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Tassi ai minimi, tornano 1 bond aziendali
Per le cedole offerti rendimenti sopra 1'1%

Anche in Europa si registra una forte domanda degli investitori. A luglio in [talia sono stati raccolti 12 miliardi

SANDRARICCIO
on i tassi ai minimi
accelerala corsa del-
leaziende al colloca-
mento di bond sul
mercato obbligazionario. A
partire dallo scorso luglio,
quasi trenta grandi societa
italiane hanno lanciato nuo-
vibond a Piazza Affari. Larac-
colta complessiva ha supera-
toi 12 miliardi di euro e per-
metterdalleaziendedifinan-
ziare il proprio debito a costi
decisamente piu contenuti.
Il trend non riguarda soltan-
to il nostro Paese perché il
boom di emissioni corporate
& generalizzato. «Il recente
collocamento di emissioni
italiane & parte di una forte
tendenza registrata sul mer-
cato globale e in particolare
su quello europeo — spiega
Marco Cecchi, responsabile
obbligazioni governative e
corporate Amundi Sgr -. Da
inizio anno a oggi, 'ammon-
tare complessivo di obbliga-
zioni societarie europee col-
locate sul mercato & su livelli
record degliultimi anni. Que-
sta tendenza & sicuramente
favorita da un livello del co-
sto di finanziamento per le
imprese ai minimi storici».

Bond

Chi acquista un'obbligazione
(in inglese bond) compra parte
del debito di una societa (o di
uno Stato) rappresentato da un
titolo, e ne diventa creditore. In
teoria dunque, a meno diun de-
fault (cioe diun fallimenta) della
societa o dello Stato in questio-
ne, il creditore dovra riavere a
una scadenza prefissatail capi-
tale sottoscritto piti gli interessi
previstidal contratto.

In un panorama di tassi ai
minimi di sempre e di politi-
che monetarie fortemente
espansive per il prossimo fu-
turo, lanuova offerta diobbli-
gazioni arrivate sul mercato
& stata accolta da una forte
domanda da parte degliinve-
stitori. Per fare un esempio, a
inizio settembre Snam ha
conclusoillancio di un’emis-
sione obbligazionaria in due
tranche con scadenza, rispet-
tivamente, circa 5 anni e 15
anni, atasso fisso, per un am-
montare complessivo di 1,1
miliardi di euro. I'operazio-
ne ha fatto registrare una do-
manda pari a circa 2,7 miliar-
didieuro, paria quasitrevol-
tel'offerta presentata.

Inmolticasile cedole offer-
te dalle nuove emissioni so-
no allettanti con ritorni so-
praall’1%. Einvoglianoanco-
ra di pit adesso che il rendi-
mento del Btp & sceso sotto
quota 1% (venerdiscorsoil ti-
tolo di Stato a dieci anni ren-
devalo 0,89% con lo spread
inarea 135 puntibase).

Le nuove emissioni posso-
no rappresentare un’oppor-

tunitd anche peripiccoli inve-
stitori. Il taglio minimo sotto-

scrivibile, che in genere & in-
torno ai 100mila euro, frena
perdlacorsa deirisparmiato-
ri. «E’ un meccanismo intro-
dotto dalla normativa euro-
pea Mifid e che punta pro-
prio a una maggior tutela di
chi opera conil fai da te» di-
ce Francesco Figliomeni,
portfolio manager di Deca-
lia Asset Management. Per
I'esperto, le nuove misure
espansive decise la scorsa
settimana dalla Bce offri-
rannonuovo supporto a tut-
to il comparto peseranno pe-
rosullapartediprezzo.
Come fare per percorrere
la strada dei bond societari?
Gli addetti ai lavori suggeri-
scono di puntare sui fondi e
sugli Etf obbligazionari dedi-
catia questo tipo di strumen-
ti. Da inizio anno guadagna-
no il 5% circa. Grazie ad
un’ampia diversificazione of-
fronouna maggiore protezio-
ne da eventuali sbalzi sui
mercati. «L’attuale contesto
& particolarmente comples-
so perché ben 2/3 del seg-
mento obbligazionario euro-
peo, sia governativo siasocie-
tario, presenta rendimenti al
di sotto dello 0%», spiega
Marco Cecchi. Dal suo punto

ConiBtpinecalo

le nuove emissioni

opportunita per

i piceoli risparmiatori

di vista «la ricerca di ritorni
interessanti obbliga fonda-
mentalmente a muoversi in
due direzioni. Da un lato
quelladiallungarele scaden-
ze medie dei titoli in portafo-
glio, aumentando perd il ri-
schio di una risalita dei tassi
diinteressenel futuro e quin-
di di un calo dei prezzi.
Dall’altro c’e la strategia di
scendere lungo la scala del
merito creditizio verso emit-
tenti cosiddetti “high yield”,
vale a dire ad alto rendimen-
to, aumentando perd il ri-
schio di default in un conte-
sto di crescita economica in
rallentamento. Al fine di miti-
garetalirischi, preferiamoin-
vece avere esposizione su
emissioni di grandi societa
con elevato merito di credi-
to ericercarerendimentipo-
sitivi attraverso la selezio-
ne mirata di emissioni su-
bordinate, sia finanziarie
chenon, conbassa durata fi-
nanziaria».

Ovviamente & essenziale
un’approfondita analisi di
credito eunabuonadiversifi-
cazionediportafoglio: & con-
sigliato affidarsiad investito-
riprofessionali. —
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Alcuni dei bond societari emessi da luglio
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