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INTERVISTA

Antonio Foglia

Direttore della Bancadel Ceresio

«Crisi amplificata dai fondi sovrani»

di Luca Paolazzi

La turbolenza dei mercati in
agosto? E stata accentuata dal
cattivouso diinformazioniscar-
se.Glieccessinelle emissionidi
titoli poco affidabili? Sono figli
naturali dei surplus valutari dei
Paesiemergenti. Ealcunihedge

fund, che hanno anticipato la |

crisie contribuitoafar esplode-
re la bolla del credito ipoteca-
rio, si preparano a cogliere le
nuove opportunita generate
dai prezzibassi.

Antomo Foglia da un mter-
pretazione poco convenziona-
ledellacrisichehacolpitoimer-
cati nell'ultimo mese e mezzo.
Foglia, 47 anni, & direttore della
Banca del Ceresio (Lugano),

ializzata da decenni nel se-
lezionare gestori di hedge fund,
econsigliere dellasgr speculati-
va Global selection.

Dottor Foglia, quali sono le
cause della crisi?

La principale & stata gia indi-
cata da vari osservatori: uscia-
mo da un lungo periodo di ab-
bondante liquidita, testimonia-

«Hanno fatto lievitare
la domanda di titoli
favorendo ’abuso
delle cartolarizzazioni»

ta da tassi reali bassi. Ma va sot-
tolineato anche che in questo
contesto si sono presentati sul
mercato attorinuovidi estrema
importanza,comeifondisovra-
ni e in generale chi nei Paesi
emergentied esportatori di ma-

tene prime gesnsce lc riserve
ufficiali, che stanno aumentan-
do a ritmi senza precedenti.
Questi attori hanno conteso ai
tradizionali investitori istituzio-
nali (fondi pensione, assicura-
zioni) i titolia tripla A. Le emis-
sioni di questo tipo di titoli non
sonostatesufficientiasoddisfa-
reladomanda e Wall Street sié
ingegnata a crearne di ulteriori
conlecartolarizzazioni. Chere-
steranno un'innovazione vali-
daperladiversificazione del ri-
schio. Ma sono state portate
all’eccesso.

In agosto non ha agito an-
che il fattore "ferie" che ridu-
celo spessore dei mercati?

Sieinquel clima alcune noti-
zie sono state amplificate. Em-
blematico & il caso dei fondi
Bnp (lacuinegativa performan-
ce & statarilevata per primo dal
Sole 24 Ore, ndr), che sono stati
correttamente sospesi perché
non era possibile fornirne la
quotazione: la sproporzionata
enfasi con cui il mercato ha ac-

colto quell’annuncio ha fatto |

perdere 9 miliardi al valore di
BnpinBorsaeil contagio hage-
nerato sospetti su molte altre
banche costringendolaBceain-
tervenire. Alla fine del mese
quei fondi sono stati di nuovo
quotati con un calo di appenail
5%, sopportabile per qualun-
que investitore. Percid le poche
informazioni disponibili e ilmo-
do in cui sono state annunciate
e accolte hanno contribuito a
unavvitamento delmercato for-
se ingiustificato. Come dimo-
strala crisidifiduciatrabanche
che rimane tuttora.

A quanto ammntano allo-
rale vere perdite?

E presto per fare un bilancio
definitivo. Sicuramente i danni
pii1 evidenti sono nei prestiti
ipotecari in Usa, con perdite
che possono oscillare traizooe
i500 miliardi di dollari nel peg-

«La penuria di notizie

e la volatilita di agosto
hanno contribuito

a deprimere il mercato»

giore dei casi. Tutto sommato
entitd gestibili a fronte della
stazza dei mercati finanziari.
Chi ha vinto e chi ha perso
in questa crisi?
Tra i perdenti ci sono quelli
chein Usa sono chiamati «vield

pigs» (ingordi di rendimento),
cioé quantia caccia di maggiori
ritorni si sono avventurati, ma-
gariconun’altaleva finanziaria,
in attivita di cui non sapevano
valutare appienoilrischio. Mol-
ti hedge fund, poi, erano lunghi
diazioni e hanno subito perdite
in agosto, senza riuscire a co-
gliere il rimbalzo di fine mese
perché nel frattempo avevano
ridotto le posizioni. Tra i vinci-
tori ci sono altri hedge fund, gli
unicioperatoriche eranodiven-
tati guardinghi nei confronti
del credito subprime e che
I'hanno venduto allo scoperto
siaper coprirsida posizioni lun-
ghe su azioni (che invece erano
esonoragionevolmente valuta-
te) sia per sfruttare le opportu-
nita dellacrisi cheavevano pre-
vistoosservando gli eccessi cre-
scentiinquel mercato. Traivin-
citori diversi si stanno prepa-
randoa sfruttare le opportunita
di prezzo che la crisi offre. Tut-
tavia occorrera pili tempo pri-
ma che si possano riconoscere

| occasioni nei segmenti meno

trasparenti e pil1 penalizzati del
mercato del credito.

Molti in queste settimane
hanno denunciato la scarsa
trasparenza come catalizzato-
redella crisi.

Lo sviluppo maggiore negli
ultimi anni & stato nei mercati
over the counter, non regola-
mentati e opachi, dominati da
unamezzadozzinadicasediin-
vestimento che approfittano
proprio dell’'opacita. Le conse-
guenze si sono viste in agosto,
quandogliinvestitori hannovo-
luto fuggire tutti i prodotti e gli
intermediari meno trasparenti,
sui quali di colpo & venuta a |
mancare la fiducia. Speriamo
che questo secondo campanel-
lodiallarme, sempre che silimi-
tiarestaretale,inducaleautori-
ta a occuparsi di questo settore,
la cui fragilitd era gia emersa
nella crisi Ltem (I'hedge fund
salvato dall’intervento della
Fed, ndr) nel1998.

Comedovranno agireleau-

torita monetarie?

Se gli effetti sull’economiare-
ale rimangono contenuti, & au-
spicabile che limitino gli inter-
venti e lascino che avvenga nei
mercati finanziari una pulizia
analoga a quella nelle imprese
americane dopo gliscandalidel
2002. Inoltre, le autoriti hanno
dato segnali, gia primadella cri-
si,di aver preso coscienza della
fragilita dell’attuale architettu-
radel sistema finanziario inter-
nazionale. Ma le loro reazioni

“sono onde lunghe e i provvedi-

menti che giungono adesso in
porto rischiano di essere con-
troproducenti,comel’abbando-
no della concentrazione degli
scambi azionari nelle Borse,
previstodalladirettiva Mifid ap-
pena approvata. Tale modifica
non puo che peggiorare in pro-
spettivalatrasparenzadeiprez-
ziedelle posizionidegliinvesti-
tori e lo spessore degli scambi
inmercaticheandrebberoinve-
ce presiamodello.
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