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Poche grandi aziende vantano tassi negativi

Obbligazioni

Alcuni big si finanziano sotto
zero, ma le Pmi soffrono
costi 300-450 punti pit alti

E alta 13.700 miliardi di dollari la
montagnadeibonda tasso negativo
sparsiperilgloboterrestre. Unacima
forsespuntatarispettoalloscorsodi-
cembre, quandoavevaaddiritturasu-
perato quota 18mila miliardi, ma pur
sempre enorme quando si pensa a
quantiemittenti - Stati, maancheso-
cieta - sonoin gradodi finanziarsisul
mercatoatasso sottozerooquasi. Per
il Tesoroitalianoidatisonoaportata
dimano:neiprimidue mesidel 2021
leastediBoT, BTpesimilisonoavve-
nuteauntassomedio ponderatodel-
lo0,09%¢lacurvadeirendimentiita-
liana ha valori negativi fino a5 anni.

Pildifficile fareinvece unquadro
precisoperleimpreseitaliane,anche

perché non tutte hanno accesso al
mercato dei capitali. Di certo, il fatto
cheil 27% delle obbligazioni societa-
rie del nostro Paese cherientranonei
piani diriacquisto della Bce negli ulti-
misanni(36su135)viaggiatassisot-
tozerodaunamisuradel fenomeno.
Almeno quando si parla di emittenti
di primo piano, ovvero le grandi so-
cieta e con rating elevato quali Eni,
Enel, Snam, Hera, Iren, A2A, Terna,
Italgas, Exor e Ferroviedello Statoche
figurano nel portafoglio Eurotower.

Ilrendimentomedioascadenzaa
sanniperle aziende investment grade
(almeno «tripla B») calcolatodall’in-
dice Barclays Corporate Italia viaggia
ancorasottolo 0,5% e negliultimi tre
mesi la stessa Snam, oltre ad Acea e
Posteitaliane, & riuscitaaddiritturaa
spuntare tassi negativi per i propri
bond in collocamento. Mail ragiona-
mentovale perisoli«big»,ingradodi
emetteretitolicon rapidita e disfrut-
tare il momento propizio. «Le Pmi
necessitano invece di una program-
mazione di 2-3 mesi per andare sul
mercato, sia con emissioni pubbliche

che conprivate placement, e restano
piu esposte all’aleatorieta dei movi-
menti, che ne possono condizionare
l'ottenimento di pricing piti competi-
tivin, avverte Giuseppe Puccio, head of
investment banking di Banca Akros.
Tutto ciositraduce inuncontopitt
salato: «Trasocietadi grande e picco-
la taglia vediamo almeno 300-450
punti base di differenziale medio di
rendimento», ammette Daniele Co-
lantonio Partner di Anthilia Capital
Partners, che purericonosce comelo
spread sia comunque «moltointeres-
sante» per le Pmi italiane. «Queste -
aggiunge 'analista - hannodallaloro
unelevato grado di specializzazione
che spessonefadelle multinazionali
tascabiliedal lato dell'investitore ser-
ve grande selezione e tantissimo tem-
podedicatoall’analisidelle aziende».

O

Gli analisti: «Siamo
fiduciosi sul fatto che per
almeno 6-12 mesila
situazione di mercato
rimarra favorevole»

Anche quandosi guardaal piti tra-
dizionale canale di finanziamento
bancario le cifre in gioco restano si-
mili: secondoidati dellaBancad’Italia
a gennaio 2021 il tasso medio delle
nuove erogazioniverso le imprese &
stato pari all’1,18 per cento. Non ci si
finanziaatassozeroinsomma, maa
condizionistoricamente vantaggiose
chepotrebberoanche protrarsi. «Sia-
mo fiduciosisul fatto che peralmeno
i prossimi 6-12 mesi la situazione di
mercato rimarra favorevole per en-
trambi i canali di finanziamento»,
nota Puccio. E se il prestito bancario
restasicuramente lo strumentoacui
faranno pituricorsoleaziende, Colan-
tonio suggerisce anche che «il private
debt, attraverso operatori specializza-
ti, potra offrire un valido supporto
agliinvestimenti di medio-lungoter-
mine». Inattesadiuna «normalizza-
zione» del mercatodel credito, che gli
espertiattendononell’arcodel 2021-
2022, € forse ilmomento dicontinua-
re abattere il ferro, finché & caldo.

—Ma.Ce.
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