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Le Obbligazioni 

 

 

 

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


	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.

	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 prezzo o valore 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:


	Alla pari - Nel caso di un'obbligazione emessa alla pari (at par), esiste una corrispondenza tra prezzo di emissione dell'obbligazione e valore nominale della stessa. Ad esempio, 100 euro di un par bond richiedono un investimento di 100 euro nell’obbligazione.

	Sotto la pari – Un’obbligazione emessa sotto la pari (at a discount) vede la presenza di un prezzo di emissione del titolo inferiore al valore nominale dello stesso. Il rendimento di un’obbligazione emessa sotto la pari può essere calcolato facendo la differenza tra valore nominale (il prezzo di rimborso alla scadenza del titolo) e il prezzo di emissione (ovvero il prezzo di sottoscrizione, al quale si è acquistato il titolo durante la fase di emissione). Le obbligazioni possono essere emesse sotto la pari per invogliare la sottoscrizione da parte degli investitori, in quanto aumenta il rendimento dell’obbligazione stessa. Un investitore compra per esempio 90 euro di bond (emissione al 90%) e riceve alla scadenza 100 euro. Esempi di obbligazioni sotto la pari sono costituite dalle obbligazioni zero coupon o senza cedola (come nel caso dei Buoni Ordinari del Tesoro, i BOT).

	Sopra la pari - Infine, un'obbligazione emessa sopra la pari (at a premium) prevede che il prezzo di emissione del titolo sia superiore rispetto al valore nominale o di rimborso dello stesso.



 

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.

Una società, tuttavia,può emettere obbligazioni oltre il limite:


	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.

	Se ricorrono particolari ragioni di economia nazionale e sempre previa autorizzazione dell’autorità governativa.



 

Inoltre, il limite non vale per:


	S.p.a. quotate, limitatamente alle obbligazioni destinate alla negoziazione.

	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. I titoli obbligazionari possono essere distinti in funzione di differenti approcci; quelli da noi presi in considerazione basano la propria analisi su tre criteri:


	La remunerazione dell’obbligazione.

	L’emittente dell’obbligazione.

	La rischiosità dell’obbligazione.



 

Il primo criterio, la remunerazione dell’obbligazione, considera 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:

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

	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, emesse da amministrazioni locali o da enti pubblici.

	Obbligazioni private (corporate bond), 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, che 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, che danno diritto all’obbligazionista di convertire le obbligazioni in azioni dell’emittente secondo una certa proporzione.

	Obbligazioni strutturate, che 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 costruite con particolari clausole che incidono sulle modalità del rimborso e sull’entità delle cedole. 



 

Il terzo 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, 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, titoli speculativi che offrono un rendimento elevato, proporzionale al rischio di credito dell’emittente.



 

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.



 

Il valore del titolo risente, inoltre, 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 neutro.





Le Agenzie di 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 può far risalire l'origine del rating con il documento “History of Railroads and Canals in the United States” (Storia finanziaria delle ferrovie e dei canali degli Stati Uniti), pubblicato da Henry Varnum Poor. Durante la sua vita Poor si batté affinché le aziende fossero obbligate a rendere pubblici i propri bilanci, in particolare ai possibili investitori. Riuscì a cogliere questa possibilità il figlio Henry William, che, insieme a Luther Lee Blake, un analista finanziario, creò indici finanziari chiari e trasparenti, fino alla fondazione dell'agenzia di rating Standard & Poor's. Una storia simile riguarda un giornalista economico, John Moody, interessato alla trasparenza finanziaria delle aziende, causa, secondo lui, di un mini-crash finanziario del 1909. Già nel 1900 pubblicò il Manual of industrial securities e successivamente nel 1909 fondò Moody's. Oggi, Standard & Poor's e Moody's sono le due maggiori agenzie di rating al mondo. 


	Il rating viene espresso attraverso un voto in lettere in base al quale il mercato stabilisce un premio per il rischio da richiedere all'azienda per accettare quel determinato investimento. Scendendo nel rating aumenta il premio per il rischio richiesto e, quindi, l'emittente deve pagare uno spread maggiore rispetto al tasso risk-free. 



