Consob fermi lo short selling

10 luglio 2011   su Il Sole

Scambi su Intesa e UniCredit più che raddoppiati sulla media, transazioni anomale, boom di vendite allo scoperto dall'estero, hedge fund ( fondi di rischio) scatenati e troppe indiscrezioni su stress test e ricapitalizzazioni. Per non parlare delle transazioni anomale, della Consob in allarme, di Bankitalia costretta a rassicurare il mercato sulla solidità delle banche, o della Procura di Milano pronta ad agire contro ignoti: la cronaca borsistica della settimana sembra davvero un bollettino di guerra. 

E poichè la tregua con gli speculatori non è in vista, sarebbe bene attrezzarsi per il prossimo attacco: le banche chiedono misure urgenti contro le vendite allo scoperto, come si fece nel dopo-Lehman.

A cominciare dalla reintroduzione sul mercato borsistico di alcune salvaguardie anti-speculazione adottate con successo durante la crisi del dopo-Lehman: il blocco di ogni forma di short selling sui titoli bancari, per esempio, o quanto meno un obbligo di reporting puntuale alle autorità di vigilanza sulle operazioni effettuate con titoli presi in prestito scommettendo su un loro ribasso. 

Anche se non è detto che queste misure possano davvero spuntare le unghie agli speculatori, è chiaro che per rassicurare il mercato è giunta l'ora di provvedimenti straordinari, come quelli decisi nella crisi dei mercati del 2008: provvedimenti che altri Paesi hanno mantenuto in varia misura in essere anche dopo la crisi dei mutui, mentre l'Italia ha un po' frettolosamente abbandonato. Il mercato si aspetta ora che alcune barriere vengano nuovamente alzate: la Consob raccolga questo segnale.
A. Pl. 

Come sollecitato dal Sole 24 Ore anche nell'edizione in edicola, la Consob ha approvato un nuovo regime di trasparenza in materia di vendite allo scoperto. «A partire da domani gli investitori che detengano posizioni ribassiste rilevanti sui titoli azionari negoziati sui mercati regolamentati italiani sono tenuti a darne comunicazione». È quanto annuncia la Commissione con una nota diffusa al termine della riunione tenutasi fino a tarda sera. Il provvedimento ha efficacia da domani e resterà in vigore fino al 9 settembre 2011.

Assosim, un'ottima soluzione di compromesso 
Assosim«Un'ottima soluzione di compromesso». Valuta così  il provvedimento adottato oggi dalla Consob per fronteggiare gli attacchi speculativi contro le principali banche italiane. Tradizionalmente contraria a qualsiasi restrizione sullo short selling, l'associazione Italiana degli intermediari mobiliari ritiene che in situazioni di emergenza un obbligo di disclosure sia da preferire ad un divieto. Assosim auspica peraltro un intervento al riguardo da parte dell'Esma, l'autorità europea di controllo dei mercati, «al fine di estendere l'obbligo a tutti gli intermediari dell'Unione Europea ed evitare in tal modo il rischio di arbitraggi normativi». 
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Boccia (Pd), strada che l'Italia doveva intraprendere mesi fa
Plaude all'iniziativa della Consob anche Francesco Boccia, coordinatore delle commissioni economiche del gruppo del Pd alla Camera, precisando però che dopo la decisione della Consob, «sono ora indispensabili» passi verso l'Europa. «L'attesa, inevitabile e non rinviabile scelta di sospendere le vendite allo scoperto - sottolinea Boccia - non esaurisce il compito del governo italiano. Quella indicata dalla Consob è una strada che l'Italia doveva intraprendere molti mesi fa, come noi abbiamo insistentemente chiesto. Ora, soprattutto dopo la precisazione del presidente del Consiglio europeo, Van Rompuy, in merito al fatto che alla riunione convocata sulla crisi del debito nell'Eurozona non si parlerà dell'Italia, crediamo che sia inevitabile una richiesta formale del nostro governo affinchè le tutela nei confronti degli attacchi speculativi siano estese a tutta l'Eurozona con l'immediata sospensione, nei paesi che le consentono, delle vendite allo scoperto di Cds (Credit Default Swap), degli strumenti derivati e dei titoli speculativi sui debiti sovrani».

