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Lol qp:\Ze | R[o B E boom di emissioni societarie: ricchi rendimenti che i risparmiatori possono
prendere tramite i fondi. E arriva il primo titolo di Stato con cedole trimestrali

BOND DA RENDJ;

Caccia alle migliori 0bbligazion
in attesa del nuovo Bip Valore,

T In questa fase decine di societa, a partire dalle banche, stanno emettendo
obbligazioni per investitori istituzionali approfittando di una finestra adatta per costi
edomanda. Ecco come assicurarsi questiricchi rendimenti attraverso fondie titoli retail
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T AM C . siti anche dalle cedole, le quali stacategoria disocieta (checom- to  della
1¥larco Lapponi vanno dal 4% del covered bond prende anche emittenti come relativa
da 400 milioni e durata 4,5 anni EdpoAmco halanciato una qua- gg‘%tltl[
lgranballodel reddi- del banco Desio al 6,88% del rantina di obbligazioni sul mer- .
to fisso italiano di fi- 3uinquennale senior preferred catoistituzionale denominatoin peq.
ne estate ci si muove da300milioni diBancalfis. Eso- euro per un importo totale di Dg giy-
aritmodirock‘nroll. lo un mese fa era arrivata sul 29,5 miliardi di euro. Cirea il gno  in

Intesa  Sanpaolo,
Mps, Bper, Generali, Banco De-
sio, Banca Ifis epoi Eni: tra fine
agosto e la prima settimana di
settembre banche, assicurazioni
e non solo hanno fatto a gara a
emettere bond, tutti riservati a
investitori istituzionali, riscuo-
tendo un notevole successo da
parte della loro platea di riferi-
mento, composta in buona parte
da grandi gestori italiani e inter-
nazionali. Che sono stati ingolo-

mercato l'emissione Tim al
7,88% (quinquennale senior un-

secured da 750 milioni). Insom-

ma, per le societa di Piazza Affa-

ri- finanziarie e non - si & aperta
una delle migliori finestre possi-

bili per emettere carta.

Banche scatenate. Istituti di
credito, compagnie assicurative
e societa finanziarie sono la carti-
na tornasole di quanto sta succe-
dendo. Dall'inizio dell’anno que-

25% del totale delle emissioni &
stato costituito da covered bond -
quelli che hanno un portafoglio a
garanzia delle emissioni, in gene-
re composto da mutui - e il 60%
da emissioni senior preferred, ti-
picamente piti economiche. Le
emissioni garantite peraltro so-
no state sfruttate come strumen-
to soltanto a partire da giugno,
perche prima non potevano
essere emesse in attesa

del recepimen-

poi sono stati
emessi 7 miliar-
didieuroincove-

red bond, che so-

no gli strumenti

meno costosiin as-
soluto perché in ca-

so di default dell’emit-
tente pud essere attacca-
to il portafoglio sotto-
stante (cioé 1 mutui). Mo-
rale: le banche stanno
privilegiando 11
strumenti di

bito pit econom1

ciin assoluto.
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Agli istituti conviene. Le ban-
che optano perla scelta fin qui de-
scritta per due ragioni, come
spiega Marco Spano, managing
director e co-head of Dem and Fi-
nancing Group di Mediobanca.
Primo: «Le banche stanno valu-
tando strumenti di approvvigio-
namento alternativi al meccani-
smi di finanziamento della Bee
creati negli anni passati e ades-
so non piu disponibili». Secon-
do: «Quest’ ultimo quadrime-
stre dell’anno rappresenta per
le banche un’occasione perincre-
mentare i propri requisiti patri-
moniali Mrel (il cuscinetto che
garantisce agli istitutiuna capa-
cita sufficiente di assorbimento
delle perdite e di ricapitalizza-
zione 1n caso di bail-in, ndr), in
ottemperanza alla normativa,
da quila scelta di emettere obbli-
gazwni senior, scelta in questa
ase pill economica.

