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Parte 1

Il Mercato Obbligazionario

Le Obbligazioni

Definizione

Le Obbligazioni (spesso chiamate con il termine inglese bonds) sono titoli a reddito fisso che vengono emessi da società e Stati come mezzo per raccogliere capitale di debito e quindi costituiscono una provvista finanziaria. 
Quando emette un’obbligazione, l’emittente s’impegna a:

- restituire il capitale scritto sul titolo - valore nominale - alla scadenza del prestito.

- effettuare una serie di pagamenti periodici – cedole - calcolati in base a un tasso d’interesse prestabilito.

Le obbligazioni sono quindi emesse allo scopo di reperire, direttamente tra i risparmiatori e a condizioni più vantaggiose rispetto a quelle dei prestiti bancari, capitali da investire. 

Tali condizioni derivano dalla possibilità che l’investitore ha di smobilizzare il proprio investimento sul mercato secondario. 

Mentre le azioni attribuiscono ai possessori un diritto al dividendo, che è subordinato alla realizzazione di utili, le obbligazioni attribuiscono un diritto di credito, ovvero, un interesse che può essere fisso o variabile, pagabile con una cedola avente periodicità trimestrale, semestrale, o annuale.
Prima dell’entrata in vigore della disciplina sulla dematerializzazione degli strumenti finanziari (soppressione della circolazione cartacea), le obbligazioni erano rappresentate fisicamente da certificati, ognuno dei quali era costituito da due componenti:

- 1 - Il mantello, contenente le informazioni relative alla società emittente, il valore del prestito, la scadenza, le date di pagamento degli interessi, è la parte più larga del titolo.

- 2 - Le cedole (quando previste), attaccate al mantello e costituite da una serie di tagliandi, identificabili singolarmente, che davano diritto, dietro presentazione all’emittente (il cosiddetto “stacco delle cedole”), alla corresponsione degli interessi.

I certificati rappresentativi delle obbligazioni avevano circolazione autonoma e potevano essere liberamente scambiati nei mercati mobiliari. Attualmente, a seguito dell’attuazione della dematerializzazione degli strumenti finanziari precedentemente citata, la circolazione fisica non è più prevista e il trasferimento della proprietà dei titoli avviene unicamente attraverso scritture contabili gestite da un sistema di gestione accentrata degli strumenti finanziari.

La prima fase di vita di un’obbligazione è l’emissione che è il momento in cui l’emittente delle obbligazioni (il primo venditore) vende la sua promessa sul mercato e ottiene in cambio una somma di denaro. 
Questa somma rappresenta il valore (o prezzo) di emissione dell’obbligazione. 
Dopo questo primo scambio, chiamato appunto emissione, l’obbligazione circola tra gli investitori, i quali la scambieranno determinando il prezzo al quale avviene la negoziazione. 
Questo prezzo, a cui una parte è disposta a vendere e un’altra a comprare, si chiama appunto prezzo di mercato.

Il comparto obbligazionario viene solitamente definito “comparto del reddito fisso”, in opposizione al comparto azionario, definito “variabile”, che non assicura un rendimento certo. 
Le azioni vengono, infatti, remunerate dagli utili che vengono realizzati e dai dividendi che le imprese decidono di distribuire, in modo “quasi” del tutto imprevedibile a priori. 
L’espressione “reddito fisso” deriva dalla struttura dei flussi di cassa che l’obbligazione permette di ottenere: i flussi, infatti, non dipendono dalla volontà del debitore/emittente, ma dai termini fissati al momento dell’emissione.

Quanto stabilito non può più essere modificato, se non con l’assenso del proprietario dell’obbligazione. 
L’investitore in obbligazioni sa che può far conto di ricevere quanto promesso, almeno fino a quando il debitore è in grado di far fronte ai propri impegni; si consideri che anche l’obbligazionista, seppur in misura ridotta rispetto a un azionista, corre il rischio di perdere tutto nel momento in cui il debitore risulti insolvente e questo è tanto più vero nel caso in cui si investa in obbligazioni di imprese o di debitori che si trovino in difficoltà.

Di solito, il rimborso del capitale avviene alla scadenza al valore nominale e in un’unica soluzione, mentre gli interessi sono liquidati periodicamente: trimestralmente, semestralmente o annualmente.

Le obbligazioni possono essere emesse:

- 1 - alla pari.

- 2 - sotto la pari.

- 3 - sopra la pari.

Spesso, per incentivare la sottoscrizione, l’emissione è sotto la pari: in questo caso, infatti, il fatto che il prezzo di sottoscrizione (che è quello che si paga) sia inferiore al valore nominale (che è il prezzo di rimborso a scadenza) aumenta il rendimento. Per garantire i sottoscrittori dal rischio di insolvenza dell’emittente, l’emissione di obbligazioni può essere accompagnata da garanzie. 
La riforma del 2003 ha previsto la possibilità di emettere obbligazioni per una somma non eccedente il doppio del capitale sociale sottoscritto, della riserva legale e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato. 

La società può emettere obbligazioni oltre il limite: 

- 1 - se le obbligazioni emesse in precedenza sono destinate a investitori professionali, i quali, in caso di trasferimento delle stesse a terzi non investitori professionali, rispondono 
della solvibilità della società se le obbligazioni sono garantite da ipoteca di primo grado su immobili di proprietà della società.

- 2 - se ricorrono particolari ragioni di economia nazionale e sempre previa autorizzazione dell’autorità governativa.   

ll limite non vale per: 

1) s.p.a. quotate, limitatamente alle obbligazioni destinate alla negoziazione. 

2) società bancarie.
La differenza fondamentale tra un’obbligazione e un’azione è che l’investimento azionario ha dei rendimenti incerti, mentre, quando un ente o una società emette un’obbligazione s’impegna formalmente a ripagarne il capitale a scadenza e gli interessi periodici.
Distinzione dei titoli obbligazionari
I titoli obbligazionari possono essere distinti in funzione di differenti approcci. Quelli da noi presi in considerazione basano la propria analisi su tre criteri:

- 1 - La remunerazione dell’obbligazione.
- 2 - L’emittente dell’obbligazione.
- 3 - La rischiosità dell’obbligazione.

Il primo criterio menzionato considera il modo in cui gli acquirenti-investitori sono remunerati, ossia il modo di calcolo dell’interesse. 
Abbiamo visto analizzando le caratteristiche generali di un’obbligazione che gli interessi possono essere corrisposti attraverso lo stacco di cedole periodiche. 
Tuttavia, la corresponsione di cedole non è obbligatoria e, pertanto, è possibile distinguere tra:

- Obbligazioni senza cedola (zero coupon): sono obbligazioni che non danno diritto a ricevere un interesse periodico e il rendimento è dato dalla differenza fra il prezzo rimborso e quello di acquisto
- Obbligazioni con cedola: sono obbligazioni che distribuiscono una cedola periodica il cui ammontare può essere stabilito in misura fissa o variabile; pertanto, possiamo avere:

a - Obbligazioni con cedola fissa (fixed income), in cui l’ammontare delle cedole è predeterminato e se ne conosce fin dall’emissione l’entità.

b - Obbligazioni con cedola variabile (floater), in cui, generalmente, è fissata l’entità della prima cedola mentre l’entità delle successive è collegata all’andamento di un certo parametro di mercato e viene calcolata al momento della scadenza delle cedole.

Il secondo criterio di analisi si basa sull’emittente delle obbligazioni, ossia il soggetto che vende sul mercato primario i titoli per finanziarsi; si distinguono quindi:

- Obbligazioni statali (Governement Bond): meglio note come titoli di Stato, sono emesse da governi nazionali e rappresentano la fattispecie più diffusa sui mercati italiani.

- Obbligazioni di emittente pubblico: sono emesse da amministrazioni locali o da enti pubblici.

- Obbligazioni private (corporate bond): sono emesse da imprese private. 
Le obbligazioni corporate a loro volta si possono distinguere in subordinate, dette obbligazioni junior, e non subordinate, dette obbligazioni senior, in funzione della precedenza di liquidazione in caso di insolvenza del debitore. 
Inoltre, esistono alcune particolari tipologie di obbligazioni che possono essere emesse dalle società:

- Obbligazioni con warrant: incorporano un diritto d’opzione (il warrant) per l’acquisto di un certo quantitativo di azioni dell’emittente o di altra società.

- Obbligazioni convertibili in azioni: danno diritto all’obbligazionista di convertire le obbligazioni in azioni dell’emittente secondo una certa proporzione.

- Obbligazioni strutturate: sono titoli ottenuti combinando normali obbligazioni (obbligazioni plain vanilla) con altri strumenti finanziari, generalmente strumenti derivati.

Le obbligazioni strutturate sono studiate per affrontare determinate esigenze di mercato e sono costruiti con particolari clausole che incidono sulle modalità del rimborso e sull’entità delle cedole.
L’ultimo criterio di analisi si basa sulla valutazione del rischio di credito dell’emittente dei titoli, che viene effettuato da agenzie di rating specializzate, le quali fondano il loro giudizio di affidabilità dell’emittente sulla solidità economico-patrimoniale dell’azienda; si distinguono così:
- Obbligazioni investment grade: sono titoli emessi da società che hanno mostrato una certa capacità a rispettare i propri impegni e presentano quindi un rischio di credito basso o moderato.

- Obbligazioni speculative grade: sono titoli speculativi che offrono un rendimento elevato, proporzionale al rischio di credito dell’emittente.

Rating

Per attribuire una valutazione di qualità a un titolo obbligazionario si fa solitamente riferimento al rating.

Il rating costituisce una valutazione del rischio di credito di una società emittente obbligazioni, ovvero una valutazione della capacità dell’emittente di assolvere agli impegni di pagamento (rimborso del capitale e corresponsione delle cedole di interesse) assunti a seguito dell’emissione delle obbligazioni. 

Si distingue tra rating dell’emittente e rating di un’emissione.

Il rating di un emittente - detto anche rating di controparte, o issue credit rating - fornisce una valutazione globale della solvibilità di un determinato soggetto. 

Il rating di un’emissione valuta la capacità dell’emittente di rimborsare il capitale e corrispondere gli interessi alla data stabilita. 

Nel fornire il proprio giudizio le agenzie di rating si basano su un’analisi dettagliata della situazione finanziaria della società da valutare (financial profile), sull’analisi del settore di appartenenza della società e sul posizionamento di questa all’interno del settore (business profile), su visite presso la società ed incontri con il management.