Nel pomeriggio di oggi era interventuto sul tema anche l'ex presidente della Consob, Lamberto Cardia, secondo il quale le vendite allo scoperto «in presenza di una situazione di grave crisi andrebbero totalmente vietate per il periodo necessario o al massimo consentite nell'ambito della giornata». Per l'ex presidente, che all'indomani del crack della Banca Lehman Brothers limitò le vendite allo scoperto entro i tre giorni, «è preferibile una riduzione per brevi periodi dei movimenti di mercato piuttosto che assistere ai gravi danni che si determinano a carico di societá quotate, anche strategiche per il paese».

Banche, bruciati 8 miliardi in 5 sedute

10 luglio 2011  Il Sole 

In una settimana hanno bruciato in Borsa circa 8 miliardi di euro di capitalizzazione. Il fuoco incrociato di panico, speculazione e meccanismi automatici di vendita ha affossato UniCredit del 20%, Intesa Sanpaolo del 13,5%, Montepaschi del 7%, Banco Popolare del 12% e Ubi Banca del 10%. È per questo che, secondo indiscrezioni raccolte dal Sole 24 Ore, la Consob potrebbe decidere di correre ai ripari prima che Piazza Affari riapra lunedì. I commissari dell'Autorità di vigilanza dovrebbero riunirsi già oggi, insieme al presidente Giuseppe Vegas, per decidere se agire o meno in soccorso di Piazza Affari. Potrebbero per esempio riattivare il blocco delle vendite allo scoperto (giochetto speculativo di chi vende senza possedere i titoli): i banchieri chiedono da giorni un intervento di questo tipo, ma sembra che alcuni commissari Consob siano contrari. Per questo, secondo indiscrezioni, la scorsa settimana il divieto non è stato adottato. La Consob potrebbe decidere di prendere altre decisioni, per esempio chiedendo più trasparenza a chi ha posizioni "corte" (in vendita). Una cosa è certa: i nervi sono tesi. Purtroppo le armi delle Autorità di vigilanza sono, in fondo, sono spuntate.

Il vortice 
Il problema sta nelle vendite (non solo allo scoperto) sui mercati. Innanzitutto sui titoli di Stato, che in una settimana hanno aumentato lo spread sui Bund tedeschi (cioè la forbice di rendimento) di 0,60 punti percentuali arrivando a 2,44 punti. E poi sulle banche italiane. Oltre alla capitalizzazione bruciata, quello che colpisce sono i volumi di scambi: per UniCredit, la più tartassata, negli ultimi tre giorni sono stati doppi rispetto alla media dell'ultimo mese. È ovvio che questo vortice di vendite non colpisce le banche italiane perché abbiano problemi specifici, ma solo per il fatto che sono italiane. Il ragionamento di chi vende è semplice: più aumenta lo spread tra BTp e Bund, più il costo dei finanziamenti aumenta per gli istituti italiani (altro servizio in pagina), più gli utili previsti per il 2011 e il 2012 diminuiscono. Morale: le azioni vengono vendute. Il meccanismo è questo.
Quello che bisogna capire, però, è se in queste ondate di vendite – del tutto razionali e motivate – non ci sia anche qualche speculatore che, per profitto personale, manipola il mercato. La Consob è già in campo per capire se, insieme alle normali vendite, questa settimana ci sia stata qualche manipolazione di mercato (che costituirebbe un reato). Qualcuno non esclude che prima o poi anche la Procura di Milano potrebbe accendere un faro, ma allo stato attuale non pare sia arrivata alcuna denuncia e nessun'indagine risulta partita. Del resto senza una denuncia o senza un dossier trasmesso dalla Consob, per una Procura è difficile aprire un'inchiesta. In ogni caso non sarà facile, neppure per la Consob, capire se qualcuno ha commesso reati: le Autorità dovranno separare le vendite "genuine", quelle automatiche dei computer (ma altrettanto lecite) da eventuali manipolazioni.