E conviene agli investitori.
Gliistituzionali, a cui sono rivol-
ti questi titoli, sono molto inte-
ressati alle emissioni in corso,
che infatti hanno sempre ampia-
mente superato il book massi-
mo. «L'investitore, oltre ad ana-
lizzare la componente tasso e

quella spread, guarda anche al
rendimento totale», prosegue
Spano. «Ora ¢’& un perfetto in-
contro tra domanda e offerta:
perlabanca le emissioni rappre-
sentano una modalita economi-
cadi approvvigionamento in vir-
tu di spread relativamente con-
tenuti, mentre per l'investitore
sono una soluzione di investi-
mento ad alto rendimento». E
poi ¢’& un altro aspetto, che ri-
guarda la tempistica dell’ulti-
ma tornata di emissioni: «Negli
ultimi anni le finestre di merca-
to sono state molto volatili, quin-
di quando domanda e offerta di
incontrano si pud assistere a
grandi cicli di emissioni come
quello attuale», conclude Spano.

Comprarli? Con i fondi. Una
Erecisazione & d'obbligo: tutti i

ond di cui si & parlato finora
non possono essere acquistati
da investitori al dettaglio. Ma
un modo assicurarsi quei rendi-
menti elevati ¢'& e passa dai fon-
di obbligazionari dedicati. Si
pud optare per generici compar-
ti a reddito fisso corporate, ma-

ari di tipo investment grade
?cioé titoli di debito considerati

pit sicuri dalle agenzie di ra-
ting) oppure andare su fondi ob-
bligazionari settoriali sulla fi-
nanza globale. La tabella in pa-
ina elaborata da Fida censisce
ieci prodotti di questo tipo. Da
inizio anno i migliori di essi (nel-
la fattispecie il veicolo IG Finan-
cial Credit di Algebris) rendono
anche il 3,8%, ma allargando
lorizzonte a prospettive trien-
nali o quinquennali si arriva a
punte rispettivamente del 14%
e 27%. Ifondi, a differenza dei ti-
toli, permettono di esporsi a pa-
nieri diversificati di bond in gra-
do di mitigare il rischio del sin-
golo emittente (ad esempio il ri-
schio banche centrali che tanto
ha preoccupato il mercato dei
bond lo scorso anno, oppure un
eventuale rischio default), ma
includono al contempo le com-
missioni di gestione (1,03% me-
dio peri fondi selezionati) e non
necessariamente permettono di
beneficiare delle cedole, che fini-
scono nel patrimonio del fondo e
possono o meno essere distribui-
te.
Per il retail. Gli investitori al
dettaglio hanno poi la possibilita
di andare sui bond societari re-
tail con taglio minimo da 1.000 o

2.000 euro. Nella tabella in pagi-
na sono raccolti le circa 40 emis-
sioni bancario-assicurative ac-
quistabili sul mercato seconda-
rio, comprensive di rendimenti
effettivi a scadenza lordi e netti
calcolati da Skipper Informati-
ca. Come si puo vedere, anche
per queste obbligazioni 1 rendi-
menti (calcolati alla data del 6
settembre) sono generosi, arri-
vando a un massimo del 7,289%
lordo (5,879% netto) di un’emis-
sione di Goldman Sachs con sca-
g(inza marzo 2028 e prezzo di
L’acquisto di questi titoli & sog-
getto alle normali regole di do-
manda e offerta: va quindi consi-
derato che possono verificarsi
anche forti ondate di vendite, co-
me quelle dello scorso anno. Im-
gortante & poi valutare la divisa

i trattazione di ciascun titolo
(cisono ad esempio titoli di Inte-
sa Sanpaolo in dollari australia-
ni o canadesi) perché effetto
cambio per i bond non in euro

uo essere rilevante. Quanto al-
a tassazione, infine, quella ap-
plicata sulle cedole dei bond so-
cietari (26%) & pari a quella pre-
vista per i fongi obbligazionari
che includono al loro interno le
sole emissioni societarie. (ripro-
duzione riservata)

