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Il caso turco
el’eco
sullo spread

di Christian Martino

titoli dei Paesi emergenti, forte-

mente voluti dai risparmiatori

italiani e spesso consigliati dai
loro gestori per incrementare il ren-
dimento dei portafogli, come ogni
estate tornano d’attualita. Questa
voltaéil casodella Turchiaariaccen-
dereiriflettori.

1l pretesto é il recente deteriora-
mento delle relazioni tra Ankaraela
CasaBianca.Maalle spallecisono,in
realta, le annose preoccupazioni de-
gliinvestitorisull'orientamentodel-
la politica economica del governo
Erdoganin materiadiinflazione,in-
dipendenza della Banca centrale e
nomina del genero del presidente a
ministro dell’Economia.

A spaventare il mercato e stata
anche lareazione del Governo turco
che, invece diriconoscere le difficol-
ta strutturali della situazione inter-
na, spostale colpe sui mercati finan-
ziari, banche e fondi speculativi, ac-
cusandoli di voler «attaccare» la
Turchia, per indebolirla.

Gliinvestitoriesterielocaliorate-
mono che Erdogan possa applicare
misure pesanti e indigeste ai merca-
ti, come potrebbero essere i controlli
sui movimenti di capitale o ulteriori
riduzioni dei tassi d'interesse, che
potrebbero ridurre il valore dei ri-
sparmi e nel tempo danneggiare
I'intero sistema economico. La crisi
turca si e sviluppata in un contesto
mondiale gia turbolento, nel quale
gliStati Unitisanzionano, minaccia-
no dazi, alzano i tassi e rafforzanola
propria valuta, rendendo la vita dif-
ficile per le economie pittdeboli.
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B Quest’'annolalira turca ha perso ol-
treil40%sul dollaroeunasettimanafa
irendimenti del debito sovrano in va-
lutalocale sono aumentati di circa 200
puntibase. Lacrisi turcasiesubitopro-
pagata sui mercati piu fragili, inne-
scando un allargamento degli spread
dei bond, anche a breve scadenza,
emesse da Governi di paesi emergenti
indollarioineuro. L'indice dei mercati
emergenti(MsciEm)hapersoil20%da
inizio anno. I contraccolpi sisono sen-
titi anche in Europa e in Italia, dove lo
spread haripresoad ampliarsi(traBTp
eBundaquota28ogiovediscorso). Co-
safare,dunque, pergestirealmegliogli
investimenti? Secondo Matteo Serio,
direttore commerciale AcomeA Sgr, i
bond dei Paesi emergenti vanno valu-
tati con molta attenzione, ma non e da
escludere checipossanoessere oppor-
tunita, magariconfondid’investimen-
to che contemplano queste asset class
perlaparte abreve del portafoglio. Chi
hapiuspazioinportafogliopoipotreb-
be considerare di ri-bilanciare il peso
dell’asset class “Turchia”. Da evitare,
invece, puntate stile casino, magaridal
propriorapportoamministrato,specie
sui singoli titoli senzaavere unachiara
idea delle ripercussioni che puo avere
sull'intero portafoglio l'iper-volatilita
legata alla divisa, anche perché la crisi
non sara breve. Per Abhishek Kumnar,
sector head EmergingMarkets Debt di
State Street, gli investitori dovrebbero
anche monitoraregli emittenti piticol-
pitidallotsunamiturco.Iprincipalipa-
esi esportatori verso la Turchia sono
Italia e Germania, con le esportazioni
tedesche che ammontano a quasi 25
miliardi.L’Olanda, invece, conta18 mi-
liardi in termini di investimenti diretti
esteri,mentrelebanchespagnolesono
quelle pit1 esposte, con circa 65 miliar-

di. Anchesepotrebbeesseredaimpru-
denti tentare di afferrare un coltello
che cade, osserva Kumar, i movimenti
dei mercatihanno creato possibilitadi
arbitraggi. I titoli del governo turcoas
annioggi hanno unrendimento supe-
riore a titoli simili di Ucraina e Iraq.
Questo per uno Stato con profondi le-
gamiglobaliecandidatoaentrarenel-
laUe.LaTurchia potrebbe essere “Too
big tofail”.— Ch.Ma.
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