 

Una prima tipologia di potenziale conflitto di interesse riguarda i soggetti che pubblicano i rating e nel contempo svolgono attività di banca di investimenti. Il rating potrebbe essere strumentalizzato nell'interesse della banca ovvero dei clienti per attività speculative in Borsa, o per l'acquisizione di asset a prezzi di realizzo. Un declassamento del rating di aziende o soggetti pubblici particolarmente indebitati, ha la conseguenza a breve termine di provocare un rialzo degli interessi applicati ai prestiti in corso, e quindi un aumento degli oneri finanziari. Il debitore potrebbe cedere beni immobili e mobili di sua proprietà a prezzi di realizzo, per evitare un peggioramento del rating.


	Non raramente, la maggior fonte di finanziamento dei costosi studi che portano a valutare il rating, non sono le agenzie di stampa e la comunità finanziaria, ma le stesse società emittenti oggetto dell'indagine e singoli investitori con molta liquidità. 



 

In questi casi, è evidente un conflitto d'interessi. Infatti, per avere un rating, una società, una banca o uno Stato devono rivolgere una richiesta esplicita a una delle agenzie di rating. Il servizio è a pagamento. Ottenuto l'incarico, l'agenzia inizia l'analisi della società, della banca o dello Stato. L'analista incaricato attinge da informazioni pubbliche (ad esempio, i bilanci), studia i fondamentali economici e finanziari e incontra i manager per raccogliere tutte le informazioni necessarie. Solo dopo questa analisi è possibile esprimere un voto sull'affidabilità creditizia della società che ha richiesto il rating. Terminato il lavoro dell'analista, entra in azione un comitato. Sarà, infatti, un organo collegiale, e non un singolo analista, a valutare tutto il materiale raccolto e a esprimere un giudizio sotto forma di rating. In seguito, il rating viene votato a maggioranza dal comitato, formato da esperti del settore in cui opera la società che si sta valutando. Dopo la votazione del rating, questo viene comunicato alla società, banca o Stato richiedente. Questo può appellarsi, fornendo informazioni aggiuntive e chiedendo di avere un'ulteriore analisi. Il comitato può, se lo ritiene necessario, riunirsi e deliberare di nuovo sul rating alla luce delle informazioni aggiuntive, decidendo di cambiare il voto o di mantenere quello deciso in precedenza. Una volta notificato il rating alla società che ha voluto farsi valutare, si passa alla pubblicazione. 


	La società può chiedere che il rating non venga pubblicato: in tal caso resterà riservato e non di pubblico dominio. In caso di pubblicazione, invece, il rating diventa noto al mercato. 



 

Da questo momento in poi l'agenzia di valutazione tiene sotto monitoraggio il rating, per valutare eventuali promozioni o declassamenti. Questo meccanismo espone al rischio di aggiotaggio e insider trading, ovvero all'omissione di comunicazione al mercato di informazioni in grado di abbassare il prezzo del titolo, che correttamente per la teoria economica deve incorporare nel prezzo tutte le informazioni disponibili in un dato istante. L'omissione o la ritardata diffusione non tempestiva avviene per favorire un cliente dell'agenzia di rating che può pagare per avere informazioni privilegiate oppure fornire una percentuale su guadagni ottenuti speculando a breve termine al ribasso, con la vendita del titolo a prezzi ancora remunerativi prima che la diffusione delle informazioni sulla reale situazione dell'emittente induca il crollo del corso azionario. Più che un guadagno si tratta di una mancata perdita, a meno che il prezzo di vendita non superi comunque quello di acquisto del titolo. È più probabile un ritardo nella diffusione delle informazioni critiche piuttosto che una completa omissione, che desterebbe dubbi sull'attendibilità delle fonti informative dell'agenzia, che forse non era per nulla al corrente dei fatti; cosa che dimostra falsa, con un annuncio tardivo. In alternativa, è possibile una speculazione al rialzo, ossia nel lungo termine, con l'acquisto di titoli da rivendere a prezzi più alti. L'agenzia può avere interesse a sovrastimare per lunghi periodi il rating di un titolo, per stimolare il mercato ad acquistarlo e creare una domanda artificiale che ne alza il prezzo. Il divario tra prezzo d'acquisto e di vendita, e il guadagno dello speculatore, sono maggiori se il rialzo artificioso del rating e del prezzo sono preceduti da un declassamento immotivato da reali peggioramenti della solvibilità dell'emittente. 