BOOM DI BOND BANCARIO-ASSICURATIVI DA FINE AGOSTO

collocamenta {anni) (min€) (min €)
Intesa Sanpaolo” 22-ago-23 468 4,375%-5,125% 750-1.500 >4.500
Mps 30-ago-23 4 (rimborsabile dopo 3) 6,75% 500 >700
Bper 04-ago-23 6 (imborsabile dopo 5) 5,715% 500 >1.300
Banco Desio 05-ago-23 45 4% 400 >900
Generali 05-ago-23 10 5,27% 500 >1.100
Banea Ifis 06-ago-23 5 6,88% 300 =
Mediobanca 06-ago-23 4.88% 500 >2.000
“Emissione dual tranche Nota: Tutte le emissioni erano riservate a investitori istituzionali
Fonte: Comunicat! rilasciat dalle singole societa Withub
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UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI PER INVESTIRE NEI BOND BANCARI E ASSICURATIVI GLOBALI

-

ISIN

Perf. a
1 anho

Perf,

Sanni

Algebrs IG Finangial Credtt B IECOBK1KGSE6  Algebris 380% -6,93% -
Robeco Financid Institutions Bonds D EUR  LUOB226863176 Robeco Institutional Am 2,26% -7,26% 0,13%
LUX M Algelris Financlal Credit Bond DL~ EUR' LU0G72083772  BG Fund Management 201% -6,09% 0,84%
Algebris Financial Credit R EUR  |E0OBBJ38123  Algebris 2,49% 3,88% -297% 1441%
Fonditalia Financial Credit Bond R EUR  LU1422814902 Fideuram AM (relanc) 2,32% 2,79% -5,18% 9,05% 1,75
Lermanik Sicav Selected Bornd Ret EUR  LUOB40526478 Lemank Asset Management  2,04%  1,90% -3,36%  0,65% 1,5
JSS Insurance Bord Opp. P EUR  LUI111708857 J.S:SarasinFund Mgmt 1,61% 1,19% -7,74% -1,85% 1,1
JPM Financials Bond A EUR  LUOB97242724  JPMorgan AM Eurape 1,11% -1,18% -14,70% -5,74% 0,8
KIS - Financial Income P USD  LU1615660006  Kairos Parners SGR -0,23% -508% 1412% 27,10% 0,6
BlueBay Financial Capital Bond Q-USD USD  LU1163204875 BlueBay Funds Management -3,02% -6,17% 7,66% 25,49% 0,65
Nota: Tuttl | fondl fanno rferimento alla categoria Fida Obbligazionar Settorial - Finanza (Globale)
Perfarmance calcolate sul dati disponiblli il 06/09/2023. Classi retal a capitalizzazione det provent
Fortte: Fida Withub

UNA SELEZIONE DI BOND PER IL RETAIL ACQUISTABILI SUL MERCATO SECONDARIO

Rendimento effettivo | Rendimento effettivo Taglio
lorda (%)* netto (%)

