28/02/2023
Pag. 36

Finanza strutturata

Emessi 25 miliardi in Europa
ele prime indicazioni 2023
confermano la tendenza

Maximilian Cellino

Latempestache haspazzatoimer-
cati finanziari nel 2022 non haab-
battutole collateralizedloan obliga-
tion.  mercato europeo delle opera-
zionidi cartolarizzazione pubbliche
con sottostante prestiti sindacati
verso aziende medio-grandi con
elevati livelli di debito, note fra gli
addettiai lavori con lasigla Clo, ha
anzi mostrato una sostanziale tenu-
tanell'annus horribilis. I passaggia
vuoto nei momenti di tensione se-
guiti allo scoppio del conflitto in
Ucrainanon sono certo mancati, ma
in fase diemissione sisonoregistra-
tivolumi addirittura piti elevati ri-
spetto a quelli di altri strumenti di
finanza strutturata.

Sul mercato primario I'anno
nuovo ¢ iniziatoalla stessavelocita
di crociera, mentre sulsecondarioi
rendimenti hanno ormai unamar-
ciain pili e rappresentano un'attrat-
tivadinon poco conto. Grazie anche
ai circa 25 miliardi di euro emessilo
scorso anno lo stock complessivo
dei Clo europei ha superato i 235 mi-
liardi e mantiene quindi intatta
quella tendenza disviluppo chesie
delineata da quando, superato lo
shock della crisi finanziaria del
2008, il mercato e ripartitonel 2013
grazie a strutture pil solide e per
questo definite «Clo 2.0».

Il mercatoUsasfioraormaiimille
miliardi di dollari e resta sempre
inavvicinabile, ma per il Vecchio
Continente il 2023 sembra essere

~24 DR

Le cartolarizzazioni Clo
vanno oltre lo stress test 2022

comungue partito conil piede giu-
sto. Sono statiinfatti quasi 4,71 mi-
liardi di euro complessivamente
raccolti nei primidue mesi graziea
12 operazionieiprincipali previsori
credono chel’anno sipossaconclu-
dere concifresimili rispettoaquelle
del recente passato:sivadallastima
pit prudente di 18 miliardi di Deut-
sche Bankalle attese diunaconfer-
ma intorno a 25 miliardi di Morgan
Stanley, Barclays e Jp Morgan.

Lacrisisie fattainsommasentire
anche suiClo, come éstatodelresto
inevitabile per tutto I'universo ob-
bligazionario visto il generale au-
mentodei tassi, masenzacreare gli
episodi di panico, né le situazioni in
uncertosenso patologiche del pas-
sato. «Adifferenzadi qualcheanno
fa la liquidita su questi prodotti e
sempre stata presentee sisono visti
scambi in tuttele situazioni», assi-
cura Fabiana Gambarota, co-fonda-
trice € managing director di P&G
Sgr, che a buon ragione parla di
«stress test superaton.

La bufera ha perd lasciato sul
campo rendimenti ben differenti
rispetto aquellidi12 mesi fa e diffi-
cilidariscontrare fragli strumenti
liquidi sul mercato del credito eu-
ropeo. «Investendo su emittenti
con merito di credito pil elevatosi
puo spuntare anche il 5-5,5% su
strumenticonvita residuacompre-
sa fra2 e3anni», notaGambarota,
che tiene a sottolineare come I'at-
trattiva deitassisia da considerare
anche in termini relativi: «Nono-
stante il forte restringimento avve-
nuto da inizio anno - precisa - gli
spread sul mercatosecondariodei

‘ Gambarota (P&G):
«Rendimential 5-5,5%
sustrumentitriplaAe
con vita residua
compresa fra 2 e 3 anni»

Clo si mantengono elevati rispetto
al mondo corporate e compresi in
media fra i 170 punti base degli
strumenti con rating massimoagli
oltre 8oo punti dei “Bb™».

Un ulterioreaspetto daconside-
rare, amaggior ragione nell’attuale
scenario caratterizzato da Banche
centrali aggressive e politiche mo-
netarie restrittive, € il fatto che la
quasi totalita dei Clo offrano cedole
variabili e siano quindi sostanzial-
menteimmunial rischio tassi. «Sele
condizioni macroeconomiche e
geopolitiche si manterranno stabili
mi aspettochel'interesse per questa
assetclasssiadestinatoaprosegui-
ren, sostiene espertadiP&G, che di
recente haanche messo in piediun
fondo alternativo destinatoa sfrut-
tare le asimmetrie e le distorsioni
che si creano momentaneamente
suiprezzidiquesti strumentisul se-
condario anche per la difficolta di
assorbire la pressoché continua of-
ferta di nuove emissioni.

Tornando aun’ottica piti strate-
gica edilungotermine, i Clorappre-
sentano opportunita potenzial-
mente interessanti per unaplatea di
investitori pittsofisticata. A maggior
ragione se si tiene conto delle carat-
teristiche appena delineate quali
tasso variabile e rendimenti elevati
e quando anche si considera che i
rari casi di default riguardano tutti
operazioni strutturate prima del
2007, quelle che avevano contribui-
toainnescarelamicciaperilsucces-
sivocrack Lehman. Vengono peroin
genere poco considerati dagliistitu-
zionalidicasanostra,ingenere piit
attrattidalla «moda» degliassetilli-
quidi. O forse piu semplicemente
perché per i Cloresta complicato to-
gliersi didosso quellaveste di «un-
tori» che sisono, atorto o aragione,
visti cucire addosso in unavita or-
mai precedente.
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