%sull’azio-
nario mondiale (indice Msci World) e
che mentre Lehman erauntitolo “in-
vestment grade” presenteneiporta-
fogli dimezzo mondo, lostessononsi
puo dire per Evergrande, meno pre-
sente nei portafogli in quantoappar-
tenente alla categoria dei bond high
yield (quelli ad alto rischio). Cio non
significa che non ci sia esposizione.
Tra i primi quattro titolari di bond
Evergrande in dollari - stando a
Bloomberg - figurano Ashmore
group (per oltre 400 milionididolla-
ri), Blackrock (poco meno di 400 mi-
lioni), Ubs (quasi 300 milioni)e Hsbc
(oltre 200 milioni).

Al netto di cio il rischio contagio
esternopitigrande e rappresentatoda
un aumento della volatilita. Se il Vix
dovessesuperarei3o punti-opeggio
posizionarsioltreizo - molti fondi co-
muni di investimento sarebbero co-
stretti, per attuare politiche di de-
riskingautomatiche previste dairego-
lamenti interni,avendereasset finan-
ziarichenonhannonullaachevedere
conlaCina. Titoli diaziende sane, de-
correlate, pagherebbero cosiil pegno
dellabolla Evergrande. Inunoschema
chepotrebbe diventare vizioso, com-
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pliceleffettopalladineve. Questosa-
rebbeil rischio piigrande. Anche seva
detto che al momento, a detta degli
operatori, restaun’ipotesiscolastica.
Anzicechicredecheil caos Evergran-

de capiti a fagiolo. Poco prima della
riunione della Fed (22 settembre) che
vistala tensione potrebbe trovareun
appiglio per rimandare il tapering e

rassicurare gli investitori sulla droga
monetaria su cui oggi le quotazioni
galleggiano. Lapartitaéaperta. E que-
sta settimana sara decisiva.

DRIPRODUZIONE RISERVATA

SINIC SPROFONDA: -87%

L'effetto Evergrande si abbatte sugli
altri sviluppatori immobiliari cinesi:
Sinic Holdings Group, basato a Shan-
ghai, ha bloccato le contrattazioni sui

suoi titolia Hong Kong dopo un tracollo
dell'87%. Zhang Yuanlin, presidente
dellacompagnia, havisto in poche ore
scendere il suo patrimonio nettoda 1,3
miliardia 250,7 milioni di dollari.

‘ IL CROLLO IN BORSA
Sul listino di Hong Kong
il titolo ha perso un altro
10%, portando il ribasso
da gennaio al 90%. |
bond sono stati sospesi

RISCHI PER | LAVORATORI
Afarne le spese non solo
gliinvestitori, ma anche

i cittadini cinesi: molti
dipendenti hanno fatto
prestiti al gruppo

Colossoin crisi.
Lo stadio di calcio del Guangzhou
Evergrande in costruzione a Guangzhou
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