
ERCATOOBBLIGAZIONARIO

Enel-bond
,

ora si giocasulsecondario
Chiusuraanticipatadelcollocamento e aumento
dell ' emissioneda 2 a 3 mld . I priminumeridella

offerta . Rendimentosulfissoatteso al
3 ,45%%

CARIADIMAR
»

statounasorta di successoannunciato.
Il bondEnel

,

lanciatosulmercato lunedl
15febbraio

,

hachiuso
il

collocamento
venercli19

,

in anticipo di benuna , settimana
rispetto a quantoindicatodalprospetto.

Si tratta di unamega-emissione arrivata
sulmercatodopotreanni di pausada
partedellasocietàguidatadaFulvioConti

,

perunvalorecomplessivo di Iremiliarcli
di

euro
(

aumentatidaidueiniziali
)

di cui
indicativamente 2

,5

miliardidestinati al

pubblicoitaliano e 500milionidestinati a

Belgio ,

Francia
,

Germania e

Lussemburgo

. Il primonellastoriadelleemissioni
aziendalidestinatoancheadaltriPaesi

europei ,

nonché unodeipochirivolto al

pubblicoretail . Daqui la grande richiesta . « Un
lottominimo di 2.000euro - spiega
GabrieleBruera

,

direttoregenerale di Compass
AssetManagement - hareso il prodotto
facilmente accessibile a unvastonumero

di

risparmiatorioltre a garantirneun'elevata

liquidità di

mercato »

. Perquesto
nellasettimana
delcollocamento
le richiestehanno
sfiorato i 13
miliardi . Tantoche
ciascun investitore
dovrà
accontentarsi di unpiccolo
assaggio in

seguito al riparto . « La
corsaall '

investimento - aggiunge FrancoBenini
,

responsabile ufficiostudi di CopernicoSim -

sembrapiùemotivacherazionale »

. Forse
perchédei34miliardi

di euroemessinegli
ultimiannialmeno32sonostatiriservati ai

soli investitori istituzionali . E in un
momento in cuisulmercato vi è ancora
incertezza

,

investire in obbligazioni ,

secondo il

punto di vista di unrisparmia.tore ,

rappresentaunportosicuro . Speciese l

'

emittente è Enel . Masoltanto a emissione
conclusa

, quandosaranno resinoti i dettagli
dell

'

operazione (

venerdi26febbraio
) ,

si

potevalutarne la convenienza . « Vistoche le

0
,0

ravi
» CONTI

End

adesioni si sonorivelatemoltoelevate
continuaBellini - la soglia di rendimento

si collocherànellafasciabassadella
forchetta e comunque ,

secondome
,

non
sopra i 75puntibase . Sostanzialmente in

lineacon le vecchieemissioniEnelvisto
cherultimaconscadenza2016trattacon

_ spreadpari a 75puntibase »

.

Considerando che il rangeper l

'

obbligazione a tasso
variabile vadaunminimo di 65puntibase

a unmassimo di 125sopra !' Euribor a sei
mesi

( oggipari al 0 ,96%% ) ,

mentrequella a

tassofissovariada65 a 125puntibase

sopra al midswap a seianni
( oggicirca al

2 ,70%% ) questo si tradurrebbe in unrendi

mentoper il bonda tassovariabilevicino
0'

1 ,71%% e perquello a tassofisso intorno
al 3 ,45percento . Ossia

,

unrendimento

leggerrnentepiùappetibilerispetto al Btp
conscadenza 2016chesulMotrendeall '

incirca il 3 ,16percento . Fareunconfronto
,

sottolineaBruera
,

è comunquefuorviante
:

« Mentre il CdsItalia
, dopo il casodella

Grecia
,

dainizioanno è quasi raddoppiato
sfiorando quota120

,

i rendimentisuititoli
,

di Statonellostessoperiodopraticamente
non si sonomossi . E tuttoquestoperché
anche di fronte a unacrescitadelrischio

,

anzichévendereBtp , glioperatori
istituzlorte hannopreferitoacquistareCds »

.

Insomma
,

se il rendimento deititoli di Stato
,

a lungoandaretenderàadalzarsi
(e

dunqueadadeguarsiallacrescitadelCds
)

fareunparagonecon il bondEnel
,

in questo
momento

,

risultascorretto . Mentenella
scellatrafisso o variabile

,

ciôchepiù
conta è l

'

atteggiamentodell ' investitore . « Se

stiamoparlandodelclassicocassettista

spiegaDavidePasquali , presidente di

Pharus Sicav - il mioconsiglio è di

sottoscrivere

,

se si scegliequesto tipo di

investimento
, sempre la tranche a tassovariabile

,

che
nelcasospecificohaunbuonrendimento
sopra !' Euribor e minoriproblematiche
gestionalirispetto a untassofisso »

. Mase si

tratta di uninvestitorechesegue il

mercato
,

vistoche le prospettive di unrialzodei
tassi si stannoallontanando

,

unavalida
alternativapotrebbeesserequella di sotto
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Cds di Italia
,
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scrivereinizialmenterobbligazione a

tassofisso
,

e solo in
unsecondomomento

passare a quello a tassovariabile . Un'
operazione

,

tra l

' altro
,

chenondovrebbe
essere eccessivamenteonerosa . « Al

di
là delle

commission bancarie - aggiunge ,

infatti
,

Bruera - vista la liquiditàelevatache
dovrebbeessercisull '

obbligazionequando
arriveràsulsecondario

,

è pro-babileche lo

spreadtradenaro e lettera si presentimol-.

- 350.000m

- 300.000m

250.000m

- 200.000m

- 150.000m

- 100.000m

- 50.000m

o

to
stretto .

E
di conseguenza poco

costoso »

. Cosa face
,

invece
,

se si
è insoddisfatti

delriparto?Se
,

cornestimatoda
JpMorgan ,

il dividendo2009 di Enel si attesterà a

0 ,27euro
,

conundividendyielchealle
attualiquotazionipotrebbesfiorare il

6 ,5-6 ,8%% ,

ancheandaresultitoloazionario

potrebberivelarsiinteressante . Sempre ,

siabeninteso
,

se si
è dispostiad

affrontare le fluttuazioni di
PiazzaAffari.
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