IL REX, OVVERO IL SUCCESSORE DEL REVERSE CONVERTIBLE

I così denominati REX sono nient’altro che warrant di nuova generazione, definiti strumenti finanziari che possono generare dei tassi di rendimento eccezionalmente elevati (nei confronti dei tassi attuali di mercato stimati all’incirca intorno al 3,5-4%). Inoltre, hanno una rischiosità inferiore rispetto a quella evidenziata da un Warrant tradizionale, poiché in linea di massima il valore di un REX non può andare a zero ( nello scenario peggiore il giorno della scadenza si ottiene in qualsiasi modo l’equivalente del valore dell’asset sottostante). In definitiva il REX riproduce le caratteristiche di un REVERSE CONVERTIBLE con in più un notevole vantaggio fiscale, poiché le possibili plusvalenze ottenute sono tassate al 12,5% a differenza della della cedola del REVERSE CONVERTIBLE tassata al 27%.

Per comprendere in maniera efficace il funzionamento di tale strumento bisogna in primis definire:

· Cosa si intende per REVERSE CONVERTIBLE e qual’è il suo funzionamento?
Il REVERSE CONVERTIBLE rientra nella categoria delle così denominate “Obbligazioni ATIPICHE”. La parola ATIPICHE deriva dal fatto che a scadenza non è garantito il rimborso del capitale (da tale fatto deriva la loro  tassazione con aliquota del 27%). 

Un generico REVERSE CONVERTIBLE può essere così definito:

· Sottostante:  ALITALIA

· Prezzo di esercizio (strike-price):  4,08€

· Emissione: 16/03/2001

· Scadenza: 16/03/2002

· Valore Nominale: 1000 AZIONI ALITALIA

· Cedola: 24,5% ANNUA

· Prezzo di “acquisto”: 100% VALORE NOMINALE

· Tassazione: 27%

Supponiamo, quindi, di acquistare al momento della sua emissione tale strumento pagandolo precisamente il 100% del suo valore nominale, ovvero nel nostro caso 4080€ (1000 azioni Alitalia). Alla data di scadenza, pagata la cedola, si potranno verificare i seguenti scenari riguardo al capitale investito:

1. Sottostante ALITALIA > 4,08€
Il Capitale investito viene rimborsato nel totale del suo valore nominale, quindi il REVERSE CONVERTIBLE si comporta come un’obbligazione tradizionale offrendo un rendimento in misura uguale alla sua cedola ( nel nostro esempio 24,5%).

2. Sottostante ALITALIA < 4,08€
Ci vengono rimborsate 1000 azioni Alitalia per ogni REVERSE CONVERTIBLE, consentendoci di ottenere un profitto netto fino al momento in cui (per effetto della cedola), l’azione ALITALIA si tiene sopra a 3,08€ ( strike-price netto: [4,08€-(0,245•4,08€)]= 3,08€ ). In questo caso la cedola svolge la funzione cushion per assorbire le  perdite in conto capitale dell’azione.

· Che cos’è un REX, come funziona?
Fondamentalmente il REX è, come già detto, un Warrant; è quotato nella Borsa Italiana S.p.A, è liquido (SG è Market-Maker), viene assoggettato ad una tassazione sul Capital-gain con una aliquota del 12,5%.

Vediamo, quindi, come si presenta tale strumento ad un generico soggetto investitore:

· Sottostante: ALITALIA
· Prezzo di esercizio (strike-price): 4,08€
· Emissione: 16/032001
· Scadenza: 1603/2002
· Prezzo di “LANCIO”: 3,09€
· Taglio minimo: 1000 WARRANTS
· Parità: 1/1
· Tassazione: CAPITAL-GAIN 12,5%.
Supponiamo come in precedenza, di acquistare tale strumento al momento della sua emissione al prezzo di “LANCIO” di 3,09€ mentre il suo strike-price è pari a 4,08€. Al successivo momento di scadenza il potenziale acquirente del REX si troverà in uno dei due seguenti scenari:
1. Sottostante ALITALIA > 4,08€

Se per ipotesi alla data di scadenza si verifica che il prezzo dell’azione ALITALIA è maggiore di 4,08€, si riceveranno 4,08€ per ognuno dei Warrant REX detenuti. In termini di rendimento, il potenziale acquirente del REX, otterrà tale risultato:


[image: image1.wmf]%

04

,

32

€

09

,

3

€

09

,

3

€

08

,

4

Lancio"

"

 

di

 

Prezzo

Lancio"

"

 

di

 

Prezzo

 

-

 

e

Strikepric

=

-

=


Da notare che 4,08€, ovvero lo Strike-price rappresenta il massimo valore in denaro che l’emittente rimborserà a scadenza per ciascun REX detenuto.
2. Sottostante ALITALIA < 4,08€

Il secondo scenario presuppone che alla data di scadenza l’Asset sottostante sia inferiore a 4,08€. Per esempio abbia una quotazione di 3,75€. In tale situazione il potenziale detentore del REX avrà diritto a ricevere l’equivalente in denaro dell’azione ordinaria sottostante. In termini di rendimento si ha:
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Il potenziale portatore del REX sarà coperto da eventuali rendimenti negativi a partire da un livello dell’Asset sottostante (nel nostro es. ALITALIA) < 3,09€, cioè il prezzo di acquisto del REX.

Quali sono i benefici in termini di Performance Netta del REX, nei confronti del REVERSE CONVERTIBLE?

Definiamo le Performance Nette dei due strumenti nel caso in cui, alla data di  scadenza, ALITALIA chiuda superando 4,08€.

	Reverse Convertible
	Performance Lorda
	Performance Netta

	
	24,50%
	17,80%

	REX
	32,04%
	28,03%


La differenza tra le Performance lorde del REX e del Reverse Convertible si riscontra sostanzialmente nel fatto che il REX non paga cedole, ma offre la possibilità di essere acquistato usufruendo di un sostanziale “sconto” sul prezzo corrente dell’Asset sottostante.

Quali sono i benefici che potremmo riscontrare acquistando un REX, nei confronti di un investimento diretto sugli Assets sottostanti a tale strumento?

Torniamo direttamente all’esempio fatto in precedenza e valutiamo quale sarà la convenienza ad acquistare un REX rispetto all’acquisto di azioni ALITALIA. Supponiamo che alla data di emissione del REX (16/03/2001), il potenziale investitore abbia acquistato un REX e di conseguenza un titolo ALITALIA. Ricordando che il prezzo di acquisto REX = 3,09€ , mentre prezzo ALITALIA  = 4,08€. Alla data di scadenza del REX (16/03/2002), il sottostante ALITALIA quota 3,75€. Conseguentemente la nostra situazione sarà la seguente: Il REX frutterà un guadagno del 21,36% (come visto in precedenza), il titolo ALITALIA subirà una perdita pari all’8,088%.

CONFRONTO RENDIMENTO REX - TITOLI AZIONARI

	 

Rendim a Scad. REX 

Azione ALITALIA                                                                                                                                

                              100%

                                                                                                    2                         3

                                         32,04%

                                                                          1

                                                  0%

                                                                          3,09€                 4,08€                 5,39€                                   Prezzo ALITALIA

                                                                                                                                                                                   scadenza

                                            -20%

                                              -55%                                                                                                            Rend, AZIONE
                                                                                                                                                                  Rend. REX


1) PUNTO DI PAREGGIO REX, 2) RENDIMENTO MAX. REX, 3) L’ AZIONE OFFRE STESSO RENDIMENTO REX.

In definitiva i punti cruciali di tale strumento, che devono essere sempre tenuti presenti dal  generico soggetto investitore sono:

A. IL RENDIMENTO MASSIMO DERIVANTE DALL’ACQUISTO DI UN REX E` PARI ALLA DIFFERENZA TRA LO STRIKE-PRICE E IL PREZZO PAGATO AL MOMENTO DELL’ACQUISTO.

B. IL REX E` CARATTERIZZATO DA UN RISCHIO SUL CAPITALE . ESSO SI MANIFESTA NEL CASO IN CUI L’ASSET SOTTOSTANTE SUBISCA UN RIBASSO SUPERIORE ALLA DIFFERENZA TRA STRIKE-PRICE E PREZZO DI ACQUISTO DEL REX, DETERMINANDO UNA MINUSVALENZA DIRETTA.

NOTA DI RIFERIMENTO:

I dati riguardanti le emissioni, le scadenze e le quotazioni degli strumenti descritti non sono direttamente attendibili. Sono stati utilizzati esclusivamente a scopo illustrativo, restano però validi per un raffronto. 
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