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MERCATO OBBLIGAZIONARIO

Enel-bond, ora si gioca sul secondario

Chiusura anticipata del collocamento e aumento
dell’emissione da 2 a 3 mld. I primi numeri della

offerta. Rendimento sul fisso atteso al 3,45%

CARLA DI MARZO

E stato una sorta di successo annunciato.
Il bond Enel, lanciato sul mercato lunedi
15 febbraio, ha chiuso il collocamento ve-
nerdi 19, in anticipo di ben una settimana
rispetto a quanto indicato dal prospetto.
Si tratta di una mega-emissione arrivata
sul mercato dopo tre anni di pausa da par-
te della societd guidata da Fulvio Conti,
per un valore complessivo di tre miliardi
di euro (aumentati dai due iniziali) di cui
indicativamente 2,5 miliardi destinati al
pubblico italiano e 500 milioni destinati a
Belgio, Francia, Germania e Lussembur-
go. Il primo nella storia delle emissioni
aziendali destinato anche ad altri Paesi eu-
ropei, nonché uno dei pochi rivolto al pub-
blico retail. Da qui la grande richiesta. «<Un
lotto minimo di 2.000 euro - spiega Gabrie-
le Bruera, direttore generale di Compass
Asset Management - ha reso il prodotto fa-
cilmente accessibile a un vasto numero di
risparmiatori oltre a garantirne un’elevata

liquidita di merca-
to». Per questo
nella settimana
del collocamento
le richieste hanno
sfioratoi 13 miliar-
di. Tanto che cia-
scun investitore
dovra acconten-
tarsi di un piccolo
assaggio in segui-
to al riparto. «La
corsa all'investi-
mento - aggiunge Franco Benini, responsa-
bile ufficio studi di Copernico Sim - sem-
bra pili emotiva che razionale». Forse per-
ché dei 34 miliardi di euro emessi negli ulti-
mi anni almeno 32 sono stati riservati ai
soli investitori istituzionali. E in un mo-
mento in cui sul mercato vi € ancora incer-
tezza, investire in obbligazioni, secondo il
punto di vista di un risparmiatore, rappre-
senta un porto sicuro. Specie se I'emitten-
te & Enel. Ma soltanto a emissione conclu-
sa, quando saranno resi noti i dettagli del-
I'operazione (venerdi 26 febbraio), si po-
tra valutarne la convenienza. «Visto che le
adesioni si sono rivelate molto elevate -
continua Bernini - 1a soglia di rendimento
si collochera nella fascia bassa della for-
chetta e comunque, secondo me, non so-
pra i 75 punti base. Sostanzialmente in li-
nea con le vecchie emissioni Enel visto
che I'ultima con scadenza 2016 tratta con
spread pari a 75 punti base». Consideran-
do che il range per I'obbligazione a tasso
variabile va da un minimo di 65 punti base
a un massimo di 125 sopra I'Euribor a sei
mesi (oggi pari al 0,96%), mentre quella a
tasso fisso varia da 65 a 125 punti base so-
pra al mid swap a sei anni (oggi circa al
2,70%) questo si tradurrebbe in un rendi-
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mento per il bond a tasso variabile vicino
all'l,71% e per quello a tasso fisso intorno
al 3,45 per cento. Ossia, un rendimento leg-
germente piu appetibile rispetto al Btp
con scadenza 2016 che sul Mot rende all'in-
circa il 3,16 per cento. Fare un confronto,
sottolinea Bruera, € comunque fuorviante:
«Mentre il Cds Italia, dopo il caso della
Grecia, da inizio anno & quasi raddoppiato
sfiorando quota 120, i rendimenti sui titoli
di Stato nello stesso periodo praticamente
non si sono mossi. E tutto questo perché
anche di fronte a una crescita del rischio,
anziché vendere Btp, gli operatori istituzio-
nali hanno preferito acquistare Cds». In-
somma, se il rendimento dei titoli di Stato,
a lungo andare tendera ad alzarsi (e dun-
que ad adeguarsi alla crescita del Cds) fa-
re un paragone con il bond Enel, in questo
momento, risulta scorretto. Mentre nella
scelta tra fisso o variabile, ¢io che pil con-
ta & l'atteggiamento dell'investitore. «Se
stiamo parlando del classico cassettista -
spiega Davide Pasquali, presidente di Pha-
rus Sicav - il mio consiglio e di sottoscrive-
re, se si sceglie questo tipo di investimen-
to, sempre la tranche a tasso variabile, che
nel caso specifico ha un buon rendimento
sopra l'Euribor e minori problematiche ge-
stionali rispetto a un tasso fisso». Ma se si
tratta di un investitore che segue il merca-
to, visto che le prospettive di un rialzo dei
tassi si stanno allontanando, una valida al-
ternativa potrebbe essere quella di sotto-

1/2

Copyright (Borsa & Finanza)
Riproduzione vietata

Compam Fund



http://www.borsaefinanza.it

A N° e data : 100220 - 20/02/2010 INDEX
Diffusione : 20256 Pagina : 17
&P*INANZ Q Periodicita : Settimanale Dimens. : 75 %
= BorsaFinanza_100220_17_10.pdf 559 cm2
— Web Site: http://www.borsaefinanza.it
Cds di Ralia, Grecia, Spagna e Portogallo
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scrivere inizialmente I'obbligazione a tas- to stretto. E di conseguenza poco costo-
so fisso, e solo in un secondo momento so». Cosa fare, invece, se si & insoddisfatti
passare a quello a tasso variabile. Un'ope-  del riparto? Se, come stimato da JpMor-
razione, tral'altro, che non dovrebbe esse-  gan, il dividendo 2009 di Enel si attestera a
re eccessivamente onerosa. «<Al dila delle 0,27 euro, con un dividend yiel che alle at-
commissioni bancarie - aggiunge, infatti, tuali quotazioni potrebbe sfiorare il
Bruera - vista la liquidita elevata che do-  6,5-6,8%, anche andare sul titolo azionario
vrebbe esserci sull'obbligazione quando  potrebbe rivelarsi interessante. Sempre,
arrivera sul secondario, & probabile che lo  sia ben inteso, se si & disposti ad affronta-
spread tra denaro e lettera si presentimol-  re le fluttuazioni di Piazza Affari.
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