
Sul segmento delle obbligazioni private, le
obbligazioni societarie statunitensi illu-
strano alla perfezione le rettifiche di bilan-
cio operate in tempi più rapidi rispetto alle
obbligazioni societarie europee. Sebbene i
bilanci delle società europee siano stati
rettificati, queste società hanno beneficia-
to di una minore flessibilità, in particolare
nella riduzione del numero di dipendenti.
Peraltro, in Europa, il crescente deteriorar-
si delle finanze pubbliche degli Stati della
zona euro si tradurrà necessariamente in
un aumento della pressione fiscale. In que-
sto contesto, le società più vulnerabili so-
no quelle considerate fino ad ora come le
più difensive, ovvero le utility, le società di
fornitura dell’energia elettrica, le società
che gestiscono le autostrade o gli operato-
ri di telecomunicazioni. Apprezzate per i
loro cash-flow stabili, queste società fan-
no parte di settori regolamentati la cui atti-
vità non può essere delocalizzata e che sa-
ranno i primi a essere colpiti dall’aumento
delle imposte. Per contro, si privilegiano
le società esportatrici che beneficeranno
della debolezza dell’euro e che sono espo-
ste alla crescita emergente, come per
esempio Pernod Ricard. Sul fronte della
componente più difensiva, le banche, in
particolare quelle statunitensi denominate
in dollari, sembrano costituire dei candida-
ti interessanti, considerato il movimento
di disindebitamento del settore. Sembra-

no piuttosto interessanti anche le società
high-yield di buona qualità. Ci sarà un ulte-
riore appiattimento della curva di credito
con una sovraperformance delle obbliga-
zioni con rating BB o B rispetto ai rating
migliori (da AAA a BBB-). In termini di de-
bito estero, i Paesi emergenti dispongono
di bilanci più interessanti rispetto a quelli
dei Paesi sviluppati: ci sono opportunità in
Indonesia e in Colombia. In termini di debi-
to locale, siamo posizionati su Paesi che, a
fine 2009, hanno registrato aumenti di tas-
si: sono in portafoglio emissioni di titoli di
Stato a due anni in Messico (5,8%), Brasile
(11,75%) e Polonia (5%). 
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Più pressione fiscale in Europa
Meglio guardare agli emerging

Utility e tlc più forti del listino

Questi Paesi sono più interessanti delle economie
sviluppate. Opportunità in Colombia e Indonesia

Portafoglio Eurozona «anticiclico»
Quotazioni in euro - Fonte: Bloomberg
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Telefonica 80.326 10,3 9,8 5,0 39,9 6,53 Tlc Spagna -2,1 2,4
Rwe 35.877 9,7 9,2 6,4 29,3 5,47 Utility Germania -2,8 39,6
Enagas 3.804 12,8 11,9 7,1 19,7 4,23 Utility Spagna 6,6 15,1
Indra Sistemas 2.520 12,9 12,5 15,2 22,2 3,97 Computer Spagna 5,6 7,2
Red Electrica Corp SA 5.276 15,9 14,3 7,9 23,8 3,79 Utility Spagna 5,0 15,5
Atlantia 9.994 14,6 12,6 8,0 20,3 4,27 Utility Italia 3,0 -6,0

Huelva e Cartagena. A 12 volte gli utili, Ena-
gas ha chiuso il 2009 con utili complessivi
per 298 milioni (+15% sull’anno preceden-
te) su 867 milioni di ricavi (+6,6%), nono-
stante un calo dei consumi di gas. Ma le
prospettive sembrano migliorare, tanto
che già per marzo il management si atten-
de un aumento dei consumi di gas del 9,4%.
Ultimo titolo iberico del portafoglio è In-

dra Sistemas. Con 2,5 miliardi di market
cap, la società tecnologica (offre servizi e
prodotti di It) passa di mano a 13 volte gli

utili, con un multiplo di 2,5 volte sui mezzi
propri e 1 volta sul fatturato. Nel 2009 i ri-
cavi sono saliti del 5,6% a 2,5 miliardi, i pro-
fitti del 7,2% a 196 milioni. E per il 2010 il
target di ricavi è di una crescita compresa
fra il 2 e il 4 per cento. E fra i possibili ac-
quirenti di un 10% di Indra vi è Corpora-
tion Finanziera Alba, che già ne controlla
il 15% rilevato da Union Fenosa.
Poi Rwe, utility tedesca con sede a Essen.
La seconda maggior utility tedesca ha ar-
chiviato il 2009 con un utile netto in cresci-
ta del 40% a 3,57 miliardi di euro ma ha rivi-
sto al ribasso gli obiettivi di medio perio-

