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Il Ceo di Dexia

Pierre Mariani (1)

e Stefano Catalano
(2) Direttore finanziario

Crediop, controllata da Dexia,

che ha emesso 10 miliardi
di obbligazioni in Italia
di Dexia

IN ITALIA CIRCOLANO
10 MILIARDI DI OBBLIGAZIONI
DELGRUPPOESECONDO
LESTIMEIL70 PERCENTO
EPOSSEDUTO

DAIRETAIL MENTRE
ILRESTANTE EA CARICO
DELLE BANCHE

Matteo Battaglia

Milano
Disinnescata la bomba Dexia,
almeno per ora. La settimana
scorsaigovernidi Francia, Bel-
gio e Lussemburgo hanno tro-
vato un accordo. In cambio di
una drastica dieta dimagrante
delgruppo franco-belga,abase
dispin offe cessioni, itregover-
ni offriranno garanzie fino a 90
miliardi di euro per I'istituto in
crisi diliquidita. Si & evitato co-
si che anche I'Europa avesse la
sua Lehman Brother's. 1l de-
Sfault, oltre a minare la credibi-
lita dell'intero sistema banca-
rio europeo, sarebbe costato
ctiro alle banche e ai risparmia-
tori italiani con in portafoglio
circa 10 miliardi di bond della
controllata italiana Dexia Cre-
diop.

Dexia ¢ un colosso da 35mi-
la dipendenti, con un’esposi-
zione da 511 miliardi, pari a 28
volteimezzipropri. Econdebi-
ti, classificatinellaprimascme-
strale 2011 come “eredita” ma
chealcunianalisti considerano
“tossici”, per 124 miliardidieu-
ro. Gia nel 2008 i tre Stati erano
intervenuti con un’iniezione
da 6,8 miliardi di euro. Non so-
nobastati. LacrisidellaGreciae

RAPPORTO
RISPARMIO GESTITO

Troppi titoll Dexia nelle polizze
quanto rischiano 1 risparmiatort
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deidebitisovranihaprosciuga-
to i finanziamenti, diventati,
quandocisono, moltoonerose,
ebruciatosultempoil tentativo
di risanamento avviato dal
gruppo. In queste condizioni i
96 miliardidiliquiditaabrevedi
cui ha bisogno la banca sono
un’enormita.
Secondoindiscrezioniaini-
zio ottobre Dexia non avrebbe
avuto piu cassa a sufficienza
per coprire le necessita abreve,
tanto da richiedere un inter-
vento della Bce con circa 300
milioni di euro di prestiti. Im-
mediata la reazione in Borsa: il
titolo da inizio mese ha piu che
dimezzato di valore passando
da 1,5 euro a 0,6. Da gennaio la
perdita & ancora piu consisten-
te: —80%. Eppure solo il 23 lu-
glio Dexia aveva passato bril-
lantemente gli stress test: «La
solida base di capitale permet-
terebbe a Dexia di resistere nei
prossimi due anni», recitail co-
municato del gruppo che ri-
prendel’esito del test. Il merca-
to ha puntato i fari su 200 mi-
liardi di euro bond in circola-
zione in tutto il mondo. Non fa
eccezione il nostro Paese.
«IntuttoinItalia Crediop ha
emesso 10 miliardi di obbliga-
zioni», spiega Stefano Catala-
no, direttore finanziario del
gruppo. Secondo una stima il
70% & posseduto dal retail,
mentre il restante & in carico al-
le banche. Insomma 7 miliardi
sulle spalle dei piccoli rispar-
miatori. «Nessun pericolo, ras-
sicura Catalano, Crediop a
frontediimpieghiper40miliar-