Il salvagente 
Nel frattempo, prima di scoprire se qualcuno ha venduto "dolosamente", la Consob potrebbe decidere di mettere un argine alle vendite allo scoperto: quelle effettuate senza avere i titoli a disposizione. La decisione non sarà semplice, per due motivi: da un lato perché alcuni commissari Consob sembrano contrari, dall'altro perché in passato – dopo il crack di Lehman Brothers – il divieto non ha raggiunto grandi risultati. Per i grandi investitori esistono infatti molte strategie per aggirare il blocco delle vendite allo scoperto, usando per esempio derivati. Già oggi si potrebbero riunire i commissari, per studiare la situazione. Lunedì, all'apertura dei mercati, sapremo se a Piazza Affari è stato eretto un argine.
My. L. 

Gli hedge fund scommettono contro l'Italia. Ecco gli uomini d'oro della finanza-ombra

Luca Davì  Il Sole del 10-7-11

MILANO - L'Italia è sotto attacco e subito il pensiero corre a loro, gli hedge fund, i super fondi alternativi che usano tecniche di gestione non adottabili dai tradizionali fondi comuni. 

Secondo i rumors di Piazza Affari, confermati oggi anche dal Financial Times, diversi, tra i grandi colossi americani del settore, stanno vendendo importanti quote di titoli governativi del nostro paese per comprare credit default swap, ovvero le speciali polizze assicurative che proteggono dal rischio di default. Si tratta solo di voci, ovviamente, ma pur tra tanti dubbi, una certezza c'è: la manovra al ribasso funziona. E pure bene, a vedere i danni provocati venerdì scorso. E questo è anche frutto del fatto che il mercato dei titoli di stato italiani è fortemente liquido, tanto che anche prima della crisi finanziaria l'attività di vendite al ribasso erano una strategia frequentemente attuata.

Ma chi comanda oggi il mercato degli hedge fund? E qual è lo stato di salute del settore? Anzitutto va detto che i fondi speculativi hanno sofferto duramente la crisi finanziaria. Dal crack Lehman in poi centinaia di strumenti simili hanno chiuso i battenti, in parte per le devastanti perdite sui listini, in parte per l'emorragia inarrestabile dei feeder fund. Solo pochi operatori, dunque, sono sopravvissuti.

Tra questi, chi può dire di avercela fatta, e pure alla grande, è Raymond Dalio, money manager tra i più ricchi al mondo (secondo Fortune il suo reddito ammonta a 2,5 miliardi di dollari l'anno) e fondatore di Bridgewater Associates, il più grande hedge fund al mondo, che oggi può contare su una massa di attivi pari a 92 miliardi di dollari. L'impresa non è stata solo quella di non perdere soldi con la crisi, ma addirittura di averci guadagnato, visto che prima di allora il fondo deteneva masse per "soli" 52 miliardi. Reputato un autentico deus ex machina dei mercati mondiali, Dalio ha appena lanciato uno dei più grandi singoli fondi-veicolo della storia (il cui taglio è di 10 miliardi di dollari) e punta già a superare i 100 miliardi di dollari di asset.

Accanto a lui, tra i protagonisti del mercato ci sono Thomas Steyer (autentico pioniere della strategia "absolute return", che gli ha permesso di gestire un patrimonio di 21 miliardi di dollari) e Lawrence Robbins (a capo di Glenview Capital Management, che gestisce un patrimonio da 5,1 miliardi di dollari).

Senza dimenticare Kenneth Griffin, fund manager di Citadel, il fondo speculativo che, con i suoi 11 miliardi di dollari sotto gestione, ogni giorno muove volumi azionari pari al 3% dell'attività media di trading a Londra, New York e Tokyo. Il settore sta insomma rialzando la testa.

Dopo il collasso legato al crack Lehman, i gestori stanno infatti riconquistando rapidamente la fiducia degli investitori. La massa totale dei patrimoni gestita è vicina ai 2 mila miliardi, ai massimi da inizio 2008. E non c'è da stupirsene. In una fase contrassegnata da tassi di interesse bassi e da mercati azionari molto volatili, i fondi speculativi appaiono lo sbocco d'investimento ideale, in virtù della loro capacità di generare rendimento decorrelato. 

Non è un caso che i fondi sovrani, gli endowment ( dotazioni) delle grandi università americane e i grandi investitori istituzionali, come i fondi pensione, si stiano rivolgendo a loro per dare una marcia in più al proprio portafoglio. Speculazione o meno, l'importante, in fondo, è guadagnare.