	Il declassamento consente di acquistare titoli quando tutto il mercato vende, per attendere la vendita delle proprie posizioni al primo riapprezzamento del titolo (anche ai valori "normali" che precedevano la crisi). 



 

Esiste poi una seconda forma, più "strutturale", di conflitto d'interessi. La realizzazione di uno studio di settore o particolareggiato su un titolo, determina un costo fisso che deve essere remunerato. Chi paga gli studi di settore finanzia quest'attività e a sua volta desidera che le informazioni in suo possesso siano redditizie; propriamente non paga solo le informazioni, ma la disponibilità di queste informazioni che devono restare riservate, al limite disponibili a chi paga altrettanto per venirne a conoscenza. Se vengono diffuse e incorporate nel prezzo, non sono più una fonte di profitto. Difficilmente poi chi paga un'informazione accetta che poco tempo dopo venga resa nota al mercato al prezzo di un quotidiano o di un'agenzia di stampa. Un modello differente prevede che gli studi siano finanziati dalla comunità finanziaria che compra un quotidiano economico a diffusione di massa e a basso costo, tale da rendere accessibile in modo tempestivo (come quotidiano) e a un largo pubblico l'informazione finanziaria. Una seconda entrata deriverebbe dalle agenzie convocate tempestivamente in conferenza stampa non appena siano acquisite informazioni price-sensitive. 

Tuttavia, è difficile dire quanto un modello di business così etico sia remunerativo dei costi della struttura. Quando l'informazione tempestiva è comunque obbligatoria per legge, il potere contrattuale maggiore è di chi fruisce le notizie, non di chi le produce. La società che realizza lo studio di settore non deve pubblicarle almeno per il tempo sufficiente perché il prezzo di mercato non risenta dei nuovi dati e sia possibile vendere senza perdite. Viceversa, un'informazione tempestiva al mercato è un dovere prima di tutto dell'emittente, che è il principale responsabile di un’omissione, ma anche di quanti sono a conoscenza di una situazione d'insolvenza che viene taciuta. Un secondo problema viene a crearsi quando i risultati di uno studio di settore non aggiungono nessuna informazione che possa cambiare rating e prezzo di un titolo, e semplicemente confermano la solvibilità dell'emittente e il rating attuale. Non c'è rating sottovalutato per titoli da comprare, né rating sopravvalutato per titoli da acquistare, e in definitiva informazione che qualche acquirente abbia interesse a comprare. Lo studio è comunque un costo sostenuto da remunerare. Questo rende sconvenienti accertamenti delle informazioni che costano tempo e denaro e rischiano di ripetere informazioni già dette senza produrre nulla di nuovo. L'autore dello studio può avere interesse a modificare le conclusioni dello studio in modo da rendere il prodotto una potenziale fonte di profitto, più interessante e vendibile.

La società emittente il titolo ha invece interesse a uno studio che nuovamente confermi solvibilità e rating del titolo, stabilizzandone il prezzo. Uno studio del genere rafforza l'immagine (brand) dell'emittente che è disposto a finanziare questa pubblicità. Se ha un forte potere contrattuale, può chiedere all'agenzia di ritoccare in meglio il rating del titolo. Studi di settore e valutazioni sul rating dei titoli sono pubblicati dagli analisti di borsa. Davanti al declassamento di un titolo la comunità finanziaria raramente non reagisce con un deprezzamento, privilegiando le decisioni degli analisti rispetto alle ragioni portate dall'emittente. In questo senso, si è parlato di "dittatura degli analisti", per il potere di condizionare la Borsa, riconosciuto loro dal mercato che in parte non tiene conto dei conflitti d'interesse talora esistenti, in altra parte è relativamente interessato a un rating veritiero e a un giusto prezzo dei titoli. Un declassamento o una sovrastima del rating aprono (a chi ha le giuste informazioni) occasioni di guadagno speculativo.


