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Credit Suisse, svizzeri sotto accusa
Pioggia di ricorsi degli obbligazionisti

Salvataggi bancari Sui mercatilargine tiene ~ governatori delle banche centrali
Lagarde: banche europee europei hannocriticatolasceltadi

s azzerareibond AT1per 16 miliardi

solide e poco esposte emessi dal Credit Suisse stesso,

Bce ed Eba prendono mentre uguale trattamento non &
le distanze dal salvataggio = Dubbiepolemichedopoil maxisal- stato riservato agli azionisti. Per
vataggioda3 miliardidifranchidel questo Bce ed Eba hanno presole

che privilegia gli azionisti distanze dal metodo svizzero e i
fondi pensione elveticiminacciano

azionilegali. —Serviziallepag 2,3, 4¢5

Credit Suisse (-55% il titolo ieri a
Zurigo) da parte della rivale Ubs. I
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Bond azzerati,
gli investitori
minacciano
cause di massa

Limpatto. I 16 miliardi di titoli ibridi evaporati
sono la piu grande perdita per questo asset
Sovvertita la gerarchia tra azioni e obbligazioni

Luca Davi

Mossashockdelle autorita elvetiche?
Opassofalsodegliinvestitori,chenon
hannomessoincontounazzeramen-
to degli Additional Tier 1 del Credit
Suisse? Ci sono probabilmente en-
trambi gliaspetti, nellavicendacheha
interessatoii6 miliardidibond “ibri-
di” dellabancaelvetica, totalmente az-
zeratinell’'ambito delle “nozze ripara-
trici” avvenute con Ubs nelweekend.

Ifatti sono chiari: persalvare Cre-
ditSuisse, leautorita di Zurigo hanno
previsto che tuttigliAdditional Tier1
dellabancasvizzera fossero azzerati.
Completamente. Per questo tipo di
asset, il cui mercato vale 260 miliardi
dieuroalivelloglobale, sitrattadella
pil1 grande perdita mai vista, qualcosa
che fa impallidire il precedente del

Banco Popular del 2017, quando gli
obbligazionisti persero1,35 miliardi
dieuro nel salvataggio.

Ora: peripossessoridiAta, tipica-
mente investitoriistituzionali, ¢i sa-
rebbe poco dareclamare, vistoche ta-
li strumenti, introdotti dopo la crisi
finanziaria globale, sono i pit1 ri-
schiosi dopoleazioni e per questo so-
noben remunerati. Si tratta di bond
chefungonoda “cuscinetto” seilivel-
lidi capitale diunabancascendonoal
disottodiuna certasoglia: inquelca-
S0, pOossonoessere convertitiin azio-
ni o cancellati. Il paradosso della vi-
cenda del Credit Suisse, tuttavia, &
che mentre i possessori vedranno
evaporare del tutto il loro investi-
mento, gli azionisti, che tradizional-

mente si collocano al di sotto degli
obbligazionisti in caso difallimento
diunabanca, avranno invece qualco-
saincambio: circa 3 miliardidifran-
chi, grazie al concambio studiatonel-
Ia fusione azionaria con Ubs.
Inutile dire che la decisione delle
autorita elvetiche € stata letta come
unautentico sovvertimento dellere-
golestandard, enonacaso cioha cau-
satoun autenticoterremoto sul mer-
cato. «Quando uninvestitore acqui-
staun AT1sa diessereinbasso nella
struttura del capitale rispetto al se-
nior. Mapresumedi essere al disopra
dell’equity», spiegava ieri Steven
Major, responsabile globale della ri-
cercasul reddito fisso di Hsbc. Lasor-
presadegli operatorisiriflettevanel-
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Pandamentodelleobbligazioni AT1di
colossi come Deutsche Bank, Hsb,
Ubs e Bnp Paribas i cui prezzi sono
scesiieri di9-12 punti.

Reazionia parte, restaladoman-
da: chiharagione? Le autorita elveti-
che, che si sono mosse con un’azione
drastica malegittima, o gli investito-
ri, che sono rimasti con il cerino in
mano e minacciano cause legali in
massa? La cosacertaéchel’accordo
sovverte I'ordine gerarchico stan-
dard cheprevede chein caso dicrac
gli azionisti siano i primi a subirela
svalutazione. «Ilbail-indei CoCo AT1
€ uno shock per gli investitori. Puo
essere visto come ingiusto, nel mo-
mentoin cuigliazionistirecuperano
3miliardi. D’altra parte, € completa-

mentelegale, descritto nel prospetto
ediscusso da Credit Suisseanchein
unarecente presentazione», spiega
Francesco Castelli, responsabile
Fixed Income Banor Capital.

Il prospettodegli Additional Tier
1di Credit Suisse segnalava che, in
caso di crack, i detentori di ibridi
(At1) non avrebbero recuperato al-
cunvalore, Afronte di unaipotetica
svalutazione, silegge nel prospetto
riportato ieri da Reuters, «gli inte-
ressi sulle obbligazioni cesseranno
dimaturare,I'intero importo nomi-
nale di ciascunanota sara automati-
camente e permanentemente svalu-
tato azero,ipossessori perderanno
I'intero investimento nelle note...».

IInodostanelparticolareschema
dellarisoluzionebancaria adottatoin

Svizzera, il quale, a differenza di
quanto previsto nell’ordinamento
europeodallaBrrd, puoprevederela
cancellazione degli At1 prima delle
azioni. Cio cheaccadein Svizzera, in-
somma, non puo accadere nel resto
d’Europa. Da qua, ieri, I'immediato
chiarimento della presidente Bce La-
garde, cheierisi éaffrettata arassicu-
rareimercatiricordandocheleregole
che siapplicano «in Europaneil’am-
bito delle direttive che abbiamo in
materiadirisoluzionedelle crisinon
sono quelle applicate da altre istitu-
zioni, in particolare dalle autorita
svizzere». Un modo per tranquilliz-
zaregliinvestitoried evitareun pos-
sibile effetto contagioicui effetti sa-
rebbero incontrollabili.

BANOR CAPITAL



	BANOR CAPITAL
	IL SOLE 24 ORE - CREDIT SUISSE, SVIZZERI SOTTO ACCUSA PIOGGIA DI RICORSI DEGLI OBBLIGAZIONISTI


