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Mercatiin espansione

[ bond high vield

seducono I'Ttalia
il 20% dei titoli
é tricolore

LUIGI DELL'OLIO

L e socletd italiane svettano
nel mercato eurapeo delle
ohbligazioni ad alto rendi-
mento, un comparto che
ha imiziato il 2021 con performance
positive e che continua a riscontra-
re interesse tra i gestori, ma che va
approcciato eon attenzione soprat-
tutto da chi non ha grande dimesti-
chezza con i mereati finanziari, Se-
condo un‘analisi realizzata da Ver
Capital Sgr, oggi le imprese italiane
pesano per [120% all'interno di uno
degli indici pin importanti del setto-
re, il Bloomberg Barclays Pan-Euro-
pean High Yield, contro il 4% di 10
anni fa. Una progressione che porta
il nostro Paese in cima alla classifica
tra i bond denominati in euro, da-
vantia Germania e Stati Uniti, appa-
iateal14% dell'indice.
«Lacrescitadimostra la progressi-
va apertura delle nostre imprese al
mercato dei capitali, un canale fon-
damentale per diversificare I'ap-
provvigionamento rispetto al pin
tradizionale credito bancario, che
negli ultimi anni ha dovuto concen-
trarsi sul finanziamentn di breve ter-
mine in linea con l'evoluzione della
normativa internagionales, com-

Le emissioni in euro delle imprese nazionali sono ormai un quinto
diquelle totali. Un boom con aspetti positivi e alcuni rischi da monitorare

menta Andrea Pescatorl, ammini-
stratore delegato di Ver Capital.
Che ricorda come si stiano diffon-
dendo anche emissioni quotate da
parte di societd non presenti in Bor-
sa, come Esselunga e Pro-Gest. A do-
minare il settore sono comungue i
bond delle banche, come Lnicredit,
Banca Ifis e Mps, affiancate da real-
ta di grandi dimensioni attive in al-
tri settori. come Saipem, Telecom
lalia, Amplifon e Nexi. «L'emissio-
ne di bond quotati comporta una se-
rie di ohblighi in termini di comuni-
cazione e rasparenza; pertanto la
crescitadel peso italiano va letta co-
me una maggiore disponihilita
nell'aprirsi alle regole dei mercati fi-
nanziari, in cambio di nuove oppor-
tunita di finanziamento per la cre-
scitan, aggiunge Pescalori

Leobbligazioni ad alto rendimen-
to, dette anche high pieid, sono
quelle emesse da societa che han-
no un ridotto merito creditizio (la
categoria opposta ai hond invest-
aent grade) e pertanto devono ren-
dersi attrattive per incontrare l'in:
teresse degli investitori.

A fronte dellinterventismo delle
banche centrali, che a partire dalla
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crisi del 2008-2009 hanno azzerato
(0 quasil i tassi e inlettato liquidita
sui mercati, i rendimenti dell’'nbhli-
gazionario sono scesi, favorendo la
caccia alle emissioni digh viefd. At-
tualmente i tassi di default in que-
2o comparto sono contenuti (dopo
il 2% del 2020, Allianz Glohal Inve
stors si attende guest'anno un livel-
1o simile), ma cié non significa che
non vi siano rischi, Che crescono
quanto pii & lontana la scadenza di
un‘obbligazione e il discorso vale a
maggior ragione per le fugh vield,
che tendenzialmente sono meno li-
quide della media.

Dato il quadro generale, cnsa at-
tendersi peri prossimi mesi da que-
2ta asset class? Justin Jewell, gesto-
re di Bluebiay, riconosce che Foriz-
zonte &riceo diincognite, dall®avan-
zamento della campagna vaccinale
a un possibile apprezzamenta dei
titoll di Stato americani (che diven-
terebbero pill competitivi agli oc
chi degli investitori) dovito alla ri-
presa economica. Ma ricorda an-
che che le politiche keynesiane dei
governi per rispondere alla crisi
hanno scaricato il peso pit s ui debl-
ti pubblici che su quelli aziendali.
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Da qui l'ottimismo verso il settore,
Positiva @ anche la view di Generali
Investments, che incampo nbbliga-
zionario vede del valore nelle emis-
sioni ad alto rendimento, date le
scadenze pil ravvicinate e la previ-
sta riduzione dell'indebitamento
durante la ripresa,

