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Questa nuova edizione del libro si propone di affrontare il tema dell’analisi finanziaria
e della gestione attiva del portafoglio in funzione del processo di trasformazione
dei mercati finanziari degli ultimi anni, offrendo al lettore una visione organica e inno-
vativa delle principali metodologie di valutazione dell’investimento finanziario.

Vengono trattati aspetti teorici e applicativi connessi dell’analisi quantitativa dei mercati
finanziari, esaminando i criteri di costruzione e movimentazione del portafoglio finanziario
in un’ottica di ottimizzazione rischio-rendimento. La struttura logica del testo prevede
così una suddivisione in sei parti: analisi del rischio, principi di asset allocation, costruzione
di un portafoglio, absolute e relative return, analisi fondamentale e analisi tecnica.

I primi due capitoli affrontano l’analisi del trade off rischio-rendimento per la diver-
sificazione ottimale del portafoglio finanziario, descrivendo le fasi che caratterizzano
il processo di asset allocation. Il terzo e il quarto capitolo approfondiscono i temi del-
la costruzione del portafoglio di attività finanziarie in termini di obiettivi, vincoli
e benchmark, con particolare riferimento all’approccio di Black-Litterman e alle strategie
“absolute return” adottate nel mondo degli hedge funds. L’ultima parte analizza infine
gli strumenti di analisi per selezionare azioni e obbligazioni sulla base della dinamica
economica delle società emittenti e dei settori di appartenenza.

Su questi temi sono stati scritti dei veri e propri classici della teoria finanziaria e ad essi
gli autori fanno frequente riferimento, senza la pretesa di aver scritto solo “cose nuove”
su argomenti tanto dibattuti, ma con la convinzione di aver predisposto un manuale
idoneo a supportare l’attività di formazione non solo di operatori del mondo
bancario, finanziario e assicurativo, ma anche di investitori privati interessati
a valutare autonomamente gli strumenti e le tecniche della gestione di portafoglio.

Ruggero Bertelli è Professore Associato di Economia degli Intermediari Finanziari e responsabile
della Hedge Fund & Alternative Investment Strategy Research Unit dell’Università di Siena.
Svolge attività di consulenza sui temi del portfolio e risk management, della valutazione del-
le performance di portafogli gestiti, e della qualità dei processi di asset allocation. È inoltre referente
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Prefazione

Nel mondo del private banking e dell’asset management stiamo assisten-
do a una rivoluzione straordinaria che influenzerà sensibilmente il modo di
lavoro di tutte le persone che operano quotidianamente in questo business.

Ogni cambiamento forte è preceduto da un periodo di crisi altrettanto
profonda; è quello che sta succedendo nel mondo del Private banking e del
risparmio gestito in Italia. Molti operatori si stupiscono di questo quando in
realtà si tratta semplicemente di un fenomeno che prima o poi avviene in
tutti i settori dell’industria moderna.

Tutto ciò per due fattori chiave: maggiore competitività e diffusione
capillare dell’informazione che portano a una “selezione naturale e feroce”
dei competitors e degli operatori sul mercato.

Credo che a essere effettivamente in bilico non sia tanto il concetto di
risparmio gestito come forma tecnica di gestione della ricchezza finanziaria
che rimane la migliore possibile e che in altri Paesi più avanzati sta vivendo
un periodo di crescita straordinaria, quanto gli operatori che non saranno in
grado di sostenere la sfida del cambiamento.

In questo contesto la figura del Private banker e la sua evoluzione pro-
fessionale conseguente rimane l’elemento distintivo che determinerà il suc-
cesso delle private bank nel futuro. Per questo motivo ho accettato con
molto piacere di fare un’introduzione a questo volume che ritengo indi-
spensabile per affrontare la sfida professionale alle porte.

Quali sono le cause che hanno scatenato questa rivoluzione? Innanzi
tutto è cambiato il modo in cui viene interpretato il lavoro dell’asset mana-
ger: al gestore tradizionale tipicamente esperto in stock picking si sta affian-
cando una nuova professionalità che è quella del “manager picking”, il cui
ruolo è appunto quello di utilizzare l’open architecture come opportunità di
selezione dei migliori talenti sul pianeta (selection) per costruire portafogli
efficienti e coerenti con i bisogni e il profilo di rischio del cliente (allocation).

