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Le Clo puntano al record
Emissioni per 40 miliardi
nei primi 7 mesi del 2025

Finanza strutturata/2

Superatiilivelli dello scorso
anno per un mercato
cheadesso vale 318 miliardi

L’equivalente di 40 miliardi di eu-
ro giaemessoall’inizio diagosto,
dieci in pit1 di quanto non fosse
stato possibile nello stessoperio-
dodiunanno fa. Le collateralized
loan obligation (Clo) si conferma-
no il pitt dinamico fra i segmenti
della finanza strutturata europea
e si avviano a un nuovo anno re-
cord dopo i 54 miliardi collocati
nel 2024. A sostenere il mercato
deglistrumenti che hanno persot-
tostante prestiti sindacati verso
aziende medio-grandie dailivelli
elevati di indebitamento, che nel
Vecchio continente ha ormairag-
giunto una dimensione attorno ai
318 miliardi, & 'interesse crescen-
te manifestato da banche e inve-
stitoriistituzionali, tale da vincere
quella sorta di stigma che si era
creatodopola grande crisi finan-
ziaria del 2007-2008.

Sembrano in effetti trascorsi
secoli da quell’evento che aveva
messo in discussione I'intero im-
pianto della finanza mondiale e
dalle cuicenerisonosortiiClo 2.0
dalle strutture pitusolide. I “nuo-
vi” strumenti emessi a partire dal
2013 si sono guadagnati la fiducia
degli operatori a suon di rendi-
menti e hanno superato ogni vol-
ta gli inevitabilivuotid’aria, l'ul-
timo dei quali ha coinciso con la
bufera sudazi Usa culminata con
il Liberation Day.

«La maggiore debolezza del
contesto macro seguitaal rischio
diuna guerra commercialee I'ele-
vata offerta sul mercato hanno
portato a un aumento degli
spread deiClolungo tuttala strut-
tura tramarzo eaprile», conferma
Luca Pantaloni, consigliere dele-
gato e responsabile del settore
fondi mobiliari e mandati indivi-
duali di P&G Sgr. Il tono sul mer-
cato si & tuttavia mantenuto nel
complesso costruttivo e 'offerta,
comesottolinea I'esperto, estata
benassorbitadalla domanda degli
investitori con buone disponibili-
ta diliquiditada impiegare.

Anche per questol'allargamen-
to osservato nei livelli — pur limi-

tato a 25-30 punti base per gli
strumenti seniore mezzanine inve-
stment gradeeao-100 perle fran-
che con meritodicreditoinferiore
— erientrato a inizio maggio e gli
spread si mantengono viciniaili-
velli di inizio anno, a conferma
della stabilita strutturale ormai
consolidata di questa asset class.
«Il mercato Clo rimane solido»,
osserva Pantaloni, pur rilevando
una certa cautela negli investitori
«data l'incertezza del contesto
macro - legata a temi qualiirischi
geopolitici, 1a politica monetaria
statunitense,idazie I'inflazione -
cherende possibileil ritornodifa-
sidivolatilita nei prossimi mesi».

E se sul mercato primario sie
assistito a un’intensa attivita nel
mese diluglio, con 38 nuove emis-
sioninel probabile tentativodi an-
ticipare possibilitensioni in vista
dellascadenza delle trattative sui
dazi reciproci fissata per il primo
agosto, sul secondario le attese
degli esperti sono per un anda-
mento laterale degli spread nei
prossimi mesi, con un possibile

‘ Pantaloni (P&G):
«Mercato solido,
ma le incertezze macro
rendono possibile un
ritorno della volatilita»

leggeroallargamento per le tran-
che diqualitainferiore. Pantaloni
individua a questo proposito le
migliori opportunita del momento
intermini relativi nella parte sub-
investmentgrade «dovele tranche
diCloconrating Bb — spiega —of-
frono spread piti che doppirispet-
toaibond societari con merito di
credito comparabiley.

Proprio su questo segmento,
oltre che sulla fascia mezzanine,
P&Gvalutadisviluppare possibili
nuove strategie e strumenti in
grado dipuntarea obiettividiin-
vestimentoa doppiacifrae conli-
velli di rischio adatti ainvestitori
istituzionali. Un nuovo passoper
laboutiqueitaliana di gestione del
risparmio specializzata nel credito
strutturato, che proprio di recente
ha chiusoilfondoriservatoZoos,
basato invecesu investimenti ale-
vain Clo conrating Aaa, lanciatoa
fine2022eingrado di generarein
pocopil diz anni un rendimento
complessivo del 21 per cento.
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