Il rating viene espresso attraverso un codice appartenente a scale che variano a seconda dell’agenzia che ha effettuato la valutazione. 
Ad esempio, il rating emesso da Standard & Poor’s e da Moody’s varia tra un valore AAA (valore massimo di affidabilità dell’emittente) e un valore D (valore minimo, attribuito ad emittenti in condizione fallimentare).
Vedasi la tabella seguente con i giudizi delle principali Agenzie di rating:
Investment grade:

AAA (S&P) / Aaa (Moody’s) - Rischio minimo - Percentuale di default pari a 0,01%

AA+ (S&P) / Aa1 (Moody’s) - Rischio modesto - Percentuale di default pari allo 0,02%

AA  (S&P) / Aa2 (Moody’s) - Rischio modesto - Percentuale di default pari allo 0,03%

AA- (S&P) / Aa3 (Moody’s) - Rischio modesto - Percentuale di default pari allo 0,04%

A+ (S&P) / A1 (Moody’s) - Rischio medio basso - Percentuale di default pari allo 0,05%

A  (S&P) / A2 (Moody’s) - Rischio medio basso - Percentuale di default pari allo 0,07%

A- (S&P) / A3 (Moody’s) - Rischio medio basso - Percentuale di default pari allo 0,09%

Investment grade inferiore:

BBB+ (S&P) / Baa1 (Moody’s) - Rischio accettabile - Percentuale di default pari allo 0,13%

BBB  (S&P) / Baa2 (Moody’s) - Rischio accettabile - Percentuale di default pari allo 0,18%

BBB- (S&P) / Baa3 (Moody’s) - Rischio accettabile - Percentuale di default pari allo 0,30%

Non Investment grade (categoria speculativa):

BB+ (S&P) / Ba1 (Moody’s) - Rischio accettabile con attenzione - Percentuale di default pari allo 0,50%

BB  (S&P) / Ba2 (Moody’s) - Rischio accettabile con attenzione - Percentuale di default pari allo 0,90%

BB- (S&P) / Ba3 (Moody’s) - Rischio accettabile con attenzione - Percentuale di default pari all’1,60%

Non Investment grade inferiore:

B+ (S&P) / B1 (Moody’s) - Attenzione continua con monitoraggio specifico - Percentuale di default pari al 2,60%

B  (S&P) / B2 (Moody’s) - Attenzione continua con monitoraggio specifico - Percentuale di default pari al 4,50%

B- (S&P) / B3 (Moody’s) - Attenzione continua con monitoraggio specifico - Percentuale di default pari al 7,50%

CCC+  (S&P) / Caa1 (Moody’s) - Attenzione continua con monitoraggio specifico - Percentuale di default pari al 13,00%

CCC (S&P) / Caa2 (Moody’s) - Sotto stretta osservazione. Esito dubbio - Percentuale di default pari al 16,00%

CCC-  (S&P) / Caa3 (Moody’s) - Sotto stretta osservazione. Esito dubbio - Percentuale di default pari al 20,00%

CC (S&P) / Ca (Moody’s) - Sotto stretta osservazione. Esito dubbio - Percentuale di default pari al 26,00%

D  (S&P) / C (Moody’s) - Sotto stretta osservazione. Esito dubbio - Percentuale di default pari al 33,00%

E la tabella seguente con la descrizione di emittenti e bond in base al giudizio:

AAA (S&P) / Aaa (Moody’s) - Rischio minimo - Buona qualità dell’attivo, ampia diversificazione e dimensione consolidata. Eccellente posizionamento di mercato. Abilità manageriale distintiva. Elevatissime capacità di copertura del debito.

AA+/AA/AA-  (S&P) / Aa1/aa2/Aa3 (Moody’s) - Rischio modesto - Buone qualità dell’attivo, buon inserimento di mercato e diversificazione di sbocchi. Buona qualità del management. Solida capacità di copertura del debito.

A+/A/A-  (S&P) / A1/A2/A3  (Moody’s) - Rischio medio basso - Qualità e liquidità dell’attivo soddisfacenti. Inserimento di mercato e qualità del management nella media. Standard creditizi normali. Capacità di copertura del credito nella media.

BBB+/BBB/BBB-  (S&P) / Baa1/Baa2/Baa3  (Moody’s) - Rischio accettabile - Qualità e liquidità accettabili, seppure con grado di rischio significativo. Standard creditizi normali, con lievi avanzi di liquidità e più debole capacità di copertura del debito.

BB+/BB/BB-  (S&P) / Ba1/Ba2/Ba3 (Moody’s) - Rischio accettabile con attenzione - Qualità e liquidità accettabili, seppure con grado di rischio significativo. Scarsa diversificazione delle attività. Contenuta liquidità e limitati margini di copertura del debito.

B+/B/B-  (S&P) / B1/B2/B3 (Moody’s) - Attenzione continua con monitoraggio specifico - Credito sotto osservazione. Qualità dell’attivo accettabile, seppure con temporanee difficoltà di liquidità. Alta leva finanziaria. Qualche debolezza manageriale, di posizionamento e di inserimento nel mercato.

CCC+/CCC/CCC-/CC/D  (S&P) / Caa1Caa2/Caa3/Ca/C (Moody’s) - Stretta osservazione, dubbio esito - Come sopra ma con difficoltà evidenti e gestione del debito a volte tesa e affannosa. Incertezza sulla possibilità di pagamento degli interessi.  e del capitale.

Il rating è uno strumento di notevole utilità per un investitore: è, infatti, lo strumento che gli consente di valutare il rischio di credito connesso all'investimento in un determinato strumento finanziario e, dunque, il rendimento a esso associato. 

Talune società non sono classificate dalle aziende di rating. 

Esse sono dette unrated, ma non sono necessariamente meno sicure di altre.

In effetti, quanto maggiore è il rating di una società emittente titoli obbligazionari, tanto minore è il rischio per l’investitore di non vedersi remunerato il proprio credito e quindi tanto minore è il tasso di interesse pagato dall’emittente. 

Il rating è legato anche all’andamento del prezzo di mercato di un titolo: se, ad esempio, una società si vede diminuire il rating (downgrade), ciò comporterà una riduzione nel prezzo di mercato; viceversa se si verifica un miglioramento nel rating (upgrade).

Dalla scelta dell’emittente di un’obbligazione deriva il grado di rischio che l’investitore è disposto ad assumere.

Gli Stati sono fra i debitori più sicuri, ma questo non vuol dire che tutti i titoli di Stato sono sicuri; a volte il grado di rischio differisce notevolmente tra un Paese e l’altro.

Per confrontare il grado di rischio associato ai diversi Paesi si può utilizzare il rapporto debito/Pil: quanto più è alto tanto più il titolo sarà rischioso.

I titoli italiani sono ad esempio considerati più rischiosi di quelli tedeschi a causa del maggiore indebitamento pubblico.

Non per questo bisogna considerare un investimento in BTP rischioso.

Anzi, siccome un default dello Stato italiano è molto improbabile, potrebbe essere più conveniente investire in titoli italiani che in Bund tedeschi.

Il default è l’inadempienza nel pagamento di un debito o di una rata di rimborso di un prestito.

E’ l’inizio di una procedura che porta all’insolvenza.

Ogni emissione è comunque sottoposta a valutazione dalle società di Rating che classificano ogni prestito secondo la scala di valori interamente riportata nelle pagine precedenti.
Scadenza

La scadenza è la data alla quale è fissato il rimborso del valore nominale dell’obbligazione. 

Esistono tre categorie di obbligazioni:
- fino a 18 mesi: titoli a breve termine.
- da 18 mesi a 5 anni: titoli a medio termine.
- oltre i 5 anni: titoli a lungo termine.

La disciplina dei Corporate bond

La normativa di base dell’ordinamento giuridico italiano sulla disciplina dei titoli obbligazionari è costituita dagli articoli del codice civile dal 2410 al 2420-ter, che regolamentano l’emissione di obbligazioni da parte delle società per azioni. 
Le S.p.a. non sono però le uniche società che possono emettere obbligazioni: a esse si aggiungono le S.a.p.a. (società in accomandita per azioni) e le S.r.l. (società a responsabilità limitata), queste ultime con maggiori limitazioni e vincoli in quanto possono essere collocate solo tra investitori qualificati.

Un discorso a parte meritano poi le obbligazioni bancarie, la cui disciplina è dettata dall’articolo 12 del Testo unico bancario (d.lgs. 385/93), in parziale deroga a quanto previsto dal codice civile. 
Infatti, tra le altre disposizioni, si prevede che le banche possano emettere obbligazioni in qualunque forma costituite; le forme societarie ammissibili sono la S.p.a e la S.c.a.r.l. (società cooperativa per azioni a responsabilità limitata).

Un’ultima avvertenza a cui prestare attenzione è che si sta parlando di obbligazioni in generale e non solo di obbligazioni quotate.

La rigidità delle norme poste dal legislatore in merito a questa forma di finanziamento societario trova giustificazione nel garantire che le aziende emittenti mantengano un certo grado di solidità patrimoniale e, di conseguenza, nel tutelare i finanziatori-investitori.
I titoli obbligazionari devono contenere le seguenti indicazioni:

- La denominazione, l’oggetto e la sede della società, con l’indicazione dell’ufficio del registro delle imprese presso il quale la società è iscritta.

 - Il capitale sociale e le riserve esistenti al momento dell’emissione.

- La data della deliberazione di emissione e della sua iscrizione nel registro.

- L’ammontare complessivo dell’emissione, il valore nominale di ciascun titolo, i diritti con essi attribuiti, il rendimento o i criteri per la sua determinazione e il modo di pagamento e di rimborso, l’eventuale subordinazione dei diritti degli obbligazionisti a quelli di altri creditori della società.

- Le eventuali garanzie da cui sono assistiti.

- La data del rimborso del prestito e gli estremi dell’eventuale prospetto informativo.

Generalmente, l’emissione di obbligazioni è deliberata dagli amministratori e tale deliberazione deve risultare da verbale redatto da notaio ed è depositata e iscritta nel registro delle imprese. Come già affermato in altre occasioni, gli obbligazionisti hanno diritto alla restituzione del capitale e agli interessi; tale diritto può essere, in tutto o in parte, subordinato alla soddisfazione dei diritti di altri creditori della società; da qui deriva la possibilità di emettere obbligazioni senior e junior. I tempi e l’entità del pagamento degli interessi possono variare in dipendenza di parametri oggettivi anche relativi all’andamento economico della società; questa previsione permette, quindi, l’emissione di obbligazioni indicizzate.

Le obbligazioni possono essere nominative o al portatore ed emesse per somma complessivamente non eccedente il doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato della società emittente. 
I sindaci attestano il rispetto del suddetto limite, che, tuttavia, può essere superato nel caso in cui le obbligazioni emesse in eccedenza siano destinate alla sottoscrizione da parte di investitori professionali soggetti a vigilanza prudenziale. 
In caso di successiva circolazione delle obbligazioni, chi le trasferisce risponde della solvenza della società nei confronti degli acquirenti che non siano investitori professionali. 
Si consideri che quanto appena descritto non si applica all’emissione di obbligazioni effettuata da società con azioni quotate in mercati regolamentati, limitatamente alle obbligazioni destinate a essere quotate negli stessi o in altri mercati regolamentati.

L’emissione di obbligazioni garantite da ipoteca di primo grado su immobili di proprietà della società, sino a due terzi del valore degli immobili medesimi, non rientrano del calcolo del suddetto limite, mentre al computo concorrono gli importi relativi a garanzie comunque prestate dalla società per obbligazioni emesse da altre società, anche estere.
Il legislatore ha inoltre previsto che quando ricorrano particolari ragioni che interessano l’economia nazionale, ovvero ragioni che spingano al salvataggio di una certa società, l’impresa può essere autorizzata, con provvedimento dell’autorità governativa, ad emettere obbligazioni per somma superiore a quanto normalmente previsto, con l’osservanza dei limiti, delle modalità e delle cautele stabilite nel provvedimento stesso.
Bond bancari subordinati

Nelle economie avanzate, le banche hanno ruoli diversi da paese a paese, ma, in maniera più o meno uniforme, assolvono a due funzioni fondamentali:
- 1 - Mettono a disposizione servizi, come quelli di pagamento e di negoziazione (attività relativamente poco rischiose).

- 2 - Raccolgono capitali a un costo (tramite azioni, obbligazioni e depositi per esempio) e li investono in attività che generano remunerazione e comportano dei rischi (prestiti ipotecari, titoli obbligazionari, finanziamenti alle imprese, etc.).