In secondo luogo è sempre più importante il concetto di “indipendenza”
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che molti operatori del settore dei servizi finanziari tendono, tuttavia, a tra-
visare, considerando le SGR “della casa” come antagoniste e in conflitto di
interessi con l’offerta prodotti di terzi (soprattutto gestori internazionali),
quando in realtà è proprio la stessa SGR “della casa” il principale cataliz-
zatore dell’open architecture in quanto collettore professionale delle com-
petenze e dei prodotti di terzi verso le reti distributive secondo una giusta
logica di “governo disciplinato”.

Terzo punto: l’evoluzione del mercato e dei regolamenti di riferimento.
Pensiamo solo alle nuove logiche di gestione total return e absolute return
sconosciute sino a pochi anni fa. La normativa UCITS III permette ai gesto-
ri di muoversi nell’ambito dell’allocazione dei singoli strumenti all’interno
del portafoglio con una dinamica di governo più articolata e complessa ri-
spetto al recente passato.

È poi importante considerare che la domanda di servizi di investimento
(cioè il cliente) si è evoluta in modo incredibile primariamente come re-
azione a un’aspettativa più sofisticata, più esigente in termini di value pro-
position e più attenta a logiche di pianificazione finanziaria. L’investitore
ha oggi bisogni che le vecchie gamme prodotti organizzate tipicamente per
asset class non possono più soddisfare; occorre mettersi nella prospettiva
del cliente e sostituire ai prodotti le soluzioni ai suoi bisogni incentrati
sempre di più verso una logica di gestione del budget di rischio (VaR)
piuttosto che di semplice performance.

E qui si inserisce l’ultimo ma probabilmente più importate tassello dello
sviluppo di questo business: il Private banker. Per riuscire a essere competitivo
ed efficace in un contesto di mercato come quello sopra citato e per far evolve-
re la propria figura professionale e le competenze verso un modello che lo
portano a essere un leader di relazione tecnica e non un consulente/venditore di
prodotti, è necessario incentrare il lavoro sulla formazione, lo sviluppo delle
competenze e la conoscenza dei regolamenti/mercati di riferimento.

In questo volume il Private banker trova molte risposte a questi quesiti,
anzi inizia a ragionare e sviluppare una logica di approccio vicina al gestore
della relazione del terzo millennio.

La strada da percorrere, soprattutto nel sistema bancario italiano, è an-
cora molta, ma ritengo che la profondità di indagine e l’innovazione che
troverete all’interno del volume sarà sicuramente un buon viatico per lo
sviluppo delle vostre competenze professionali.

Paolo Magnani
Responsabile del Private banking del Gruppo CREDEM

Presidente Commissione Risorse Umane di AIPB
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1. Analisi del rischio

1. Introduzione

Negli ultimi anni l’incedere del processo di globalizzazione, il progres-
so tecnologico, l’evoluzione della normativa, il crescente livello di innova-
zione dei prodotti finanziari hanno reso particolarmente difficoltose le deci-
sioni d’investimento.

Negli anni Settanta-Ottanta, tutto era più semplice: il mercato mobiliare
presentava dimensioni modeste, c’erano pochi prodotti da collocare e non
c’erano molte regole da rispettare. Il consulente finanziario in banca, come
un artista, poteva inventarsi di tutto, coniugando sicurezza e reddito attra-
verso soluzioni di investimento elementari.

Il recente processo di trasformazione dei mercati finanziari ha ampliato
le opportunità di investimento, incrementato il livello di competitività tra
gli intermediari, definito nuove regole sull’attività di collocamento e ge-
stione; tutto questo ha reso lo scenario più complesso e articolato.

Attualmente banche e intermediari finanziari non offrono soltanto un
prodotto finanziario o assicurativo alla propria clientela, ma devono garan-
tire anche un servizio di investimento coerente con le esigenze del cliente.
Nella gestione del risparmio per gli investitori privati, in particolare, il con-
sulente finanziario deve essere in grado di trovare soluzioni ben equilibrate
tra protezione e potenzialità di rendimento, tra disponibilità a breve e red-
ditività a medio-lungo termine; occorre saper interpretare il mercato, se-
guirne l’evoluzione, creare aspettative realistiche alla propria clientela in
un’ottica di assistenza e consulenza continua.

