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La scheda

Il grafico riporta la dinamica differenziale tra il tasso decennale dei titoli di Stato

brasiliani e quelli USA, misurato attraverso i credit default swap (CDS)

Glossario: i! sottostante è un indice, un titolo o un tasso dal quale dipende i! vàlore

finale del premio a scadenza,lI valoreteorico è la stima del valore dello strumeJltOin tutte

le sue componenti, mentre i! premio è la differenza in tennini percentuali. tra ilJalore .di

mercato (o di collocamento) e i! valore teorico

alhund tedesco sia sufficiente a
remunerare il rischio.

In effetti osservando l'anda­
mento di tale spread si nota
come siamo' pih prossimi ai
minimi, cheàlla media rileva­
ta dal 2004.

Oltre alla rischiosità ricondu­

cibile al possibile default biso­
gnasottolinearel'elevatavolati-

. lità del prezzo di questeemis­
sioni, che in mOmenti, di rialzo
del premio per il rischio e dei
tassi di interesse, potrebbe risul­
,tare molto·elevata.

Un rischio, al momento dav­
vero contenuto, è costituito
da una recessione globale mol­
to intensa in grado di indurre
un .'profondo calo nella do­
manda di materie prime, met­
tendo sotto Plessione il flusso
di entrate fiscali e le divise dei
paesi emergenti.

Tra i' tanti scenari possibili
questo non appare tra i più pro­
babili e si ritiene che difficil­
mente la debolezza dei paesi
sviluppati possa contagiare ico­
siddetti Bric (Brasile, Russia, In­
dia e Cina).

Forse, a prescindere dal ra­
ting assegnato al paese latinoa­
mericano, appare più rischioso
l'investimento in emissioni ban­
carie di società in difficoltà
aventi merito di credito pari o
superiori ad "A".

compagnati da uri migliora­
mento della bilancia commer­
ciale e con l'avanzo nel bud­
get fiscale.

Non sembra che tali progresc
si siano prossimi aduna inver­
sionedi tendenza.

Nonostante questo occorre
chiedersi se un differenziale di
rendimento dell'1,6% rispetto
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•. Soffrirà in caso di
recessione •globale

• Sarà penaliuatodal
rialzo dei tassi

• Risentirà dell'aumento
. del·premio. al rischio
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tà dello Stato brasiliano come

debitore è in una fase prolunga­
tadi progressivo miglioramen­
to, che lo hàportato dalla singo­
la B del 1994 alla BBB- guada­
gnata lo scorso armo.

I frutti della brillante cresci­

ta. economica degli ultimi an­
ni, con una crescita del PIL
prossima al 4%, sono stati ac-

• Consente di sfruttare
il· processo di
risanamento

• Il rendimento atteso
è interessante

• Il titolo è liquido

Non c'è risclllo cambio ma ilpremio
sul Bund è limitato a solo 1'1,60/0

I·.I Brasil~è stato in p~s~to pi~fonte di preoccupazlOnl che di
soddisfazioni per gli investitori
esteri, ma il contesto economico­
finanziario •.appare. sostanzial·
mente cambiato e le crisi sem­
brano lontane "anni-luce".

La svolta politica e, soprat­
tutto il ciclo delle commodi­
ty, hanno determinato un
cambiamento sostanziale che
ha fatto diventare il' Brasile
una delle destinazioni preferi­
te dagli investitori. L'acquisto
di azioni e diobbligazioni è
stato importante anche in 'va­
luta. locale fornendo ottime .
soddisfazioni a coloro che

hanno optato per questo fo-
cus geografico. "

Considerato tale apprezza­
mento sarebbe forse più op­
portuno, per coloro che voles­
sero investire in titoli di stato

brasiliani, optare per le emis-
sioni in euro. .

n Repubblic of Brlizil 2011
(Isin XS0123149733) corrispon­
de una cedola del 9,5% ed è
denominato nella nostra valuta
e attualmente scambia attorno

a 107,9 comportando.un rendi-,
mento a scadenza pari al 6%.

n rating attuale dEllpaese ca­
rioca è BBBc, quindi al limite

dell'''inve~ent grade", ad iIlc
dicare la rischiosità non conte­
nuta dell'obbligazione. La quali-

liBrasile 20 Il in euro
rende attorno· al 60/0