Per assolvere degnamente a questa seconda funzione (ma a volte, anche alla prima), gli intermediari si assumono molti rischi. Per evitare situazioni di insolvenza che comporterebbero perdite per i loro creditori (depositanti, obbligazionisti e altre banche), con tutte le ricadute del caso, essi sono anche strettamente vigilati. 
La vigilanza è estremamente stringente, perché i rischi dell’attività sono enormi e molto diversificati. 
Infatti, non soltanto le banche possono perdere soldi investendo male i capitali presi a prestito e quelli raccolti dagli azionisti (per esempio, erogando scriteriatamente credito o sbagliando nella selezione dei titoli acquistati), ma devono badare anche a moltissimi “dettagli” per niente irrilevanti, tra i quali la gestione della liquidità e il pareggiamento di attivo e passivo (chiamato anche “Asset-Liability Management”).  
In sostanza, non basta fare buoni investimenti in assoluto, ma bisogna anche stare attenti a gestire, accortamente e in sintonia tra loro, attivo e passivo. 
Per esempio, prestare a lungo termine e finanziarsi di mese in mese può essere una ricetta mortale, come ha potuto sperimentare Northern Rock, una banca inglese di medie dimensioni travolta dalla crisi finanziaria e lasciata in pochi mesi senza credito da parte dei depositanti e delle altre banche.
Comprereste una casa finanziandovi di mese in mese, con il rischio di non farvi rinnovare il finanziamento, sapendo che vi serviranno 20 anni di risparmi per poterlo rimborsare? 
Le banche devono ragionare più o meno nello stesso modo, visto che una certa dose di rischio è assumibile, ma va debitamente valutata e contenuta in proporzioni gestibili.
Proprio perché il business bancario è per sua natura estremamente complesso è buona norma (oltre che richiesto dalla normativa bancaria) che le banche dispongano di un adeguato cuscinetto di mezzi patrimoniali, che le banche centrali chiamano “capitale” o “patrimonio di vigilanza”.

Questo capitale per essere tale non deve essere preso a prestito da creditori ordinari, ma erogato da azionisti o da soggetti disponibili a lasciare i propri capitali a rischio e per lungo tempo; in cambio di questa disponibilità, questi investitori ricevono un’elevata remunerazione, almeno quando gli affari procedono bene.
 Maggiori sono i rischi incorsi e maggiore deve essere il capitale di vigilanza, che, in questo senso, è il motore dell’attività bancaria (più grosso è il motore, maggiore sarà la velocità raggiungibile). 
Questo cuscinetto ha proprio lo scopo di assorbire le potenziali perdite, sempre in agguato e di consentire di non intaccare i diritti dei creditori ordinari, siano essi depositanti, obbligazionisti o altri.
Contrariamente a quanto si potrebbe pensare, però, non tutto il patrimonio di vigilanza è costituito da azioni o è proprietà degli azionisti, nonostante questi siano considerati gli investitori più disponibili ad assumersi rischi importanti. 
La normativa ha concesso alle banche di considerare capitale di vigilanza, oltre ai mezzi propri “tradizionali” (azioni, alcune riserve e utili accantonati), anche una gran varietà di strumenti di tipo obbligazionario. 
Inoltre, le banche sono state autorizzate a utilizzare sofisticate tecniche di calcolo dei rischi associati ai loro investimenti, che hanno permesso loro di espandere progressivamente e pesantemente il grado di leva finanziaria e il volume di rischi assumibili a parità di mezzi propri (se i rischi sono minori, o così vengono calcolati, il capitale di vigilanza può essere più ridotto).
Nel corso degli ultimi 15 anni, da una parte è aumentata la dimensione dell’attivo, dall’altra si è contratta la quota di azioni e riserve (l’unica tipologia di strumento che consente una reale flessibilità in caso di volatilità e di incertezza) sul totale del capitale di vigilanza. 
Per ogni 100 euro di attività, alle maggiori banche europee è stato concesso di avere il 3% circa di azioni e “veri” mezzi propri (“core capital” è il termine anglosassone), mentre il 2% è rappresentato da obbligazioni subordinate. 
In totale il 5%, a fronte del 95% di debiti (dati del settembre 2008).

In sostanza, le obbligazioni subordinate sono diventate parte integrante del capitale di funzionamento e una tipologia di strumento finanziario estremamente comune e importante per i volumi emessi.

Cosa contraddistingue le obbligazioni subordinate? 
Si tratta innanzitutto di obbligazioni, nel senso che hanno una cedola periodica. 
Non tutte hanno una vera e propria scadenza, dal momento che spesso la scadenza o non esiste o è molto lontana nel tempo.
Quando non hanno una scadenza (e spesso anche quando ce l’hanno) prevedono un’opzione di rimborso anticipato (“call”) a favore dell’emittente, da esercitare  a partire da una certa data. 
Questi titoli (spesso denominati “junior” per distinguerli da quelli non subordinati o “senior”) hanno tutti una rischiosità superiore alle normali obbligazioni. 
Il rischio supplementare varia a seconda della tipologia legale e corrisponde a un rendimento superiore alla norma. 
In alcuni casi, il rischio è legato unicamente al fatto che, in caso di fallimento della banca, il portatore viene soddisfatto dopo gli altri creditori senior. 
In altri casi, l’investitore può subire perdite (in certi casi irrecuperabili) anche qualora la banca non diventi insolvente ma semplicemente si trovi in una qualche difficoltà operativa.
Appartengono a tipologie estremamente tipizzate e definite in accordo con le norme di vigilanza, con notevoli differenze tra una tipologia e l’altra e tra un paese e l’altro, anche se la normativa che le regola si ispira allo stesso quadro di massima. 
In tutto, ne esistono 4 distinte tipologie:
1 - Tier 3

2 - Lower Tier 2 (LT2)

3 - Upper Tier 2 (UT2)

4 - Tier 1
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Fino ad ora abbiamo parlato di capitale di vigilanza in modo univoco e senza perdersi in troppi dettagli, anche se va detto che le banche centrali richiedono che esista una certa proporzione tra mezzi propri “core” (azioni/riserve/utili) e obbligazioni che fanno parte del capitale di primo livello (tier 1) senza essere assimilate ad azioni, nonché tra capitale di primo livello (mezzi propri+obbligazioni T1) e capitale di secondo livello (LT2 e UT2). 
In sostanza, il capitale di vigilanza complessivo (“Total capital”) risulta dalla somma del capitale di primo livello (fatto di titoli più redditizi e rischiosi) e capitale di secondo livello (composto da strumenti meno rischiosi), secondo precise regole che tendono a stimolare la presenza di strumenti più flessibili (e rischiosi) nel capitale di vigilanza.  
Pur con tutte le differenze che li contraddistinguono, i bond subordinati, proprio perché tendono a essere -come le azioni- il primo cuscinetto in grado di assorbire eventuali perdite, tendono a essere molto volatili quando le incertezze sugli emittenti aumentano, come è stato il caso nella crisi finanziaria che è tuttora in corso.
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Tier 3

I Tier 3 sono un’eccezione nel panorama dei subordinati. 

Pur essendo dei titoli che, in caso di liquidazione, vengono assimilati ai subordinati di tipo LT2 e, pertanto, trattati peggio dei normali crediti senior, non vengono conteggiati dalle banche quale capitale di vigilanza vero e proprio. 

Servono per compensare i cosiddetti “rischi di mercato” e l’ente regolatore ne raccomanda l’emissione a certe istituzioni in alternativa ad un potenziamento del capitale di vigilanza vero e proprio. 

Lower Tier 2 (LT2)

Si tratta della tipologia di bond subordinato più comune.
Va a costituire lo zoccolo duro del capitale di vigilanza di secondo livello (Tier 2).
La scadenza è spesso di 10 anni (anche 15, 12 e 7 anni sono scadenze comuni). 
Possono essere a scadenza fissa o essere dotati di una clausola di rimborso anticipato (non prima del quinto anno di vita e, di solito, cinque anni prima della scadenza finale). 
Se la banca non utilizza l’opzione di rimborso anticipato alla prima data consentita, non solo la cedola viene aumentata in modo consistente (clausola di step-up), ma l’emittente viene anche penalizzato dalla propria banca centrale, visto che perde progressivamente il diritto di considerare tali bond capitale di vigilanza.
Le cedole, variabili o fisse, vengono sempre pagate alla data prefissata; sono bloccate solo in caso di una vera e propria insolvenza. 
Il capitale non subisce decurtazioni, se non in caso di liquidazione della banca. 
Alla scadenza, al più tardi, l’emissione viene rimborsata, senza particolari autorizzazioni da parte della Banca d’Italia (o dal suo equivalente estero); invece, per rimborsare il bond prima della scadenza legale, utilizzando l’opzione call, l’emittente deve ottenere preventivamente l’autorizzazione dall’ente regolatore.
Si tratta del meno complicato e rischioso dei subordinati, e, proprio per questo, può essere difficile distinguerlo da un bond senior se non si dispone del prospetto di emissione. 
In caso di liquidazione dell’emittente, questo strumento viene preferito ai Tier 1 e Upper Tier 2, trovandosi soddisfatto allo stesso modo dei Tier 3, ma sempre dopo le obbligazioni senior.
In sostanza, i principali rischi che si assume il sottoscrittore di questa tipologia di bond sono:
- 1 - Il rischio di subire una perdita quasi totale qualora l’emittente diventi insolvente ed entri in una procedura in qualche modo simile al fallimento: l’esperienza dimostra che, in questi casi, anche il portatore di questi subordinati, per quanto tra i meno rischiosi in assoluto, tende a perdere quasi il 100% del nominale.

- 2 - Il cosiddetto “extension risk”, legato al mancato esercizio dell’opzione di rimborso anticipato spesso presente in questa tipologia di titoli e alla conseguente incertezza sulla data di effettiva scadenza.

- 3 - L’illiquidità, come è il caso per la generalità delle obbligazioni corporate.
La tassazione è quella ordinaria delle obbligazioni (imposta sostitutiva del 12,5%).
Upper Tier 2 - UT2 (Capitale di secondo livello superiore).
Costituisce, insieme ai subordinati Lower Tier 2 (“LT2” - capitale di secondo livello, inferiore), il capitale di vigilanza di secondo livello (Tier 2). 
Si tratta di una tipologia meno comune e utilizzata rispetto ai LT2 e molto meno standardizzata, tanto che i rischi effettivi in cui può incorrere l’investitore variano in modo sostanziale a secondo del paese di residenza dell’istituto di credito e del testo del regolamento. 
Possono prevedere una scadenza decennale o solo un’opzione di rimborso anticipato in favore dell’emittente, senza un vero e proprio termine ultimo. 
A secondo del paese e del tenore letterale del regolamento, un investitore in questa tipologia di titoli può incorrere in rischi non troppo dissimili rispetto alla carta LT2 o, al contrario, molto simili a quelli di un titolo Tier 1, la tipologia di subordinato più rischiosa. 
Ad ogni modo, il portatore di un bond UT2, in caso di liquidazione dell’emittente si vedrà soddisfatto dopo tutti i creditori ordinari e privilegiati e dopo i portatori di carta LT2 e Tier 3. 
Gli UT2 sono anche denominati tecnicamente “capitale ibrido”, anche se nei resoconti giornalistici questa denominazione viene usata spesso per riferirsi anche ad altri titoli subordinati.
Nella maggior parte dei paesi, il regolamento di queste emissioni prevede che il pagamento delle cedole possa essere differito nel tempo (non cancellato), quando non vengano pagati dividendi agli azionisti dell’emittente e che il capitale nominale non possa essere decurtato, nemmeno in caso di importanti difficoltà della società. Tuttavia, esistono ordinamenti che prevedono possibilità di subire cancellazioni di cedole e del capitale. 
Per quanto riguarda la normativa italiana, i rischi sono relativamente limitati:
- Non è prevista la decurtazione del capitale nominale.

- Il differimento delle cedole scatta solo in casi eccezionalissimi (capitale di vigilanza inferiore a quello necessario per ottenere l’autorizzazione all’attività bancaria).

- E’ consentito emettere titoli con una scadenza decennale senza opzioni di estendere o accorciare la scadenza.