In tale ambito si potrebbe pensare che il tempo dedicato alla teoria dei
mercati finanziari sia sprecato. In realtà, una buona teoria aiuta a capire ciò
che succede e a porre le domande giuste nel momento in cui le cose cam-
biano. Una volta acquisita, la teoria diventa un semplice “senso comune”.
Infatti, la Modern Portfolio Theory (MPT) di Markowitz, Nobel per l’eco-
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nomia nel 1990, formalizza le idee e le intuizioni che hanno guidato l’ope-
rato degli investitori professionali per più di un secolo.

Astraendo dai rigorosi principi statistici della MPT e delle sue evolu-
zioni, i concetti essenziali della medesima risiedono “unicamente” nella
spiegazione del trade-off tra rischio e rendimento, nell’evidenza che il ri-
schio sistematico sia il solo remunerato dal mercato e nell’importanza della
diversificazione di portafoglio.

Se pur apparentemente semplici, tali concetti sono fondamentali in un
mercato in continua trasformazione. Infatti, gli analisti finanziari impara-
no con l’esperienza a risolvere i problemi che si presentano giornalmente,
ma solo i migliori sono in grado di rispondere con razionalità ai cambia-
menti più significativi in un’ottica di lungo termine. Questi ultimi riesco-
no in tale difficile compito perché utilizzano qualcosa di più che alcune
regole a lume di naso; essi conoscono il comportamento teorico del mer-
cato e i suoi punti deboli.

La teoria finanziaria suggerisce che nel lungo periodo la strategia mi-
gliore è di tipo passivo, una politica di investimento di “pura” replica del
portafoglio di mercato. Ma allora perché la maggior parte degli investitori
professionali dedica tempo e denaro al processo attivo di asset allocation?
Questa prima parte del testo cerca di rispondere al quesito.

L’attenzione è focalizzata sull’analisi del binomio rischio-rendimento
di un titolo e di un portafoglio.

I rendimenti positivi sono ovviamente benvenuti. Guadagnare un ren-
dimento positivo è lo scopo di ogni investitore: i risparmiatori posticipano i
consumi e assumono rischi per avere maggiori opportunità di consumo in
futuro. Ma proprio di una possibilità si tratta.

2. Binomio rischio-rendimento

Partiamo da un concetto semplice ma spesso ignorato. Perché l’investi-
tore si aspetta un ritorno da una qualunque attività finanziaria nella quale
decide di investire il suo denaro? Perché si priva della disponibilità del suo
denaro per un certo periodo durante il quale non può spenderlo.

Quindi la remunerazione dell’investimento va a compensare l’investito-
re della sua rinuncia a consumare.

Questo ci porta a concludere che quanto più a lungo l’investitore si pri-
va della disponibilità del suo denaro tanto più alta sarà la remunerazione
che gli verrà riconosciuta. Ecco perché le attività finanziarie a più lunga
scadenza rendono di più di quelle a scadenza più breve. Semplice vero? Ma
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non è tutto. Se oltre a ciò l’investitore rischia di non poter rientrare in pos-
sesso del suo denaro o di poter rientrare in possesso solo di una parte di es-
so ecco che il premio atteso per la sua rinuncia sarà ancora maggiore. Que-
sto è il motivo per cui i titoli di emittenti meno affidabili hanno rendimenti
maggiori rispetto a quelli emessi da organismi ritenuti più solidi.

La maggioranza delle insoddisfazioni legate agli investimenti finanziari
deriva dalla mancata comprensione dei rischi finanziari. Quando gli opera-
tori dei mercati finanziari parlano di rischio spesso si riferiscono a qualcosa
di molto preciso che i comuni risparmiatori non conoscono.

Genericamente, potremmo dire che il rischio, in finanza, esprime la
probabilità di ottenere un rendimento diverso da quello atteso. In parole
povere, se investo 100€€  in un investimento rischioso puntando a un rendi-
mento, per esempio, del 7%, il rischio è che realizzando questo investi-
mento possa avere un rendimento inferiore o perfino negativo.

Questo evento sfavorevole può verificarsi per svariate ragioni, ciascuna
delle quali identifica una tipologia di rischio.

Immaginate due trapezisti che camminino su un filo. Uno è bendato e
uno no. Secondo voi, chi dei due rischia di più? Chiaramente quello ben-
dato.

Ebbene, lo stesso discorso vale per i risparmiatori. Certi rischi magari
non si potranno evitare, ma una cosa è metterli in preventivo, e un’altra è
puntare su un titolo alla cieca.

