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- BOND SOCIETARI
ATUTTO GAS

Obbligazioni non
governative ai massimi
Ma se 'economiarallenta
¢’éilrischio dei default
Vittoria Puledda @ padg. 12-13

Vittoria Puledda

ig ond a tutto gas, specie
quelli societari. Nono-
stante i segnali di atten-
zione. Perché i default
potrebbero essere in aumento (e
molto probabilmente lo saranno). E
perché I’economa rallenta e persino
iconsumatori americani sono diven-
tati piti cauti - anche se di poco -
mentre I'inflazione continua a tener
testa alle banche centrali, soprattut-
to negli States. Se va avanti cosi per
chi ha alti debiti possono essere do-
lori, avvertono molti osservatori: il
downgrade di Altice, gigante fragile
delle tlc alle prese con una leva fi-
nanziaria troppo forte, potrebbe
non essere un fatto isolato.
Insomma, i segnali che invitano al-
la cautela ci sono. Eppure, in quest’e-
ra di apparenti paradossi e di model-
li econometrici che non riescono a
fare previsioni, il mercato sta igno-
rando i richiami alla ragionevolezza
e praticamente tutte le asset class di
bond non governativi sono ai massi-
mi o quasi, in termini di differenza
direndimento sui titoli di Stato.
Un occhio ai numeri da la misura

I bond

del fenomeno. Un anno fa I'indice
aggregato dei bond dell’area euro
aveva uno spread rispetto a un ren-
dimento risk free paria 1,7 punti per-
centuali, adesso € a 1,11, quindi costa
meno. Tradotto in soldoni: compra-
re un bond corporate rende poco di
piu1 (relativamente parlando) rispet-
to a un bond privo di rischio (i Bund
sono equiparati a quella categoria,
anche se in finanza il concetto del
“privo dirischio” & solo teorico).

In compenso, si assumono perico-
li concreti e decisamente superiori.
Un altro segnale indiretto del fatto
chela convenienza si stia restringen-
do sempre di pilt viene dai Cds su
queste assset class. Assicurarsi dal
rischio default (a questo servono i
Cds) costa sempre meno: il prezzo
che si paga sugli indici che racchiu-
dono i bond societari in euro della
categoria piu1 elevata, gli investment
grade, sono sui livelli pit1 bassi da
dieci anni, quelli crossover (a caval-
lo trairating di maggior pregio e gli
high yield) sono appena sopra (ma
non troppo lontani anche loro dai
minimi di periodo).

Dunque, il gioco non vale la can-
dela? «C’&¢ un eccesso diliquidita tra
icompratori, che li porta a fare incet-
ta senza troppa selezione di qualsia-

“corporate”
conquistano
il mercato

[l differenziale di rendimento
con i titoli governativi

e al minimi storici. Pero non
mancano i segnali di pericolo
se 'economia rallenta

si tipo di obbligazione - dice Andrea
Seminara, ceo di Redhedge asset
management - e invece & molto pro-
babile che i default possano aumen-
tare: il mercato in questa fase non
sta prezzando il rischio, ma fino a
quando durera? Il pericolo & di sve-
gliarsi bruscamente, se il quadro
economico peggiora».

A guidare la corsa dei bond fuori
dallo steccato delle obbligazioni go-
vernative - che pure hanno vissuto
tra il 2022 e buona parte del 2023
una stagione travagliatissima - c’é
innanzitutto una considerazione di
buon senso: come tutti i titoli a red-
dito fisso, anche questa categoria é
guidata dalle aspettative sui tassi di
interesse. Che volgono al ribasso,
per quanto con tempistiche e inten-
sita sempre pill incerte e persino
possibili colpi di coda.

Per chi vede il bicchiere mezzo
pieno, la traiettoria in discesa dei
tassi rappresenta il punto di forza di
chi sta comprando emerging marke-
ts, high yield e bond societari in ge-
nere. Guardando in prospettiva,
quando i vari Bund e titoli tripla A
tormeranno a rendere poco, mentre
questi bond pit1 aggressivi offriran-
no pit a lungo maggiori rendimenti,
in termini relativi. Il tallone d’Achil-
le pero & che qualsiasi scossone nel-
le aspettative sui tassi, qualsiasi in-
ciampo rischia di danneggiare mag-
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giormente un segmento per sua na-
tura piu fragile. Anche perché i
bond societari per definizione han-
no un doppio registro: quello del-
Iandamento dei tassi e quello, corre-
lato ma non sempre coincidente,
della tenuta dei bilanci, del rifinan-
ziamento del debito, dell’andamen-
todelbusiness e della capacita di ge-
nerare flussi di cassa sufficienti. I
corto circuito, se 'economia va in
tensione, rischia di essere dietro
I'angolo. Tuttavia, accanto alla cau-
tela gli esperti del settore esprimo-
nomediamente interesse.

