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INTERVISTA  GildasDeNercy = Exane

«Il credit crunch
ancora incombe»

Mara Monti
MILANO
zem Ilrischio diuncredit crun-
ch a seguitodella crisi dei mu-
tui subprime & ancora possibi-
le. Almeno fintanto che le ban-
che non avranno definito lalo-
Io esposizione verso quei pro-
dotti strutturati che per setti-
. mane hanno creato il panico
sui mercati finanziari. Ne &
convinto Gildas De Nercy ca-
podellaricercaderivatidiExa-
ne Derivative, finanziaria di
investimento francese, con-
trollata al 509 da Bnp Paribas.
~ «Fino a quando 'economia
~ continuera a crescere a ritmi
sostenutiirischidicredit crun-
ch'sono scongiurati - ha detto
- ‘T'analista nel corso del conve-
gnoorganizzato da Aipb (Asso-
ciazione italiana private
banking) - Fortunatamente le
'societa non sono state ancora
toccate dalla crisi di liquidita
che si & manifestata negli scor-
simesitanto che'emissione di
- bond dopo un momento distal-
lo, & ripresa. Certo, il costo del
finanziamento & pill oneroso
perché sul mercato monetario
. itassisonosalitiin modo consi-
stente e questo ha comportato
condizioni pili restrittive per il
credito, come hanno mostrato

. ireportdellaFed e della Banca

centrale europeax.
Per De Nercy, le condizioni
- affinché si verifichi un credit
crunch sono «un razionamen-
toindiscriminato del credito»,
ma finora «cid non & avvenuto
perché il tasso d’inflazione &
ancora sotto controllo e alla
crisi di liquidita si & risposto
con massicce iniezioni della
Fed e della Bce e con gli inco-
raggianti risultati di bilancio
delle societax». Tuttavia, le con-
dizioni del credito non si sono

ancora normalizzate e I'anali-
sta prevede che ci vorranno
mesi prima di arrivare a una
stabilizzazione, cosi come av-
venne per la crisi del fondo Lt-
mec. E come nei casi Enron e
Parmalat, De Nercy fa notare
cheanche per i subprime sono
riapparsi i veicoli fuori bilan-
cio, istituiti in questo caso dal-
le banche per le operazioni di
cartolarizzazione: gli analisti
bancari stimano che nei con-
duit siano registrati fondi per
1,2milamiliardididollarie nel-
le Siv(specialinvestment vehi-
cle) 1,5 mila miliardi di dollari.
Una stima dell’esposizione

“bancaria versoiprodottistrut-

turaticonsottostanti mutui su-
bprime & difficile ottenerla,

«Nei conduit fondi

per 1,2 mila miliardi

. di dollari e nelle Siv

1,5 mila miliardi»

«inquantoil prezzo sul merca-
to secondario non & stabile».
Secondo i dati delle le banche
centrali, i Cdo ammontano a
circa mille miliardi di dollari e
gli Abep (Asset backed com-
mercial paper) circa1,1mila mi-
liardi di dollari di cui 852 negli
Usaeilise in Europa. -
L’analista prevede che do-
po tre anni di bassa volatilita |
sui mercati, «il trend si inver-
tera creando ottime opportu-
nita di acquisto e di vendita
nelle strategie di gestione dei
portafogli. Come? Vendendo
quanto la volatilita & al di so-

. pra della media e acquistan-

do quando ¢ al di sotto, pro-
teggendo gli investimenti
con prodotti che garantisca-
no il ritorno del capitale».
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