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Fioritura di primavera per
le obbligazioni societariesia
in Italia che in Europa.A po-
che settimanedalladecisione
di aumentarei tassidi interes-

se assuntadallaFed e dalla
Bce — chehannoportato i
tassidi riferimento rispettiva-

mente al5,25% e al 3,75%—i
grandi gruppi finanziari e in-
dustriali italiani ed europei
hannodato il via a unaverae
propria ondatadi nuove
emissioni societarie.Si tratta
di bond con scadenzecom-
prese fra 3 e 10 anni (e oltre)
cheoffrono cedoleanchedi
due punti percentualisupe-
riori a quelledei titoli gover-

nativi di pari durata,spessoin
presenzadi unrating «invest-
ment grade»,e quindi conun
elevatogradodi sicurezza.

La curva
«Il momentoè favorevole al
lancio di questotipodi emis-
sioni perchéle impreseap-
profittano di un periodoin
cui i tassidi interessesonovi-
cini al loro tettomassimo.E
soprattuttosi avvantaggiano
del fatto chela curvadeitassi
di mercato — i tassiswapa
lungo termine sucui ragiona-

no gli operatori—è invertita:
vale a dire il debitoa lungo
terminecostamenodi quello
a breve», spiegaPaoloBarbie-
ri, responsabiledel reddito
fisso in Valori AssetManage-

ment, una società di investi-
mento indipendente consedi

a Milano,Luganoe in Lus-
semburgo.

I risparmiatori
Tassidi lungo terminebassi
per le imprese — il tasso
swapa 30anni è appenaal
2,65%mentrequelloa 2anni è
al 3,50%—significa chele im-

prese sostengonocosti mino-
ri quandosi indebitano.Ma
ancheperi risparmiatori il
guadagnoè interessante.In-

fatti aquesti tassidi basevie-
ne aggiunto un premio di 2 o
3 punti percentualiche porta
le cedoledei prestiti societari
ampiamenteal di sopradel
4%, ancheper emissionidi
brevetermine. Ad esempio il
bonda3anniemessodaInte-

sa Sanpaolocon scadenza
maggio2026hauncedoladel
4%, un prezzoleggermente
sotto la parierendeil 4,08%a
scadenza.Il titolo decennale
di Ferrovie dello Stato, sca-

denza maggio2022haunace-
dola del4,50%e un rendimen-
to a scadenzadel 4,61%.An-
ch esso quota leggermente
sotto la pari. Questi,indicati-

vamente, i rendimentiper le
emissioni«investmentgra-
de», con un rating inferiore
alla tripla B.

Il rating
Ma se si escedal recinto dei
bond adalta sicurezza,obbli-

gazioni comelaLottomaticaa
scadenzaquinquennalemag-
gio 2028offrono cedolesupe-

riori al 7%(7,13%)con un ra-
ting comunquedi tutto ri-

spetto (BB-) per una società
chegeneraampi flussi di cas-

sa. «Il limite deibondsocieta-

ri, per gli investitoriprivati, è

dato dal taglio minimo molto
elevato,cheraramenteè infe-

riore ai 100milaeuro, e auna
tassazionesugli interessipari
al26%,contro il 12,5%dell im-
posta chegrava sui titoli di
Stato» , osservaBarbieri. Ma
sel’effettofiscaletende a rial-
lineare il rendimento dei cor-

porate bond a quello delle
emissioni pubbliche,i primi
continuanoa mantenereun
vantaggio.«In casodi turbo-
lenze sui mercati finanziari e

di tensionisuititolidel debito
pubblico italiano, general-
mente le emissioni societarie
risultanopiù stabili e meno
espostealla volatilità deimer-

cati », concludeBarbieri.
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4per cento
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