LE OBBLIGAZIONI STRUTTURATE

Premessa 

Sul finire degli anni 90 gli emittenti, con l’obiettivo di aumentare la raccolta rapidamente e senza incidere in modo significativo sui costi, hanno proposto sul mercato dei titoli obbligazionari offrendo un maggior rendimento rispetto a quello standard ,senza palesare in modo chiaro la componente di rischio coerente con quel livello di rendimento.Tali obbligazioni,denominate strutturate
,sono state sottoscritte dall’operatore-famiglia, che ha modificato le sue scelte di portafoglio
 per i mutati scenari macroeconomici (riduzione dei tassi di interesse dei titoli di stato dopo l’ingresso dell’Italia nell’area euro).

Questa nota si propone l’obiettivo di esaminare i principali aspetti regolamentari e tecnici ,privilegiando l’ottica dell’investitore retail. 

Aspetti regolamentari

Secondo la definizione contenuta nel regolamento della Borsa Italiana S.p.A.
, “per obbligazioni strutturate si intendono quei titoli obbligazionari che si differenziano da quelli di cui al precedente Capo 3 [Obbligazioni] in quanto il loro rimborso e la loro remunerazione viene indicizzata all’andamento dei prezzi di una delle seguenti attività finanziarie:

a) Azioni o panieri di azioni quotate in borsa in Italia o altro Stato;

b) indici azionari o panieri di indici azionari

c) valute.”

La definizione sottolinea l’importanza nella valutazione dello strutturato della reattività del bene sottostante,che contrasta con la natura obbligazionaria di questi strumenti collocabili in relazione al rischio in una categoria compresa tra i titoli a reddito fisso e le azioni. 

La diffusione dello strumento in esame ha portato le autorità preposte al controllo ad apportare alcune modifiche rispetto agli adempimenti standard.

I soggetti bancari possono emettere obbligazioni senza l’obbligo di ricorrere al prospetto informativo
.La disposizione in forza della quale è stata modificata dalla Banca d’Italia
che obbliga gli emittenti di strutturate alla redazione di un prospetto informativo con un contenuto minimo standard con un’illustrazione dei profili di rischio e rendimento senza specificare i criteri di determinazione del prezzo di emissione, la scomposizione  del titolo e il   fair value del derivato.La CONSOB è intervenuta sull’argomento
 precisando invece che gli schemi di prospetto devono contenere la scomposizione delle obbligazioni nelle componenti base (unblunding).In fase di collocamento le banche emittenti,che collochino tramite la propria rete,possono beneficiare di un alleggerimento degli adempimenti rispetto a quelli normativi previsti per le prestazioni di servizio di collocamento
 .Tale disposizione contrasta in modo aperto con l’art 28 del citato regolamento CONSOB che prevede l’obbligo per gli intermediari di effettuare operazioni  solo se l’investitore sia informato sui rischi sulla natura e sulle implicazioni della specifica operazione di investimento
.Ai fini gestionali l’utilizzo delle obbligazioni strutturate comporta un limite
all’impiego qualora siano utilizzate per finalità diverse da quelle della copertura.Quindi non sarebbe possibile inserirle nelle gestioni considerando che nella maggiorparte dei casi  non sono quotate su mercati regolamentati
 .La negoziabilità dello strumento su mercati di scambi organizzati( come avviene per le transazioni all’interno delle filiali delle banche)
 prevede ai fini della trasparenza che gli intermediari mettano a disposizione del pubblico le informazioni concernenti le modalità di determinazione dei prezzi degli strumenti. 

L'analisi dei soggetti sottoscrittori delle obbligazioni strutturate
 evidenzia la crescente presenza dell'operatore famiglia passato da una quota di sottoscrizione del 58,9% nel 1995 a 72,1% nel 1999.In molti casi la presenza di una cedola minima garantita, o di una cedola notevolmente elevata rispetto a quelle di mercato comporta la sottostima della probabilità del manifestarsi di eventi sfavorevoli che provocano una forte riduzione dei rendimenti ex-post rispetto a quelli preventivati.Risulta chiaro che le banche-emittenti detentrici di una quota rilevante sul mercato primario possano agire in condizioni ottimali per il raggiungimento dell’obiettivo profitto.Infatti siamo in presenza di un mercato con pluralità di clienti sottoscrittori, di cui si conoscono le preferenze ; i clienti sono price-takers, mentre le banche hanno il controllo completo del bene determinano le condizioni  di riacquisto.

