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A caccia di rendimento con i bond ibridi

Sono prodotti complessi,
una via di mezzo

tra obbligazioni e azioni
Per questa caratteristica
offrono ritorni maggiori

Andrea Gennai

B Pochigiornifaéstatol’assetmana-
ger Neuberger Berman ad annuncia-
re il lancio di un fondo specializzato
nel debito societario ibrido non fi-
nanziario. Un classe di investimento
moltodinicchiacheinepocadirendi-
menti risicati sui bond puo attrarre
I'attenzione dei risparmiatori.

1 bond ibridi, come dice la parola
stessa, sono una via di mezzo tra de-
bito (obbligazioni) e capitale di ri-
schio(azioni)eproprioperquestaca-
ratteristica offrono ritorni maggiori
rispetto ai bond tradizionali, ovvia-
mente con rischi maggiori. Per que-
stodevono essereconosciutiattenta-
mente.«Acausadellanaturarelativa-
mente complessa diquesti strumenti
- Julian Marks, global credit portfolio
manager di Neuberger Berman - in-
vestireinobbligazionisocietarieibri-
de richiede competenze specifiche,
come una valutazione accurata del
creditoeun’analisiapprofonditadel-
le caratteristiche dell'emissione».

Ildebitosocietarioibrido denomi-
natoineurooffreoggiunrendimento
medio superiore al 4%, circa il 3% in
pit rispetto al rendimento medio del
credito investment grade in eu-
ro.«Questa tipologia dibond - spiega
Matteo Trotta, analista Consultique -
enata pitdiloannifaperdare anche

le possibilita alle societa “corporate” .

non finanziarie di emettere titoli su-
bordinati, perché questi ultimi sono
strumenti ibridi di capitalizzazione e
consentono di raccogliere capitale a
costoinferiorerispettoaitradizionali
aumenti di capitale». Si tratta di stru-
mentidestinati prevalentementeagli
istituzionalianche semoltititolisono
accessibili anche sul secondario.

«Le pezzature - continua Trotta -
sono elevate e si parte oggi in media
da 100omila fino a 200mila euro. Le
utility sono i maggiori utilizzatori di
questostrumentoperchésonoazien-
de molto sensibili alla dinamica dei
tassidiinteresse. Eimportante preci-
sare che la societa deve avere un ra-
tinginquantoperessereclassificaco-
me ibrido serve una societa di rating
checlassifichil'emissioneinparteco-
me capitale e in parte come debito».

LA PAROLA
CHIAVE

1bridi

| bond (obbligazioni) ibridi
sono una classe'di
strumenti che sta a meta
strada fra il debito puro e
I'azione, fra il debito e il
capitale di rischio. Sono
titoli pit rischiosi rispetto
alle obbligazioni senior e
per questo motivo sono di
solito piu redditizie.

In caso di bancarotta i
possessori di questi strumenti
verranno rimborsati solo se
tutti gli altri obbligazionisti
avranno gia ricevuto cio che
spettava loro, ma prima degli
azionisti.

Gli emittenti possono differire il
pagamento delle cedole al verificarsi
dideterminaticondizioni.«Epertan-
to opportuno - commenta Richard
Woolnough, gestoreobbligazionario
in M&G Investments - adottare mag-
giore prudenza nell’analizzare que-
stotipodistrumento. D'altraparte, le
valutazioni possono risultare piutto-
sto allettanti. In M&G acquistiamo
questi strumenti su una base seletti-
va, particolarmente quando ritenia-
mochelasocietasaraingradodicon-
tinuare a pagarei dividendi».

E un investimento che oggi rende
3-400 puntibase oltreibond seniore
quindi puo far gola agli investitori. Si
tratta di strumenti rischiosi, adatti a
un risparmiatore che ha un elevata
propensione al rischio sia perché
hanno un bassissimo grado di tutela
incaso di default, sia perchélacedola
puo essere sospesa. Sono emissioni
chehanno duratelunghissime, oltrei
30 anni anche se spesso possono es-
sere richiamante dopo i 10 anni,
un’opzionechevieneesercitatainba-
seal contestodel costodeldenaro.C'é
quindi una rischiosita legata alla du-
rata: sono bond destinati a subire i
contraccolpi quando cambia lo sce-
nario dei tassi.

«Sono adatte - conclude Trotta-a
un cassettista che vuol tenere questi
titoliin portafoglioperuntempocon-
siderevole e incassasre le cedole. I
fondi di investimento sono lo stru-
mento migliore per accedervi in
quanto i lotti minimi dei singoli titoli
sonomoltocostosiepoiconilfondosi
ottiene una buona diversificazione.
Cisonogiadeifondiautorizzatiinlta-
liasul segmentobondibridicome, ad
esempio, per citarne alcuni, Julius
Baere Azimut».

CRIPRODUTIONE RISERVATA

Andamento dal 2007 del mercato globale dei band ibridi non finanziari
(investment grade e high yield). In miiards di dollari
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FOINTE: elaborazione su dati M&G

I LE CARATTERISTICHE DELLE OBBLIGAZIONI IBRIDI
E | FATTORI-CHIAVE PER IL RISPARMIATORE

LE SCADENZE SONO MOLTO LUNGHE
I titoli obbligazionari ibridi
emessi da aziende note e
appartenenti al mercato
investment grade hanno un
rendimento decisamente
superiorerispettoad -

| obbligazioni senior dello stesso

emittente. Sitratta diun
mercato in rapida crescita,
attualmente pari a 120 miliardi di
dollari e con previsioni di nuove
emissioni di 25-30 miliardi di
dollari all'anno per il futuro pit
prossimo, visti gli incentivi per le
aziende a emettere obbligazioni
ibride come'mezzo di raccolta di
capitale.

perpetue ed hanno opzionicalla

| titoli ibridi possiedono
caratteristiche sia dei titoli
obbligazionari sia di quelli
azionari. Queste obbligazioni
subordinate hanno una
scadenza molto lunga o sono

discrezione dell'emittente. Gli
emittenti possono sospendere i
pagamenti cedolari sul debito
ibrido senza farne scaturire un
caso di fallimento ma, se cio
accadesse, I'azienda non
potrebbe pagare i dividendi
azionari fino a che i pagamenti di
cedole mancanti non fossero
pareggiati da tutti gli interessi
pagati.




