Tra luglio e 'autunno
attesi i pronunciamenti
delle principali agenzie

H Sul debito pubblico italiano aleg-
gia sempre lo spettro delle agenzie di
rating. I giudizi sul nostro paese non
sono troppodistanti dallivello “junk”
(spazzatura). Un simile evento po-
trebbe scatenare vendite forzate da
partedifondi/Etflegatiaibenchmark
“investment grade”. Un fattore di ri-
schio che gli esperti al momento ri-
tengono poco probabile e anche se
dovesse accadere 'ombrello Bece po-
trebbe attenuare il contraccolpo.

«In questo momento - spiega An-
tonio Cesarano, Chief Global Strate-
gistdilntermonte Sim - Moody’s e Fi-
tch sono le due agenzie che hanno il
giudizio sull'Italia pit vicino a livello
“junk”. I prossimi appuntamenti so-
no importanti. Gia se I'outlook pas-
sasse da stabile a negativo ci potreb-
bero essere delle ripercussioni signi-
ficative. Alcuni fondi potrebbero in-
fatti anticipare la fuoriuscita
dell'Italia dai rispettivi benchmark in
caso di passaggio a junk. Non é pero
una ipotesi al momento fondata, ma
anchesequestodovesseaccadere po-
trebbe esserci un impatto immediato
sui prezzi, ma destinato poi arientra-
reanchepereffettodell’ombrello del-
la Bee che entro il prossimo autunno
potrebbe includere anche i titoli junk
nell’'ambito del Qe (il piano Pepp)».

Questo potrebbe averedeivantag-
gi, in teoria, non solo mettendo al ri-
parol'ltaliamaanchelastessa Bce per
gliacquistidititoli corporateeffettua-
ti in passato nel caso in cui post virus
fossero passati a junk bond. In caso
contrario si proporrebbe infatti il te-
madidoverlieventualmente vendere
con rischi pesanti per la stabilita del
sistema. [ riflettori sono gia puntati
sui prossimi responsi delle agenzie,
concentrati soprattutto in autunno.
«Il primo appuntamento il 10 luglio -
continua Cesarano - € con il giudizio

di Fitch, ma non penso che cisaranno
novita gia in questa data, in primo
Iuogo perché recentemente Fitch ha
giaabbassatoil giudiziosull'ltaliacon
outlook stabile e in secondo luogo in
seguito all'annuncio del piano Next
Generation Ue da parte della Com-
missione. Il governo ha lasciato in-
tendere che potrebbe presentaregiaa
settembre (insieme alla nota di ag-
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Con l'azione Bce
il downgrade
fa meno paura

giornamento del Def) un primo piano
2024 necessario per procedere poiad
attingere ai fondi previsti dal pro-
gramma, di cui una fetta notevole a
fondo perduto. Si tratterebbe di una
mossa importante che potrebbe al-
menoscongiurareilrischiodiulterio-
rirevisioni al ribasso del giudizio del-
le agenzie di rating a fine anno».

Dopo una fase iniziale di scettici-
smo, gli operatori sono tornati fidu-
ciosi verso le istituzioni europee e su
come stanno reagendo alla crisi del
Covid-19in questa fase. Undowngra-
de a “junk” da parte di due agenzie
spinge gli Etf e i fondi ancorati aben-
chmark investment grade a liberarsi
di questi titoli. Questo potrebbe avere
un impatto soprattutto nel breve, ma
al momento non appaiono rischi di
questo tipo all’orizzonte anche per-
chélestesseagenziehannosottoline-
atoilruolocentraledellaBceinquesta
fase. S&P ha un giudizio piu elevato
rispetto ad altre agenzie, ad esempio,
edeventualmenteinautunno potreb-
be intervenire per allinearsi.

Infine Bankitalia nell'ultimo rap-
porto sulla stabilita finanziaria con-
central’attenzione sultemadeidown-
grade, relativamentealle obbligazioni
private, come effetto della crisi. Tutto
questo puod avere ripercussioni sul-
I'industria dei fondi comuni aperti,
che hanno in portafoglio questi titoli.
«Ilrischio - spiega Bankitalia - cheun
peggioramento del merito di credito
degli emittenti dei titoli in portafoglio
connesso con il rallentamento dell'at-
tivita economica possa determinare
una riduzione del valore delle quote e
dare luogo a ulteriori deflussi ¢ relati-
vamente contenuto», — An.Gen.

Il giudizio

| rating delle principali agenzie sull'ltalia e le date dei prossimi pronunciamenti

RATING

DivATAzione  AGENZIA R,  IATAC ESITO NUOVO RATING
07/02/20 Fitch  BBB  31/08/18 Confermato ncclyg
Standard BBB
24/04/20  330Card BBB  26/10/18  Confermato podiig
28/04,/20n0n ¢ BBB-
programmata Fitch BBB 31/08/18 Declassato stabile
08/05/20 Moody's Baa3  19/10/18  Noh . SER.
08/05/20 DBRS  BBBhigh 13/01/17 noe”gtéct’ﬁ,'; Egga'ﬂﬁ';
15/05/20 Scope BB+  O7/12/18 Dutaok  BEERG
10/07/20  Filch  BBB-  28/04/20 - :
Standard
2370720 SETeme ze/07s :
30/10/20 DBRS  BBBhigh 08/05/20 :
30/10/20  Scope BBB+  15/05/20 - :
06/11/20  Moody's Baa3 __ 19/10/18 -
04/12/20  Fitch  BBB _ 28/04/20 B
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