all rendimento medio delle obbli-
gazioni high vield europee e di cir-
ca il 3% annuo, con una durata me-
dia intorno ai tre anni e mezzo, Si
tratta quindi di una asset class Inte-
ressante, soprattutto se rattrontata
con ititoli di Stato. Ad esempio guel-
li italiani hanno un rendimento ne-
gativo dello (1,40% per le scadenze
adue anni e positivo per lo 0,66% a
dieci anni», analizza Giovanni Cuni-
berti, responsahile consulenza
fee-only di Gamma Capital Marke-
ts. Per minimizzare i rischi, aggiun
ge, e meglio diversificare tra gli
emittenti e focalizzarsi sulle socie-
ta in grado di ripagare il debito in
4-5 anni al massimo. Qualche esem-
pio in Italia? Cunibert! cita Newlat
con scadenza febbraio 2027, che at-
tualmente rende il 2,30%, e Ivs otto-
bre 2026, che offre (12,86%.

Si mostra invece molto prudente

T

banca centrale

alealla

Istituto Affari
Internazionali




la Repubblica Lunedi, 19 aprile 2021

A’F Finanza

ST 2 l

A PEAIDMENS O SLOUNSERD BETT T

GLI EMITTENTHITALIANI DAVANTI Al TEDESCHI

Inumeri m

FEOND HIGH YIELD IN EURO PER PAESE DI ORIGINE

DATHIN R U TITOL DEL FANIERE BLOOMBERD
RARCLAYS PAN-EUROPEAN HIGH YIELD

B cepvanin

B Braua 20%

= e
T =
=

B reono unito - 6%
—
Lusssmuzﬁo- 5%

—
OLANDA

.-

- -
- FVEZIA

Le azioni dei piccoli ‘

Edilizia Acrobatica

la scalata dei ricavi
con i superbonus

CARLOTTASCOZZARI

Cliincentivi per le facciate e I'efficienza energetica
degli edifici spingono al rialzo le previsioni
sul fatturato della societa cli manutenzione

S harcata sull'Aim Italia a fine 2018, Edilizia Acrnbatica ha
visto Lricavi complessivi passare dai 17,36 milion del 2017

ai 46,17 milioni del 2020, Eanche nell'anno dell’arrivo del

la pandemia la societa specializzata in interventi e manu-

tenzione di palazzi ed edifici con operal legati a una doppia lune,
senza ponteggl, ha assistito a una creseita del fatturato nell'ordine
di quasi il 14% rispetto al 2019, grazie anche al cosiddetto “bonus
facciate”, che in generale ha dato una forte spinta alle ristruttura-
Zioni consentendo il recupero fiscale del 90% dei costi. Sempre nel
200203, l'utile consolidato di Edilizia Acrobatica & salito a 1, 76 milioni
dal dato di 11 milion] del 2019, mentre {1 debito finanziario netto &

-
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[Lasedemilanase
cii Nexicheil 12
aprile ha annuncisto
I'emissione ci bond
perd | miliardi

Michele De Michelis, responsabile
investimenti di Frame AM: «La fame
di rendimenti ha spinto ai minimi
gli spread (ciot il maggiore rendi-
menta degli figh yield rispetto agli
altri bond, rdr), per cul il rischio
non vale la candela. Oggi siamo in
una situazione in cui si accettano
rendimenti del 2% su scadenze di
tre o guattroannisurating doppia B
(il livello pit basso di affidabilita af-
finché un'obbligazione possa rien-
trare nel novero delle investment
grade, ndr), mentre sulla singola B si
prende poco di pii. Quindi se tutlo
va bene a scadenza incasseremo un
rendimento modestissimo, ma per
tutta la durata del tempo avremo
sonni agitati=, Da gui 'indicazione
di nom dedicare a questa asset class
pitt del 5-10% del portafoglio com-
plessivo, concentrandosi sulle sca-
denze inferion a due anni e sui go-
vernabivi del mercati emergentl ssia
perché offrono rendimenti pia ele-
vati, sia perché gli Stati possono con-
taresu strumentidi raceolta pit am-
pirispettoalle singole societis,