Per i titoli UT2 dotati di opzione di rimborso anticipato in favore dell’emittente e sprovvisti di una vera e propria scadenza, l’esistenza della call complica la vita al trader e all’investitore. 
L’extension risk (il rischio che il titolo non venga rimborsato alla data della call) è, infatti, presente, come nel caso del LT2, ma su un orizzonte mediamente più ampio (anche fino a perpetuità). 
Qualora l’esercizio della call venga messo in dubbio (come è avvenuto verso la fine del 2008 e l’inizio del 2009 e per parecchi emittenti), diventa estremamente difficile prezzare lo strumento, a causa della totale incertezza sulla data del suo rimborso finale.
La tassazione per le persone fisiche è quella ordinariamente applicata alle obbligazioni (aliquota al 12,5%). 
Vedasi le circolari dell’Agenzia delle Entrale 26/E del 16/6/2004 e 4 del 18/1/2006.
Tier One (T1).
Si tratta della tipologia di emissione subordinata più simile a un’azione e, con l’azione, condivide molti rischi, ma anche interessanti rendimenti potenziali. 
E’ utilizzata ampiamente da tutte le banche occidentali, anche se nei vari ordinamenti le caratteristiche dei singoli titoli variano parecchio, poiché coesistono strumenti sostanzialmente azionari (simili ad azioni privilegiate, senza alcuna scadenza o clausola di rimborso anticipato, vedi ad esempio i cosiddetti “Tremonti Bonds”) e altri più simili a obbligazioni. 
In linea di massima, i Tier 1:
- Non hanno una vera e propria scadenza, ma, semmai, prevedono l’opzione di rimborso anticipato.
- Prevedono la possibilità che l’emittente cancelli le cedole in caso di non pagamento di dividendi agli azionisti o qualora l’esercizio si saldi in perdita.

- Possono subire decurtazioni a livello di capitale nominale in caso di perdite ingenti o riduzioni del capitale di vigilanza dell’emittente.
In caso di liquidazione dell’emittente, il portatore viene soddisfatto dopo tutti gli altri creditori privilegiati, ordinari o subordinati.
Per quanto attiene il cosiddetto “extension risk”, vale quanto detto per gli UT2, con l’ulteriore rischio legato alla grande incertezza sui flussi futuri dello strumento e sull’effettivo rimborso del capitale nominale.
La tassazione per le persone fisiche è, in linea di massima, quella ordinariamente applicata alle obbligazioni (aliquota al 12,5%), anche se una letterale interpretazione della normativa in vigore (vedi le circolari dell’Agenzia delle Entrale 26/E del 16/6/2004 e 4 del 18/1/2006) porta a pensare che, qualora l’obbligazione, per esempio, subordini il  rimborso del capitale a troppe condizioni (vedi il caso dei “Tremonti Bonds”), potrebbero esistere dubbi circa la natura del reddito generato dallo strumento e la sua tassazione (potrebbe essere applicato il trattamento previsto per i titoli atipici, con aliquota del 27% per le persone fisiche).
Concludiamo cercando di mettere a fuoco 5 elementi che vanno attentamente valutati prima di investire in queste obbligazioni.

- 1 - Le obbligazioni subordinate sono strumenti complessi 
e spesso difficili da inquadrare.
Le caratteristiche tecniche di questi titoli sono esplicitate nei prospetti di emissione o in altri documenti, molto spesso scritti in inglese e con una terminologia che fa riferimento al diritto civile ed alla normativa bancaria. 
In un certo senso, per capire a fondo le caratteristiche di questi titoli, bisogna avere ben chiare le logiche di funzionamento degli intermediari creditizi e delle banche centrali. 
Il ruolo delle soggetti incaricati della vigilanza sulle banche è, infatti, molto importante per capire a fondo questi strumenti; si pensi che l’esercizio delle clausole di rimborso anticipato e, nel caso dei soli bond Tier 3, il rimborso del capitale alla scadenza finale vanno specificamente approvati dalla banca centrale da cui dipende l’emittente. 
Non è sempre chiaramente evincibile dalla documentazione il reale rischio a cui ci si espone e le effettive caratteristiche dell’obbligazione possono essere diverse da quelle ipotizzate sulla base di informazioni sommarie. 
La stessa ripartizione tra le quattro tipologie da noi analizzate può non essere immediata. Inoltre, anche a parità di tipologia, due diverse obbligazioni possono avere caratteristiche e rischi assolutamente diversi tra loro. 

- 2 - Il loro rischio di credito è elevato.
In generale, tutte le obbligazioni subordinate comportano un rischio di perdita del capitale e degli interessi superiore a quello delle obbligazioni senior (non subordinate). 
In caso di fallimento o di dissesto, la perdita che può subire l’investitore è sempre elevata e molto spesso tendente al 100% del capitale investito, poiché vengono privilegiati gli altri creditori e il cuscinetto di capitale proprio destinato ad attenuare le perdite dei finanziatori è piuttosto limitato (troppo limitato, come abbiamo avuto già modo di dire).
In particolare, il rischio di credito è elevatissimo per le obbligazioni di tipo Tier 1 e per alcuni Upper Tier 2, che possono prevedere la cancellazione delle cedole e di parte del capitale, senza che si debba giungere a una vera e propria insolvenza dell’emittente. 

- 3 - Sono difficili da valutare, specie se è incerta la data di rimborso del capitale (“extension risk”).

Molte obbligazioni subordinate non hanno una vera e propria scadenza (essendo emesse come titoli perpetui o a), ma prevedono la possibilità di essere richiamate dall’emittente a certe date (opzione “call”). 
Se fino alla fine del 2007 era invalsa la consuetudine di richiamare le obbligazioni alla prima data di call prevista dal prospetto e tutti gli investitori consideravano la data di call come fosse una vera e propria scadenza, la crisi finanziaria che ha colpito tutto il pianeta dalla fine del 2007 a oggi ha cambiato questo stato di cose. 
Qualche emittente ha deciso di non rimborsare anticipatamente i bond (come è stato il caso per Credito Valtellinese e Deutsche Bank) pur essendo in grado di farlo; in altri casi, società sostanzialmente insolventi come alcuni istituti inglesi o tedeschi, salvati in extremis dall’intervento pubblico, non solo non hanno rimborsato i bond alla call, ma hanno anche avvisato gli investitori che dovranno subire perdite sul capitale, pur non essendosi mai verificata una vera e propria insolvenza.
In generale, è cresciuto a dismisura il cosiddetto “extension risk” cioè l’incertezza sull’effettiva scadenza dell’investimento, specialmente per gli strumenti emessi senza una vera e propria scadenza (molti UT2 e tutti i T1). 
In poche parole, è diventato assai difficile stimare il rendimento dell’investimento, dal momento che non si consoce con certezza la sua scadenza.

L’investitore in un titolo Tier 1, in particolare, deve essere oggi consapevole di fare un investimento di lungo termine, molto simile a un investimento azionario.

- 4 - La loro liquidità è scarsa.
Ancora più dei consueti corporate bond, i bond subordinati possono essere veramente difficili da acquistare e da vendere, in quanto ogni titolo fa storia a se poiché, al contrario della carta non subordinata, ogni emissione ha caratteristiche peculiari che la distinguono dalle altre. 
In periodi di elevata incertezza, come è stato il caso negli ultimi due anni, fattori come l’extension risk finiscono con il complicare ulteriormente il compito ai market maker.

- 5 - Il rischio è difficile da diversificare.
Il recente passato ha provato come il prezzo di queste obbligazioni, in fasi di estrema turbolenza, tenda a deprimersi senza molto riferimento alle specifiche caratteristiche dei titoli e degli emittenti, rendendo estremamente gestire e diversificare il rischio. 
Non basta avere un portafoglio ampiamente diversificato per potere controllare il rischio. 
Per di più, per l’ampiezza delle oscillazioni, il rischio che comporta questo tipo di investimento assomiglia più a quello di un portafoglio azionario (specie per i titoli Tier 1) che a quello di un portafoglio di obbligazioni corporate.

Caratteristiche delle obbligazioni
Le obbligazioni si differenziano per:
- la sequenza dei flussi di cassa (zero coupon, a cedola variabile o fissa).
- la valuta di denominazione.
- il tasso nominale che permette di calcolare le cedole.
- le date di godimento degli interessi: trimestrali, semestrali o annuali. 
- le modalità di rimborso: unica soluzione, secondo un piano di ammortamento, con diritto di rimborso anticipato, etc. 
- la scadenza, che può essere determinata, o indeterminata (rimborsi per estrazione).

Con riferimento alla valuta di denominazione, si può distinguere tra:
- Obbligazioni nazionali (domestic bonds): vengono emesse localmente da un’emittente nazionale e sono denominate in valuta locale. 
- Obbligazioni estere (foreign bonds): emesse in un mercato locale e in valuta locale da un emittente estero. 
Ad esempio, una società italiana che emette obbligazioni in dollari negli Stati Uniti. 
- Eurobonds: obbligazioni sottoscritte da un pool di banche multinazionali e piazzate sui mercati finanziari internazionali in paesi diversi da quello della valuta di denominazione. 
Ad esempio, l’Italia ha emesso obbligazioni in yen (euroyen) negoziate fuori dal Giappone.

Tasso fisso o tasso variabile
Non è possibile a priori dire che l’uno sia meglio dell’altro, ma un investitore prudente è normalmente orientato sui titoli a tasso variabile.

Le obbligazioni a tasso variabile tendono ad avere oscillazioni dei prezzi contenute, mentre i titoli a tasso fisso subiscono movimenti dei prezzi spesso molto elevati.
Le obbligazioni a tasso fisso sono quindi i titoli da sottoscrivere se si punta a speculare sui movimenti delle variabili di mercato, come i tassi d’interesse.
La scelta di un titolo a tasso fisso è obbligatoria anche se si ha l’intenzione di stabilire fin da subito il rendimento del proprio investimento.
E’ importante comunque ricordarsi che per scegliere il titolo giusto bisogna sempre considerare la propensione al rischio e l’orizzonte temporale.

Obbligazioni a tasso fisso 

Sono obbligazioni in cui si ha la remunerazione del capitale investito a un tasso di interesse fisso stabilito prima dell’emissione. 

La cedola in questo caso non subisce variazioni per tutta la durata del titolo. 

In questo caso si può assistere a una variazione del valore del titolo in quanto il prezzo di vendita può risultare maggiorato o ridotto in seguito a variazioni del tasso di mercato.

Tale considerazione risulta molto importante in quanto nel caso si abbia un incremento dei tassi di mercati, assisteremo a una discesa dei prezzi delle obbligazioni già in corso; ciò è dovuto a una potenziale maggiore remunerazione dei nuovi titoli e quindi a una svalutazione del titolo precedentemente acquistato a un tasso più basso. 

Allo stesso modo se il tasso di mercato scende, il titolo in corso assumerà un valore maggiore rispetto al valore nominale.

Le obbligazioni a tasso fisso forniscono una cedola fissa e predeterminata durante tutto il periodo di validità del titolo. 

Per fare un esempio se viene sottoscritta un’obbligazione a tasso fisso del 3% per una durata di 4 anni otterremo ogni anno un rendimento pari al 3% del costo del titolo. 

Se si porta a scadenza il titolo i rischi dell'investimento sono bassi, se invece si intende vendere il titolo prima della sua scadenza si può incorrere nel rischio di perderci qualcosa; infatti con le obbligazioni a tasso fisso c’è sempre la possibilità che durante il nostro periodo di investimento il tasso d'interesse aumenti o diminuisca, quindi anche il valore dell'obbligazione ne risentirà facendole aumentare o diminuire il valore di vendita. 

Generalmente le obbligazioni a tasso fisso prevedono il pagamento di cedole semestrali o annuali.

All’interno della categoria delle obbligazioni a tasso fisso è tuttavia possibile distinguere almeno due diverse tipologie di obbligazioni, che prevedono che il tasso fisso prestabilito cresca o diminuisca durante la vita del titolo: si tratta, rispettivamente, delle obbligazioni “step up” e “step down”.

Obbligazioni a tasso variabile 

Le obbligazioni a tasso variabile sono costituite da titoli che in quanto tali posseggono cedole variabili.

Sono obbligazioni che remunerano l’investimento a un tasso di rendimento che varia in base ad un parametro di riferimento, che può essere di natura monetaria, finanziaria o in base all'andamento del prezzo di materie prime.

In pratica con l’aumentare dei tassi di interesse anche la cedola emessa dal titolo aumenterà, viceversa con il diminuire dei tassi di interesse si registrerà un decremento della somma emessa dalla cedola.