Aspetti tecnici

Gli strumenti strutturati possono essere sintetizzati con la combinazione di un’ obbligazione standard e uno o più titoli derivati. Ciò risulta di particolare ausilio in quei casi, in cui lo strutturato sia privo di una quotazione ufficiale sui mercati regolamentati: infatti sia per l’emittente che per l’intermediario preposto al collocamento diventa comunque possibile dare trasparenza allo strumento riconducendolo a titoli quotati su mercati regolamentati. 

Sebbene non esista una metodologia unica per costruire un’operazione strutturata, in quanto ogni titolo richiede una diversa operatività,  è possibile ricondurre il processo di assemblaggio allo schema illustrato nella figura che segue.

Generalmente in questa tipologia di titoli è possibile racchiudere  una componente fissa ed una variabile. La parte floater può essere legata sia all’indicizzazione delle cedole ad indici di mercato, che alla presenza di opzioni, espresse o implicite, esercitabili dall’emittente o dall’investitore; la parte fissa genera gli stessi flussi derivanti dall’acquisto di  un'obbligazione standard. Gli effetti finanziari della componente variabile si possono simulare attraverso l’acquisto di derivati,  (swap o opzioni O.T.C.),ma per la sintesi del titolo è necessario che i vari prodotti si presentino con scadenze ed importi omogenee. Un normale investitore è soggetto a costi di transazione elevati per la strutturazione del prodotto, pertanto queste operazioni sono canalizzate a intermediari specializzati.

Come mostrato in figura gli intermediari sottoscrivono  i titoli sui mercati primari o li acquistano sul secondario. Successivamente entrano in contratti derivati per modificare le caratteristiche strutturali del titolo. Ad esempio, con uno swap modificano il flusso cedolare da fisso in variabile, quindi effettuano un repackage e il nuovo prodotto viene introdotto sul mercato. 

Le obbligazioni strutturate possono essere classificate in diverse categorie in relazione al tipo di indicizzazione delle cedole o del rimborso del capitale a scadenza: reverse floater, equity linked ,reverse convertible con opzioni standard o esotiche e reverse clicquet. Nell’ultimo biennio
 sono apparse sul mercato delle obbligazioni che incorporano un credit derivative,ovvero un derivato legato ad rischio di credito in cui l’emittente si riserva il diritto di sospendere il pagamento del flusso cedolare in presenza di default del debitore sottostante.

Reverse floater

Le obbligazioni reverse floater (inverse floater)
, sono caratterizzate dal pagamento di una cedola che varia inversamente rispetto ad un tasso fisso di riferimento (ad esempio il LIBOR o l’EURIBOR).La durata è generalmente elevata e la cedola (generalmente annuale ) ha un andamento iniziale crescente (step-up)  o decrescente (step down )
 per poi agganciarsi alla differenza tra un tasso predefinito ed un multiplo dell’indice di mercato scelto come riferimento, ossia:

[1]
i (e) = j – ne;


dove:


j è il tasso fisso predeterminato,


e è l’indice scelto come riferimento,


n > 0 è il multiplo.

Se indichiamo con F il valore nominale del contratto, allora la [1] può essere riscritta in termini di cedola percepita:

[2]
f (e) = i (e) F;

Per n = 1 il reverse floater viene anche detto a struttura semplice, o unleveraged reverse floater per n  EQ \O(/;=) 1 viene, invece, detto a struttura multipla o leveraged reverse floater.

L’inversa correlazione tra la cedola ed il tasso di mercato risulta immediatamente dalla seguente espressione:

[3]
i (e) = - n < 0

Come si vede, una riduzione del tasso di mercato di riferimento comporta per il possessore un guadagno in conto interessi. In condizioni normali, perciò, l’acquirente di questo prodotto sarà uno speculatore al ribasso. La [3] mostra che l’ammontare della variazione della cedola e, quindi, l’ampiezza della speculazione dipende dall’ammontare del moltiplicatore; infatti ad un elevato moltiplicatore corrisponde un tasso cedolare più sensibile alle variazioni del parametro di riferimento sottostante.Quindi n potrebbe esprimere  un indice di rischiosità dello strutturato.

