Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Estratto da pag. 23

AR

Martedi
18/02/2014

B SELPRESSH

www.selpress.com

Direttore Responsabile
Roberto Napoletano

Diffusione Testata
233.997

. ASTALDI

Obbligazioni

EMISSIONI CORPORATE

Bond high yield,
piace il rischio Italia
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Emissioni.

Dopoil record del 2013 si consolida la domanda

Bond high vield,
piace il rischio Italia
anche sui corporate

Aumentano le emissioni ad alto rendimento

Mara Monti
MILANO

Nonharisentito della crisi
scoppiata sui mercati emergen-
ti e nonostante le tensioni dei
paesi periferici continua ad of-
frire una cedola media del 6
per cento. E il comparto dei
bond high yield, i titoli ad alto
rischio e alto rendimento, che
a dispetto delle Borse che in
pienabufera finanziaria hanno
visto crollare gli indici, non
hanno fatto una piega ad ecce-
zione di una leggera volatilita
ampiamente rientrata. Oggi le
condizioni di mercato sono ca-
ratterizzate da forte liquidita e
interessi storicamente a livelli
molto bassi: I'indice Itraxx
Crossover medio che misura
la rischiosita del comparto
viaggia sui livelli piu bassi dal
2007. Non solo, lo spread fra
I'Ttraxx Crossover e I'Itraxx Eu-
rope Investment Grade, cioé il
comparto delle obbligazioni
meno rischiose, & anch’esso a
unlivello molto basso vicino ai
200 puntibase, toccato solo nel
2006 prima dello scoppio della
crisi: «Questo risultato é frutto
della forte domanda per bond
non investment grade in Euro-
pa», commentaPaolo Pascarel-
li responsabile per I'ltalia
dell’high yield origination di
UniCredt.

112013 un anno record
Seil 2013 statoun anno record
per il mercato dei bond high

yield, alcuni gestori invitano
adessereselettivi perchénoné

tutto oro quello che luccica:
«Attenzione alla qualita per-
ché nel sostenere le numerose
emissioni si sono allentate le
procedure legali - avverte Ja-
mes Tomlins, gestore della
compagnia britannica M&G -.
Noi lo scorso anno abbiamo
partecipato soltanto al 20 per
centodelle emissioni sul prima-
rio, non cisiamo spintioltre».

L'interesse sui bond italiani

Una tendenza dalla quale non
& esclusa I'ltalia: dall’inizio
dell’anno sono state numerose
le emissioni sul mercato prima-
rio dibond high yield: I¥fEs-
senioe, Telecom, Fiat, SRR
[ (unrated) e il pit rencente
EXTEGH. Oggi questi bond quo-
tano sopra la pari sul mercato
secondario, un segnale dell'in-
teresse ancora sostenuto. «C'e¢
molta richiesta da parte degli
investitori esteri per la carta
italiana che offre ancorarendi-
menti piu elevati in un conte-
sto che si sta normalizzandoy,
aggiunge Pascarelli. Qualcosa
di simile sta succedendo negli
altri paesi periferici: larecente
asta di titoli governativi del
Portogallo per un miliardo di
euro ha raccolto una domanda
7 volte superiore l'offerta. Se
questovale perititoli governa-
tivi, anche per i corporate
bond ad altorendimento I'inte-
resse continua ad essere soste-
nuto: «In Italia sta fiorendo un
interessante mercato degli hi-
gh yield - dice Christophe Ha-
monet, responsabile del Debt
capital market corporate di

Bamca Imi - lo scorso anno le
emissioni sono raddoppiate e
pensiamo che questi stessi vo-
lumi si confermeranno anche
quest’anno.

L’esempio del bond Astaldi

I'motivisono legati sia allaridu-
zione del costo del credito siaal
calodeitassi.Unesempioeilre-
cente bond high yield Astaldi
(IDETEETREENIN sole bookrun-
ner). Con una scadenza a sette
anni, dopo un primo colloca-
mento da soo milioni di eurolo
scorso 27 Novembre, una cedo-
la7,125 per cento, piazzato ad un
prezzo di 100 pari a un rendi-
mentodel 7,125 per cento, lascor-
sa settimana ha riaperto I'emis-
sione per altri 150 milioni di eu-
ro collocandolo sopra la pari e
con un rendimento del 6,2 per
cento. «Ilbond Astaldié interes-
sante ma lo abbiamo valutato
troppo caro perlacedolache of-
fre» commenta il gestore di
M&G, Tomlins che punta sui
bond Fiat - i quali nonostante il
downgrade di Moody’s non si
sono mossi - Wind e tra i titoli
minori Bormioli Rocco. Fuori
dagli high yield piacciono Sisal,
(UniCredith 5 3 EGeneralil
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Obbligazioni

el termine highyield indicale
obbligazioni ad alto
rendimento, quelle cioé pit
rischiose per gli investitori.
Sono emesse da aziende
valutate dalle agenzie dirating
con votiuguali o inferioria
"BB+": la categoria include
tutti i bond con rating condue
B,conunaBoconleC.1bond
high yield sono dunque
speculativi.
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