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IFONDI PER LE IMPRESE/ Il ercato fa una selezione anche in base ai settori-ai primi posti utilities, energia e telecomunicazioni

A sorpresa tornanoicorporate bond

L'inaridimento delle fonti di finanziamento bancarie ha spinto le aziende a tornare sul mercato delle obbligazioni societarie. Ma non &
un mercato semplice: chi & al di sotto dell“investment grade’ in questo momento non pud accedervi. | casi di Enel, Eni e Telecom

LUCAIEZZI

Roma
iavevamo lasciati seppelliti
dagli scandali Cirio e Par-

alat e li ritroviamo come
una delle poche oasi in crescita
dei mercati internazionali: sono
i corporate bond. Con le banche
prive di capitali, le grandi azien-
de americane e europee si sono
rivolte direttamente agli investi-
tori con obbligazioni garantite
dalpropriobilancioedal proprio
marchio. Unpo’ asorpresa, lari-
sposta & stata entusiasta: il caso
piit clamoroso @ la casa farma-
ceuttica svizzera Roche che nel
giro qualche
settimana ha
emesso 30 mi-
liardi di euro
16 a febbraio e
14 nella prima
settimana di
marzo) per fi-
nanziare
un'acquisizio-
ne (la Genente-
ch). Lerichieste
di sottoscrizio-
ne hanno supe-
rato i 50 miliar-
di, un record,
cosl come mai
visti sono i 90
miliardi di euro
di nuove emis-
sioni in Europa
da gennaio e i
200 miliardi di
dollari piazzati
da societa non
finanziarie in
tuttoil globo.
«L'inaridi-
mento delle
font di finan-
ziamento delle
banche ha
spinto le azien-
de a tornare sul
mercato dei
bond: in Ame-
rica, dovelacri-
si & iniziata,
succede da pilt
di un anno, in
Europa da
qualche mese.
Ma non & un mercato semplice,
chi & al di sotto dell'investment
gradein questo momentonon vi
accede, mentre chi & solido in-
tercetta quei capitali che sisono
ritirad dai pro-

——————  dottistrutturati
Diminuiscono  edall’azionario
invece, — spiega Ga-
seppur briele Vianello,
coneccezioni, responsabile
leemissioni per ['ltalia di
fixed income

delle banche

——— corporate e
debt capital
market di Bnp Paribas Cib, la
bancaeuropeapitattivanel set-
tore e protagonista del colloca-
mento di Roche — Il mercato fa
una selezione anche in base ai
settori, sono molto ben accolte
le emissioni di chi opera nelle
utilities ed energia, ma anche
nelle Tle». Einfart dalle utilities
si attende per tutto il 2009 una
serie di bond per 53 miliardi di
euro, incuisaral'Enelasvolgere
un ruolo da protagonista, se-
condo gli analisti di Société
Générale.

Diminuiscono, seppur con
qualche eccezione, le emissioni
dellebanche. Leloro obbligazio-
nieranounaformadiraccoltain-
diretta che rivaleggiava in volu-
me con i titoli di Stato, ora sono
scalzate nelle richieste degli in-
vestitori professionalidachipud
vantare una solida attivita indu-
striale e flussi di cassa sicuri.

Le societa non finanziarie
hanno gia incassato 200
miliardi $ in bond nel 2009

Un successo tutt'altro che
conveniente: anche le societa
con rating pitt alto (investment
grade) forniscono rendimenti
del 4-5% superiori ai tassi di rife-
rimento, un alrm recozcl Gl
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DEBITO RECORD DI ROCHE
La casa farmaceutica Roche
ha emesso in un mese 30
miliardi di euro di obbligazioni

tentare nuove emissioni, vedo-
no i prezzi dello loro obbligazio-
ni crollare sul mercato seconda-
rio con rendimenti annui che di
conseguenza schizzano ben ol-
treil 10%. Unesempiosonoleca-
se aummoblhsuche, Fiat com-

fahh

loghe. Le societa con ra[i.ng plu
rischiosi (high yield), oltre anon

presa,ch yraio havisto
ridotto il proprio rating da
Moody's a Bal, in pieno territo-

L’ultimo bond emesso
giovedi di Telecom non era
rivolto agli investitori italiani

rio junk bond.

Gli alti rendimenti indicano
beneilverorischio, mastupisco-
no se si considera la differenza
con i titoli di Stato in euro o sta-
tunitensi, anch'essi arrivatiavo-
lumimaivistiprima, maconren-
dimenti minimi. «Se ci si avvici-
na alle obbligazioni per la sicu-
rezza — Gentili

DAIMLER

1 miliardo di dollari

NUOVE EMISSIONI
DI CORPORATE BOND IN EUROPA

Nelle foto, dall'alto

fondatoredellaSgrNextam Part-
ners — allora bisogna guardare

solo i titoli pubblici. Se si cercail
rendimento i corporate bond
vanno bene. Ma si parla di so-
cleta private che possono fallire,
non importa quanto grandi sia-
nos, Un assunto dimostrato
molto bene in periodo di reces-
sione: negli Usa la societa di ra-
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Fonte: Sockné Génsrale

ting Moody's ha inaugurato
un'ulteriore lista, si chiama “the
Bottom Rung” in cui ci sono 285
societi (con nomi eccellenti co-
me Kodak, Amd, Unisys). I suoi
analist stimano che la meta di
queste smetteranno di pagare i
loro debiti entro I'anno. Un'av-
vertenza che i risparmiatori, in-
golositi dai rendimenti, dovreb-
bero tener presente. E la stessa
Mifid ha alzato i lotti minimi (50
mila euro) e ri-

dotto I'accesso

: Le aziende
a questi stru-
mem:iﬁmmzia- italiane
si muovono

mungbaw in ritardo ¢ cosi

oinesistentiso-
nolaprincipale
causa dello
scarso sviluppo del mercato ita-
liano: «Le nostre aziende si muo-
vono tradizionalmente in ritar-
do, perdendo delle occasioni —
insiste Vianello — gli emittenti
tipicisonopochi: Enel, Telecom,
recentemente si & riaffacciata
conpiiifrequenzal’Eni. Sonoco-
munque emissioni rivolte agli
istituzionali, d'altronde la diret-
tiva Mifid ha messo dei paletd
moltoprecisi perevitareche fini-
scano nelle mani del retail. Le
aziende si sono adeguate, anche
in maniera pit rigida del neces-
sario: ad esempio Telecom hari-
nunciato del tutto agli investito-
ri italiani, non solo quelli retail,
ma anche gli istituzionalis.

delle occasioni