Posto   e = 0, allora il guadagno in conto interessi sarà massimo per l’investitore e analogamente la perdita
 per l’emittente.Infatti sarà:


i (0) = j .

Mentre esiste un limite superiore teorico al valore della cedola in caso di e=0, non esiste un limite inferiore. Se si ammettessero incrementi del parametro si devono considerare illimitate le corrispondenti riduzioni della cedola. Essa potrà, sulla base della [1]  avere valori negativi con un riallineamenti al ribasso del corso del titolo.

Per limitare la rischiosità dello strumento l’emittente stabilisce una cedola minima ,la cui determinazione si ha  nei due scenari rialzista e ribassista del parametro di riferimento attraverso l’acquisto di un capo e la vendita di un floor da parte del sottoscrittore
.

L’analisi della determinazione dei flussi permette di esaminare il profilo di rischiosità dei fattori che incidono sul prezzo  del reverse floater. 

Si ipotizza di  fissare il tasso cedolare variabile in modo che si consegua, ai valori correnti un rendimento pari a quello di mercato, ovvero

i (r) = r ;

 dato il valore del moltiplicatore, si dovrà fissare il tasso fisso j:

j = r + ne .

Se, invece, si desiderasse, in considerazione della maggiore rischiosità dello strumento, offrire all’investitore anche un premio ,  si avrebbe:

i (r) = r +  ( j = r + ne +.

La relazione tra l’andamento dei flussi cedolari e di quello dell’indice sottostante viene illustrata dalla figura  seguente.
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Si nota  che la curva dei rendimenti si muove  in senso inverso agli spostamenti dell’indice. Inoltre si osserva che il valore massimo che può assumere la cedola è pari al tasso fisso, quando il sottostante raggiunga il limite teorico pari a zero. Infatti risulta: 

i (0) = j.

La rappresentazione grafica è valida salvo che il contratto non preveda  una clausola floor per limitare le perdite dell’emittente. In tal caso la curva si modifica appiattendosi in corrispondenza del livello minimo fissato. 

Nella categoria dei reverse floater si suole comprendere le “quanto basket che sono caratterizzati da un diverso meccanismo di indicizzazione: infatti vengono denominate nella valuta domestica ,ma indicizzate ai tassi di interesse esteri.Nel caso in cui in luogo di un tasso di riferimento si utilizzasse un paniere si otterrebbe un quanto basket reverse floater
.

Reverse convertible.

Questa titolo è composto da un obbligazione a cui viene aggiunta la vendita di una opzione put;dal momento che non c’è la garanzia del rimborso del capitale iniziale perché lo subordina all’andamento dell’azione sottostante viene considerato un titolo atipico
. Alla scadenza del titolo l’emittente ha la facoltà di scegliere di rimborsare il capitale investito oppure di consegnare un ammontare predefinito di azioni, il cui prezzo di mercato sarà inferiore allo strike price. Il bene sottostante prescelto è rappresentato da un titolo fra quelli che compongono l'indice MIB30. É facile comprendere che il sottoscrittore di un reverse convertible compra un titolo altamente speculativo,infatti la sua posizione è finanziariamente equivalente a chi vende un'opzione put scritta sul paniere di azioni, a cui si aggiunge il rischio di tasso che si manifesta nella parte zero coupon.Il maggior rendimento ex-ante è giustificato dall’incasso derivante dalla vendita delle opzioni put.Il prezzo di mercato del titolo riflette il valore dello zero attualizzato ai tassi risk-free al netto dal ricavo derivante dalla vendita della vendita delle put.
 

L’emittente è esposto al rischio rialzo del sottostante che non consentirebbe l’esercizio dell’option e in questo caso lieviterebbe il costo della raccolta
. 

L'operazione generalmente non viene strutturata dall'emittente ,ma da un intermediario e il trasferimento dei rischi avviene  con la costruzione di uno swap strutturato.L'emittente si impegna a corrispondere alla banca un tasso variabile ridotto di uno spread 
,mentre l'intermediario si assume i costi derivanti dalla posizione di vendita assunta sul reverse convertible.L'intermediario risulta esposto ad un rischio tasso per la parte dello swap poiché incassa variabile e paga fisso ( rischio ribasso dei tassi) e a un  rischio derivante della mancata riduzione del prezzo del sottostante in quanto acquirente della put.Ai fini di copertura la banca potrebbe stipulare un altro swap per la parte variabile  con un altro intermediario e cedere sul mercato la put sul medesimo sottostante.

