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piùalti rispettoaquelli deititoli tradizionali.Ma attenzione:in caso
di defaultla precedenzadi rimborsospettaalle emissionisenior

L'ibrido batteil Btp
diFrancescaGerosa

Sono

intriganti perquel
brividoinpiù. I bonasu-

bordinati ibridi nonso-

no emissionitradiziona-

li, hannoscadenzeper-
petue o moltolungheesolitamen-

te sonoparecchioliquide(ammon-

tare medioda 750milioni-1 mi-

liardo). Sonosimili alleobbligazio-

ni inquantopaganocedoleprefis-

sate, maanchealleazioniperché

lecedolepossonoesseredifferitea
discrezionedell'emittente,spiega
aMilano FinanzaMauroRatto,
co-cio di Plenisfer Investments
sgr.Infatti, sonocollegateaopzio-

ni calidirichiamoascadenza,che
variadai 3 ai5 anni, inpochicasi
arrivaa10.Conunasituazionefi-
nanziaria solida normalmentegli

emittentirichiamanoi bondalla
cali,poiché nonfarlo può essere
onerosoepuòprivarli di unafonte
di finanziamentomoltoefficace.

Le agenziedi rating tendonoa
trattare questi strumenti come
50%debitoe50%azione.Attenzio-

ne, però, in caso di default
dell'emittente,sottolineaRiccar-

do Abbona,managingdirectordel
capitalmarkets& nsk manage-
ment di Barclays,i primi bond

chevengonorimborsatisonoi se-

nior e soloseavanzacassagliibri-
di. Quindi,percomesonostruttu-

rati, continuaRatto, richiedono
un'analisiapprofonditadell'emit-

tente; meglio affidarsi a gestori
professionaliche,secaratterizza-

ti daunapproccioliberodaivinco-

li deibencnmark,possonoinclu-
derli in portafoglidiversificati.
In effetti, unastrategia«uncon-

strained », concorda Antonella
Manganelli,ad di Payden& Ry-
gel Italia, «è più liberadiallocare
tra levarieclassidiattività in ba-

se alle proprieconvinzioni, con

l'aspettativadiottenerepergli in-
vestitori rendimentisuperioriag-

giustati per il rischio.Le capacità
digestioneattiva», spiegaManga-
nelli, «sonofondamentaliin una
strategiadiquestotipo,più in gra-

do, rispetto a quelle incentrate
suibenchmark,di adottaremisu-

re perpreservareilcapitalein di-
versi contestidi mercato». Tutta-

via, i bondibridi nonsonopertut-

te letasche,vistocheil taglio mini-

mo èda100 milaeuroe general-

mente sololegrandibancheli ven-

dono, dopoaver appuratocheil

profilodi rischiodell'investitore
siaadeguato.

Gli emittenti,in ognicaso,sono
generalmentedi altaqualità,con
rating investmentgrade, i cui

bondsubordinatihannoratingin-
feriori di duelivelli e tuttaviari-

mangano creditiinvestmentgra-
de, BBBo superiori,econrendi-

menti moltosimili ai titoli high
yield BB, precisal'espertodi Ple-

nisfer Investmentssgr.
Spessosonosocietàdi grandedi-

mensione conunruolostrategico
all'internodelle loro economie,fat-
tore cheneriducela rischiosità.
Sebbenerappresentinouna for-

ma di finanziamentopiù costosa
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deldebitosenior,le societàposso-
no utilizzarei bond ibridi perso-

stenere i propriparametridi cre-

dito erating,dal momentocheso-

no in parteconsideratiazionidal-

le agenziedirating,o peraumen-

tare la loro flessibilitàfinanziaria
o fareacquisizionisenzadanneg-

giare ilrating creditizio.
Lato investitori, gli strumenti

ibridi comportanopiù rischi ri-
spetto aldebitosenior.Tuttavia,
vengonocompensaticonun rendi-

mento aggiuntivo:offronouno
spreaddi 140-180 punti baseche
oggivuol dire unrendimentodel
4,5%,superiorea quello delBtp
10 anni(3,8%).«Danotareche ul-

timamente il gapdi rendimento
tra i duestrumenti,i senioregli
ibridi,si staassottigliandomoltis-

simo. Inpassato,laforchettaè ar-

rivata anchea250- 270 puntiba-

se, inveceora siamo a 140/130
puntibase,vicinoaiminimistori-

ci», indicaAbbona.Comelosi spie-

ga? «Semplicec'èmoltaliquiditàe
gli investitori diversificano,non
acquistandosologli assetpiùsicu-

ri, mapuntandoanchesurendi-
menti più alti. I titoli ibridi sono
andatiarubanegliultimimesi,in
Italia le ultimeemissionihanno
interessatosocietàdel comparto
energeticocome Enel, Ternae
A2A. Nellasecondapartedell'an-

no», prevedel'espertodiBarclays,
«mi aspettoancoraunabuonado-

manda per questi bond». Certo
chenontuttisonounbuoninvesti-
mento. Il 99%dellesocietàcheli
emettonosonoin buonasaluteeli

richiamanoquandostabilito,ma
non mancachi, comeè successo
nel2022conlacrisidelsettoreim-
mobiliare, nonlo fa.

Meglio prediligere, secondo
Ratto,le emissionidell'areaeuro,
conl'inflazionechesi staavvici-

nando all'obiettivo del2%, equel-
le britanniche,«richiamabiliabre-

ve termine,2,3anni, checi con-

sentono di massimizzarei tassia
breveeminimizzareil rischiodi
creditoe lavolatilità.A livello set-

toriale puntiamosui non finan-

ziari, emessida societàdi alta
qualitàconunbuonflussodi cas-

sa, comei colossienergeticio le te-

lecomunicazioni, senzadimenti-
care leutility, quellestrategiche
che distribuisconoenergia. Ci

piaccionoanchei bond ibridi fi-
nanziari, anchesesonopiù com-

plessi perchésoggettiallaregola-

mentazione bancaria,allemosse
delle banchecentrali, all'anda-

mento dei creditideterioratiedei
dati macro. Nel settoresono le
bancheitaliane,caratterizzateda
bilancisolidi ecapitaleelevato,a
essereledarlingdelmercato»,(ri-

produzione riservata)
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GL111 BOND IBRIDI CHE RENDONOPIÙ DEL BTP A10 ANNI

Emittente Settore Valuta
Rating
S& P

Prossimadata
di richiamo • « Mi

USG15820EA02

US05565QDU94

BT Comunicazioni

BP Energetico

dollaro Usa

dollaro Usa

BB+ 23/11/2026 6,48
BBB 22/06/2025 5,85

XS1799939027 Volkswagen Automobilistico euro BBB- 27/06/2028 4,89

FR0011697028 ElectriciteDeFrance Utilities euro B+ 22/01/2026 4,81

XS2334852253 Eni Energetico euro BBB 11/02/2027 4,74

XS2576550086 Enel Utilities euro BB+ 16/04/2028 4,61

XS2290960520 Totalenergies Energetico euro A- 25/10/2027 4,47

XS1888179550 Vodafone Comunicazioni euro BB+ 03/07/2028 4,43

XS2320533131 Repsol Energetico euro BBB- 22/12/2026 4,34

XS2244941063 Iberdrola Utilities euro BBB- 28/01/2026 4,29

XS1115498260 Orange Comunicazioni euro BBB- 01/10/2026 4,13
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LO SPREAD DEGLI HIGH YIELD E DEGLI IBRIDI

High yield BB in euro Ibridi nonfinanziari
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