Obbligazioni strutturate 

Queste obbligazioni posseggono un rendimento che è strettamente legato agli indici di uno o più strumenti finanziari. 

Con le obbligazioni strutturate il rischio è limitato al solo rendimento del capitale e non sul capitale depositato. 

Tramite le obbligazioni strutturate è quindi possibile legare la remunerazione delle cedole all’andamento di un titolo, come ad esempio delle azioni, beneficiando dei possibili incrementi delle cedole e proteggendo il capitale se l’andamento delle azioni a cui sono legate le cedole non procede positivamente. 

La possibilità offerta dalle obbligazioni strutturate, che godono della protezione del capitale in caso di andamenti sfavorevoli dei titoli a cui sono legate, in quanto il risparmiatore non mette a rischio il capitale ma solo la remunerazione dello stesso, ha un certo prezzo, prezzo che viene pagato con un minor rendimento; infatti, se paragonate ad altri titoli con rischio e durata simile, le obbligazioni strutturate risulteranno meno remunerative. 

Le obbligazioni strutturate presentano generalmente due componenti di reddito, una è assicurata, l'altra invece è legata agli indici della variabile finanziaria di riferimento che possono essere: tassi di mercato, azioni, indici azionari, fondi, valute. 

Esistono titoli strutturati di due categorie:

 - 1 - Equity linked; ovvero obbligazioni a tasso fisso con un valore di rimborso che è in funzione di una variabile di mercato, sono caratterizzati da cedole più basse nei confronti dei tassi di mercato, correnti, ma permettono di godere di eventuali rialzi dei prezzi azionari.

- 2 - Fixed riverse floater; ovvero obbligazioni a lungo termine caratterizzate da cedole fisse, le prime in genere più elevate rispetto ai tassi di mercato correnti, ma successivamente viene applicato un tasso variabile risultato dalla differenza fra un tetto massimo predefinito e un tasso variabile. 
Il rendimento delle obbligazioni strutturate può essere soggetto a notevoli variazioni in quanto si trova strettamente correlato all'andamento di altri eventi cui l’obbligazione è collegata; a tal proposito risulta molto importante leggere il regolamento dell’emissione. 

Le obbligazioni strutturate si configurano così come dei titoli particolarmente complessi, il cui utilizzo è da riservare a coloro che hanno piena coscienza del loro funzionamento e dei rischi a esse correlati.

Il rendimento delle obbligazioni strutturate è anche legato alla qualità della società emittente, se ad esempio la società rappresenta una piccola realtà economica, o si è affacciata da poco nel settore obbligazionario emetterà delle obbligazioni strutturate più rischiose e quindi di conseguenza maggiormente remunerative. 

Obbligazioni subordinate 

Le Obbligazioni subordinate rappresentano quei titoli che in caso di inadempienza di pagamento da parte della società emittente verranno rimborsate per ultime, ovvero, sono obbligazioni il cui rimborso, in caso di procedura fallimentare, avverrà solo dopo aver soddisfatto tutti i creditori privilegiati e chirografari. 
In pratica sono dei titoli con un rischio più alto rispetto alle obbligazioni ordinarie. 

Come al solito a maggior rischio si contrappone una maggiore redditività, che in questo caso può essere rappresentata da un tasso di interesse maggiorato o da un rendimento più alto rispetto a delle obbligazioni ordinarie dalla stessa duration.

Il rendimento delle obbligazioni subordinate è più alto in quanto sono titoli con una più alta propensione al rischio rispetto alle altre tipologie di obbligazioni.

Il rischio è maggiore proprio per il fatto che in caso di fallimento o liquidazione della società emittente le obbligazioni subordinate vengono risarcite per ultime, mentre per primi verranno risarciti i titolari di obbligazioni ordinarie e successivamente i titolari di obbligazioni subordinate, con il rischio però che la società esaurisca la liquidità prima del risarcimento stesso.
Obbligazioni dual currency 

Le obbligazioni definite dual currency o “obbligazioni in doppia valuta” hanno la caratteristica di prevedere la presenza della doppia valuta; gli interessi infatti sono denominati nella medesima valuta di emissione del titolo, ma il capitale può essere restituito anche con un’altra valuta con un rapporto di cambio stabilito al momento del contratto. 

Obbligazioni convertibili

Le obbligazioni convertibili sono strutture composte da un’obbligazione con cedola (fissa o variabile) e un’opzione di acquisto dell’azione della stessa (con procedimento diretto) o di una terza società (procedimento indiretto); il possessore del titolo ha la facoltà di decidere se convertire (esercitare l’opzione), ritirare l’azione dando in cambio l’obbligazione oppure se mantenere il titolo in portafoglio . 

Il possessore della convertibile percepisce un interesse periodico e, nell’ipotesi di non conversione, ha diritto al rimborso del capitale a scadenza; se converte acquisisce i diritti tipici dell’azione che ottiene. 

Per l’emittente, la convertibile ha il vantaggio rispetto al “puro” prestito obbligazionario di un basso onere per interessi; la differenza tra i due tassi è parte del costo della facoltà che il risparmiatore paga.
Un’obbligazione convertibile è quindi un’obbligazione il cui rimborso può avvenire, a discrezione del sottoscrittore, attraverso la consegna di titoli di altra specie e di uguale valore.

Un’obbligazione convertibile in azioni, per esempio, implica che il sottoscrittore dell’obbligazione possa decidere di ricevere, alla scadenza del prestito obbligazionario, azioni della società emittente o di altra società anziché denaro. 

La convertibilità delle obbligazioni consente ai loro possessori di partecipare quindi all’incremento del prezzo dell’azione. 
Inoltre, poiché il tasso di conversione obbligazione/azione sarà tale che il prezzo delle azioni dovrà aumentare in modo notevole prima che tale conversione possa avvenire convenientemente.

L’emissione di questa tipologia di obbligazioni è un modo che l’azienda ha per evitare di trasmettere segnali negativi al mercato, poiché questa operazione lascia sottintendere che il management si aspetta buone performance aziendali in futuro e un incremento del prezzo dell’azione. 
Un’emissione azionaria invece sottintende che il prezzo dell`azione è elevato o è destinato a scendere in futuro, rientrando così nell`ottica manageriale che predilige la tutela degli azionisti attuali.

La prima distinzione delle obbligazioni convertibili, però, può essere fatta distinguendo tra obbligazioni totalmente convertibili e obbligazioni parzialmente convertibili. 

Per le prime è prevista la trasformazione in azioni dell’intero valore nominale; mentre per le seconde, è prevista la trasformazione in azioni solo per una parte del valore nominale, essendo stabilito il contemporaneo rimborso della restante parte del valore nominale.

Nel regolamento di un prestito obbligazionario convertibile sono indicati il valore nominale, il prezzo di emissione, il tasso di interesse, le modalità di pagamento delle cedole e così via. 

Per quanto riguarda il prezzo di emissione, questo non potrà mai essere inferiore al prezzo di rimborso. 

Ciò significa, quindi, che l’obbligazione convertibile non potrà mai essere emessa sotto la pari. 

In riferimento al tasso di interesse, invece, questo sarà inferiore al tasso di interesse di obbligazioni simili emesse dalla stessa società, ma che non possiedano il diritto di conversione. 

Questo è l’onere o costo a carico dell’obbligazionista convertibile per disporre della facoltà di conversione. 

E’ da notare che le obbligazioni convertibili, se convertite, danno luogo a un aumento di capitale sociale. 
Pertanto, questi strumenti verranno offerti in prelazione agli azionisti della società le cui azioni sono oggetto di conversione. 

Se l’azionista non intendesse sottoscrivere tali obbligazioni, egli può cedere il diritto di prelazione a una terza persona contro il versamento di un corrispettivo in denaro.

Nelle obbligazioni convertibili ha molta importanza l’individuazione del tempo in cui può aver luogo la conversione; ovvero l’intervallo di tempo durante il quale è possibile convertire in azioni le proprie obbligazioni. 

E’ fondamentale, infatti, individuare le scelte del momento opportuno in cui convertire le proprie obbligazioni, proprio per la variabilità del valore delle azioni stesse. 

Le azioni di compendio delle azioni convertibili possono essere azioni detenute in portafoglio oppure azioni nuove di futura emissione, la cui emissione dipenderà dalle richieste di conversione che verranno a suo tempo presentate. 

In Italia questi strumenti finanziari non hanno riscosso enorme successo tra le imprese; forse per il fatto che esse preferiscono ricorrere al classico finanziamento bancario.

Tuttavia le obbligazioni convertibili possono far comodo alle società emittenti perché, da un lato consentono di versare un tasso di interesse inferiore alle proprie obbligazioni simili o al costo del denaro preso in prestito da un intermediario creditizio, dall’altro lato la società emittente non dovrà rimborsare il prestito in denaro, ma in azioni e, quindi, avrà effettuato un aumento di capitale.

La conversione obbligazionaria può avvenire secondo due modalità: diretta e indiretta.

- 1 - La modalità diretta prevede semplicemente la conversione da parte dell`obbligazionista delle proprie obbligazioni a un rapporto prefissato in azioni della società emittente.

- 2 - La conversione indiretta prevede invece la conversione in azioni di una società diversa da quella emittente le obbligazioni. Nel procedimento indiretto, gli emittenti sono due ed hanno un “rating” differente: la società che emette le azioni e l’intermediario che colloca le convertibili; la prima ha un “rating” peggiore del secondo che si indebita a un tasso migliore di quello che potrebbe spuntare la società . 
Generalmente la conversione viene sospesa in particolari periodi dell`anno, ovvero in occasione di particolari eventi societari quali la distribuzione dei dividendi o l`approvazione del bilancio.

Le obbligazioni convertibili presentano una serie di vantaggi rispetto ai comuni investimenti obbligazionari o azionari. 

In primis occorre ricordare la priorità di rimborso di questa tipologia di titoli rispetto alle azioni in caso di fallimento societario. 

In secondo luogo, la natura obbligazionaria permette di risultare parzialmente protetti dai ribassi delle azioni sottostanti al titolo (sostenendo solo ribassi del valore delle obbligazioni convertibili rese meno appetibili dalla fase ribassista delle azioni). 

In caso di rialzo delle azioni è possibile trarre vantaggio dalla situazione esercitando il diritto di conversione o vendendo direttamente l`obbligazione convertibile a un prezzo più alto di quello di acquisto. 
Lo svantaggio principale si origina in presenza di ribassi contemporanei del mercato obbligazionario e di quello azionario, che rendono svantaggiosa la conversione in azioni del titolo e nello stesso tempo assicurano rendimenti inferiori a quelli ottenibili nello stesso momento da un`obbligazione ordinaria.
Procedimento indiretto 

Esempio. 

• La società A con un rating basso, si rivolge a un intermediario B con un rating migliore. L’intermediario B emette la convertibile a condizioni meno onerose di quelle altrimenti imposte dal mercato alla società A. 

• La società A delibera l’aumento di capitale “riservato” e predispone le azioni da consegnare in caso di conversione. 

• L’intermediario incassa il controvalore delle obbligazioni emesse e lo gira alla società A che corrisponde un interesse. 

• L’intermediario versa ai possessori delle convertibili le cedole, per un valore inferiore all’interesse incassato dalla società A.

• La società A ha un costo per interessi inferiore a quello che avrebbe sopportato in caso di emissione diretta delle convertibili. 

La convertibile costa al debitore meno dell’obbligazione ordinaria anche perché non può essere emessa per una somma inferiore al nominale; l’emittente non subisce l’onere del disagio. 

La norma vuole impedire l’annacquamento del capitale, ipotesi che si verifica se si ottiene dalla conversione un’azione con valore nominale superiore alla somma versata per la sottoscrizione dell’obbligazione. 

Se le azioni da destinare alla conversione non sono nella disponibilità dell’emittente, questi deve deliberare un aumento di capitale “riservato”.