ITO005539504  MEDIOBANCA AP-27 TRV 98.21 4,405 3,379 26/04/2027 1.000€
XS0460021990 DEUTSCHEBANK FB-28 TF/TV EUR 92,96 5,864 4,778 27/02/2028 1.000€
X80460032386° DEUTSCHEBANK FB-28 INDEX EUR 93,78 2,557 2,304 28/02/2028 1.000€
X80460036915 DEUTSCHEBANK MZ-29 TF/TVgreen  EUR 93,5 2,834 2,404 29/03/2029 1.000€
X$2110105769 CIMGROUP08-02-27 TV EUR 97,73 4,983 3,864 08/02/2027 1.000€
X52110112385 CIMIGROUP 30-01-28 TH/TV EUR 94,63 5,483 4,372 30/01/2028 1.000€
XS2110114824 CITIGROUP 23-02-28 SU EUR 92,68 4,939 4,098 23/02/2028 1.000€
XS2299521026 BNPP31-01-27 TRV EUR 96.8 4,898 3,863 31/01/2027 1.000€
X52803204387 BNPP 28-08-24 TV EUR 98,46 4,705 3,893 28/08/2024 1.000€
XS2303207059 BNPP 28-08-24 TV EUR 98,72 4,731 3,84 28/08/2024 1.000€
XS523154680858 BNPP 27-01-25 TV. Usb 9878 6,81 5,256 27/01/2025 1.000€
X82338203776 BNPP 27-01-26 TV EUR 98,66 4,505 3,483 27/01/2026 1.000€
XS2387463610 CREDITSUISSE 08-02-24 SU EUR 99,38 6,108 4,904 08/02/2024 1.000€
X852456955272 GOLDMAN 27-04-28 INDEX EUR 91,23 3,077 2,823 27/04/2028 1.000€
X82464634331 BNPP 28:02:28 TF/TV EUR 96,29 4,803 3,763 28/02/2028 1.000€
XS2464641971  BNPP 28-02-28 TF/TV EUR 95,73 4,839 3,826 28/02/2028 1.000€
XS2469659432 BNPP 20-02:-26 TV EUR 98,41 4,556 3,631 20/02/2026. 1.000€
X82469997915 BARCLAYS 14-02-33 TF/TV EUR 97,35 4,537 3,42 14/02/2033 1.000€
XS2473133036 < BNPP 31-03:26 TFTV EUR 9681 2,252 1,995 31/03/2026 1.000€
XS2473133549 BNPP31-03-25 TR/TV EUR 98,05 4,365 3,554 31/03/2025 1.000€
XS2479682614 BNPP £2-03-27 TFTV EUR 98,07 2,825 2,222 22/03/2027 1.000€
XS2479697059 BNPP09-03-26 TV EUR 99,21 4,199 3,179 09/03/2026 1.000€
XS2479720218 BNPP 28 08-24 TV EUR 98,9 4,637 3,72 28/08/2024 1.000€
X82482499949 GOLDMAN 29-03-28 TV/TF EUR 91,3 7,289 5,879 29/03/2028 1.000€
X52482847907 GOLDMAN 14-04-26 INDEX EUR 98,77 3,126 2,539 14/04/2026  1.000€
XS2484633768 BNPP 22-03-27 TF/TV UsD 986,06 4,92 3,905 22/03/2027 1.000€
X52490634446 BNPP28-04-26 TV EUR 97,36 4,756 3,776 28/04/2026 1.000€
X82490634792 BNPP 28-04-25TV EUR 98,67 4,535 3,576 28/04/2025 1.000€
XS2492186007 BARCLAYS 18-05-26 SU EUR 98,16 4,197 3,288 18/06/2026. 1,000€
X82605160965 BNPP 09-05-26 TV EUR 98.3 4,542 3,518 09/05/2026 1.000€
X525652849676 GOLDMAN 24-04-33.8U EUR 99,92 5,011 3,725 24/04/2083 1.000€
X82668195694 SOCGEN 22-02-38 TRTV EUR 89,79 2,972 2,472 22/02/2033 1.000€
X82567550021  GOLDMAN 28-03-29 TV/TF EUR 10041 4,115 3,031 28/03/2029 1.000€
XS2582098187 MEDIOBANCA FB-28 TV/TF EUR 98,21 4,155 3,181 16/02/2028 1.000€
XS25012296534  INTESASPAOLO FB-25 4.65% AUD 99,7 4,9 3,669 24/02/2025 2.000€
XS2691231191  INTESASPAOLQ FB-25 5.4% usb 100,21 5,29 3,864 24/02/2025 2.000€
X82610210061 INTESASPAOLO AP-25 5.6% NZD 99,167 6,228 4,731 18/04/2025 2,000€
XS2610210564 INTESASPAOLO AP-25 4.5% CAD ar.9 5,964 4,751 18/04/2025 2.000€
* Dati fornitl da Skipper Informatica e reperibili sul sito di Borsa Italiana

Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza su datl Bloomberg e Skipper Informatica Withub
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