Nei mesi scorsi Banor Sim e la
School of Management del Politecni-
co di Milano hanno realizzato uno
studio dal quale & emerso che quan-
doilrischio dl insolvenea & trascura-
bile, cioe nel mercato mecsiment
grade, i fattori di compatibilita am-
bientale, sociale e di buon governo
societario (detti Esg) hanno un peso
limitato, mentre quando la possibili-
th di default cresce, lattenzione de-
gli emittenti verso tali tematiche
pud diventare decisiva. Le conclu-
sioni possone risultare utili al mo-
mento di scegliere un titolo, un fon-
do comune o un Eif specializzalo
suititoli ad alto rendimento (Bnp Pa-
ribas nei giorni scorsi ha quotato su
in Borsa 'Etf Fasy Fue High Yield Sri
Foszil Free, che rientra in questa ca-
tegorial. Questi ultimi, replicando
I'andamento di un paniere sotto-
stante, hanno costi di gestione pia
contenuti rispetto alla gestione atti-
va, che pero ha il vantaggio di conta-
re su professionisti pronti a movi-
mentare il portafoglio quando intra-
vedono opportunita,

BEHPELE LN RS aTA

tato da 2,66 a 7,69 milioni.

wbdal 2014 - spiega 'amministratore delegato e fondatore Ricear-
do [ovine - il fatturato & erescluto a una media del 46% I'aono e an-
che nel 2020, nonostante due mesi di chiusura totale in cui siamo
stati completamente fermi, I'ineremento & stato a doppia cifia, so-
prattutto per merito della forte acceleraziome degli ultimi mesi,
ruando siama riusciti a cogliere appicno le opportunita offerte dal
honus facciate. Nel 20020 abbiamo portato a termine 12 mila cantieri
edili e notiamo che sempre pil persone stanno capendo come il la-
voro su corrde sia pinveloce e sicoro di quello suimpalcatures,

Laltro provvedimento che
giovaagli affari di Edilizia Acro-
hatica & il superbonus del 110%,
Tagevolazione introdotta dal
Decreto Rilancio del 2020 che
permette di detrarre fino al
10% delle spese legate a deter-
minati interventi per migliora-
rePefficienza energetica di edi-
fici e abitazioni. «Dall’entrata
in vigore - chiarizce lovino - so-
nn stati numerosi g ammini-
stratori condominiali gii clien-
i che el hanno richiesto lavorl
sotto questo regime di agevola-

zioni fiscali, che perd non rien-
travano tipicamente tra le no-

IL TITOLO IN RECUPERC AL LISTING DE| PICCOLL
EDILIZIA ACROBATICA EL'INDICE BELL'AIM

stre attivitas. Ecco perche aini-
zio aprile la socield ha annun-
ciato la nascita della controfla-

—— EDILIZIA ACROBATICA -
— FTSE AIM ITALIA

BO% | ta (all'BO%) Energy Acrobatica
10, «costituita per farci carico
----- Fo della gestione integrale delle

pratiche connesse al Superhao-
nus al 10%, coordinando | rap-
porti trai committent, gli studi
ingegneristici e i subappaltato-
riw, afferma lovino,

Anche con la spinta dei bo
nus, il 2021 sembra essere parti-
1o bene, tanto che Pazlenda ve-
de una prosecuzione delle ten-

denzeche hanno gia caralteriz-
zato lultima fase del 2020. «Le agevolaziond Oscall sui lavord alle
facciate - serivonoin uno studio su Edilizia Acrobatica gli espertidi
Value Track - sono stali estesi a tutto il 2021 e noi ipotizziamo una
prosecuzlone nel 2022, Di conseguenza, abbiamo rivisto al rialzo le
nostre stime sulla societa (aspettativa sui ricavi di fine anno € pari
a quasi 63 milioni per poi salire a 75,5 milioni nel 2022), senza nem-
meno lenere conto delle nuove attvita collegate al Superbonus, E
vero che le agevolazioni prima o poi termineranno ma stanno con-
sentendo alla societa di allargare |la base del mercato domestico, e
questo & un valore aggiunto destinato a restares,