In tale ipotesi il titolo deve essere offerto in prelazione ai vecchi soci titolari del diritto di opzione. Se l’operazione sul capitale è deliberata successivamente all’emissione delle convertibili e queste non sono ancora scadute, il diritto d’opzione compete anche agli obbligazionisti. 

Le azioni che si ottengono dalla conversione non sono sempre nel rapporto di uno a uno (un’azione contro un’obbligazione) e anzi il valore del rapporto è uno delle condizioni che qualificano la convenienza a sottoscrivere la convertibile. 

Il rapporto di conversione:

(numero obbligazioni da consegnare / numero azioni da ricevere)
è stabilito in sede di emissione e rimane inalterato a meno di operazioni sul capitale che richiedono, a tutela del risparmiatore, una modifica del rapporto stesso. 

Noto il rapporto di conversione e il prezzo della convertibile, si ottiene il costo dell'azione nel caso di esercizio del diritto.

Seguendo quanto, in genere, pubblica la stampa specializzata, si assume che la conversione sia istantanea. 

Prezzo di mercato della convertibile: PCV = 115% 

Rateo d’interesse: R = 0,75% 

Prezzo di mercato tel quel della convertibile: PCV tq=115,75% 

Valore nominale della convertibile: VNCV = 5 € 

Rapporto di conversione: RC = (2 / 1) 

Il costo dell’azione nell’ipotesi di conversione (PTA) è dato da: 

PTA = [PCV tq x (VNCV / 100) x RC]

Quindi nell’esempio:

PTA = 115,75 x (5 / 100) x (2 / 1) = 11,58 €

Se l’azione quota sotto il valore di PTA conviene vendere la convertibile e acquistare l’azione: 

PTA > PA

vendo la convertibile e acquisto l’azione.

Se l’azione quota sopra il valore di PTA conviene acquistare l’obbligazione e convertire:

PTA < PA

acquisto l’obbligazione e converto.

Supponiamo che l’azione quoti 11 €. 

L’investitore decide di cedere la convertibile e di acquistare l’azione. Il possessore dell’obbligazione realizza un profitto di arbitraggio. 

Il risparmiatore che non ha in portafoglio la convertibile, va sul mercato e negozia l’azione (via diretta) perché il costo è inferiore a quello della via indiretta (acquisizione dell’obbligazione e conversione). 

Ricavo vendita convertibile:

( POCV x VNCV x RC) / 100

Quindi:

(115,75 x 5 x 2) / 100 = 11,58 €

Costo di acquisto dell’azione: PA = 11 € 

Utile di arbitraggio: 0,58 €

La stampa specializzata riporta il premio o sconto percentuale della via indiretta (acquisto dell’obbligazione e conversione) rispetto all’acquisto dell’azione sul mercato. 

Il premio esprime la convenienza percentuale della via diretta (quella indiretta ha un costo percentuale superiore nella misura del premio). 

Lo sconto esprime la convenienza percentuale della via indiretta (la misura del vantaggio percentuale è il valore dello sconto). 
Il premio e lo sconto (P o S %), nell’ipotesi di conversione istantanea, si ottengono dalla risoluzione dell’equazione che segue: 

(P o S %) =

100 {[PCV tq x (VNCV / 100) x RC] / PA } - 100

I valori tra parentesi esprimono il rapporto tra il costo di conversione e il prezzo dell’azione.

In termini più semplici il numeratore misura “il valore di ciò che si dà” e il denominatore “il valore di ciò che si ottiene in cambio”.

•  Se “il valore di ciò che si dà” è maggiore di “ciò che si ottiene”, non conviene convertire e (P o S %) è un valore positivo, il premio. 

•  Se il numeratore “ciò che si dà” è minore del denominatore, “ciò che si ottiene”, conviene convertire, e (P o S %) è un valore negativo, lo sconto. 

Esempio:
I dati sono i medesimi dell’esempio precedente e l’azione quota 11 €.
PoS% =

100 { [115,75 x (5 / 100) x 2 / 11 }- 100 = 5,23%

Il valore percentuale positivo esprime il premio: la via indiretta (acquisto della convertibile e conversione) costa il 5,23% in più di quella diretta.
PTA cv =

PA x [1 + (PoS%)] =[11 + (1,0523)] = 11,58 €

Supponiamo ora che il prezzo di mercato dell’azione sia 12 euro.
PoS% =

100 { [115,75 x (5 / 100) x 2 / 12 } - 100 = -3,54%

Il valore percentuale negativo esprime lo sconto: la via indiretta costa il 3,54% meno di quella diretta (acquisto dell’azione).

PTA cv =

PA x [1 + (PoS%)] = [12 + (1 - 0,0354)] = 11,58 €

Nell’ipotesi che la convertibile abbia una cedola annuale del 2%, si ha la seguente tabella riassuntiva:
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La determinazione del valore della convertibile richiede un calcolo complesso perché il valore è la somma delle due componenti la struttura: l’obbligazione e l’opzione di acquisto del sottostante. 
Il valore dell’obbligazione può essere stimato, con la ”struttura a termine” se sono noti la scadenza e i flussi del titolo; l’opzione può essere prezzata con il modello di Black e Scholes.

Obbligazioni Zero-Coupon

Le obbligazioni Zero-Coupon (o Zero-Coupon Bonds, abbreviato ZCB) sono obbligazioni senza cedola (coupon) che quindi non liquidano periodicamente gli interessi ma li corrispondono unitamente al capitale alla scadenza del titolo. 

La duration di uno ZCB è uguale alla sua vita residua.  
Un’obbligazione zero-coupon è quindi un’obbligazione il cui rendimento è calcolato come differenza tra la somma che il sottoscrittore riceve alla scadenza e la somma che versa al momento della sottoscrizione.
Il rendimento è pari a:

r = (SR − SV) / SV

dove: 

SR = somma rimborsata al sottoscrittore.

SV = somma versata dal sottoscrittore.

L’esempio tipico di un titolo zero-coupon è il BOT (Buono Ordinario del Tesoro).
Quando le obbligazioni avevano forma cartacea, il pagamento degli interessi avveniva dietro consegna di un tagliando, staccato dall'obbligazione. 

Nel caso delle obbligazioni zero-coupon tale tagliando non esisteva. 

Di qui il termine zero-coupon.

Anche se non esiste un limite alla durata di tale tipo di obbligazioni, di solito esse vengono usate quando la durata è pari o superiore all’anno. 

Questo perché in caso di obbligazioni di durata superiore all'anno il sottoscrittore rinuncia al periodico incasso degli interessi maturati nel periodo precedente, potendo incassare il capitale versato e gli interessi maturati (sottoforma di guadagno in conto capitale) solo alla scadenza dell'obbligazione. 
Gli zero coupon a 12, 18 o 24 mesi sono tipicamente emessi da emittenti statali; quelli di durata superiore, decennale o anche trentennale, sono invece prerogativa di organismi sovranazionali (per es. BEI) o banche d’affari di levatura mondiale.

Il meccanismo di emissione prevede quindi che a fronte di un valore nominale pari a 100, il sottoscrittore dell’obbligazione versi all’emittente una somma inferiore a 100 (supponiamo ad esempio 97) incassando, alla scadenza, 100. 

In questo esempio il rendimento è quindi pari a 3/97 (3,09%) poiché il sottoscrittore ha effettivamente versato solo 97, pur trovandosi in mano un titolo dal valore di 100. 

In Italia è sottoposta, al pari di altri prodotti finanziari (come i pronti contro termine) a una tassazione fiscale del 12,5% (nell’esempio: 3,09% x 0,875 = 2,70375% netto).

Obbligazioni cum warrant

Le obbligazioni cum warrant sono strumenti finanziari che incorporano uno speciale diritto denominato warrant che conferisce al possessore la facoltà di acquistare o sottoscrivere delle azioni a un prezzo prefissato. 

A differenza delle obbligazioni convertibili, il warrant è, in genere, staccabile dall’opzione e può essere oggetto di negoziazione separata essendo esso stesso strumento finanziario autonomo. 
L’obbligazione con warrant si presenta come un titolo complesso formato dall’obbligazione ordinaria (che svolge il ruolo di strumento finanziario principale) e del warrant (che svolge il ruolo di diritto accessorio). 

Per via della scorporazione dell’obbligazione dal warrant, possono coesistere diverse figure di investitore: il possessore dell’obbligazione provvista di warrant; il possessore dell’obbligazione priva del warrant e il possessore del warrant.
In relazione alla natura delle azioni di compendio, si distingue il tipo di facoltà connesso all’esercizio del warrant: si ha la facoltà di acquisto quando le azioni di compendio sono già in circolazione, si ha, invece, la facoltà di sottoscrizione quando le azioni di compendio sono di nuova emissione. 

Le obbligazioni con warrant differiscono dalle obbligazioni convertibili anche nella modalità di esercizio. 

Infatti, per le obbligazioni con warrant, al momento dell’esercizio del warrant, viene richiesto un esborso di denaro ulteriore, che va ad aggiungersi all’investimento iniziale. 
Nel caso delle obbligazioni convertibili, invece, non vi era alcun nuovo esborso. 

Quali possono essere, allora, i vantaggi di acquistare un’obbligazione con warrant? 

Il vantaggio principale è che l’obbligazione con warrant è un’obbligazione ordinaria e, quindi, può essere emessa sotto la pari. 

In più, le obbligazioni con warrant non devono essere sottoscritte, in prima emissione, dagli azionisti della società emittenti le azioni di compendio. 
Andamento del prezzo di un’obbligazione

Il valore del titolo risente dell’andamento dei tassi di interesse:
- se i tassi crescono l’obbligazione a cedola fissa diminuisce e il variabile tende a restare stabile.
- se i tassi diminuiscono l’obbligazione a cedola fissa 
acquista valore mentre il variabile resta neutrale.
Duration

La duration è un indicatore della durata finanziaria del titolo, ovvero la vita residua del titolo ponderata con il flusso di cedole che il titolo pagherà in futuro.
Il suo valore, espresso in anni, è compreso tra 0 e la vita residua del titolo.
Nel momento in cui l’investitore decide se acquistare o meno un titolo valuta un fattore fondamentale: il rischio.
Nel mercato obbligazionario il rischio è la volatilità del prezzo del titolo. 
Questa dipende essenzialmente:
- dalla durata del titolo: maggiore durata - maggiore volatilità. 
- dall’entità della cedola: maggiore cedola - minore volatilità.
- dalla frequenza delle cedole: maggiore frequenza – minore volatilità. 
Nella scelta del titolo sul quale investire, quindi, è necessario prendere in considerazione tutte le caratteristiche sopra menzionate. 
Questa procedura non è per niente semplice, e questo lo si può vedere attraverso un esempio.

