
SulleemissioniUe il macignodellescadenze
VARIABILI

A novembreil mondo dei bondha
messoasegnounrecuperorecord
sullasciadelleprospettivedi un ta-

glio dei tassi,masuquestosegmen-

to restanomolte incogniteperil fu-
turo apartiredalmondocorporate.

«A partiredalla secondametà
del2024 - spiega Mauro Ratto,co-
Cio Plenisfer InvestmentsSgr - ci
saràla necessitàdi rifinanziare
scadenze importanti del debito
corporate».Questopotrebbeavere
un impatto sugli spread creditizi.
Quindi giàil 2024diventa un mo-
mento cruciale in cui, aseconda
dellecondizioni di mercato e dei

valori dei tassi,cominceremoave-
dere il problema. I mercati inizie-

ranno amuoversi in anticipo ele

aziendeinizierannoaraccogliere
denarogiànella secondametàdel
prossimo anno.

«Guardandostrettamentei nu-
meri - continua Ratto- nel 2024le

scadenzesarannoancorabasse,ma
apartire dal 2025 l'ammontaredi

titoli corporatein scadenza,equin-

di da rifinanziare, assumedimen-

sioni molto rilevanti. Ad esempio,
prendendol'indice benchmarkcor-

porate europeoinvestment grade
cheha un valore di 3.300miliardi

bisognaricordareche300miliardi
scadononel 2025. Relativamente
all'high yield, il cui indice bench-

mark haunvalore di 414 miliardi,
nel 2025 sono in scadenza57 mi-

liardi. Insintesi,circa il 50%delde-

bito in esseredovràessererifinan-

ziato entro il 2028».

I mercatifinanziari, quindi, do-

vranno contribuirea rifinanziare
importi significatividi debitopub-
blico e privato,unanovità rispetto
al recentepassatoin cui il debito
pubblicoeancheil debitocorpora-

te investmentgradesonostati so-

stenuti dapolitichemonetarie non

convenzionali.La necessitàdi rifi-
nanziamento avverràin unconte-

sto molto particolare in Europa,

con i tassielevati eil quantitative
tightening della Bceche entra nel
vivo. Le banchecentrali non im-
mettono più liquidità comenel-

l'ultimo decennio nel sistemae

questosi ripercuoteanchesul seg-

mento deibondsovrani.
«Il mercato - aggiunge Ratto -

non stavalutandoquestavariabile,

mac'è il rischiochela necessitàdi

rifinanziamento cheandràa rica-
dere sul mercato possaimpattare
sugli spread.Oggi ilsegmentocor-
porate highyieldrendecirca il 6,9%

(indiceBof a)conunospreadintor-

no a438 puntibase,mentrel'inve-

stment gradehaunritorno intorno
al 3.9%con unospreaddi 140 punti
base». In questocontestoci saran-

no comunquearee interessantida

selezionare con attenzione.«In
particolare - conclude Ratto- oggi

continuiamoavederevalorenei ti-
toli finanziari subordinatigrazieal

periodo positivo del comparto
bancario. Tra le migliori banche
esistonoritorni tre il 7,5 e8% con
emissioni chegiudichiamo inte-
ressanti. Anche il settore indu-
striale delletic edell'energia con i
loro junior bond, a livello invest-

ment grade, offrono rendimenti
intorno al 5,5/5,7 per cento».

Ancheper Benoit deLavai, ge-

store di Axa Im, il segmentodei fi-
nanziari è attraentein quanto«il

settorebancarioha tratto beneficio
dalcontestodi tassiin rialzo, e la

maggiorparte dellebancheha vi-
sto i propri marginiaumentare.Ri-

spetto aquelledegliStati Uniti, le

banche in Europa hanno avuto
maggioreresilienza.Questograzie

alla maggior regolamentazionea
cuisonosoggetteeaun minore ri-

schio di liquidità».
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