Intermonte punta sui tassi in calo: hond al 4% fisso con Goldman

di Elena Dal Maso

D opo anni di tassi rasoterra se non
negativi. le maggiori banche cen-
trali al mondo sono tornare ad alzare
i tassi, un movimento che potrebbe
terminare entro breve. Per cavalcare
guesta politica monetaria restrittiva
la divisione digitale di Intermonte ha
messo a punto un nuovo bond a sei
anni, emesso da Goldman Sachs, con
struttura floating to fixed. L’ emissio-
ne infatti passa da un tasso variabile
a uno fisso.

dola, che sara pagata nel marzo
2024, e gia stata fissata col tasso Euri-
bor del %4 marzo 2023 e sara pari al
3.025%. Quindi resta da stabilire sol-
tanto la seconda cedola, che sara pa-
gata nel marzo 20235.

La struttura di questo titolo consente
di adattarsi ad una curva dei 1assi a
scadenza invertita, con tassi a breve
molto pit alti di quelli a lungo. Lo
scenario «che rende interessante que-
sta obbligazione», spiega Intermon-
te. «si basa sulla previsione che, con

Inoltre, dal momento che dopo il se-
condo anno il titole sara a tasso fisso,
il «prezzo del bond sara pi reattivo
alladinamica dei tassi e, se I’attesa di
tassi calanti nel lungo termine si rive-
lasse corretta, gli investitori dovreb-
bero poter contare anche su un guada-
gno 1n conto capilale», aggiunge la
sim milanese.
Questo bond, ideato da Intermonte
ed emesso da Goldman Sachs, & una
«soluzione di investimento che si
adatla periettamente al momenio sto-
rico che stiamo attraversan-

Il titolo (codice Isin
X82567550921), & gia
quotato sul mercato Eu-
ro Tlx di Borsa Italiana
(100,15 il prezzo del 12
aprile) e scade il 28 mar-
zo 2029. Per i primi due
anni & prevista una cedo-
la annuale (in pagamen-
to il 28 marzo 2024 e il
28 marzo 2025) a lasso
variabile, pari al tasso
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do, dove, dopo anni di
oblio. il mercato obbligazio-
nario € tornato ad offrire ren-
dimenti attraenti», ragiona
Antonio Cesarano, chief
global strategist di Inter-
monte.

Tuttavia occorre tenere pre-
sente che. come «spesso ac-
cade sui mercati, questo
trend potrebbe invertirsi ra-
pidamente: per questo moti-

Euribor a 3 mesi (3.10%
attualmente) con un
floor (base) allo 0% e un
cap (letto) al 4% lordo.

Nei successivi quattro anni & prevista
invece una cedola annua a tasso fisso
pari al 4,5% lordo (con date di paga-
mento: 30 marzo 2026, 30 marzo
2027, 28 marzo 2028 e, infine, 28
marzo 2029). Le cedole varlablll ven-
gono fissate in anticipo: la prima ce-
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vo, uno strumento Floating
to Fixed consente di offrire
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I’avvicinarsi della conclusione della
fase rialzista dei tassi da parte della
Bee e I'approssimarsi di una possibi-
le tase recessiva, sia plausibile atten-
dersi una successiva rapida discesa
dei tassi dai livelli attuali a livelli
molto inferiori».

un buon profilo rischio/ren-
dimento agli investitori, ri-
flettendo i rialzi dei tassi da parte del-
la Banca Centrale Europea per i pri-
mi due anni, per poi stabilire un tasso
fisso dal terzo anno in poi, quando,
con molta probabilita, i tassi scende-
ranno», conclude Cesarano. (riprodu-
zione riservala)