do, a causa soprattutto dei ritardi nei diver-
si progetti di investimento. Il fatturato rela-
tivo al precedente esercizio è poi diminui-
to del 2,8% a 46,2 miliardi di euro. Il grup-
po prevede di distribuire 3,5 euro per azio-
ne (erano 4,5 un anno prima), ma a conso-
lazione degli investitori, il management ha
dichiarato di voler mantenere il dividendo
almeno stabile fino al 2013.
Infine Atlantia. Il gruppo autostradale ita-
liano passa di mano a 13 volte gli utili con
un roe superiore al 17% e un rapporto fra
prezzo e mezzi propri di 2,75 volte. Il divi-
dend yield è al 4,2% (dopo i 35,5 centesimi
di cedola staccati a novembre, il saldo di
39,1 verrà erogato a maggio). Atlantia ha
chiuso il 2009 con una flessione del 6% del-
l’utile netto, a 691 milioni, e ricavi per 3,6
miliardi (+3,9%) grazie all’ingresso nel pe-
rimetro di consolidamento delle controlla-
te acquisite dal gruppo Itinere. E per il
2010 il management si attende un migliora-
mento dei risultati operativi, pur in un qua-
dro macro di scarsa prevedibilità, alla luce
dell’incremento del traffico registrato nei
primi mesi dell’anno sulla rete delle socie-
tà concessionarie controllate.

segue da pagina 35

Martedì 30 marzo al Mot saranno quotati
4 bond Rbs: «Royal Combinazione perfet-
ta», cedola 6 mesi per 8 anni (8% al primo,
poi 10% meno il doppio Euribor 6 mesi),
«Royal ripresa», cedole a 3 mesi per 10
anni (2,50% più Euribor 3 mesi il primo
anno, poi margine decrescente di 0,25%),
«Royal Protezione», cedole annue per
dieci anni (6% nei primi 2 anni, poi tasso
inflazione Ue) e «Royal 5% Flex», cedola
6 mesi per 10 anni (5% fisso).

Sopaf Capital Management, società di
gestione del gruppo Sopaf, ha siglato
una partnership commerciale con la
svizzera Banca Sarasin, istituto specia-
lizzato in investment advisory e asset
management per clienti privati e istitu-
zionali. Sopaf Cm collocherà agli inve-
stitori istituzionali italiani i fondi soste-
nibili gestiti da Banca Sarasin, che da
oltre 20 anni opera nel settore degli in-
vestimenti socialmente responsabili.

Da Rbs 4 bond

Quot.
06/07/09

Quot.
24/03/10

Var.%
(con

divid.)

Software 48,100 88,83 84,7
Indra Sistemas 15,950 15,365 0,2
Enel 3,455 4,125 22,3
Red Electrica 31,590 38,705 25,2
Kone 21,790 30,88 41,7
Opap 19,350 16,46 -11,9
Media portafoglio 27,0
Eurostoxx 219,160 274,16 25,1

Galeazzo Pecori Giraldi entra nel team
di Société Générale Corporate & Inve-
stment Banking in qualità di vice presi-
dente del Comitato Investment
Banking di recente costituzione e pre-
sieduto da Thierry Aulagnon, responsa-
bile globale del Coverage&Investment
Banking. Nel nuovo incarico Pecori Gi-
raldi avrà il compito di sviluppare le re-
lazioni con i più importanti clienti euro-
pei. Il comintato è stato costituito al fi-
ne di guidare lo sviluppo delle attività
di Investment Banking, promuovere la
realizzazione di transazioni paneuro-
pee oltre che per coordinare le relazio-
ni con i clienti di investment banking
con sede in Europa, Medio Oriente e
Africa. Galeazzo Pecori Giraldi opere-
rà dalla sede di Parigi e affiancherà
Thierry Aulagnon.

E M I S S I O N I Accordo tra Sopaf
e Banca Sarasin

OBBLIGAZIONI

Il precedente portafoglio
Fonte: Bloomberg

Titoli di Stato a due anni di Messico, Brasile e Polonia
Andamento a confronto

Pecori Giraldi
nel team SocGen
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