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L’analisi dei rischi: definizione di Rischio Paese

"L'insieme dei rischi che emergono nel momento in cui si effettua una
transazione in un paese estero. Sono maggiormente imputabili a
differenze di tipo politico, economico e sociale esistenti tra il paese
originario e il paese di destinazione".

tratto da Duncan Meldrum (2000)
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| fattori «standard» che condizionano il rischio paese
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Rischio sovrano
ability (capacita) e willingness (volonta) di un governo straniero debitore
di onorare i propri impegni di pagamento

Rischio politico

eventi che non hanno natura economica, ma derivano da guerre, cambiamenti
istituzionali oppure da atti unilaterali dei governi (espropri o nazionalizzazioni)
Rischio economico

variabili che influiscono direttamente sui tassi di sviluppo (coerenza
degli obiettivi di politica economica, grado di apertura dell’'economia, ecc.)

Rischio di trasferimento
eventuali decisioni delle autorita politiche o monetarie di adottare restrizioni
ai movimenti di capitali e al rimpatrio di dividendi e profitti

Rischio di cambio
fluttuazioni inaspettate delle valute oppure dalla transizione da un tipo
di regime valutario a un altro

Rischio di posizione
tipo di rischio di attualita con la globalizzazione; riguarda il cosiddetto “contagio”
da paesi vicini/simili per caratteristiche politiche o economiche
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Unico country risk index: e consistente?

COUNTRY RISK RATING
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La valutazione del Rischio Paese in SACE: 3 linee guida

L’approccio della SACE Risk Map

Definire un approccio multidimensionale e personalizzato al rischio paese
*  Quali sono le principali fattispecie di rischio in un paese estero?

»  Come cambia il rischio in base a operatore, controparte straniera ed evento?

Fornire uno strumento informativo utile agli operatori
*  Quali rischi corro nella mia operazione?

«  Come si misurano e confrontano questi rischi?

Facilitare la conoscenza e I’accesso agli strumenti SACE

*  Quali servizi per personalizzare il livello di rischio?
e Quali strumenti SACE e in grado di offrire per la mia attivita all’estero?
il
sace
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Da un indice «one size fits all» a un’analisi specifica e dettagliata
Domande: chi sei? Cosa fai? Quali rischi corri? Come mitigarli?

Country Risk

Soluzioni
assicurative

= Esportatore * Credito (controparte) = Fornitura Crediti
= Banca - Sovrano = Acquisto Crediti/ Crediti
- Banca Documentari

= Costruttore

= Polizza lavori

= Investitore - Corporate

Industriale = Assicurazione Rischio

Politico

= Rischio Politico

Esproprio e Nazionalizzazione

Trasferimento e Convertibilita

Terrorismo, Guerra, Disordini Civili

sace"!

gruppo cdp

6  Pubblico/Uso interno/Riservato



Rischio del credito: gli indicatori in dettaglio

Rischio del credito

(controparte)

1 | 1
R T R

( Bilancio Fiscale W Banking Industry ( MORE (Bvdk) W
Country Risk - -
( Bilancia dei Pagamenti 1 | Assessment (S&FP’s) ( Crescita Valore 1
bty | Azionario

. Qualita Informazione 1
( Debito Estero 1 ( Struttura (CAR, ...) 1 ( Revisori

. Facilita Accesso al
( Riserve Estere 1 ( Performance (NPL, ...) W ( Credito 1
( Inflazione 1
( Tasso di Cambio 1
il
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Rischio Politico: principali indicatori

Rischio Politico

Trasferimentoe - -
Convertibilita Violenza politica

Indicatori Banca [ T&C (S&P’s, Moody’s) 1 Indicatori Banca
Mondiale (Rule of - - Mondiale (Voice and
Law, Control of [ — ] . . W Accountability,
. Riserve internazionali
corruption, Gowv. | Absence of
Effectivness, Property . Violence/Terrorism,
. Rights) ), [ Current account 1 . Rule of Law) ),
" Info Tribunali ]
| internazionali

Data la natura del rischio politico, ogni analista apporta alcuni aggiustamenti qualitativi
sulla base di notizie, track record, contesto socio-politico, etc...
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Mappa dei rischi 2021: media del rischio del credito
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Mappa dei rischi 2021: GCC

sace"

: ; ; | | | | |
10 Pubblico/Uso interno/Riservato
gruppo cdp

Qur Offices in the world



Risk index 2021 GCC: Rischiosita media ma eterogeneita nella regione

Arabia Saudita

Media Media
Rischio politico Rischio di Credito

o)

Media Media
Rischio politico Rischio di Credito

Kuwait
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Qatar

26/‘®

Media Media
Rischio politico Rischio di Credito

Oman

67

Media Media
Rischio politico Rischio di Credito

EAU

N\

22

Media Media
Rischio politico Rischio di Credito

Bahrain
Media Media
Rischio politico Rischio di Credito
i
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GCC: outlook 2021 - 2022

Gulf states: Real GDP trends, 2018-21 (% change)
H 2018 W 2019 W 2020 2021 (estimate) 2022 (projection)

Bahrain Kuwait Oman Qatar Saudi Arabia  United Arab
Emirates
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Source: IMF World Economic Qutlook, April 2021
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Arabia Saudita: politica fiscale attenta ma attenzione alle vicende politiche (interne ed esterne)