	Spetta alle autority nazionali il riconoscimento delle tipologie di attività nelle quali il rating rilasciato da un'agenzia ha valore "ufficiale", e può essere utilizzato secondo quanto previsto dalle leggi vigenti. 



 

Ad esempio, l'autority nazionale indica le Agenzie di Rating (ECAI) la cui valutazione può essere usata per gli accantonamenti di capitale previsti da Basilea II. La Banca dei Regolamenti Internazionali (BIS) indica i criteri internazionali di valutazione per la Agenzie di Rating, che le banche centrali devono applicare. 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 successive. 

Tre sono le società che a livello internazionale si occupano di assegnare il Rating:


	Standard and Poor's

	Moody’s

	Fitch



 

Standard and Poor's

 

Standard and Poor's Corporation (S&P) è una società privata con base negli Stati Uniti che realizza ricerche finanziarie e analisi su titoli azionari e obbligazioni, fra le prime tre agenzie di rating (valutazione) al mondo insieme a Moody's e Fitch Ratings. E’ ben nota per i suoi indici di borsa: 


	S&P 500 per gli Stati Uniti

	S&P 200 per l'Australia

	S&P/TSX per il Canada

	S&P CNX Nifty per l'India

	S&P/MIB per l'Italia



 

S&P non è quotata in borsa ed è posseduta dal gruppo McGraw-Hill (di cui azionista di maggioranza è Capital World Investment), che è presente, invece, sul listino dello Stock Exchange di New York. 

Si può far risalire l'origine delle valutazioni al documento "History of Railroads and Canals in the United States" (Storia finanziaria delle ferrovie e dei canali degli Stati Uniti), pubblicato da Henry Varnum Poor nel 1860, contenente un dettagliato resoconto delle informazioni operative e finanziarie di tutte le compagnie ferroviarie attive negli Stati Uniti. Durante la sua vita Poor si batté affinché le aziende fossero obbligate a rendere pubblici i loro bilanci alla gente e a possibili investitori. Colse questo appello il figlio Henry William, che insieme a Luther Lee Blake, un analista finanziario, crearono indici finanziari trasparenti. Risale al 1941 la nascita dell'agenzia nella forma attuale, acquistata nel 1966 dal colosso dell'informazione finanziaria McGraw-Hill. La società classifica la capacità di credito usando una scala standardizzata di valutazione. Il totale del debito sottoposto in un centinaio di paesi al rating di S&P risulta pari a 35.000 miliardi di dollari, più del doppio del Pil degli Stati Uniti, con una percentuale di copertura del mercato delle valutazioni pari al 39%, contro il 40% di Moody's e il 16% di Fitch. Sono invece 870.000 i giudizi espressi ogni anno. Nell'azionariato compaiono in evidenza, a fine 2009, oltre all'azionista di controllo McGraw-Hill, detenuta da Capital World Investors, uno dei primi gestori indipendenti di fondi negli Usa, la società di asset management State Street Corporation; altre come la società d'investimento BlackRock, la società finanziaria Fidelity Investments e Vanguard Group.