Sia dato:
t = Periodi di tempo

D = Duration 

P = Prezzo 

FCt = Flussi di Cassa: sono le cedole(C) e a scadenza ci sarà anche il valore di rimborso(C+VR) 

La duration è tanto maggiore quanto più lontana è la scadenza del titolo e, a parità di scadenza, quanto minori sono le cedole. 
Nel caso di un titolo zero coupon, che non distribuisce cedole, la duration coincide con la scadenza.
La duration, inoltre, è correlata negativamente anche con la frequenza delle cedole e con il tasso di rendimento.
La duration misura un aspetto significativo per l’investitore: la sensibilità del prezzo di un titolo a reddito fisso rispetto alle variazioni del tasso di interesse di mercato. 
All’aumentare del tasso il valore del titolo diminuisce.
Supponiamo ad esempio che l’investitore acquisti un titolo decennale che garantisce un rendimento pari al tasso d’interesse del mercato che, al momento dell’acquisto, è del 5%.
Se immaginiamo che dopo 5 anni (cioè quando mancano 5 anni alla scadenza del titolo) l’investitore decida di vendere il titolo e che nel frattempo il tasso d’interesse di mercato sia salito al 10%, l’appetibilità del titolo (e quindi il suo valore) è diminuita rispetto a 5 anni prima in quanto il mercato offre mediamente rendimenti più elevati sui titoli di nuova emissione. 
Tanto maggiore è la duration tanto maggiore sarà la diminuzione che il prezzo del titolo subirà in corrispondenza di un aumento dei tassi. 
La relazione tra prezzo e rendimento è stata formalizzata in cinque teoremi da Malkiel nei quali si riassumono le regole base per la gestione di un portafoglio obbligazionario:
1 - prezzo e rendimento sono collegati da una relazione inversa: se i tassi salgono il prezzo scende e viceversa. 
2 - per una data variazione del tasso di rendimento, la variazione del prezzo è tanto maggiore quanto più è lontana la scadenza del titolo.
3 - la percentuale di variazione del prezzo, descritta nel teorema precedente, aumenta a tassi decrescenti con l’aumentare della durata.
4 - le variazioni di prezzo che il titolo subisce per date variazioni dei tassi, in aumento o in diminuzione, sono asimmetriche: le cadute di prezzo e gli aumenti di prezzo sono differenti seppur provocati da una uguale variazione percentuale, in valore assoluto, del tasso di rendimento.
5 - per una data variazione del tasso di rendimento, la variazione percentuale che il prezzo del titolo subisce è tanto maggiore quanto più è piccola la cedola.
Da quanto detto si possono ricavare queste semplici regole operative per la gestione del portafoglio obbligazionario:
- 1 - aspettative di ribasso dei tassi = acquistare titoli lunghi con cedola piccola ossia titoli con duration elevata.
- 2 - aspettative di rialzo dei tassi = acquistare titoli corti con cedola grande ossia titoli con duration bassa.
La duration è direttamente proporzionale alla scadenza di un titolo; esiste un altro indice direttamente proporzionale alla durata di un titolo: la volatilità.
La volatilità, o duration modificata, si ottiene semplicemente come rapporto fra la duration e (1 + TRES):
V = D / (1 + TRES)

TRES = Tasso di rendimento effettivo a scadenza = prezzo/valore attuale dei flussi d pagamento

La volatilità misura l’elasticità del valore di un titolo rispetto al suo rendimento; è principalmente una misura del rischio-prezzo del titolo stesso. 
Un titolo molto volatile è quindi esposto a forti fluttuazioni di valore a fronte di variazioni, magari anche limitate, dei tassi di mercato. 
Di conseguenza, tanto minori sono duration e volatilità di un titolo (a parità di tutte le altre condizioni) tanto maggiore è la sua appetibilità.
La duration modificata è utilizzata principalmente per misurare la variazione del prezzo del titolo al variare del tasso, infatti:

ΔP = - V x P x ΔTRES / 100

dove:
ΔP = variazione di prezzo indotta.
V = duration modificata.
ΔTRES = variazione del tasso di rendimento.
Si consideri, ad esempio, un titolo con prezzo pari a 100 e TRES pari al 5%, che ha una volatilità pari a 5. 
Se il TRES chiesto dal mercato salisse dal 5% al 5,5%, il prezzo del titolo scenderebbe a 97,5. 
Infatti:           ΔP = - 5 x 100 x 0,5/100 = - 2,5
Rendimento delle obbligazioni

Esistono diversi metodi per calcolare il rendimento di un’obbligazione. 
Ognuno di questi considera alcuni elementi tralasciandone altri
L’obiettivo è quello di stimare la misura dell’utile annuale di un investimento in termini percentuali.

Il rendimento di un titolo obbligazionario deriva dalla somma di tre componenti:
1 - l’incasso periodico delle cedole.
2 - l’incasso degli interessi relativi alle cedole incassate e reinvestite.
3 - il rimborso del capitale se tenuto fino alla scadenza (o la variazione in conto capitale se il titolo è venduto prima della scadenza).
Un’altra variabile da tenere in considerazione è il tempo.

Di seguito sono proposti tre diversi indicatori di rendimento per un investimento in obbligazioni, il Rendimento nominale, il Rendimento immediato e il Rendimento effettivo a scadenza.
- 1 - Tasso d’interesse nominale (TIN) o Rendimento Nominale (RN)
E’ il metodo più semplice ed è sempre indicato tra le caratteristiche fondamentali di un’obbligazione:
TIN = RN = C / VN

dove:

C = Cedola

VN = Valore Nominale

E’ un indicatore limitato e incompleto perché non considera:
- l’entità del capitale investito.

- la distribuzione temporale e la frequenza delle cedole.

- la vita residua del titolo.
- 2 - Tasso di rendimento immediato (TRI) o Rendimento immediato (RI)
Ha il pregio di essere molto semplice da calcolare, ma trascura la variazione di prezzo dell’obbligazione:
TRI = RI = C / P
dove:

C = Cedola

P = Prezzo del Titolo

Anche questo indicatore presenta dei limiti perché non tiene conto:
- di eventuali guadagni/perdite in conto capitale.

- della distribuzione temporale e della frequenza delle cedole.

- della vita residua del titolo.
- 3 - Tasso di rendimento effettivo a scadenza (TRES)

E’ l’indicatore più completo per la valutazione di un titolo obbligazionario perché consente di confrontare investimenti obbligazionari con caratteristiche e scadenze diverse:
TRES = Prezzo/Valore Attuale dei Flussi di Pagamento
Il tasso di rendimento effettivo (TRES) rappresenta una sintesi dei flussi di cassa prodotti da un'attività finanziaria in un determinato periodo. 
In matematica finanziaria esso viene chiamato tasso interno di rendimento (TIR o in inglese IRR – Internal Rate of Return) ed è pari al tasso che rende il valore attuale dei flussi di cassa generati da un’attività finanziaria uguale al suo valore corrente. 
In formula:
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dove:

P = valore corrente dell'attività finanziaria 

CFi = flusso di cassa relativo al tempo i-esimo

 n = numero di periodi considerati

 i =  il periodo i-esimo

TRES = tasso di rendimento effettivo a scadenza. 

Esempio

Sapendo che un’obbligazione ha un valore corrente P pari a 90 e che ogni anno per i prossimi 5 anni genererà un flusso di cassa pari a 5 e al termine del quinto anno avrà un valore di 100, quale TRES produce? 

La risposta a questa domanda è: 7,0%.

Il TRES indica il rendimento che l’investitore conseguirebbe se incassasse tutti i flussi di cassa previsti dal piano di ammortamento del prestito obbligazionario e li reinvestisse immediatamente e interamente al medesimo tasso.
È facile e intuitivo vedere come la relazione esistente tra il rendimento (TRES) dell’obbligazione e il suo valore sia una relazione inversa in cui a un aumento del valore corrisponde una riduzione del rendimento e viceversa.
Le ragioni per cui il rendimento richiesto (il rendimento appropriato per attualizzare i flussi cassa attesi) varia possono essere ricondotte a variazioni nei rendimenti dell’attività priva di rischio o a variazioni nella qualità creditizia dell’emittente. 
Si può sintetizzare come segue la relazione prezzo-rendimento: 

se RN < TRES allora P < VN e l’obbligazione quota sotto la pari.
se RN > TRES  allora P > VN e l’obbligazione quota sopra la pari.
se RN = TRES allora P = VN e l’obbligazione quota alla pari.

Pregi:

- considera tutti i flussi di pertinenza del titolo

- tiene conto della scadenza di ogni flusso

- tiene in considerazione il prezzo di acquisto

- evidenzia la logica utilizzata dal mercato per prezzare il titolo

- è riportato dalla stampa specializzata
Limiti:

- ipotizza un tasso di reinvestimento delle cedole costante e pari al TRES

- ipotizza la detenzione fino a scadenza

- in termini operativi, il calcolo risulta tutt’altro che agevole
Calcolo del rendimento
Abbiamo appena visto che il procedimento per calcolare il rendimento delle obbligazioni è piuttosto complesso. 
In questa sede suggeriamo una formula semplice, ma che approssima in modo accettabile il risultato finale. 

La formula

Gli elementi da tenere in considerazione sono il prezzo di emissione, quello di acquisto, le cedole, il valore di rimborso, le commissioni di acquisto e il carico fiscale. 
La formula semplificata è la seguente:

r = (CN + KN / n ) / PP x 100

dove:
r = rendimento.
CN = Cedola annuale netta, cioè diminuita della ritenuta del 12,5%.
PP = prezzo pagato, cioè il prezzo d’acquisto maggiorato delle commissioni.
KN = guadagno/perdita in conto capitale (differenza tra valore di rimborso e prezzo di acquisto) al netto del carico fiscale e della ritenuta – pari al 12,5% – sul disaggio di emissione (differenza tra valore di rimborso e prezzo di emissione).
N = numero di anni alla scadenza.
Un esempio concreto

Consideriamo un’obbligazione con:
- cedola annuale pari al 5%

- emessa a 98
- acquistata il 16/02/2001
- a un prezzo di 96. 
- alla data di scadenza - il 15/08/2005 - viene rimborsata a 100.

Per calcolare la cedola netta dobbiamo tenere conto dell’imposta pari al 12,5%: 
CN = 5 x (1 – 0,125) = 4,38.

Al prezzo d’acquisto vanno aggiunte le commissioni che la banca vi applica al momento dell’acquisto. 
Queste sono libere e noi le poniamo forfettariamente all’1%. 
Perciò:    
PP = 96 + 1 = 97.

Inoltre, il carico fiscale va a incidere anche sul valore di rimborso. 
Sulla differenza tra il valore di rimborso e il prezzo di emissione va, infatti, applicata la ritenuta del 12,5%. 
Per cui il titolo non sarà rimborsato a 100, bensì a 
100 – ((100 – 98) x 0,125)) = 99,75
A questo punto il guadagno in conto capitale (capital gain) netto si calcola applicando l’imposta del 12,5% sulla differenza tra il valore di rimborso netto e il prezzo di acquisto. 
Per cui:

KN = (99,75 – 96) x (1- 0,125) = 3,28

Il numero n di anni alla scadenza si ottiene semplicemente dividendo il totale dei giorni che mancano a scadenza per 365 (numero di giorni in un anno). 
In questo caso:
n = 1641:365 = 4,5. 
Applicando la formula si ottiene, quindi: 
(4,38 + (3,28 / 4,5)) / 97 = 0,0526 x 100 = 5,26%
Curve di rendimento

La scadenza di un titolo obbligazionario è rappresentata dalla vita residua, cioè dal periodo di tempo che rimane prima del rimborso del capitale da parte dell’emittente.
La struttura dei tassi d’interesse secondo la scadenza quindi, non è che una funzione che lega il tasso d’interesse ottenibile da un certo strumento finanziario alla scadenza dello strumento stesso.
A questo scopo vengono generalmente utilizzati titoli del debito pubblico, poiché essendo privi di rischio d’insolvenza possono evidenziare essenzialmente la relazione esistente tra i rendimenti a diverse scadenze.
Inoltre è frequente l’utilizzo di tassi d’interesse interbancari per comporre curve dei rendimenti di breve periodo, generalmente fino a 12 mesi.
La curva dei rendimenti presenta generalmente un’inclinazione positiva (normal) che sta a indicare un graduale aumento dei tassi d’interesse con il prolungamento della scadenza, fino a un progressivo appiattimento per durate molto lunghe.
Se però l’inclinazione positiva della curva è eccessiva, questo rappresenta aspettative di rialzo dei tassi (expectation of an increase in rates ).
Al contrario un’inclinazione negativa riflette l’inusuale situazione di maggiori tassi a breve rispetto ai tassi a lungo; questo può presagire un futuro calo del livello dei tassi d’interesse (expectation of a reduction in rates). 

L’analisi del comportamento degli operatori è in grado di spiegare chiaramente l’impatto delle aspettative sulla struttura per scadenza dei tassi d’interesse.
Se si ipotizza ad esempio che sia atteso un incremento dei tassi d'interesse, gli attuali detentori di attività finanziarie tenteranno di evitare di rimanere impegnati in titoli con rendimenti relativamente bassi; preferiranno investire solo per orizzonti temporali molto brevi, nell'attesa che alla scadenza possano nuovamente concedere prestiti a tassi d'interesse più elevati.

