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DaIntesa a Lottomatica, i bond che battono i Btp

Rendimenti pitt alti, anche di diversi punti percentuali. Le valutazioni e I'effetto fiscale

Fioritura di primavera per
le obbligazioni societarie sia
in Italia che in Europa. A po-
che settimane dalla decisione
di aumentare i tassi di interes-
se assunta dalla Fed e dalla
Bce — che hanno portato i
tassi di riferimento rispettiva-
mente al 5,25% e al 3,75% — i
grandi gruppi finanziari e in-
dustriali italiani ed europei
hanno dato il via a una vera e
propria ondata di nuove
emissioni societarie. Si tratta
di bond con scadenze com-
prese fra 3 e 10 anni (e oltre)
che offrono cedole anche di
due punti percentuali supe-
riori a quelle dei titoli gover-
nativi di pari durata, spesso in
presenza di un rating «invest-
ment grade», e quindi con un
elevato grado di sicurezza.

La curva

«Il momento é favorevole al
lancio di questo tipo di emis-
sioni perché le imprese ap-
profittano di un periodo in
cui i tassi di interesse sono vi-
cini al loro tetto massimo. E
soprattutto si avvantaggiano
del fatto che la curva dei tassi
di mercato — i tassi swap a
Iungo termine su cui ragiona-
no gli operatori — é invertita:
vale a dire il debito a lungo
termine costa meno di quello
a breve», spiega Paolo Barbie-
ri, responsabile del reddito
fisso in Valori Asset Manage-
ment, una societa di investi-
mento indipendente con sedi

a Milano, Lugano e in Lus-
semburgo.

I risparmiatori

Tassi di lungo termine bassi
per le imprese — il tasso
swap a 30 anni ¢ appena al
2,65% mentre quello a 2 anni é
al 3,50%— significa che le im-

prese sostengono costi mino-
ri quando si indebitano. Ma
anche per i risparmiatori il
guadagno ¢ interessante. In-

fatti a questi tassi di base vie-
ne aggiunto un premio di 2 o
3 punti percentuali che porta
le cedole dei prestiti societari
ampiamente al di sopra del
4%, anche per emissioni di
breve termine. Ad esempio il
bond a 3 anni emesso da Inte-
sa Sanpaolo con scadenza
maggio 2026 ha un cedola del
4%, un prezzo leggermente
sotto la pari e rende il 4,08% a
scadenza. Il titolo decennale
di Ferrovie dello Stato, sca-
denza maggio 2022 ha una ce-
doladel 4,50% e un rendimen-
to a scadenza del 4,61%. An-
ch’esso quota leggermente
sotto la pari. Questi, indicati-

vamente, i rendimenti per le
emissioni «investment gra-
de», con un rating inferiore
alla tripla B.

Il rating

Ma se si esce dal recinto dei
bond ad alta sicurezza, obbli-
gazioni come la Lottomatica a
scadenza quinquennale mag-
gio 2028 offrono cedole supe-
riori al 7% (7,13%) con un ra-
ting comunque di tutto ri-

spetto (BB-) per una societa
che genera ampi flussi di cas-
sa. «Il limite dei bond societa-
ri, per gli investitori privati, é
dato dal taglio minimo molto
elevato, che raramente ¢ infe-
riore ai 1oomila euro, e a una
tassazione sugli interessi pari
al 26%, contro il 12,5% dell'im-
posta che grava sui titoli di
Stato», osserva Barbieri. Ma
se l'effetto fiscale tende a rial-
lineare il rendimento dei cor-

porate bond a quello delle
emissioni pubbliche, i primi
continuano a mantenere un
vantaggio. «In caso di turbo-
lenze sui mercati finanziari e
di tensioni sui titoli del debito
pubblico italiano, general-
mente le emissioni societarie
risultano piu stabili e meno
esposte alla volatilita dei mer-
cati», conclude Barbieri.
Marco Sabella
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la cedola del bond a 3 anni
emesso da Intesa Sanpaolo con
scadenza maggio 2026. A
scadenza rende il 4,08%
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