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Tassizeroaddio

Fed contagial'euro

e le nostre Imprese
ora puntanosui bond

112016 e stato un anno record per le obbligazioni
le aziende vogliono anticipare i rialzi del prossimi mesi

LUCA PAGNI

MILANO. Era solo l'ottobre
scorso, ma sembra gia appar-
tenere a un’altra era finanzia-
ria. Meno di tre mesi fa, il
gruppo Snam conquistavai ti-
toli delle cronache economi-
che per essere riuscito a piaz-
zare un bond da 500 milioni di
euro “a tasso zero”. E permet-
tendosipurediaverelafilade-
gli investitori, nonostante
I'obbligazione non pagasse al-
cuna cedola, cosi come accadu-
toad altre big corporate inter-
nazionali.

Ma da allora, & cambiato il
mondo: lo spartiacque porta
ladatadel 14 dicembre, quan-
do la Federal Reserve, la ban-
ca centrale Usa, ha deciso di
aumentare il costo del denaro
di 25 punti base, unico rialzo
dituttoil 2016. Facendo trape-
lare, che nel corso dell’anno
nuovo potrebbe ritoccarli al-
meno altre volte, sempre ver-
sol’alto.

E il mercato si & allineato,
con un sospiro di sollievo: «Sia-
mo tornati finalmente in una
situazione di normalita — ri-
vela il responsabile finanza di
una delle principali societa di
Piazza Affari — perché acqui-
sire capitali a tassi prossimi al-
lo zero pud essere un vantag-
gio sul breve periodo, ma sul

lungo comporta instabilita e
puo essere molto pericoloso».
Cosl, le cedole pagate dalle ul-
time emissioni obbligazionari
sono tornate a salire.

Itassidiinteresse offertiso-
no ormai stabilmente attorno
all'uno per cento. E sono anco-
rapiu alti per le scadenze a 10
anni: come rivela l'ultima
emissione in ordine di tempo,
quella lanciata martedi scor-
so dal gruppo Eni per racco-
gliere 750 milioni, che paga
I'1 per cento o quella appena
precedente da 600 milioni da
parte di Autostrade per I'Ita-
lia, collocata con una cedola
dell’1,75 per cento.

Secondo gli operatori, la
tendenza al rialzo dei tassi &
solo all’inizio. Ancora mitiga-
ta dalla trincea scavata dalla
Banca centrale europea: l'isti-
tuzione guidata da Mario Dra-
ghinon solo ha detto che conti-
nuera a comprare bond corpo-
rate sul mercato secondario,
ma lo fara per tutto il 2017.
Ma la barriera di Francoforte
alrialzo dei tassi & destinataa
cedere e le aziende che non
hanno saputo approfittare del
periodo piu che favorevole po-
trebbero avere problemi in se-
guito.

Un avvertimento che si & po-
tutoleggere pochi giorni fa an-

che sul Financial Times.Il quo-
tidiano anglosassone ha ricor-
dato come il 2016 sia stato un
anno record per le emissioni
di bond nel mondo, con oltre
6.620 miliardi di dollari. Di
questi, almeno la meta sono
stati coperti dalle aziende,
che hannovistoilloro ammon-
tare complessivo salire dell’8
per cento rispetto all’anno
precedente (pari a 3.600 mi-
liardi di dollari). Ma, al tempo
stesso, I'Ft ha riportato come
sara ben difficile nel 2017 ripe-
tereirecord dell’anno appena
passato, dopo la decisioni del-
la Fed e la prossima fine delle
politiche accomodanti della
Bce e della banca centrale del
Giappone.

Secondo il responsabile di
un primario fondo di investi-
mento che opera a Milano, il
mercato d’ora in poi reagira
in modo molto selettivo alle
nuove emissioni: «Si cerche-
ranno prodotti piu sofisticati,
come il green bond di Enel ap-
pena collocato e diminuira la
presenza di hedge fund o di
chi doveva collocare i soldi ge-
stiti a ogni costo per non per-
derci. In altre parole, il merca-
to sara piu sostenibile e dimi-
nuira il timore che scoppino
bolle».
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Le utime emissioni di Bond in Italia
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Un inizio da record 21,2
Le emissioni di Bond nel mondo
nel primo giorno dell'anno, in miliardi di dollari
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LA CORSA DOPO LA FED

Dopoil rialzo dei tassi dello 0,25% da parte della Fed, anche in ltaliail
mercato obbligazionario ha reagito proponendo cedole pil alte:
era arrivato, nell'ottobre scorso, a “offrire” tassi zero come Snam