Per questi motivi ci sarà una tendenza all'incremento dell'offerta di fondi a breve ed una corrispondente riduzione dell'offerta di fondi a lungo termine.
Allo stesso modo però coloro che necessitano di prestiti vorranno impegnarsi all’attuale tasso d'interesse più basso, per la più lunga durata possibile, al fine di evitare il maggior costo per interessi futuro.
In tal modo la domanda di fondi a lungo termine incrementerà, di fronte alle riduzioni nella domanda per fondi a breve termine.
Questi cambiamenti sia nella domanda che nell'offerta di fondi per le diverse scadenze in una situazione in cui ci sono aspettative di crescita dei tassi, evidenziano un eccesso di offerta sulla domanda nel breve termine di fronte ad un eccesso di domanda sull'offerta nel lungo periodo.
L'evidente effetto di questa situazione sarà il decremento dei tassi d'interesse a breve e il corrispondente aumento dei tassi a lungo.
L’intero processo ritornerà in equilibrio quando il gap tra tassi d'interesse a breve e a lungo sarà sufficientemente esteso da compensare le aspettative del mercato per un futuro aumento del costo del denaro.
Evidentemente quando le aspettative sono per una futura diminuzione dei tassi, la reazione degli operatori sarà esattamente opposta alla situazione descritta precedentemente.
Le conseguenze saranno quindi l'incremento dei tassi d'interesse a breve e la corrispondente diminuzione dei tassi a lungo.
Queste variazioni si rifletteranno generalmente in una curva dei rendimenti più piatta del normale; l’insolita curva decrescente (inverted yield curve) potrà essere osservata solo se l’aspettativa del mercato è per un futuro taglio del costo del denaro molto consistente e tale aspettativa si rivela essere molto fondata.
In questo caso l’influenza del rischio e della propensione alla liquidità non è sufficiente a controbilanciare questa convinzione radicata di un futuro deciso ribasso dei tassi d'interesse.

Questo consistente volume di offerta ha l'effetto di deprimere il prezzo dei titoli di Stato per queste scadenze, incrementando corrispondentemente il tasso d'interesse per questa durata. 
Le differenti forme di queste curve dei rendimenti e il cambiamento che subiscono nel tempo hanno importanti conseguenze per l’analisi e la previsione dei tassi d’interesse; per comprendere al meglio queste implicazioni à necessario individuare puntualmente i fattori che determinano una particolare conformazione grafica della curva in un determinato istante.
In realtà questi fattori sono piuttosto complessi ed è controverso quale sia l’elemento prevalente. 
La teoria economica cerca di definire una serie di condizioni in base alle quali sia possibile determinare l’esistenza di una funzione stabile che leghi fra loro i tassi su strumenti di diversa scadenza emessi, come si diceva, da operatori privi di rischio d’insolvenza.
In quanto segue prenderemo in considerazione brevemente i modelli di determinazione della struttura dei tassi.
In corrispondenza dei rispettivi massimi ciclici, l’andamento del mercato del debito tende ad anticipare quello azionario.
Le caratteristiche di tale anticipo e l’entità della discesa dei prezzi delle obbligazioni variano da ciclo a ciclo.

I tassi a breve termine sono solitamente i primi che iniziano a crescere, seguiti poi dai tassi a lungo termine.
I tassi del mercato monetario, infatti, risultano essere i più sensibili alle condizioni dell’economia; le decisioni aziendali relative al rinnovo delle scorte, ad esempio, per cui è necessario un cospicuo ammontare di capitali a breve termine, sono prese in modo molto più snello rispetto a quelle relative all’indebitamento a lungo termine, necessario a finanziare impianti e macchinari.
Quindi seguire costantemente i tassi a breve ad esempio sulle commercial paper può dare una valida indicazione delle pressioni finanziarie e delle tendenze dei tassi nel settore privato.
Non esistono regole rapide e certe che pongano in relazione l’entità del successivo declino con il periodo di tempo che separa i massimi dei prezzi delle obbligazioni e delle azioni.
Ciò che è significativo è che ogni massimo ciclico del mercato azionario in questo secolo è stato preceduto da, o si à presentato in concomitanza di, un massimo in entrambi i mercati del debito a breve e a lungo.
Un’ulteriore caratteristica dei massimi ciclici è che il prezzo delle obbligazioni di qualità migliore (cioè quelle emesse dal Tesoro o quelle emesse da società con rating AAA) diminuisce in anticipo rispetto a quello delle obbligazioni di qualità inferiore.
Questo fenomeno è il risultato di due fattori; innanzitutto negli ultimi stadi delle fasi di espansione economica aumenta la domanda di finanziamento da parte del settore privato.
Le banche commerciali, che sono i maggiori detentori istituzionali di titoli di Stato, sono anche i prestatori di ultima istanza per i privati che prendono a prestito; via via che la domanda di finanziamento aumenta le banche aumentano le loro vendite di titoli di Stato e di altri investimenti di prestiti bancari.
Si innesca così un effetto secondario sia lungo la curva dei rendimenti sia nei confronti di emissioni di qualità inferiore.
Tali pressioni spingono verso l’alto i rendimenti su obbligazioni di alta qualità, e al tempo stesso sono indicative delle condizioni positive degli affari, le quali inducono gli investitori a diventare meno cauti.
Di conseguenza, gli investitori sono ben disposti a ignorare i rendimenti prudenziali sulle obbligazioni di alta qualità a favore dei più remunerativi strumenti di debito di qualità inferiore; così, per un certo tempo, queste obbligazioni aumentano di prezzo, mentre le obbligazioni di qualità superiore diminuiscono.
In corrispondenza dei minimi ciclici valgono relazioni simili, nel senso che le obbligazioni di buona qualità sono in anticipo rispetto agli strumenti di debito di qualità inferiore e alle azioni.
Storicamente le caratteristiche di anticipo dei mercati sono meno evidenti per i minimi che per i massimi ciclici, e talvolta i prezzi di obbligazioni e azioni completano un minimo simultaneamente.
Il trend dei tassi d’interesse è pertanto un buon punto di riferimento per individuare i minimi del mercato azionario.
Il punto chiave da tenere presente non è rappresentato tanto dal livello a cui si trovano i tassi, ma dalla forza con cui essi crescono, o diminuiscono.

Un metodo per determinare quando un cambiamento nel tasso d’interesse possa essere sufficiente a influenzare il mercato azionario, consiste nel sovrapporre graficamente l’andamento di due indicatori Rate Of Change (si tratta di un semplice tasso di variazione), uno relativo al tasso e l’altro alle azioni.
I segnali di acquisto (di vendita) vengono generati quando il ROC relativo ai tassi oltrepassa verso il basso (verso l’alto) quello relativo all’indice dei prezzi azionari.
Infatti, il mercato azionario può crescere anche in presenza di un aumento dei tassi d’interesse; questo metodo ci segnala però quando la crescita dei tassi è maggiore di quella delle azioni e viceversa.
Un metodo alternativo alla relazione tra i tassi di variazione dei tassi a breve e del mercato azionario appena illustrato, consiste nella considerazione che un rialzo delle quotazioni azionarie è in genere più robusto se avviene in presenza di un ribasso dei tassi e viceversa.
Il nuovo indicatore detto Money Flow Index, può quindi essere derivato dal rapporto tra una media indice del mercato azionario, come ad esempio lo S&P 500, e il tasso di rendimento di uno strumento del mercato monetario, come ad esempio la commercial paper a quattro mesi.
Se i tassi a breve confermano la loro storica tendenza ad anticipare le svolte cicliche del mercato azionario, ne consegue che anche l’indicatore così calcolato tenderà in corrispondenza dei minimi del mercato a formare i propri in anticipo.

In corrispondenza dei massimi delle azioni, viceversa, tenderà a far segnare i propri massimi anticipatamente oppure ad aumentare meno rapidamente rispetto ai prezzi del mercato azionario.
Regime fiscale

Il Capital Gain è la differenza tra il valore di un titolo al momento dell’acquisto e il valore alla vendita. 

Per Capital gain ci si riferisce in genere a un guadagno o plusvalenza.

Queste plusvalenze realizzate subiscono una ritenuta del 12,5%, mentre per le minusvalenze si andrà a creare un credito d’imposta valido per quattro anni successivi alla vendita. 

Rateo

I titoli obbligazionari pagano interessi sotto forma di cedole.
L’importo della cedola di un titolo obbligazionario matura con la periodicità che è definita dal regolamento del prestito. 
Può essere semestrale, annuale o trimestrale, o di frequenza differente. 
Questa porzione di cedola si definisce rateo e si aggiunge al prezzo del titolo obbligazionario (che si definisce a sua volta corso secco) nella determinazione dell’importo della spesa necessaria per l’acquisto. 

Il rateo è quindi la porzione di interessi che sono maturati sul titolo obbligazionario a partire dall’ultima data di stacco cedola e che sono di competenza di colui che vende il titolo. 

Viene calcolato alla data valuta di negoziazione e matura ovviamente con cadenza giornaliera. 

Il rateo, quindi, viene calcolato sulla base di alcuni fattori: 
- il tasso di interesse del periodo considerato
- il Valore nominale del titolo sul quale si sta operando
- infine i giorni maturati. 

Volendo convertire quanto sopra in una formula otterremmo la seguente:

RL = (T x VN x G) / 365 x 100

dove:
RL = Rateo Lordo

T = tasso cedolare

VN = valore nominale

G = giorni trascorsi dall’ultimo stacco cedola alla valuta d’acquisto
Esempio

Acquisto obbligazione Parmalat 6% - 6.2.2006 – cedola annua

Data acquisto – 17.10.2001

Valuta acquisto – 22.10.2001

Quantità nominale – 6.000 €

Prezzo – 102,142

RL = 6 x 6.000 x 258 / 36.500 = 254,47

Dove G = 258 si ottiene conteggiando i giorni dal 6.2.2001 alla data di valuta di acquisto del 22.10.2001.

A questo punto calcoliamo il Rateo Netto RN, ovvero:

RN = RL – 12,50% = 254,47 – 31,81 = 222,66

Corso Secco e Corso Tel-Quel

Quando si acquista un titolo obbligazionario si paga il prezzo del titolo e, a quest’ultimo, si aggiungono gli interessi maturati. 

Il prezzo del titolo obbligazionario al netto degli interessi si dice “corso secco”; gli interessi si dicono “rateo” e la somma dei due si definisce “prezzo tel quel”.
Il prezzo tel quel, moltiplicato per il capitale nominale e diviso per 100, dà la misura esatta della spesa necessaria per l’acquisto di un titolo obbligazionario, prima delle spese e degli eventuali oneri fiscali. 

Normalmente i titoli obbligazionari trattano “al corso secco”: il prezzo che esprimono rappresenta solo il corso secco, al quale va poi aggiunto il rateo. 

Ma alcuni titoli, solitamente i titoli zero coupon, trattano invece a tel quel. 

In tal caso il prezzo che viene concordato già comprende il rateo maturato fino alla data dell’acquisto.

Disaggio di emissione

Si indica con questo termine la differenza tra il prezzo di emissione al pubblico e il valore di rimborso di un titolo obbligazionario. 

Su tale differenza va calcolata l’imposta sostitutiva con l’aliquota del 12.5%. 

La tassazione sul disaggio di emissione viene applicata al momento del rimborso del titolo ( e quindi va sottratta dal valore di rimborso) tranne che per i BOT per i quali l’imposta si applica al momento dell’acquisto.

Esempio

Se si acquistano 10.000 € nominale di un BOT semestrale il cui prezzo di emissione è di 98,349 e il rimborso ovviamente 100, per calcolare il disaggio di emissione che si aggiungerà alla spesa di acquisto, si procede come segue:

100 – 98,349 = 1,651

1,651 x 12,50% = 0,206375

Disaggio di emissione = 
= (0,206375 x 10.000) / 100 = 20,64 €
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