Figurano inoltre numerose altre banche e gruppi finanziari di proporzioni inferiori. Malgrado essa goda d'indubbia autorevolezza e consolidata considerazione internazionale, tuttavia negli ultimi anni i suoi indici e i criteri di valutazione adottati hanno destato critiche da parte di osservatori, media e studiosi. In particolare agli inizi del 2012, a proposito del downgrade aberrante dei valori attribuiti a diversi paesi dell'Unione europea relativamente al loro grado di redimibilità. Tali giudizi sono stati considerati sospetti tenendo conto di come tutti gli investitori azionisti in S&P, come nelle altre agenzie di rating, non possano ritenersi soggetti terzi super partes, ma potrebbero essere degli interessati utilizzatori delle loro stesse valutazioni di solvibilità nell'acquisto di titoli e/od obbligazioni sul mercato finanziario. Altri casi celebri come quelli di aziende come Parmalat, Enron e Lehman Brothers, tutte dichiarate insolventi sebbene giudicate nel breve periodo affidabili da parte di S&P, hanno sollevato critiche relativamente all'attendibilità delle valutazioni emesse dall'agenzia. Standard & Poor's venne posta sotto inchiesta negli Stati Uniti nel 2011 per aver manipolato il mercato con dati falsi sui titoli tossici.

Anche in Italia nel 2012, Standard & Poor’s è stata messa sotto inchiesta dalla magistratura per aver manipolato il mercato azionario con dati falsi. Standard & Poor's è accusata di manipolazione pluriaggravata e continuata del mercato finanziario. Cinque persone accusate: gli analisti Eileen Zhang e Frank Gill, dipendenti dell'agenzia con sede a Londra, e Moritz Kraemer, dipendente di Francoforte, anche il responsabile dei servizi per l'Europa e l'Africa Yeann Le Pallec e l'ex presidente di Standard & Poor's, l'indiano Deven Sharma.

Nella lista degli indagati è finita anche l’amministratore delegato per l’Italia di S&P Maria Pierdicchi, con l’ipotesi di favoreggiamento degli analisti stessi. Nelle conclusioni del pubblico ministero si contesta agli imputati di aver attuato il 20 maggio, il 23 maggio e il 1º luglio del 2011, “una serie di artifici concretamente idonei a provocare una destabilizzazione dell'immagine, prestigio e affidamento creditizio dell'Italia sui mercati finanziari”.

Il Pubblico Ministero e la Guardia di Finanza contestano a S&P anche l'aggravante di «aver cagionato alla Repubblica Italiana un danno patrimoniale di rilevantissima gravitá», che dovranno risarcire. Mario Draghi, Presidente della Banca centrale europea, il 24 gennaio 2011, ha detto al Pubblico Ministero della procura di Trani: Bisogna fare a meno delle agenzie di rating: sono altamente carenti e discreditate.

Il 5 febbraio 2013 gli avvocati della Casa Bianca hanno fatto causa all'agenzia di rating Standard & Poor's. Sono stati richiesti cinque miliardi di dollari di risarcimento danni, per aver gonfiato alcuni titoli immobiliari, i mutui subprime, contribuendo a determinare la crisi dei mutui subprime nel 2008. 

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 a emittenti in condizione fallimentare). 

Di seguito la tabella di valutazione di Standard and Poor's relativa al debito a lungo termine.

 


	AAA : Eccellenti capacità di onorare le obbligazioni assunte.

	AA+ : Alta qualità e rischio molto basso, ma la suscettibilità nel lungo periodo appare superiore a quello delle AAA.

	AA/AA- : Ottime capacità di onorare le obbligazioni assunte. Minime differenze rispetto al grado più alto.

	A+/A/A- : Buone capacità di rispettare gli obblighi finanziari, ma in qualche modo sono maggiormente suscettibili ai cambiamenti delle circostanze e delle condizioni economiche, rispetto agli obbligati con un rating migliore.



 


	BBB+/BBB/BBB- : Adeguate capacità di rispettare gli obblighi finanziari. Tuttavia, condizioni economiche avverse sono più facilmente associabili a una minore capacità di adempiere gli obblighi finanziari assunti.

	BB+/BB/BB- : Meno vulnerabili nel breve periodo rispetto a obbligati con rating inferiore. Tuttavia, il dover fronteggiare condizioni di incertezza economica, finanziaria e amministrativa potrebbe interferire con le capacità di soddisfacimento degli obblighi assunti.

