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Bond societari, corsa alle emissioni
risalgono le quotazioni del reddito fisso

Rendimenti alti, prospettive di valori stabili e turbolenza
dell’azionario spingono verso le obbligazioni. Gli analisti:
meglio portafogli mixati con titoli di Stato e di varie durate

Luigi dell'Olio
I 9 ultimo collocamento obbli-
§ IV gazionario di Mediobanca e
in corso fino a dopodomani:
si tratta di un bond senior
preferred (quindi che ha la preceden-
za, nel caso di bail-in, sia rispetto alle
azioni, sia nei confronti alle altre obbli-
gazioni unsecured), che rende i1 4% ed
e in collocamento presso la clientela
premiere e private del gruppo. Presto
potrebbero seguire la medesima stra-
da altre realta come Bnp Paribas, Cre-
dit Agricole ed Eni, dopo che tra fine
agostovié statauna pioggia di emissio-
ni obbligazionarie nel mercato italia-
no, con rendimenti per lo pit1 compre-
sitrail 4 eil 7% annuo.

Ilrialzo dei tassiufficiali sta spingen-
do verso I'alto anche i rendimenti del-
le emissioni societarie, complice la ne-
cessita delle aziende di fare provvista
di liquidita sul mercato a fronte di cri-
teri sempre pit1 stringenti da parte del-
le banche. «Dopo che il costo del dena-
10 € cresciuto vorticosamente nel cor-
so dell'ultimo anno, i banchieri centra-
lihannolasciato intravedere una possi-
bile frenata nei rialzi futuri e assicura-
tochein ognicasodecideranno alla lu-
ce dei prossimi dati relativi all'inflazio-
nee al prodotto internolordo»,&ilcon-
testo di fondo delineato da Luciano
Turba, esperto del mercato fixed inco-
me di Assiom Forex. Uno scenario che
dovrebbe rassicurare gli investitori,
considerato che i bond in portafoglio
tendono a svalutarsi quando arriva un
rialzo deitassiche lascia presagire ren-
dimenti pit1 generosi per le emissioni
future.

Un’altra ragione per investire nel
reddito fisso, sottolinea Turba, & data
dalle tante incognite a livello interna-
zionale, dalle tensioni geopolitiche al

rallentamento della crescita cinese,
che rendono concreto il rischio di una
correzione per i listini azionari. Non é
esclusoche questi fattori possanocrea-
re qualche tensione anche sul reddito
fisso e per questa ragione - secondo I'e-
sperto - & meglio puntare su emittenti
di grandi dimensioni, con merito di
credito e rating elevato. Tra i titoli gia
sulmercato, citailbond a sette anniap-
pena lanciato da Eni, che prevede una
cedola base del 3% pit1 un aliro mezzo
punto se il gruppo delleone a sei zam-
penon riuscira a centrare determinati
obiettivi nel campo della sostenibilita.
«E interessante anche un’emissione di
Goldman Sachs a13 anni, marichiama-
bile dall'emittentegia del primo anno,
che paga una cedola fissa del 6,20%.
I’opzione verrebbe esercitatada parte
dellemittente se i tassi cominciassero
ascendere», aggiunge Turba.

Si aspetta un flusso abbondante di
nuove emissioni anche Giulio Palazzo,
responsabile consulenza finanziaria
di Gamma Capital Markets. «Attual-
mente le aziende pit1 solide garantisco-
no intorno al 4-5% di interessi annui,
ma e possibile che T'asticella si alzi a
fronte dello scenario globale, ricco di
incognite a cominciare dalla difficolta
di trovare investitori cinesi, dato il ral-
lentamento della crescita a Pechino».
Pit1 in generale, aggiunge, nel breve
termine ¢ attendersi una conferma di
rendimenti pit1 elevati a breve che a
medio/lungo termine, nella convinzio-
ne che i tassi resteranno alti pit1 a lun-
go e che la normalizzazione della cur-
va tassi avverra lentamente anche at-
traverso un aumento dei tassi a ungo
termine. «Un approccio razionale che
proponiamo al risparmiatore eu-
ro-centrico consiste nel privilegiare le
obbligazioni di breve termine, fra 6 e

18 mesi, oltre che tenere una quota si-
gnificativa in titoli legati all'inflazione
eatassovariabile legato all’Euribor».

Dato il contesto, come strutturare il
proprio portafoglio obbligazionario?
Secondo Palazzo, la parte pit1 difensi-
va puo essere costituita da emissioni
govermnative a breve termine in euro
per un quarto del portafoglio, conren-
dimento attesotrail 3,25 e il 3,75% an-
nuolordo e il vantaggio di poter conta-
re sull'aliquota agevolata del 12,5%. Un
esempio? Il BTp 15 agosto 2024, che
quota a sconto e quindi consente di
compensare eventuali minusvalenze
detenute. Unaltro quarto potrebbe es-
sere coperto da emissioni a breve-me-
diotermine, cioé trai 6 e i36 mesi, «se-
lezionando titoli corporate di buona
qualita a prezzi minori diquelli di rim-
borso con rendimenti compresi fra il 4
e il 5% annuo lordo», racconta I'esper-
to di Gamma. Che cita come esempio
F'obbligazione di Thyssenkrupp con
scadenza il 22-02-24 e cedola del
2,875%.

Quindi, il 15% a testa potrebbe anda-
re a titoli a breve termine legati all'in-
flazione (come il BTp Italia 26-05-25 e
cedolaal1,40%, marendimenti che su-
pera il 4% lordo grazie alla quotazione
a sconto) e a emissioni governative a
breve termine a tasso variabile legati
all’Euribor, come il Cct 15-4-25 (Euribor
6mesi+0,95%, con cedole attese attor-
noal 4,5% annuo.

Resta lI'ultimo 20%, che pud essereri-
servato a titoli corporate investment
grade (quindi di emittenti con fonda-
mentali migliori della media) a me-
dio/lungo termine, come Fresenius
24-05-2030, con cedola a 2,875%, ma
quotata a forte sconto.
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I rialzo dei tassi ufficiali sta spingendo verso
I'alto irendimenti delle emissioni societarie
sul mercato italiano, trail 4 e il 7% annuo
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TITOLI OBBLIGAZIONARI INVESTMENT GRADE
A TASSO FISSO DENOMINATI IN EURO: ANDAMENTO IN 5 ANNI
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