Ma quando esiste il rischio? Tutte le volte che non sappiamo quanti
soldi ci verranno restituiti, o non sappiamo quando, o, semplicemente, c’è
qualche dubbio in proposito.

Il principio di funzionamento è molto semplice: più è alto il rischio e
più deve essere alto il rendimento. Quindi, se ci propongono un investi-
mento rischioso, prima di dire “no grazie”, chiediamo: “Qual è il rendi-
mento atteso?”; mentre, quando ci viene proposto un investimento molto
remunerativo converrà chiedere qual è il rischio sottostante.

A ogni investimento è associato un insieme di possibili risultati. Co-
munemente si sente dire che, maggiore è la dispersione dei possibili ri-
sultati attorno al loro valore medio, maggiore è il rischio. Da ciò risulta
abbastanza ovvio che il rendimento atteso non può essere l’unico criterio
su cui basare la scelta tra investimenti. Accanto a esso, è opportuno pren-
dere in considerazione anche il rischio. Ma che cos’è il rischio? E come si
può misurare?

Esso è una caratteristica o proprietà dell’insieme dei possibili risultati
di un investimento, o meglio, della distribuzione di probabilità della varia-
bile casuale rendimento a essa associata.
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Se per esempio consideriamo l’investimento X con i seguenti rendi-
menti possibili:

• 10% con probabilità 0,5;
• 20% con probabilità 0,5,

e l’investimento Y con i seguenti rendimenti:

• 14% con probabilità 0,5;
• 16% con probabilità 0,5,

è immediato verificare che la media dei rendimenti E(X) = E(Y) = 15%, e
che la varianza di X var(X) è 25 volte la var(Y), cioè l’investimento X è più
rischioso di Y.

In linea generale il rischio si può definire come la probabilità che in un
dato arco temporale il rendimento effettivo possa divergere dal rendimento
atteso. Il rischio può essere rilevato in modo analitico o sintetico.

Il rischio “analitico” è la variabilità dei risultati spiegata a priori dalle
caratteristiche intrinseche dei titoli esaminati; per esempio, per le obbliga-
zioni si tratta del rating o della Duration.

Il rischio “sintetico” è la variabilità dei risultati spiegata a posteriori
dall’interazione di vari fattori di mercato (titoli di capitale e di debito, ri-
schio specifico e generico, rischio emittente, rischio di interesse, effetti
della diversificazione, liquidità, cambio); è il cosiddetto rischio di mercato.

3. Misure analitiche di rischio

3.1. Rischio specifico e rischio generico

Le teorie dell’efficienza dei mercati distinguono due tipologie di ri-
schio: “generico” e “specifico”.

Il rischio “generico” (o “sistematico”) si riferisce alla crescita econo-
mica del mercato nel tempo e ha la proprietà desiderabile di essere siste-
maticamente e proporzionalmente remunerato dal rendimento (il premio di
rischio). Il rischio “specifico”, connesso a eventi societari o settoriali,
esprime invece il “rumore di fondo” della crescita economica e produce sui
rendimenti impatti fortuiti, per definizione non controllabili, generando va-
riazioni, più o meno ampie, di segno positivo o negativo. Mentre è ragione-
vole che il rischio “generico” venga remunerato nel tempo dalla crescita
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economica, non vi è ragionevole aspettativa che ciò avvenga anche per il
rischio “specifico” in quanto, per definizione, non ha nessuna relazione con
il mercato stesso ed è potenzialmente eliminabile mediante la diversifica-
zione efficiente di Markowitz: per quale motivo dovrebbe essere remune-
rato dal mercato se è possibile ridurlo o eliminarlo?

Il rischio totale di un qualsiasi investimento può essere scomposto nelle
due tipologie di rischio che possono essere presenti in quantità diverse. Per
esempio, la fluttuazione di un titolo azionario dipende sia dalle condizioni
generali del mercato (rischio generico) che dalle condizioni particolari
della società sottostante, coma la valutazione del suo management, del
marchio, dei brevetti ecc. (rischio specifico). Da ciò deriva che, per cattura-
re le proprietà della sistematicità e della proporzionalità della remunerazio-
ne del rischio, è necessario evitare di investire in singoli titoli, che comun-
que presentano un’alta quantità di rischio specifico, ed è consigliabile inve-
stire nei mercati nel loro insieme. In termini concreti è consigliabile investi-
re, per esempio, in un fondo azionario internazionale che “cattura” le po-
tenzialità di crescita internazionale dei mercati, anziché in un qualsiasi ti-
tolo delle borse mondiali in quanto soggetto a eventi fortuiti, indipendenti
dalla crescita economica.