«Andrei a cercare le opportunita
selezionando con molta attenzione
tra le varie asset class di bond - spie-
ga Carlo De Luca, responsabile asset
management Gamma Capital Mar-
kets - per esempio tra i titoli invest-
ment grade ma con rating legger-
mente pit1 bassi rispetto al top. Allo
stessomodo si possono trovare cose
interessanti tra i bond non Esg, che
in questa fase scontano una minore
attenzione da parte degli investito-
ri. Le obbligazioni bancarie invece
rappresentano un mondo a parte,
molto complesso e stratificato tra
obbligazioni che hanno un livello di
subordinazione molto diverso ri-
spetto al capitale, mentre farei una
scommessa sui titoli Emerging mar-
kets soprattutto in valuta locale».

Negli ultimi tempi, tra l'altro, &
partita una sorta di corsa alle emis-
sioni. Di recente Bloomberg ha se-
gnalato che in tre giorni societa eu-
ropee e statunitensi hanno colloca-
to ben 87 miliardi di dollari di obblli-
gazioni, sia sul comprato invest-
ment grade sia high yield, sfruttan-
dol'incertezza sull’andamento futu-
ro dei tassi, con premi al rischio an-
cora compressi. Il clamoroso succes-
so di un emittente primario come In-
tesa Sanpaolo, che ha collocato un
Atl perpetuo (un bond che sfiora il
quasi-equity nella struttura del capi-
tale di una banca) con richieste pari
a quattro volte 'ammontare emesso
la dice lunga dalla recettivita del
mercato. Lottomatica ha anunciato
prossime emissioni e il cda di Uni-
pol ne ha appena autorizzataunada
750 milioni. Il “muro” di scadenze
2024-2025 in tutto il mondo, sottoli-
nea ancora Bloomberg, ora fa meno
paura perchié buona parte del debi-
toabreve & stato rifinanziato.

Il faro, per muoversi tra le sirene
dei corporate bond, resta quello di
una selezione molto accurata. «E un
mondo molto interessante ma com-
plesso - spiega Mauro Ratto, respon-
sabile investimenti Plenisfer - occor-

re non perdere mai di vista la quali-
ta del credito. Ritengo che uno dei
segmenti piu interessanti sia il cros-
sover, a cavallo della Tripla B, maga-
ri scegliendo titoli societari non
troppo senior, mentre per la dura-
tion starei sulla parte 3-5 anni, una
distanza media che dovrebbe sfrut-
tare appieno la prossima curva di-
scendente dei tassi (che tuttavia
non vedo cosi ripida, a causa dell’in-
flazione persistente). Continuando
conun approccio molto selettivo, di-
rei che sono da guardare con atten-
zione i bond di energia e tlc, perché
queste societa producono cassa e
quindinon hanno problemi a ripaga-
re il debito; infine, come geografie
mi interessa molto ’America latina,
preferendo titoli in dollari».
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QUANTO COSTA “ASSICURARSI” CON 1 CDS

Le polizze suibond societariin euro, nella categoria “crossover”, appena
al disotto deirating massimi, e nella categoria Investment Grade
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FONTE: BLOOMBERG E PLENISFER

QUANTO RENDONO LE “B” IN EUROPA

quelle che rappresentano in pieno il settore dei bond “crossover”

Un ventaglio di obbligazioni societarie in euro, con rating medio Tripla B

-

SOCIETA RATING RENDIMENTO A SCADENZA, IN %
Commerzbank AG BB+ | : 5
Hochtief Aktiengesellsch BBB- [ 3,74
Volkswagen Leasing GMBH BBB+ [ 262
Metro AG T B
RCI Banque SA .. P
Fresenius Medical Care A BEE- [ 266
Goldman Sachs Group Inc.  BBB+ [ 2,25
Heidelberg Materials Fin. B I : 20
Fraport AG 52 I
Volkswagen Fin. Serv. AG  BBB+ | 3,56

FONTE: GAMMA CARITAL MARKETS
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QUANTO RENDONO LE VARIE ASSET CLASS SOCIETARIE

| rendimenti si sono mossi tutti al ribasso rispetto ai picchitoccati
nella prima parte del 2023, con piu volatilita nelle ultime settimane
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COME SIMUOVONO LE OBBLIGAZIONI DISTATO

| rendimenti deititoli di Stato americani e tedeschi, che rappresentano
i tassi diriferimento per le obbligazioni in dollari e in euro
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@] rendimenti
deibond
societari, come
quelli governativi,
dipendono dalle
stime sui tassi, ma
inpit hannoil
rischio di credito

-
Ma intanto cresce
- _‘/ il vischio dei defaule
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