di ha sofferenze nette solo per
800mila euro. Inoltre circa il
90% dei prestiti sono verso gli
entilocali, ilrestanteediviso tra
utility e project financing. Do-
po le garanzie indirette del go-
verno francese e belga la situa-
zione & cambiata e a questi li-
velli i titoli sono sottovalutati»,
conclude Catalano. Eppure
«nonostante la solidita di Cre-
diop, in caso di default della
controllante Dexia, pagheran-
no allo stesso modo anche gli
obbligazionisti italiani», spiega
Paola Sabbione, analista pres-
so Deutsche Bank. «Continuia-
mo a consigliare di non acqui-
stare il titolo», aggiunge Matteo
Trotta, analista di Consultique
sim. Una situazione che ha
messo in allerta Intesa Sanpao-
lo. 11 gruppo, dopo i due down-
grade sul debito operati da
Moody's e Standard&Poor's,
hainviato unalettera aiposses-
soridiobbligazioniCrediop per
verificare 1'esposizione e valu-
tare le opportune correzioni.
Un avvertimento che per
molti si & tradotto nella vendita
immediata dei titoli, mandan-
do al tappeto le quotazioni.
«Sono obbligazioni poco liqui-
de con scarso flottante, basta
poco a causare immediate va-
riazioni dei prezzi», spicga
Trotta, che aggiunge: «Su alcu-
neemissionilequotazioni han-
no toccato i 60 punti base, dai
100 iniziali». Nonostante la let-
tera, Intesanonrivelalapropria
esposizionené quelladeiclien-
ti in Dexia Crediop. Stessa poli-
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tica adottata dagli altri big ita-
liani. UnicrediteMps fanno sa-
pere che per policy aziendale
noncomunicanoleesposizioni
della societa e dei clienti. Pit
trasparentii piccoliistituti. Ubi
banca rivela che I'esposizione
del gruppo verso la casa madre
Dexia & nulla, mentre e limitata
a soli 6,5 milioni di euro in tre
controllate, unain Lussembur-
go,unainTurchiaelaterzael'i-
taliana Dexia Crediop. Ubi,
inoltre, ha collocato tramite la
propriarete 591 milioni di euro
di obbligazioni Dexia Crediop
ai clienti, 490 milioni con sca-
denza2012eilrestante2014.Ti-
toli che proprio perché sono vi-
ciniascadenzaincorporanoun
rischio limitato. Altri 135,5 mi-
lioni sono all'interno di polizze
index linked. Da Unipol fanno
sapere che «’esposizione del
gruppo in Dexia Crediop éresi-
duale, mentre per i clienti non
vi & alcuna esposizione». Nes-
sun rischio per Fondiaria Sai e
Milano Assicurazioni che non
hanno alcuna esposizione né
nel portafoglio delle societa né
in quello dei clienti verso Dexia
Crediop. Rimane l'incognita se
i nostri istituti hanno acquista-
to titoli Dexia della casa madre
direttamente sull'euroTLX, il
mercatoeuropeodelleobbliga-
zioni. Dalle sale operative fan-
nosaperechcquestibondsono
trattati anche dalle nostre ban-
chemale esposizioni rimango-
no limitate. L.a maggior parte &
scambiata in Irancia, Germa-
nia, Spagna e Stati Uniti. Secon-
doi trader il sentore pero & che
anche Dexia Crediop non sia
riuscita a collocare per intero
tutte le ultime emissioni e sia
statacostrettaachiedereaiutia
breve alla casa madre. Da qui
sarcbbenataladecisionedicol-
locare dircttamente sul merca-
to Mot le obbligazioni senza
passare per larete deglisportel-
li di altre banche. «Untitolo ac-
quistato tramite internet sul
Mot lascia I'acquirente solo, la
Mifid non richiede all'interme-
diario di seguire da vicino il
cliente, come accaduto nel ca-
so di Intesa», spiega Sabbione.
Obbligazioniaparte, BancoPo-
polare, Bper e Bpm che hanno
incaricolaloro quotadel 10%si
Dexia Crediop a 105 milioni in
caso di cessione della control-
lata italiana, prevista entro il
2012, rischiano di registrare
una minusvalenza sulla loro
partecipazione.
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