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Strategie Le banche vendono ai privati solo prestiti quotati e con almeno un anno di vita. Risultato? Maggior tutela, ma a costo elevato

nd

Sei piccolo? Rendimenti piu magri

Da Fiat a Bmw: lo stesso titolo sul listino del Mot pud rendere anche I'1% in meno. Ecco perché

DI GIUDITTA MARVELLI

ei un piccolo risparmia-

tore? Rassegnati: se par-

tecipi alla grande cac-

cia ai corporate bond
(uno sport oggi piuttosto ama-
to dagli investitori di tutte le ta-
glie) ti tocchera comunque un
rendimento meno interessan-
te. A parita di preda, infatti, i
prestiti dedicati agli istituziona-
li rendono di piu. Quanto di
pit? Anche un punto.

Nella tabella qui a fianco,
elaborata per CorrierEcono-
mia da Jacopo Ceccatelli, part-
ner di J&C associati sim, ci so-
no i numeri e i nomi pitt noti
dei grandi emitfenti nazionali
ed europei.

Da Fiat a Enel passando per
Bmw e Unicredit. Gl esperti di
J&C Associati sim hanno mes-
so a confronto emissioni di pa-
ri durata quotate al Mot, il mer-
cato obbligazionario telemati-
co di Borsa italiana, e bond del-
la stessa casa non quotati (e
quindi non collocati dalle ban-

&nmiizl Jacopo

| Ceccatelli, partner
di J&C associati
sim: troppo pochi
| i bond che sono

| quotati al Mot

2] A due velocita

Le differenze di rendimento tra i bond quotati e riservati agli investitori privati e quelli dedicati agli istituzionali

Codice
Isin

X50129648621 |
XS0253995368
XS0185030698 |
170004354707

X50451669565

X$0282510170
XS0470518605

XS0482656005
1T0004543978
XS0242820586
170004503717
XS0411044653

XS0184373925
XS0486101024 |
XS0177089298

X50192503695

Emittente

Fiat Fin & Trade
Fiat Fin & Trade
Uﬁicredito Italiano
Unicredit

Bmw Finance
Bmw Finance

Volkswagen intFn

Volkswagen Fin

'Mediobanca

Mediobanca
o

Eni

Telecom Italia
Telecom Italia
Enel Investment
Enel Soc Azioni

e e oo TS Sogia
Scadenza Raling | Prezzo . minima | rendim.*

6750% 25/5/2011 Bal/BEs | 10409 327% 1000 |

| 5625% | 15/11/2011  Bal/8Bs 10220 437% = 50000 0,89
4375% | 10/22014) As¥A 10511 298% = 50000
4000% 552014 AsiA | 10385 328% | 50000 0726
4000% 17092014 A¥A- 10677 241% | 1.000
4250% | 22/1/2014|  ASIA- 10489 2,90% | 1000 O,
3500%  2/2/2015 AMA- 10591 221% | 1.000

| 3375% | 28/7/2014  A3/A- 10201 2,88% | 1000 - 08

| 2660% | 10/11/2014  nama | 100,00 2,65% @ 1.000 |

| 3750% @ 20212016 nafA- | 10260 3,26%  50.000 | 0,31

| 4000% 20/62015 AsZ/AA- 10499 297%  1.000|
5,000% | 28/1/2016  AaZ/AA- 10965 318% 50000 0,10
5,375%  29/1/2019 Baaz/BE8 | 103,05 4,94%  100.000
5250% | 10/2/2022 Basde/BBB 9865 580% & 50000 0,19
5250%  29/9/2023 A 11210 407% 1,000
5250% | 20/5/2024  AA- (107,70 450% 50000 0,41

“Considerata la differenza di scadenza. In corsivo i titoli destinati agli investitori privati, in tondo quelli destinati agli investitori istituzionali

Fonte: J&C Associati Sim. Dati aggiornati al 1/3/2010

le sempre pili stringenti e abitu-
dini consolidate degli investito-
1i del nostro Paese, che hanno
una passione per i bond scono-
sciuta altrove. Secondo gli ulti-
mi dati Eurostat nel portafo-
glio dell'italiano medio i titoli
di Stato e le obbligazioni in ge-

nere rappresentano piu del
22%, in Germania non si arriva
al 7%, in Francia si oscilla sotto
il 2% e in Gran Bretagna addi-
rittura sotto I'1%.