La fig. 1 offre una rappresentazione grafica degli effetti della diversifi-
cazione sul rischio di un investimento finanziario.

Fig. 1 – L’effetto diversificazione sul rischio di portafoglio

Numero titoli

in portafoglio

Rischio del

portafoglio

RISCHIO

GENERICO

RISCHIO

SPECIFICO

Il rischio specifico è quella tipologia di rischio che si manifesta quan-
do il risultato dell’investimento è legato alle sorti di pochi emittenti di
strumenti finanziari. Facciamo un esempio: se si investe il 50% del porta-
foglio in un singolo titolo azionario (per esempio, Fiat ord.) e il resto in
un singolo titolo obbligazionario (per esempio, Brasile 2010), il risultato
del portafoglio così costituito sarà influenzato principalmente dalle sorti
di questi due emittenti.
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Concentrando gli investimenti in singoli titoli ci si espone a un rischio
difficilmente controllabile; il rischio diventa incertezza. L’incertezza è di-
versa dal rischio in quanto il rischio stesso è qualcosa di calcolabile (e
quindi controllabile), mentre l’incertezza non lo è. Nessun investitore ac-
corto dovrebbe avere un portafoglio il cui andamento è legato eccessiva-
mente alle sorti di singoli emittenti. In parole povere, se si hanno in porta-
foglio quote elevate di singoli titoli si accetta un rischio sproporzionato ri-
spetto alle attese di rendimento.

3.2. Alfa e Beta secondo il Capm

Sull’analisi del rapporto rischio-rendimento si fondano i principali
sviluppi teorici della teoria di portafoglio e del Capital asset pricing mo-
del (Capm).

Ma in che cosa consiste il rischio delle azioni in particolare? Il rischio
di un’azione deriva dalla variabilità del rendimento di questa e quindi in
primo luogo dalle relative quotazioni.

Il Capm stabilisce che il rischio di un titolo azionario è determinato
unicamente dalla varianza dei rendimenti del titolo spiegata dai movimenti
dell’intero mercato; in linea teorica qualsiasi altro tipo di rischio può essere
eliminato attraverso la diversificazione di portafoglio.

Il rischio generico (o sistematico) è ineliminabile ed è misurato dal co-
efficiente Beta; per definizione il Beta di mercato è posto pari a uno.

Beta superiori all’unità identificano titoli cosiddetti aggressivi che sul
piano statistico tendono ad amplificare i movimenti positivi e negativi di
mercato; Beta inferiori a uno identificano titoli cosiddetti difensivi che ten-
dono a smorzare i movimenti positivi e negativi di mercato.

Queste misure statistiche trovano applicazione anche nella gestione di
portafoglio; ciò significa che se, per esempio, un dato portafoglio presenta
un Beta uguale a 2 (il Beta di portafoglio è pari alla media ponderata dei
Beta assegnata ai titoli che lo compongono), i titoli del portafoglio oscille-
ranno il doppio rispetto all’indice di mercato di riferimento.

Quindi se l’indice guadagnerà il 5% quel portafoglio guadagnerà il
10%, ma perderà il 20% se l’indice scenderà del 10%. Questo tipo di ri-
schio non è eliminabile diversificando l’investimento.

Il rischio specifico è eliminabile ed è misurato dal coefficiente Alfa; si
tratta di quella parte di volatilità spiegata dalle caratteristiche peculiari del
titolo e/o del settore economico preso in esame.
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3.3. Rating e rischio di controparte

Le crisi finanziarie di alcune società e di alcuni enti governativi ha ri-
portato negli ultimi anni l’attenzione verso la valutazione del merito credi-
tizio degli emittenti. L’investitore, infatti, dovrebbe scegliere titoli con un
profilo di rischio in linea con i propri obiettivi.

Il primo strumento, a disposizione di ogni investitore, che permette di
ottenere un’immediata percezione del rischio legata all’acquisto di un titolo
è il rating. Esso, infatti, esprime un giudizio sintetico sull’affidabilità di un
emittente o di un’emissione ed è assegnato da agenzie indipendenti. Le più
importanti, nate già agli inizi del secolo scorso, sono Standard & Poor’s,
Moody’s e Fitch.