La tipologia di emissioni prevalente è di tipo plain vanilla con  la presenza delle clausole esotiche (knock in), la durata oscilla da tre mesi a quattro anni con la prevalenza di quelle a sei mesi (43,42% a fine 2000)

Nell'ultimo biennio sul mercato
 sono state collocate delle reverse convertible con delle varianti rispetto al modello standard. Il sottostante non è un'azione ma è costituito da tipologie di valori mobiliari differenti ( fondi investimento
,obbligazioni
,indici
, paniere di titoli
).La recente diffusione di opzioni esotiche
 ha facilitato l'emissione di reverse convertible con opzioni il cui payoff non è standard: “knock out” ove l'opzione muore se il prezzo del titolo sottostante raggiunge una determinata soglia 
,”knock in”, ove l'opzione nasce alla rottura di una barriera al ribasso
.Notiamo che il titolo è meno rischioso e meno remunerativo rispetto a una reverse convertible standard per il minor valore delle opzioni inserite nel pacchetto.Inoltre alcuni titoli incorporano le “one touch” simili alle “knock in”, ma con la differenza che l’opzione scatta al verificarsi di una sola condizione: ovvero la soglia deve essere toccata almeno una volta
.Tra quelle di terza generazione vanno menzionate le “linked”, composte dalla struttura standard cui si aggiunge l'acquisto di una call che permette di guadagnare sul rialzo del sottostante,  ovvero la differenza fra lo strike e il valore di mercato. La struttura avrà  il rendimento cedolare ex-ante  inferiore a quello standard
,poiché è  vantaggiosa per il sottoscrittore.

A partire dal 2000 sono apparse sul mercato obbligazioni reverse convertible denominate reverse clicquet
.Tali valori mobiliari hanno un premio che corrisponde alla cedola massima ottenibile a scadenza a cui vengono sottratte le variazioni percentuali che il sottostante registra durante la vita del titolo.In caso di variazioni sempre positive il sottoscrittore ritirerà la cedola massima, per variazioni sempre negative otterrà il capitale investito
.Il titolo è quindi composto da uno zero coupon (capitale garantito) e dalla vendita di  una clicquet put ,ovvero da una serie di put standard con strike differenti.Il sottoscrittore del reverse clicquet ha aspettative analoghe a quelle dell'acquirente del reverse convertible . Il prezzo finale del pacchetto terrà conto, accanto agli oneri dello zero coupon e dell'opzione esotica, del costo della costruzione del prodotto che difficilmente possono essere quantificati dall'investitore retail.Viceversa il clicquet con barriera è costruito su un indice ed è formato da uno zero coupon e da una serie di opzioni call. La sua caratteristica è costituita dal fatto che ad ogni scadenza si confronta il valore di mercato con lo strike e in caso positivo il guadagno verrà accantonato, ma lo strike successivo sarà costituito dal valore di mercato alla prima scadenza e così in avanti.In caso negativo il possessore a scadenza percepirà solo il capitale
. 

Obbligazioni equity o index-linked.

 Tali titoli presentano i connotati tipici delle obbligazioni, ma il rendimento viene calcolato in base alle performance di un determinato gruppo di azioni (equity), oppure all'andamento di un indice o di un paniere di indici dei mercati azionari internazionali ( index linked).

La struttura  è composta da uno zero coupon bond che garantisce a scadenza il rimborso del capitale investito e da un opzione di tipo plain vanilla o esotica.Il sottoscrittore rinuncia al rendimento di un obbligazione standard a cedola fissa, con l’obiettivo di ottenere un profitto più elevato in virtù dell’apprezzamento del sottostante;in caso negativo otterrà semplicemente il rimborso del capitale.Una struttura analoga può essere caratterizzata da una cedola fissa di un valore inferiore a quella relativa a titoli obbligazionari standard con la possibilità futura di incrementare il valore in base all’incremento del basket di titoli, o indici in virtù di una call esotica inserita nel pacchetto.
Ai fini valutativi appare semplice la determinazione di un fair price in presenza di opzioni standard poichè si ricorre al modello di Black&Scholes.Appare più complessa la valutazione di strutturati con presenza di opzioni esotiche.In questo caso si ricorre alla  metodologia Montecarlo, con la quale si simulano un numero elevato di traiettorie che il basket potrebbe percorrere nell’intervallo di riferimento;note le traiettorie si determina il flusso finale e si calcola il valore dell’opzione facendo il valore attuale della media aritmetica dei pay-off
. Gli emittenti hanno spesso presentato sul mercato prodotti caratterizzati da metodologie di determinazione complesse con evidente svantaggio al fine della comprensione da parte del piccolo risparmiatore
.L’emittente coprirà la sua esposizione con l’acquisto di un opzione call sul medesimo sottostante il cui costo sarà inferiore a quello sostenuto implicitamente dal sottoscrittore.