WEEKLY
LCOct 7249  2° produttore mondiale: capacita
12 min di barili/giorno

 Break even $ 78/b nel 2020

 Austerita come risposta allo shock
2020 > break even 2021 $67/b

™ - OPEC+ ridimensionamento tagli
fino a luglio

 Riserve per 70 anni > Vision 2030

Nuovo protagonismo apparati di stato come driver di crescita: Banca Centrale, Aramco, PIF

Accentramento poteri nelle mani del principe MBS

Tensioni interne alla famiglia reale > rischio instabilita

Nuova amministrazione USA: guerra Yemen, approccio verso lran, rapporti regionali (Qatar, Israele
ma anche Turchia) il
Sace
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EAU: sulle spalle (larghe) di Abu Dhabi e guardando al recupero di Dubai (Expo)

Dubai: indebitamento ma Expo come boost Abu Dhabi: un solido sostegno per tutta la
Federazione

Debito per borrower (% del totale)
* Consolidamento fiscale in corso

Indebitamento controllato: 24% del PIL
Ingenti asset liquidi: ADIA 253% del PIL

* PIL nominale $ 249 mld PIL pro-capite (PPP)
$ 133.600/anno

*  95% della produzione petrolifera della
federazione: 41% del PIL e 57% delle entrate
fiscali vs 25% e 46% degli EAU nel

« Debito totale $ 110 mid, di cui 77 mid complesso.

riconducibile a GRE . ‘
- Performance Expo 2021 cruciale per solvibilita Break even fiscale $ 70/barile

e rilancio

mInvestment Corporation of Dulai

m Dubai World

Dubai Holding

wDubai Electricity & Water Authority

Lender of last resort della Federazione

EAU da attivismo estero ad attrattivita investimenti :
[ |
sace
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Qatar: laresilienza del LNG e nuovi sviluppi regionali

d Fuori uscita da OPEC (2019) e spinta su LNG
Embargo 2017

N Diversificazione (petrolchimico,plastica, fertilizzanti, alluminio, acciaio)

LNG * principale produttore ed esportatore, 1/3 dell’export mondiale
* Riserve per 130 anni

* Investimenti per aumentare capacita produttiva del 40% entro 2026

Indebitamento elevato ma mitigato da peg al $ e abbondanti riserve in valuta ($ 40 mid vs $ 13 mid nel 2017)
Volonta di consolidamento fiscale nonostante break even price $ 43/b per il 2021.

Volonta politica di trasparenza e lotta alla corruzione > arresto MOF, simbolo anche di tensioni interne
Elezioni Shura ad ottobre 2021

Sviluppi regionali positivi: normalizzazione con blocco arabo e nuovo accordo USA-Iran.
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Kuwait: stallo politico e rischio di liquidita a breve

« Settembre 2020: successione a nuovo emiro
* Novembre 2020: elezioni politiche e assemblea nazionale frammentata
» Stallo politico: possibilita nuove elezioni e conseguenze economiche » Legge sul debito pending

\ 4

* GRF guasi esaurito

* No volonta ad attingere a FGF
($600mld)

» Impossibilita accesso a mercato

capitali
\ 4

Fattori mitiganti _ L
Potenziale crisi liquidita a breve

 Downgrade a marzo 2020 ma pur sempre AA-
* Abbondanza riserve oil (90 anni) e break even $ 65/b
« Asset liquidi gestiti da KIA = 400% del PIL

* Overrule da parte dell’emiro per approvazione legge sul debito il
sace
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Oman: sforzo politico nel risanamento, ma obiettivo non facile

LT Issuer Rating (Foreign) ~ 1Y 3Y 3Y 1OY|20Y Max| =] Start Date To | End Date Chart = Table

LT ISSUER RATING (FOREIGN)

Aad Aad
A1 Al
Az AZ
A3 A

Baal Baal

Baa2 BaaZ

Baa3 Baal

Ba2 Baz

Ba3 Ba3

2012 2013 2014 2015 2014 2017 2018 20139 2020 2021

O Action @ Withdrawn

* Presa di coscienza da parte del nuovo emiro di necessita di correttivi
» Tensioni sociali > primo retromarcia su austerita

« Sistema bancario solido

* Supporto da GCC
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Bahrain: necessita di supporto esterno

LT Issuer Rating (Foreign)  ~ 1Ay 3y 5Y | 10Y | 20Y | Max | =] Start Date To |5 End Date Chart | Table
LT ISSUER RATING (FOREIGN)
a3 A3

Baal Baal
Baa2 Baa2

Baal Baal

Bal Ba1

Ba2 Ba2

Ba3 Ba3
B1 B1

B2 = B2

2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2018 2020 2021

O Action (W) Withdrawn

« 1,6 min di persone per $ 35 mid di PIL nominale. O&G 15% del PIL ma 75% delle revenues

» Deb pubblico 130% del PIL e deb estero 200% del PIL

» Riserve valutarie insufficienti < 1 mese di import cover

» Supporto saudita e GCC necessario » permette accesso a mercato capitali ($4,5 mid issued nel 2020)
« Tensioni sociali popolazione (shia) vs elité (sunni) sace ol
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