Il rating di un’emissione è una valutazione del merito di credito di un
emittente – ente governativo, ente sopranazionale o società – rispetto a una
specifica obbligazione finanziaria o classe di obbligazioni finanziarie.

Attraverso una codice alfanumerico convenzionale, il rating esprime la
capacità dell’emittente di far fronte puntualmente agli impegni di paga-
mento (interessi e rimborso della quota capitale) alle scadenze prefissate.

Anche le caratteristiche del singolo prestito influiscono sul giudizio di
rating: la durata, la tipologia di cedola (fissa, variabile, indicizzata) e
l’eventuale presenza di garanzie. È prassi comune che il rating assegnato
alle obbligazioni ordinarie venga identificato come rating dell’emittente.

Gli emittenti, chiedendo in autonomia l’assegnazione di un rating, de-
cidono di sottoporsi allo scrutinio del mercato, offrendo agli investitori uno
strumento oggettivo e riconosciuto di valutazione del merito creditizio. Il
rating viene utilizzato sia dagli investitori istituzionali (assicurazioni, ban-
che, fondi comuni) che dagli investitori individuali. Il numero sempre cre-
scente di strumenti quotati e la possibilità di acquistare obbligazioni di
emittenti, di cui spesso non si hanno sufficienti informazioni, deve essere
accompagnata da un’elevata informativa sui prodotti. In questo senso il ra-
ting permette agli investitori di conoscere immediatamente e in modo ine-
quivocabile il merito di credito di un determinato titolo obbligazionario.

Il rating di un’emissione è espresso a seguito di una analisi su:

• capacità dell’emittente di soddisfare gli impegni finanziari presi nei ter-
mini concordati;

• natura dell’impegno finanziario e garanzie accessorie;
• diritti dell’obbligazione rispetto ad altre emissioni della stessa società.

Per esprimere un giudizio sulla capacità dell’emittente di soddisfare gli
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impegni finanziari presi nei termini concordati, le Agenzie di rating seguo-
no due tipi di analisi:

• analisi qualitativa;
• analisi quantitativa.

L’analisi qualitativa è basata sullo studio del contesto economico in cui
l’emittente opera. Viene svolta attraverso un’analisi di settore (prospettive
di crescita, struttura competitiva, fattori di successo) e un’analisi del-
l’attività d’impresa (struttura di controllo e organizzativa dell’azienda con-
siderata e posizione competitiva espressa in termini di quota di mercato).

L’analisi quantitativa è focalizzata sui dati del bilancio e, in particolare,
sulla valutazione dei flussi di cassa e della liquidità; l’obiettivo essenziale è
quello di valutare la capacità dell’emittente di generare un ammontare di
risorse in grado di soddisfare i pagamenti di debito attraverso la sua gestio-
ne caratteristica.

Per quanto concerne la natura dell’impegno e le garanzie accessorie, la
valutazione si basa sulle caratteristiche dell’obbligazione: emittente, cedola,
scadenza e la presenza di altri elementi come, per esempio, il rischio di
cambio ed eventuali clausole di garanzia.

Queste ultime hanno lo scopo di limitare una società dal compiere
azioni che potrebbero ledere gli interessi degli obbligazionisti e di vinco-
larla ad alcune condizioni protettive nei confronti dei possessori dei titoli.

Alcuni esempi di garanzie accessorie sono le clausole “credit protec-
tion”, le quali possono prevedere che in caso di abbassamento del rating da
parte delle principali Agenzie le cedole pagate dai titoli siano riviste al rial-
zo, secondo modalità predeterminate per ogni emissione.

Questo tipo di clausole, diffuso principalmente fra le Obbligazioni
Corporate, ha l’obiettivo di fornire agli investitori che continuano ad
avere fiducia in un determinato emittente o settore anche in situazioni di
mercato negative, una garanzia in caso di una diminuzione della valuta-
zione del merito di credito. È quanto è successo, per esempio, alle so-
cietà telefoniche nella primavera del 2001: alcune obbligazioni di queste
società hanno goduto, grazie alla presenza di clausole credit protection,
di un aumento della cedola in seguito a un abbassamento di livello nella
scala di rating.

Il rischio emittente si può manifestare con modalità differenti:

• insolvenza totale che pregiudica il pagamento delle cedole e il rimborso
del capitale a scadenza;
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