Strutturati con diversi sottostanti

Rientrano in questa tipologia alcune obbligazioni a tasso fisso che incorporano tipici strumenti derivati: swaption,credit derivatives.Nel primo caso si ha un obbligazione a tasso fisso che incorpora una put swaption venduta all’emittente
,che verrà esercitata in caso di discesa dei tassi.L’acquisto di un titolo a tasso fisso e la vendita di uno o più put ,per consentire all’emittente di trasformare la cedola da fissa in variabile più volte durante la vita dell’obbligazione, permette al sottoscrittore di ottenere un rendimento ex-ante maggiore di quello di una obbligazione standard,ma lasciandolo esposto al rischio di flussi futuri inferiori a quelli attesi.

Nelle obbligazioni credit linked il sottoscrittore sottopone il suo investimento ad un rischio di credito esplicito per la presenza di un derivato creditizio, che si attiva in presenza di inadempienza del soggetto giuridico legato all’emittente
.Nell’ipotesi di default il titolo diventa uno zero coupon e il prezzo sul mercato subisce un notevole ridimensionamento
.

Conclusioni

La disamina dei diversi prodotti evidenzia una chiara difficoltà di comprensione immediata dei rischi potenziali dello strumento da parte del risparmiatore medio.Accanto alla difficoltà oggettiva vi è inoltre il problema della scarsa trasparenza informativa da parte degli emittenti e soprattutto degli intermediari che assumono l’impegno di collocare i diversi prodotti.Purtroppo la limitata chiarezza viene sottolineata anche dalle fonti informative che evidenziano quasi esclusivamente i vantaggi della performance dello strumento, tralasciando di enfatizzare i rischi che spesso si sono manifestati a danno dei sottoscrittori nell’ultimo biennio.

Riteniamo che tali strumenti,apprezzabili sotto il profilo della strutturazione finanziaria,dovrebbero essere utilizzati dai gestori che in virtù della loro posizione possono ottimizzare la relazione rischio-rendimento sulla base dei profili gestionali proposti al pubblico. 
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� Caratterizzate dalla combinazione di uno o più strumenti derivati con il titolo obbligazionario.


� .Tale cambiamento è emerso sin  dalla Relazione annuale della Banca d'Italia del 1998( pag 211-213), ove si  evince l'incremento in quote di fondi comuni , azioni e di  obbligazioni bancarie, con una riduzione delle forme tradizionali di liquidità o di titoli a breve.In dettaglio si evidenzia nell’ultimo quinquennio un incremento delle obbligazioni strutturate bancarie rispetto ai titoli obbligazionari  fissi o variabili.





� Art. 2.2.21 del "Regolamento dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A.", deliberato dalle Assemblee della Borsa Italiana S.p.A del 19 aprile 2000 e del 26 luglio 2000 e approvato dalla Consob con le delibere n. 12687 del 26 luglio e n. 12744 del 5 ottobre 2000.


� Testo  unico della finanza decreto legislativo 58/98 art.100 comma 1 lettera f , e Testo unico bancario decreto legislativo 385/93 articolo 11  


� Provvedimento del 30 settembre 1999


� Regolamento n. 11971 del 14 maggio 1999


� Decreto legislativo 415/96 art.1 comma 3 lettera c e testo unico della finanza art.1 comma 5 lettera c e regolamento CONSOB 11522/98 (regole comportamento intermediari).


� Quaderni di Finanza CONSOB M.Longo –G.Siciliano “La quotazione e l’offerta al pubblico di obbligazioni strutturate “ n.35 Agosto 1999


� art. 37 comma 1 lettera d) del regolamento CONSOB sopraccitato


� Regolamento CONSOB 11522/98Art. 43 comma 5 


� Comunicazione CONSOB 9809774 del 24/12/98


� Quaderni di Finanza CONSOB  G. D'Agostino -M. Minenna "Il mercato primario delle obbligazioni bancarie strutturate" n. 39 giugno 2000


� Prestito Mediobanca “Russia a capitale garantito “  1998/2008


� La tabella sottostante illustra alcune emissioni apparse sul mercato.





