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LA TEMPESTA PERFETTA
Le prime vittime
della turbolenza:
i Paesi piu poveri

Morya Longo —apag. s
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PUNTI DI SPREAD SUGLI USA

Nei Paesi emergenti quelli con rating
speculativo hannoaumentato in media
gli spread sui titoli Usadi 150 puntida
meta 2021 arrivando a 600 punti

Le prime vittime
della turbolenza:
i Paesi piu poveri

Emergenti

Dall’Argentina all’Etiopia:
su alcuni Paesi il rischio
sono crolli a catena

Morya Longo

Mentreimercati finanziari guarda-
no preoccupati al Nasdaq e alla ca-
duta delle Borse, c¢i sono parti del
mondo e Paesiche davverorischia-
No grosso ma nessuno - o quasi - li
degna diuno sguardo. Sono i Paesi
pittpoveri, sui qualirischia di abbat-
tersilatempesta finanziaria perfetta
causata dal mix di Covid, poche vac-
cinazioni, prezzi delle materie prime
ealimentari alle stelle, turismobloc-
cato, debito elevato, tassi in risalita
efugadalrischio. Paesicomeil Gha-
na, lo SriLanka, lo Zambia, 'Etiopia,
El Salvador, mete turistiche rinoma-
te come le Bahamas o 'Ecuador o
Paesipitgrandi come’Argentinae
la Tunisia. Stati diversi, in luoghi dif-
ferenti del mondo, ma tutti unitida
undenominatore comune suimer-
cati finanziari: hanno raggiunto coi
loro titoli di Stato livelli di rendi-
menti da allarme rosso. I bond in
dollari dell’Argentina sono ormai
costrettia pagare pittdi 3mila punti
base oltre i rendimenti dei titoli di
Stato Usa per trovare qualcuno di-
spostoa comprarli, Etiopia e Zambia
hannouno spread superioreai 2mila
punti base mentre El Salvador e lo
Sri Lanka sono poco sottoiz2mila.

Abbandonati dal mercato
Sono i numeri a dimostrare che
questi Paesirischiano didiventare
le prime vittime della turbolenza fi-
nanziaria. Se si guardano gliindici
dei Paesi emergenti, si nota che
quelli con rating speculativo (high
yield) hanno aumentato in media
glispread suititoli Usadiiso punti
baserispettoameta 2021 (arrivan-
do in media a 600 punti), mentre
quelli piu solidi con rating elevati
hanno aggiunto solo 30 puntibase
(arrivando ai 140 attuali). Questo si-
gnifica che il mercato si sta divari-
cando: sta abbandonando i Paesi
pitideboli, ma non quelli piti solidi
all'interno del variegato mondo de-
nominato «emergente»,
Allinterno dei Paesi pitideboli, ce
ne sono alcuni debolissimi. Per
esempioloZambia, cheharegistrato
unaumentodello spread vertigino-
so deisuoi titoli in dollaririspettoa
quelli Usa:ilbond con scadenza nel
2026 pagava finoanonmolto tempo
fa 369 puntibase pit1 dei titoli di Sta-
to Usa, mentre ora ne offre 1.207.
Nonvameglioad altri. Il costo della
polizza per assicurarsi controilde-
fault dell’Etiopia (in gergo Cds) &
passata dai 509 punti base minimi
toccati nell’'ultimo anno a 2.095.
QuelladiEiSalvadorda409a1.912.
I1Cds dell’Argentina e triplicato dai
minimidell’'ultimo anno,da1170a
oltre 3mila puntibase.

Le cause della tempesta

1l problema & che di motivi per que-
stacrisifinanziaria ce ne sono molti.
Troppi. Innanzitutto il Covid. La
pgndemia hacolpito tutti, maiPaesi

pil poveri, che hanno attualmente
tassi di vaccinazione molto bassi,
soffrono dipili: le doppie dosi si fer-
manoinmediaal 5%, salendoadun
ancoramolto modesto 36% nei Paesi
areddito medio-basso. Questopesa
sui Paesi piu poveri, «Non vanno
inoltre trascurati gli impatti sull’eco-
nomia - osservaFilippo Casagrande,
head of insurance investment solu-
tions di Generali -. Molti Paesi dipen-
denti dal turismo sono entrati in
profonda crisi, venendoamancarela
fonte principaledientratestataliedi
valuta forte». Inbase alle ultime sti-
me dell’Organizzazione Mondiale
del Turismo (UNWTO), gli arrividi
turisti internazionali segnanoanco-
ra un -70-75% rispetto ai livelli del
2019. Pensate a quanto possapesare
questo su Paesi come le Bahamas.
Nonsolo. A preoccupare € anche
unaltro fattore: il mix tral’aumento
generalizzato deiprezzi(allaprodu-
zione ealconsumo)elastrettadelle
politiche monetarie da parte delle
banche centrali. Il prezzo deiprodot-
ti agricoli monitorati dalle Nazioni
Unite ha segnato un aumento del
43,4% dagiugno 2020, avvicinando
ipicchistoricivistiduranteil 2008 e
il2011. Ancheiprezzi dell’energia se-
gnanofortiaumenti, ementreiPaesi
produttori possonotrarne unbene-
ficio glialtri soffrono. Questirincari
hanno spinto molte banche centrali
nei Paesiemergentiad aumentarein
misura molto significativa i tassi
d’'interesse: «Sebbene questamossa
abbia il beneficio di medio-lungo
termine di ridurre il perpetrarsi di
pericolosi squilibri economici - con-
tinua Casagrande -, Pimpatto sulla
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crescita economica e sulla coesione
sociale nel breve termine appare tut-
t"altro che positivo». Tutto questo si
inserisce inun contestodiPaesicon
unelevatodebito, oggi in molti Paesi
sui massimi da almeno 20 anni.

Effetto domino?

Latempestarischia di scatenarsiin
primo luogo sui Paesi interessati.
«Riteniamo che nei prossimi trime-
strieanni gli episodi diristruttura-

siano destinati a crescere, anche in
ragione delle previste riduzionidella
liquidita da parte dellebanche cen-
trali nei paesi sviluppati, Federal Re-
servein primis - prevede Casagran-
de -.Questa minore liquidita ridur-
1a, infatti, il supporto degli investi-
tori in questi mercati, riducendole
fonti di rifinanziamento».
Céilrischio diuneffetto domi-
no suimercatiinternazionali, op-
pureleridotte dimensioni di questi

catifinanziarirendeimmuneil re-
stodelmondo? Larisposta che ver-
rebbe da darea caldo élaseconda:
€ improbabile che il Ghana o le
Bahamas possano creare alcuna
turbolenza suimercati globali. Ma
Casagrande suggerisce cautela: «Il
mondofinanziario stacambiando,
il riprezzamento in questa fase di
grande incertezza € generalizzato
- osserva Casagrande -. Non é dun-
que daescludere un effetto conta-

zione nei Paesi emergentipiti fragili Paesielaloromarginalitasuimer- gio su altri Paesi emergenti».
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La divaricazione sui mercati tra Paesi emergenti

Andamento 400 1.200
degli spread S
sul rendimento
dei Treasury Usa
dei bond dei
Paesi emergenti
con rating
elevato
(investment
grade) e basso
(High Yield)
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