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Investitori alla riscoperta
deil bond subordinati
Il merito ¢ dei tassi a zero

e emissioni delle banche sono tra le pit richieste
[ titoli societari hanno invece rendimenti pitt bassi

llrendimento medio pagato é dell'1,18% ma per chiamail rischio pud arrivare oltre il 4%

SANDRARICCIO

orna l'interesse per i

titoli obbligazionari

subordinati, vale adi-

requegli strumenti di
debito che a fronte di maggiori
rendimenti possono presenta-
reun gradodi rischio superiore
alle obbligazioni tradizionali.
Prevedono, infatti, un gradoin-
feriore di prelazione in caso di
rimborso in seguito a default
dell’emittente. E’ quanto acca-
duto nei casi di Banca Etruria,
delle banche venete e di Banca
Marche. Chi aveva in portafo-

glio titoli subordinati & rimasto
senzarisarcimento.

A riportare in primo piano
questo tipo di strumenti sono i
tassiazero. In questi ultimi me-
si, gliistituti bancari e le grandi
societahannoripresoaemette-
re bond subordinati sul merca-
to. Incontrano sempre di pitt il
favore degli investitori grazie a
ritorni generosi che, nel caso
delle emissioni bancarie, a sca-
denza possono arrivare anche
al5%in questafase. «E’un effet-
to della grande “epidemia” di
tassinegativi—afferma France-

sco Castelli, responsabile fixed
income di Banor Capital. -. Ne
soffre non soltanto l'area euro,
dovei tassi ufficiali sono a quo-
ta-0,5%, ma anche Paesi come
il Giappone, la Svizzera, la Sve-
zia e la Danimarca». Si calcola
che alivello globale siano oltre
15.000 miliardi le obbligazioni
atassonegativo. Eormaiil feno-
meno non riguarda soltanto i
bond governativi ma anche i
bond delle societa. Questo por-
ta gli investitori a puntare su
piltrischio. E’la strada per arri-
vareaunrendimento pitialto.

«Per la porzione di portafo-

glioriservata alle obbligazioni,
le opportunita sono concentra-
te nei segmenti pilt volatili del
mondo del credito — spiega
Francesco Castelli -. Crediamo
che le obbligazioni subordina-
te bancarie siano un buon com-
promesso tra rischio e rendi-
mento. In media pagano un ri-
torno pitt elevato di un titolo
corporate industriale con lo
stessolivellodirating».
Guardando ai dati, il rendi-
mento medio pagato dai titoli
subordinati«Lower Tier 2»(cal-
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colatosui principaliindicidiset-
tore) eoggipariall’l,18%. Itito-
li societari tradizionali pagano
la meta in questa fase. Per chi
ha maggiore appetito per il ri-
schio, si puo scendere nella ca-
tegoria dei cosiddetti «CoCo»
(titoli convertibili in azioni)
che offrono rendimenti medi
soprail 4%. «Crediamo chel'ex-
tra-premio alrischio offerto dai
titoli subordinati sia un’oppor-

tunita — afferma Francesco Ca-
stelli-. Lapauraatavica sui ban-
cari e figlia della crisi del 2009.
Una crisi che perd il sistema
bancario hain gran parte supe-
rato. Basti dire che, in media, le
banche di oggi hanno esatta-
mente il doppio del capitale
che avevano prima della gran-
decrisi».

Varicordato che, perlorona-
tura, questi titoli hanno pro-
spetti di emissione particola-
reggiati e, nel momento della
difficolta, espongono l'investi-
toreaperditemoltoelevate. «I1
vantaggio e anche per gli emit-
tenti e perle banche che riesco-
no a garantirsi una forte patri-
monializzazione a basso costo
—affermaMarco Gozzani, con-
sulente peril debito obbligazio-
nario per StidTirol Bank -. [ 1i-
schi per gli investitori perd so-
no comparabili a quelli dell’ac-
quistodiazioni». —
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