Divisa�
Emittente�
Cedola iniziale�
Formula�
Scadenza�
Prezzo�
Claus. Call�
�
ITL�
ABBEY�
8,00 �
21,0-2X12L�
01/03/2007�
101,875�
S�
�
ITL�
BANCA MONDIALE�
10,25  �
16,0-2X12L�
31/10/2007 �
93,625�
N�
�
ITL�
BAYERISCHE LANDESBANK�
9,50  �
16,0-2X12L�
11/12/2007 �
92,875�
N�
�
ITL�
BEI�
10,25  �
16,0-2X12L�
14/12/2007 �
93,875�
N�
�
ITL�
BERLINO�
6,00  �
15,0-2X12L�
26/08/2013 �
77,125�
S�
�
EUR�
BERS �
8,25  �
16,0-2X6L�
27/03/2007 �
96,125�
N�
�
EUR�
BGB�
13,00  �
8,00-12R�
28/01/2019 �
63,375�
S�
�
ITL�
CAE�
6,00  �
15,0-2X12L�
23/09/2016 �
71,750�
S�
�
ITL�
CONSIGLIO D’EUROPA�
8,25  �
20,0-2X6L�
22/05/2007�
101,75�
S�
�
ITL�
DEPFA�
7,00  �
15,0-2X12L (3% min)�
11/02/2013 �
79,500�
N�
�
ITL�
DEUTSCHE BANK�
7,00  �
16,0-2x12L�
09/01/2008 �
94,875�
N�
�
ITL�
EUROFIMA�
8,00  �
15,5-2X12L�
30/12/2009 �
87,125�
N�
�
ITL�
HYPOVEREINSBANK�
8,00  �
20,0-2X12L�
07/03/2005 �
99,875�
S�
�
ITL�
IADB�
7,00  �
15,5-2X12L�
19/12/2007 �
90,875�
N�
�
ITL�
IFC�
14,00  �
16,0-2X12L�
17/12/2007 �
92,625�
S�
�
EUR�
KFW�
10,50  �
16,0-2x12L�
17/10/2007 �
94,625�
N�
�
ITL�
LANDESBANK BADEN WURTENBERG   �
10,00  �
16,0-2X12L�
03/12/2007 �
93,500�
N�
�
ITL�
LANREN�
 �
16,0-2X12L�
12/01/2010 �
92,500�
S�
�
ITL�
MERRILL LYNCH�
8,00  �
15,5-2X12L�
07/01/2008 �
86,750�
N�
�
ITL�
MORGAN STANLEY DW�
6,25  �
15,0-2X12L�
22/07/2013 �
80,000�
S�
�
ITL�
NIB�
8,00  �
12,75-12L�
07/03/2007�
100,875�
S�
�
ITL�
PACIFIC LIFE �
9,00  �
15,0-2X12L�
25/06/2013 �
73,625�
S�
�
ITL�
PEMEX�
11,25  �
11,25-12L�
04/03/2008 �
81,875�
N�
�
ITL�
RABOBANK�
8,00  �
19,5-2X6L�
14/02/2007�
112,250�
N�
�
ITL�
SNCF�
11,00  �
16,0-2X12L�
14/11/2007 �
93,500�
N�
�
ITL�
SUN INSURANCE�
8,25  �
15,0-2X12L�
29/04/2013 �
78,875�
S�
�



Legenda: 12L = Libor a 12 mesi, 6L = Libor a 6 mesi, 12R = Ribor a 12 mesi





� In questo caso si suole definire lo strumento fixed reverse floater. Il beneficio di questo meccanismo è dato dal fatto che l’emittente determina ex ante il flusso della cedola in relazione alla stima dei tassi per i primi anni. A partire da un data prefissata si indicizza la cedola.


� In realtà per l’emittente bisognerebbe in generale parlare di costo di acquisizione del capitale. La perdita andrebbe quantificata stimando gli eventuali eccessi di questo costo rispetto ad un valore ritenuto normale.