L'espansione delle attivita si accompagna a quelia gengrafica,
anche grazie all'nbbligazione da 10 milioni emessa da Edilizia Acro-
batica e sottoscritta da Intesa Sanpaolo lo seorso luglio. «Oggi - af
ferma lovino - contiamo olfre 100 tra filiali dirette e in franchizing
in [talia e in Francia, dove pure siameo quotati sull' Furonext Grow-
th, ma intendiamo esportare il nostro modelio di business in tutta
Europa, E pensare che nel 2007 avevamo quattro sedi in tutto...»,
Da allora ne & passato di tempo e ancora di pin ne £ trascorso da
quando, negli anni Novanta. 1o skipper oceanico lovino improvyi-
50 Ia riparazione di una grondaia “arrampicandosi” a casa di un
amico, nel centro di Genova, «Daliebbil'idea e la macchina di Edili-
Zia Acrobatica - racconta l'ad - parti poco dope, quando capii che
dovevo assumere persone ¢ dare vita a una rete commerciale per
lavorare in modo continuativo e duraturos.
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La Consob riallarga i paletti
i take-over sono piu facili

| VITTORIA PULEDDA |

D al 4 aprile I'emergenza é finita.
Almeno, quella di Borsa, che aveva

portato la Consob a rafforzare gli
abblighi di trasparenza sulle

dichiarazioni di possesso azionario (e sulle

intenzioni future), Nel pieno della pandemia,

praticamente un anno fa, l'autorita di

vigilanza aveva stabilito infaiti che le

Paolo comunicazioni sulle partecipazioni azionarie

Savona scattavano all’'l®s per le societa di dimensioni
presidenta maggiorieal 3% perle Pmi. Ora lnvece sig
ritornati al regime abituale, che scatta

Consob 0 : =
5 rispettivamente al 3 e al 5%. Lanorma era

Stata introdotta a suc tempo per rendere pid
difficile il compito di un eventuale scalatore
diaccumulare pacchetti senza entrare nei
radar delle autorita di vigilanzd, Soprattutlo
nella prima fase della pandemia, infatt, era
stato comsiderato alto il pericolo che le
aziende Italiane passassero di mano, senza
controllo. Unanno dopo il Covid ¢'eancora,
Ia trasparenza raftorzata no.
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Il duello del petrolio
fraitrtoli Eni e Tenaris

‘ LUCA PIANA ‘

c on gl occhi sul prezzo del petrolio
dopa la frenata di marzo, venerdi il

Brent e tornato sopra i 67 dollari),

Tenariz in Borsa sta glocando un
interessante duello con 'Eni. [ titoln della
societd dei Rocea negli ultimi mesi ha fatto
meglio della compagnia: la performance asei
mesi & doppia (+114% civea Tenaris, «57 Enil, a
un anno guasi tripla («<39% contro +22%),

Paclo Roceca ! iy _
chairman L'ufficio studi di Equita ritiene che Tenaris -
S tag che produce di tuhi e servizi per lindustria
Tenarls degli idrocarburi - sia ben posizionalta inuno

| seenario di ripresa con inflazione ploalta,
anche percheé il recupero della domanda di
petrolio deve fare i conti con gli scarsi
investiment in estrazione fatt in quest] anni.
(uando il petrolio risale i titoli dei servizd
tendono a ampliare la tendenza rispetto alle
compagnie, meno esposte ai rischi quando
ridiscende. Ovviamente il punto sonn le
prospettive dei prezzi: sotto i 60 dollari gli
investimenti frenerebbero di nuovo.

Eneannuree ety

Nel concordato Perini
afhiora lo yacht di Tamburi

| ANDREA GIACOBIND |

G ianmi Tamburd sara presto
proprietario di uno yacht lungo 42
metri, prodotto dalla Perini Navi di
Lucea. Lo siscopre leggendo la nota
informativa redatta dal commissario che sta
gestendo il concordato dell'azienda
controllata da Ennio De Rigo, in procinto di
paszare ai fondi Blue Skve e Arena Investors.
Nel documento somo evidenziati 1 6 armatori

Gianni S r T

F b che hanno conumnissionato imbarcazioni, nei

presidenta confronti dei quali Perini hia un debito totale
di 20,6 milioni,- di cui @ stata chiesta la

.Ip ristritturazion e, costituito «dai maggiori
accontiversati rispetto allo stato di
avanzamento lavorie, Fra questi compare,
vantandoun credito di circa 6 milioni, la
Lippiune &rl, societa di Tamburi che detiene,
fra I'altro, il 5,2% di Tamburi Investment
Partners. L'identita di altr 4 armatorié
schermata da societh estere, mentre il sesto &
il businessman spagnolo Alherto Palatchi
Ribera, gia proprietario di Pronovias.
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