
Mini tregua per salvare i civili
Sulla Russia l'ombra del default
L'invasione in Ucraina

Intesa sul cessate il fuoco
temporaneo per aprire
corridoi umanitari

Ue in soccorso dei rifugiati:
permesso di un anno
Lukoil: stop all'invasione

Moody's e Fitch
declassano il debito russo
Gas ancora da record

Spiragli nella guerra Russia­Ucrai­
na: stop temporaneo per creare cor­
ridoi umanitari. Dalla Ue permesso
di un anno ai rifugiati. Ma Putin tira
dritto: "Avanti finché non raggiun­
giamo gli obiettivi" ha ribadito a
Macron e poi al Consiglio di sicurez­

za russo. Nuova fiammata delle
materie prime: gas a 200 euro a me­
gawattora. Giù le Borse, Milano
­2,3%. Moody' e Fitch declassano la
Russia: rischio default. Fuga delle
imprese dal Paese: via anche Ikea e
Volkswagen. ­Servizi pagine 2­9

Il debito russo
è spazzatura,
il mercato
teme il default
Rischio sovrano. Moody's e Fitch declassano
i titoli di Mosca, che paga le cedole solo ai russi
A rischio 30 miliardi d'investimenti dall'estero
Maximilian Cellino
L'ombra del default si allarga sul de­
bito russo: un effetto collaterale e
che passa sicuramente in secondo
piano di fronte alle quotidiane vi­
cende tragiche che accompagnano
il conflitto con l'Ucraina, ma che per
mercati e investitori potrebbe avere
ricadute importanti. Ieri le agenzie
Fitch e Moody's hanno declassato a
junk, "spazzatura", i titoli di Stato di
Mosca portando il loro rating rispet­
tivamente a "B" e "B3" e seguendo
l'analoga mossa operata da S&P che
la scorsa settimana aveva ridotto il
giudizio da "BBB­" a "BB+".
Il taglio compiuto dalle agenzie

rischia tuttavia di essere soltanto un
passo intermedio e di preludere ap­

punto al mancato rimborso delle ce­
dole o dei debiti ai sottoscrittori da
parte della Russia, che anche sui
mercati sta vivendo una situazione
senza precedenti tra sanzioni e bloc­
co dei sistemi di pagamento. "Le at­
tività finanziarie russe sono oggi
difficili da scambiare ­ ammette

Il test delle scadenze:' a metà marzo attese
cedole per 107 milioni
e a fine mese
per oltre 400 milioni

Francesco Castelli, responsabile
Fixed Income di Banor Capital ­ per­
ché le banche di investimento han­
no il divieto di trattare alcune di

queste e in molti casi preferiscono
starne alla larga, contribuendo all'il­
liquidità di mercato".

Oltre alle evidenti difficoltà con­
nesse ai riflessi economici e finan­
ziari dello scenario di guerra esi­
stono dunque anche ostacoli legati
al funzionamento materiale degli
stessi listini. "Ci sono alcuni tecni­
cismi di mercato da fronteggiare"
aggiunge Nachu Chockalingam,
Senior Credit Portfolio Manager per
la divisione internazionale di Fede­
rated Hermes. Il suo riferimento va
in particolare ai trasferimenti di
denaro per le cedole e ai rimborsi
nei confronti degli investitori este­
ri: "Se questi pagamenti non ver­
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ranno effettuati nei tempi previsti
­ avverte ­ potremmo vedere emer­
gere dei default tecnici".
Il precedente del 1998
Non vanno poi sottovalutate le reali
volontà della Federazione, che po­
trebbe anche rifiutarsi per ritorsio­
ne di onorare i propri impegni pur
essendo ancora in condizione di
farlo. In tema di insolvenze Mosca
non viaggia del resto con la "fedina"
immacolata e il precedente del 1998
ha se non altro molti punti in comu­
ne con la situazione presente. A par­
tire dal precedente crollo del rublo
e della Borsa locale, anche se allora
non ci si confrontava certo con un
conflitto bellico e l'elemento scate­
nante era semmai stato rappresen­
tato dalla crisi asiatica.

Stavolta in ballo ci sono cifre non
proprio indifferenti per gli investi­
tori esteri, che secondo i dati della
Banca centrale russa detenevano a
inizio febbraio titoli di stato in valu­
ta locale (Ofz) per l'equivalente di
quasi 30 miliardi di dollari ed Euro­
bond sovrani per circa 20 miliardi.
Per i primi l'agenzia depositaria rus­
sa ha già fatto sapere di aver pagato
cedole in scadenza per 96 milioni di
dollari soltanto ai detentori locali,

escludendo già di fatto gli esteri. Per
la sorte dei bond in valuta "forte"
non bisognerà attendere poi molto,
visto che a metà marzo sono in pro­
gramma versamenti per 107 milioni
e a fine mese matureranno cedole
per oltre 400 milioni, senza contare
che all'inizio di aprile dovrà essere
rimborsato un titolo da due miliardi.
Ancora più complicato appare

comprensibilmente il caso del­
l'Ucraina, che pure sta provando a
collocare un nuovo "bond di guer­
ra" dopo quello da 244 milioni di eu­
ro di due giorni fa e che aveva di­
chiarato fallimento già nel 2014 al­
l'epoca della crisi legata alla questio­
ne della Crimea. "Rispetto ad allora
­ i conti del Paese attraversavano fa
una fase diversa, con un valore delle
riserve in valuta estera più che tripli­
cato, un avanzo delle partite corren­
ti, un rapporto debito/Pil inferiore
al 15% e un cambio col dollaro stabi­
le", segnala Luc D'hooge, Head of
Emerging Market Bonds di Vontobel,
prima però di precisare che "questi
erano i valori di inizio anno, ora un
default tecnico è più che probabile".
La situazione delle società
Complessa poi anche la situazione
nel mondo corporate, dove per alcu­

ni settori il peso degli emittenti di
Russia e Ucraina messi insieme non
è certo privo di significato. Secondo
i calcoli di Federated Hermes nel
comparto dell'energia i bond dei
due Paesi valgono per esempio oltre
il 3% degli indici europei per gli inve­
stment grade e superano il 6% quan­
do si parla di high yield, ma quote
non del tutto trascurabili si trovano
anche considerando industria di ba­
se, utility e trasporti.

"Alcune società ­ segnala Castelli
­ tenteranno di rimanere solventi,
Gazprom sta per esempio facendo di
tutto per pagare un'obbligazione
prossima alla scadenza". Il quadro
resta però condizionato alla piega
che prenderanno gli eventi: "Nel­
l'ipotesi di una rapida soluzione del­
la crisi ­ spiega ancora ­ pensiamo
che almeno gli emittenti di migliore
qualità creditizia riusciranno a ono­
rare i propri impegni, ma con il pro­
trarsi della situazione non si può
escludere che l'effetto di lungo ter­
mine delle sanzioni comporti un ge­
nerale blocco dei pagamenti di ce­
dole e di rimborsi delle obbligazio­
ni". La guerra rischia insomma ine­
vitabilmente di cambiare anche i
connotati dei mercati.

PAROLA CHIAVE

#Titoli spazzatura

Si considerano titoli
spazzatura quelli che hanno
un rating, assegnato
solitamente dalle tre
principali agenzie Fitch,
Moody's oppure S&P, di
livello più basso.
Quest'ultimo si trova
ampiamente al di sotto
dell'investment grade, quello
che ­ per via del sottostante ­
è maggiormente in grado di
assicurare i ritorni
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