� In alcuni casi è prevista la clausola callable  che prevede un’opzione call a favore dell’emittente,il quale ha la possibilità di richiamare il prestito obbligazionario prima che giunga a scadenza nell’ipotesi di una prolungata caduta dei tassi 


� In questa struttura si manifesta il problema della valutazione della volatilità del basket.Le possibilità utilizzate sono due : con la prima si determina la serie dei rendimenti e successivamente si calcola la deviazione standard, con la seconda si calcola la volatilità come radice quadrata del prodotto matriciale  del vettore dei pesi dei diversi componenti per la matrice delle varianze –covarianze degli indici componenti il paniere .Nota la volatilità,successivamente si utilizza la formula di Black (1976)  per calcolare le opzioni implicite nel titolo.


� E’ soggetto all’aliquota del 27%


� Rapportando il prezzo finale al valore nominale si ottiene il fair price del titolo


� Il costo potrebbe diminuire con la vendita contemporanea o differita di un option put .


�L'emittente è sottoposto al rischio rialzo dei tassi e nel caso di non collocato un profilo di rischio analogo a quello del sottoscrittore delle reverse convertible


� Dati LUXOR FI.DATA


� Il mercato ha segnato un crescente diffusione dello strumento passato da 6 emissioni nella seconda parte del 1998 a 140 nel secondo 2000 con punte di 157 nella prima parte dell'anno trascorso.


� Mediocredito Toscano 1999-2001 9,6% Ducato Azionario europa


� Mediocredito Lombardo 1999-2000 3% BTP


� Banca Roma 1999-2001 MIB30


� Interbanca 1999-2000 16% Fiat/SanPaolo-IMI .Rainbow  :l'emittente può consegnare uno dei titoli del basket ,ovvero quello che ha conseguito il maggior decremento rispetto allo strike price.In alcuni casi il valore è la media delle quotazioni .Es. Banca del Salento 2000 -2000 15,5% Basket.


� Franco Caparrelli "I derivati " cap 19 pag 652 e seguenti Mc-Graw Hill 2001


� Possono essere Up and out con barriera sopra lo strike ( Cassa Risparmio Perugina 1999-2003) ,o down and out con barriera al ribasso


� Down and in . Interbanca 2000-2001 TIM


� Banca Umbria 1462 2000-2001 Generali


� Bcc Crema 2000-2001 7% Fiscali, oppure Bcc Crema 2000-2001 13,6% Tim ,Generali Linked con il meccanismo di indicizzazione che avviene su altri titoli


� Mediobanca 2000-2005 Telecomunicazioni con premio al rimborso datao dalla differenza tra la cedola e il deprezzamento clicquet definito dalla somma di ciascun deprezzamento percentuale del basket rilevato nei 10 semestri compresi tra le date di emissione e di scadenza


� La tassazione sarà pari al 12,5%


� E' possibile inserire in luogo della call una call clicquet barrier up and out ove ogni call ha una barriera di prezzo oltre lo strike,se  viene toccata o superata l'opzione muore e l'investitore riceve un compenso fisso.In caso positivo l' investitore riceve la differenza fra il valore dell'indice e lo strike iniziale.+


� Ad esempio prestito Mediobanca 1998-2005 con premio al rimborso indicizzato a blue chips internazionali con le seguenti caratteristiche: prezzo di emissione alla pari , cedola pari al 3,05 % annuo ,prezzo di rimborso pari al nominale più un premio,che è determinato sulla base dell’andamento medio di un paniere di blue chips.Il sottoscrittore riceverà il 50% dell’incremento medio del basket nell’intervallo di tempo dei primi cinque anni della durata del prestito .


I infatti il valor medio di una serie di realizzazioni finite tende a convergere al valore atteso.


� Ad esempio la rilevazione del valore dell’indice solo in alcuni periodi,o la modifica della frequenza di rilevazione,o ancora inserimento di cap su rendimenti aleatori


� Una call swaption è un diritto di entrare in uno swap come buyer, mentre una put swaption è un diritto ad entrare in uno  swap come seller 


� Si ricorda l’emissione Mediobanca –Russia a capitale garantito 98/08


� Per la valutazione bisognerà ricorrere alle matrici di transizione relative agli emittenti  appartenenti a diverse classi di rating ponderando le cedole per le probabilità di default o di downgrading per i diversi orizzonti temporali.     








