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LINCHIESTA :
Credito. Nel 2019 le imprese italiane hanno collocato sul mercato 27,4 miliardi di titoli, il 79% in pit
dell’anno precedente. In Europa il balzo ¢ stato del 33%: oggi il rendimento medio ¢ dello 0,47%

[’anno d’oro dei corporate bond:
le emissioni sfiorano il raddoppio

MaraMonti

nrallyinlineaconil re-

sto del mercato. Per i

corporatebond é stato

unannorecordinpar-

ticolare perle imprese

italiane chehannocol-
locato obbligazioni per 27,4 miliardi
dieuro, +79%rispettoallo scorsoan-
no.Delresto, ilrally diguest’annoha
coinvolto tutti gli asset del mercato
obbligazionario dellazona euro com-
presiititolidi Stato chehannovistoi
rendimentideititoli decennali tocca-
re minimi storici: se il Bund tedesco
a 10 anni scambiato con un rendi-
mento negativononfanotizia, lasor-
presaviene dallaGreciail cui decen-
nalehatoccato1,51%da 4,38%diini-
zio anno. Una performance non pa-
ragonabile agli altri titoli governativi
europei: in Italia il BTp & sceso al-
I'1,44% dal 2,69% di gennaio, in Spa-
gnaallo 0,45%(1,41%) e in Portogallo
allo 0,41% (1,713 per cento).

A dare una mano ai titoli di Stato
della zona euro é stato il ritorno del
programma diacquistodi obbligazio-
nidella Bancacentraleeuropea,apar-
tire dalloscorsonovembre dopouna
pausadinovemesi: sedurantelacrisi
dell’eurozonairendimenti delle ob-
bligazioni “periferiche” sispostavano
nelladirezione oppostaaquellatede-
sca quest’anno, al contrario, tutti i

mercatisisonomossiall'unisono. Lo
scenario favorevole di liquidita ab-
bondante ebassitassidiinteresseha
favoritoleimprese che sisono finan-
ziate sul mercato a costiridotti.
Ilrendimentomedio diunaobbli-
gazione societariaamericanainvest-
ment grade & al 2,8%, 100 puntibase
soprail Treasuries. In Europail rendi-
mento mediodeicorporatebondin-
vestment grade ¢ allo 0,47%, similea
quellodel Giappone cheéallo 0,46 per
cento. «Labolla del credito & uno dei
rischi, un vero e proprio cigno nero
perviadeirendimenti nullie negativi
dellamaggioranza delle obbligazioni
core - commenta Carlo De Luca, re-
sponsabile delle gestioni di Gamma
Capital Market -. Lilliquidita del mer-

catofixedincome, congiuntamenteal
fatto chelamaggior partedeititoliso-
nodetenutidainvestitori retail trami-
te fondi comuni, nefaun vero proprio
problema sistemico».

Nel frattempo gli investitori non
sembrano temerele preoccupazioni
perle guerre commerciali e per 'eco-
nomiaglobale mentresilascianoalle
spalle un anno da record: le Borse
globali hanno accumutato piu di 10
milamiliardididollaridicapitalizza-
zione e le obbligazioni scambiate a
tassi negativi hanno toccato la cifra

record di 17mila miliardi.
Nel corso dell’anno, sul mercato
deicorporate bond in euro sono stati

collocati 434 miliardi dieuro(+33%1i-
spetto al 2018) di cui 27,4 miliardi di
euro emessi da societa italiane
(+79%), untrend chepotrebbe essere
confermato ancheil prossimo quan-
dosulmercatoitaliano deicorporate
scadranno obbligazioni per 10,6 mi-
liardi di euro e 9,7 miliardi nel 2021.
«Finoquasiallafine dell’anno,leim-
prese hanno continuato ad attivarsi
per sfruttare il buon momento di
mercato e predisporre nuovicolloca-
menti», spiega Pantaleo Cucinotta,
responsabile debt capital markets di
Banca Imi. E il caso di Ferrovie dello
Stato che primadella pausanatalizia
hacollocatounbond da 330 milionidi
euro. «In Italia abbiamo assistito a
una accelerazione dei collocamenti
nellasecondaparte dell’anno, dopoil
cambiodigoverno chehafattoscen-
dere glispread. Riteniamo cheitassi
rimarranno ancora bassi - continua
Cucinotta -, un trend che pensiamo
potrebbe confermarsi almeno nella
prima meta dell’anno».

Ilgreen dealsaral’altroteraaso-
stegnodeimercatiobbligazionari:la
Germania ha detto che lancera il suo
primo green bond il prossimo anno
cosicomelaSpagna. Polonia, Belgio,
Francia, Irlandalo hanno gia fatto. Un
comparto in crescita che trova I'ap-
poggio di Bruxelles: 'Ue ha stimato
investimenti annui per 290 miliardi
per raggiungere gli obiettivi di ridu-
zione delle emissioni entroil 2050.
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