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Un’ondata di emissioni
dagli istituti bancari Ue

[l mercato dei covered bond sta uscendo vin-
cente dalla crisi finanziana, lo dimostra il fatto
¢he sono presiste per tl 2011 nuove emissiond
pubbliche nelle principali valute per un valore
complessivo stimato in 300 miliardi di curo.
Forte interesse ¢ riservato ai covered bond
emessi dalle banche italiane, e obbligaziont
bancanie garantite (Obg), graditi agli investiton
istituzionali, che apprezzano il rendimento of-
ferto, laqualita del credito ¢ la forza del sistema
bancario italiano. [ covered bond sono strumen-
ti di debito garantiti 0 «coperti» dai miglion as-
set dell'istituto finanziano emittente. Gli asset
POSSONO CSSere prestiti ipotecar o obbligaziont
del settore pubblico. In Germania esistono co-
vered bond specializzati, denominati Pfandbrie-
fe, emessi da banche specializzate in mutui im-
mobiliari o in prestiti per acromobeli ¢ navi,

Gli investitori che investono in questo tipo di
prodotto godono di un duplice dintto. In pri-
mo luogo, quello vantato sull'istituto finanzia-
rio che li emette. In caso di insolvenza del-
I'emittente, chi ha investito net covered bond
vanta anche un diritto di prelazione sui credi-
tori che garantiscono l'obbligazione in manic-
ra collaterale. Questi asset prendono il nome
di scover poole; a differenza del classico valo-
re mobiliare garantito da asset, i pool che ga-
rantiscono i covered bond sono dinamici ¢
non statici. Nel caso in cul un asset non abbia
una performance soddisfacente, non soddisfa
pid § requisiti per fare parte del cover pool. I

titolo con una performance insoddisfacente
viene quindi sostituito con un altro titolo ben
performante. Questo costante rinnovo del co-
ver pool € rassicurante per molti investitori.
Anche il nuovo contesto normativo favorisce
l'investimento in guesto settore. I Pillar 2 del-
la normativa Solvency 2 tratta i covered bond
come investimento privilegiato per le compa-
gnic di assicurazioni ¢ i fond: pensione. Con-
formemente alle linee guida di Basilea [l una
banca pud detenere fino al 40% del portafo-
glio di liguidita in obbligazioni garantite.

Ha contribuito all'ascesa det covered bond an-
che il cambio di atteggiamento degli investito-
n istituzionali net confronti del debito statale.
Vistii recenti problemi con il debito ¢ il declas-
samento di alcuni debeti sovrani, molti investi-
tori istituzionali hanno deciso di spostare som-
me ingenti verso il mercato dei covered bond.
Un atteggiamento confermato dalla storia. I
mercato dei covered bond & cosl attracnte che
diversi Pacsi stanno cercando di istituire una
legislazione che permetta alle loro istituzioni
bancaric di partecipare in misura maggiore a
questo mercato in rapida crescita. In Australia,
Canada, Stati Uniti, Nuova Zelanda e Sud Afni-
ca lalegislazione sulle obbligazioni garantite si
trova a vari stadi di definizione. Un Pacse asia-
tico sta corteggiando gli emittenti di covered
bond per convincerli a emettere nella sua valu-
ta locale per rafforzare il suo polo finanzianoa
livello intemazionale. *Barclyas Capital
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