L'acquisto diretto di bond
da parte delle famiglie, oggi
pilt tutelato, ma anche piu

complicato, nei mercati «cugi-
ni» non ¢ una variabile cosi im-
portante. Spiega Ceccatelli:
«Dal 2005 in avanti la legisla-
zione nazionale ed europea so-
no andate nella direzione di
impedire nuovi scandali in sti-
le Cirio e Parmalat». Cosi oggi

RPirola

sono pochissime le banche
che vendono ai clienti retail
prestiti che non abbiano alme-
no un anno di vita (se lo fanno
devono garantire in caso di de-
fault) e che non siano quotati
sui mercati regolamentati
(Mot, EuroTlkx). Una condizio-

ne che alza il tasso di trasparen-
za e di liquidita del titolo in
questione. Inoltre nella stra-
grande maggioranza dei casile
emissioni per istituzionali han-
no soglie di accesso molto ele-
vate (50 mila euro), mentre per
i bond quotati al Mot bastano
1.000 euro (nella tabella fa ec-
cezione Telecom, dove il taglio
di 100 mila euro).

«Il Mot & certamente una ga-
ranzia — dice Ceccatelli —. Se
si moltiplicassero i prestiti quo-
tati ad uso dei piccoli sarebbe
solo un bene per il mercato». Il
guaio e che questo non acca-
de, soprattutto per le emissio-
ni non bancarie. Il Mot e I'Eu-
roTlx sono pieni di titoli banca-
ri (strutturati e non) mentre la
scelta per gli altri settori dell'in-
dustria & molto limitata. «Ed e
questo a parer mio il principa-
le motivo della penalizzazione
— conclude Ceccatelli —. La
scarsita di scelta e la forte do-
manda fanno salire i prezzi e
scendere irendimenti».

Per i piccoli, quindi, piu tute-
le. A caro prezzo, pero: poca
scelta e rendimenti piu magri.
E nel recinto di massima sicu-
rezza e minimo rendimento fi-
niscono tutti, anche i pit1 esper-
ti. Si narra (e non é una leggen-
da) che certe banche abbiano
rifiutato di vendere prestiti
non quotati ai propri consiglie-
ri di amministrazione. Che, se
investono con la giacca da pri-
vati cittadini, vengono trattati
allo sportello con le stesse cau-
tele riservate al grande pubbli-
co.

O TIERTTLEIINE NISERVATA
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che ai privati) ma altrettanto li-
quidi.

1l risultato? E' leggibile nel-
l'ultima colonna. Tra i prestiti
quotati al Mot (e quindi acces-
sibili agli investitori retail) e
quelli che invece sono liquidi e
diffusi, ma destinati al mercato
dei big c’e sempre una differen-
za di rendimento, che penaliz-
za i piccoli: si va dai dieci cente-
simi di Eni agli 89 di Fiat: Ed &
proprio la casa torinese il caso
pitt emblematico. 1l suo titolo &
rischioso: per la scala di Moo-
dy’s Bal e il primo livello spe-
culativo, non pit investment
grade. 1l biennale (scadenza
2011) rende il 4,37% lordo per
chi puo comprarlo senza vinco-
li di taglia. Per chi invece viene
gentilmente rinchiuso nel re-
cinto di sicurezza del Mot si ab-
bassa il taglio minimo (basta-
no 1.000 euro) ma anche il ren-
dimento, che scende a 3,27%.

Un’anomalia italiana, detta-
ta dalla combinazione tra rego-
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