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Sui prestiti aziendali
vivacita inattesa
per le operazioni Clo

Finanza strutturata/1

Dainizio anno emissioni
per 18,2 miliardi eil 2023
potrebbe chiudersia 25

Nelpanoramaristagnantedellecar-
tolarizzazioni europeeil guizzoarri-
vaforse dadove meno disipotrebbe
aspettare.llmercatodelle collaterali-
zedloanobligation (Clo), lostrumento
strutturato con sottostante prestiti
sindacati versoaziende medio-gran-
di dagli elevati livelli di debito che
spessovieneassociataalla crisiLeh-
man Brothers nel 2007-2008, pur
senza avervi avuto responsabilita,
godealmomentodiuna vivacitafor-
seinattesanel VecchioContinente.In
base alle rilevazioni Afme, nei primi
nove mesi del 2023 le emissioni di
questa categoria di titoli sono state
paria18,2 miliardidieuroe secondo
BarclayseJpMorganl'annopotrebbe
chiudersia2zmiliardi. 'ammontare
complessivopresentesulmercatoha
invece superato i 220 miliardi ed &
tornatoavalerequasiunquintodelle
cartolarizzazioni europee, recupe-
randoilivelli pre-crisidopounlungo
periodo diappannamento.

Parte delrevival ¢ dovutoal cambio
di passo avvenuto nel corso dell’ulti-
mo decennio, quando alle vecchie
strutture (che pureavevanoattraver-
satolacrisi quasiindenni)sisono via
via sostituitii cosiddettiClo 2.0, stru-
menti di nuova generazione emessi
sottonormee consuetudinipiti strin-
gentichehannoevidentemente fatto
riavvicinaregli investitori esisonodi
nuovoricavatiunospazioneiloropor-
tafogli. Maunruolorilevantelohanno
avutoanche alcuneloro caratteristiche
tecniche e senz'altro i rendimenti
competitivi a cui vengono offerti ri-
spetto ad altri strumenti strutturati
conrischioparagonabile oanchea ti-
toli obbligazionari tradizionali.

«Gliinvestitoriapprezzanolamag-
gior liquidita dei Clo sul secondario,
dovutaalfattoche quasilatotalitadei
titoli emessi terminapoi sulmercato,

adifferenzadellealtre assetbackedse-
curities, che hanno invece una quota
trattenutapiuttostoelevatae, quando
sono collocate, finisconoingenerein
manoainvestitoriche tendonoaman-
tenerleneiportafogli», spiegaFabiana
Gambarota, co-fondatrice e managing
director diP&G Sgr.InEuropail tasso
diretention delle cartolarizzazioni da
partedegli originator ¢ in effettisalito
al69% neipriminove mesi dell’anno,
aimassimidal 2011, enonacasoAfme
sottolineacomele Cloabbianofattola
partedelleonefraititolieffettivamen-
tepiazzatisul mercatonel terzotrime-
stre, con6,5 miliardi di euro.

I vantaggi si misurano anche in
terminidi valutazioni relative: «IClo
offronoperle tranche Aaarendimenti
oltre il 5% che superano la maggior
parte dei titoli governatividairating
spesso moltoinferiori, mentre le Bb
hannospread attornoagli 850 punti
base sopral’Euribor e battonoi corpo-
rate bond high yield, che al momento
neoffrono450di puntibaseagliinve-
stitori»,aggiunge Gambarota. L'im-

‘ P&G: la «seconda
generazione» di
strumenti convince gli
investitori grazie ad alti
rendimentie liquidita

pressionee¢ cheincaso di condizioni
macroeconomiche egeopolitichere-
lativamente stabili I'interesse per
questaasset-class siadestinataapro-
seguire, pur con possibili differenze
trale categorie diratingdeititoli
«Una maggiore offerta prove-
nientedal mercato primario potrebbe
portarea unandamentolaterale degli
spread o a un loro leggero allarga-
mento,in particolare per le tranchedi
qualitaminore», indica Gambarota,
ritenendo anchecheal contrario «le
tranche piu senior possano perfor-
mare meglio e dimostrarsi pit resi-
lientianchein fasi di maggiorturbo-
lenza, datalelevataprotezione strut-
turaleelamiglior liquidita». Unapos-
sibilitadidiversificazionein pitt perla
plateadiinvestitori interessati.
—Ma.Ce.
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