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Emissione quinquennale
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VALUTAZ. MEDIA
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LEMISSIONE DEL MESE

Analisi di un bond a Iarﬁ]a diffusione acquistabile
sul mercato dag]i
Valutazione dei rlschl e indicazioni operative

ENI, RENDIMENTO
& AFFIDABILITA

investitori privati.

FEnte Nazionale Idrocarburi, oltre ad essere una vera e
propria icona dell’ltalia €, da molti anni, uno fra i debi-
tori piu amati dagli investitori in obbligazioni. Le sue emis-
sioni hanno trovato sempre un enorme pubblico attento
alle loro caratteristiche, perché, in ogni occasione, esse si
sono rivelate molto interessanti. In questa occasione, lo
sono ancora di piu, perché il difficile momento dei titoli so-
cietari ha costretto il debitore ad offrire un differenziale di
rendimento, rispetto ai titoli di Stato con analoga durata,
particolarmente elevato. Nel corso delle prime contratta-
zioni il differenziale stesso si & ridotto, sia perché I'emitten-
te gode di un buon grado di affidabilita, superiore a quello
delTesoro italiano, sia perché le prospettive che fanno rife-
rimento al futuro dell’azienda sono considerate molto po-
sitive, a prescindere dal prezzo del petrolio. La durata del
titolo € quinquennale ed espone ad un rischio tassi mode-
rato, anche se non si puo escludere che, nella seconda
parte del 2009, la tendenza dei tassi possa subire un’inver-
sione, dopo la fase di ribasso prolungata e, soprattutto, re-
pentina. Immettere questa tipologia di titoli in portafoglio
rappresenta, per chi dispone di patrimoni medi alti, una
strategia da non trascurare, perché la
redditivita dell’'emissione ¢ assicurata
per un buon numero di anni.

QUESTIONE DI REGIME

Chi gestisce direttamente il proprio
capitale, e lo fa utilizzando il regime
amministrato, non potra, purtroppo,
lenire le eventuali perdite in conto ca-
pitale subite negli anni passati, utiliz-
zando il flusso per interessi, dal mo-
mento che i due tipi di redditi hanno
origine diversa e non sono tra di loro
compatibili.

Diverso €& il ragionamento, se il depo-
sito titoli fosse gestito, perché, in que-
sto caso, le due tipologie di reddito sono compatibili e sul-
le entrate derivanti dal flusso per interessi prodotto dal-
I'obbligazione ENI possono essere detratte le eventuali
perdite subite in precedenza. Questi aspetti tecnici non
fanno altro che aumentare I'appeal di un’‘emissione con
durata media, che propone cedole di valore elevato e che
consente di comprare o vendere i titoli sul mercato secon-
dario, senza particolari problemi. [ |
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