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Emissioni con cedole
posticipate, attenzione
al rendimento effettivo

BOND SOCIETARI

Marzia Redaelli

Conitassidiinteresseal piccoela
Banca centrale europea che ha ini-
ziatoa tagliarli, le obbligazioniche
offrono cedolealte sonounrichia-
mo fortissimoperirisparmiatori.

In questo periodo diverse so-
cietd propongono emissioni con
durate superiori ai dieci anni e
c¢he danno cedole decisamente
appetibili. Unatrale pittrecentie
quella di Barclays, che scade nel
2044 e chehauntasso faccialedel
9,5%. 1l pagamento delle cedole,
perd, non e periodico (né seme-
strale, né annuale), ma e effettua-
to in un’unica soluzione al rim-
borso del titolo, che pud essere
alla scadenza o prima, visto che
I’obbligazione in questione (co-
me molti titoli di debito a lun-
ghissimo termine) & callable, cioe
richiamabile dall’emittente pri-
ma del termine.

I titoli sul mercato

Nella tabella qui sotto, oltre all’'ob-
bligazione di Barclays, ce e sono
altre due con caratteristichesimili:
una di Société Générale e una di
UniCredit. La prima scade nel-
I'agosto del 2038 e ha una cedola
del 6,5%; quella di UniCredit ha
durata fino al novembre 2036 e
una cedoladel 6,3%. Nell'illustra-
zione, le tre obbligazioni sono
confrontate contitolidellastessa
durata, ma che pagano gli interessi
manmanoche maturano (tra que-
stiun BTp ealtreemissioni socie-
tarie) e che hanno una cedola di
moltoinferiore, pitt che dimezza-
ta. Tuttavia, il paragoneevidenzia
comeil rendimento effettivonetto
altermine dell’investimento diffe-
risca dipoco.

Questione di rapporti

La spiegazione stanel fatto che un
rendimento facciale pagato allafi-
ne dell’investimento & comprensi-
vo del reinvestimento automatico
delle cedole: in valore assoluto
quel rendimento calcolato sul va-

lore nominale dell’investimento &
frutto di un capitale impiegato
maggiore.Per esempio, un rendi-
mentodel 9,5% annuosu 1:.000 eu-
roinvestititi per 20 annidovrebbe
generareun flusso periodico digs
euro all’anno perun totale digso
euro incassati. Pero, se il paga-
mento delle cedole avviene solo
tra 20 anni, il rendimento scende
al 5,5%; tenuto conto che gli inte-
ressi sono stati reinvestiti e che,
dunque, il guadagnosirapportaa
un capitale maggiore: il primo-an-
nol'investitore impiega1.000eu-
ro, mail secondo 1.095 euro, il terzo

1.190 euro e cosi via. Alla fine I'in-
vestitore otterrebbe cedole per
950 euro, maa fronte diun inve-
stimento di 2.900 euro.

Sacrifici costosi
La rinunciaalle cedole periodi-
che in cambio di un tasso alto,
dunque, ¢ illusoria e ha meno
sensoall’allungarsi delladurata
dell’obbligazione. In aggiunta
I'ipotesi del rimborso anticipato
non si puo quantificare, mentre
unavendita del titolo sul mercato
prima della scadenzanon e detto
che avvenga alla pari, perché il
posticipodellecedole avrebbe un
peso importante sul prezzo.
«L’emittente - spiega Bernar-
do Calini, consulente finanziario
diGamma C.M.-nonhainteresse
a rimborsare anticipatamente
obbligazioni molto lunghe con
interessi posticipati, sia perché
nel frattempo non distribuisceal-
cuna cedola, sia perché paghe-
rebbe quasi certamente un tasso
di interesse sproporzionato ri-
spetto al contesto di mercato. Il
riferimento dell’emittente, evi-
dentemente, il minore deirendi-
menti che si ottiene portando il
titolo allascadenza. Il risparmia-
torepud invece trovare obbliga-
zioni con rendimenti migliori a
parita didurate e dimeritodicre-
dito della societa emittentes.

Non c¢’é fretta
Sugli investimeriti di lungo peri-
odo siaddensano tante incognite.

Sulle obbligazioniin particolare,
perché lo scenario politico ed
economico si e complicato; la
spesa fiscale dei Governi ¢ in
espansione da anni con effetti
negativisui conti pubblicie per-
chéiltantoatteso taglio deitassi
delle banche centralisiridimen-
siona strada facendo.

Giovedila Bancacentrale euro-
peahadiminuitoil costo del dena-
ro dal 4,5% al 4,25% (-0,25%). Le
prossime sforbiciate, pero, po-
trebbero arrivare conil contagocce
e il mercato sconta un solo altro
taglio primadi dicembre, controi
z previstiainizioanno. Le conse-
guenze suirendimenti obbligazio-
narisono inevitabili, perchéin ca-
so di staticita deitassi,irendimen-
tieiprezzideibondresterebbero
stabili,aparita dialtre condizioni.

Secondo Alessandro Fugnoli,
strategist di Kairos, anche alle
banche centrali manca visibilita
sul futuro. Dunque, sui bond lun-
ghinon ci sarebbe fretta di com-
prare, se non una piccolaquantita
come assicurazione controunare-
¢essione, che ora non e in vista.
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I titoli di lunga durata
Titoli con cedole posticipate (evidenziate in azzurro) a confronto con titoli
con cedole periodiche di pari scadenza
1SIN EMITTENTE SCADENZA  PREZZO CEDOLA REND,
(%) EFFETTIVO
LORDO
Barclays
XS$2734972263 Bank ($) 04/04/44 99,7 9,50 547%
Briston M.
US110122AX68 Squibb ($) 01/03/44 875 450 5,65%
Usa
US912810REO1 T-Bond 15/02/44 86,2 3,63 4,75%
Société
XS2627680825 Ganarale 04/08/38 100,6 6,50 4,45%
ITO005321325 BTp 01/09/38 87,9 295 4,20%
ITOO05571051 UniCredit 14/11/36 102,8 6,30 4,50%
ITOO05177909 BTp 01/09/36 836 225 4,05%
XS2762369549 BancoBva 08/02/36 1005 4,88 5,10%
Datial 3/6/24. Fonte: Gamma Capital Markets
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