	B+/B/B- : Più vulnerabili rispetto agli obbligati valutati BB, ma vi sono ancora le capacità per rispettare gli impegni finanziari. Condizioni economiche e finanziarie impreviste ridurranno probabilmente le capacità e la volontà dell’obbligato di adempiere.



 


	CCC+/CCC/CCC- : Attualmente vulnerabile e la solvibilità delle obbligazioni assunte dipende prevalentemente da condizioni economiche e finanziarie favorevoli.

	CC : Attualmente molto vulnerabile e la solvibilità delle obbligazioni assunte dipende prevalentemente da condizioni economiche e finanziarie favorevoli.

	C : Estremamente vulnerabile, forse in bancarotta o in ritardo nei pagamenti, che ancora vengono comunque effettuati.

	CI : Pagamento degli interessi non pervenuto.



 


	R : Amministrazione controllata/Liquidazione. Durante questo periodo gli obbligati potrebbero decidere di pagare soltanto una parte dei creditori.

	SD : Default selettivo. Alcune obbligazioni non sono state rimborsate.

	D : Default/Insolvenza di tutte o la maggior parte delle obbligazioni assunte.

	NR: Non valutato.



 

Moody’s

 

Moody's Corporation è una società privata con sede a New York che esegue ricerche finanziarie e analisi sulle attività di imprese commerciali e statali. 

Per le attività che analizza, l'azienda realizza il rating che porta il suo nome: si tratta di un indice che misura la capacità di restituire i crediti ricevuti in base a una scala standardizzata e suddivisa tra debiti contratti a medio termine e a lungo termine. Moody's, insieme a Standard & Poor's, è una delle due maggiori agenzie di rating al mondo.

La sua quota di mercato (al 2006) era del 40%, contro il 39% di Standard & Poor's e il 16% di Fitch Ratings.

A. M. Best detiene una quota (2006) del 3%.

Dal 19 giugno 1998 Moody's è quotata al New York Stock Exchange e dal 4 agosto 2011 è indagata per aggiotaggio.

Del suo azionariato fa parte il magnate statunitense Warren Buffett, in posizione di azionista di controllo. Moody's è stata fondata nel 1909 da John Moody, un giornalista economico interessato alla trasparenza finanziaria delle aziende, causa secondo lui di un mini-crash finanziario del 1909. Già nel 1900 pubblicò il Manual of industrial securities e successivamente nel 1909 fondò Moody's. Primo analista finanziario, nello stesso 1909 cominciò ad assegnare valutazioni alle obbligazioni emesse dalle imprese ferroviarie degli Stati Uniti. Il primo azionista di Moody's, con una quota maggioritaria del capitale, risulta Warren Buffett, con il suo fondo Berkshire Hathaway. Successivamente, compaiono in ordine Capital World Investment (con il 12,60%), ValueAct Capital, T. Rowe, Vanguard, State Street e BlackRock. Alcuni critici hanno evidenziato come Moody's, alla pari di altre agenzie, sia remunerata dalle stesse società su cui è chiamata a esprimere giudizi di redimibilità. Inoltre, i suoi stessi azionisti principali (banche, gruppi finanziari, fondi privati), si servono dei suoi rating per acquistare prodotti finanziari sul mercato finanziario, evidenziando una situazione di conflitto di interesse.

L'agenzia Moody's è criticata per aver riconosciuto un rating di massima affidabilità (la cosiddetta tripla A) alla Banca Lehman Brothers, fino a poco tempo prima della bancarotta, malgrado l'amministratore della banca, Richard Fuld, avesse da tempo presentato dei falsi bilanci e malgrado si sapesse che negli ultimi dieci anni aveva versato 300 mila dollari a deputati e senatori del congresso americano per corromperli. A causa dei ripetuti e clamorosi errori di valutazione, evidenti dagli anni '90 le Borse, in vari casi, hanno mostrato di ignorare il downgrade di Moody's. Insieme a Standard & Poor's, Moody's è sotto inchiesta per l'accusa di aver manipolato il mercato con dati falsi sui titoli tossici. Il magistrato indaga, per aggiotaggio e market abuse, Ross Abercromby, l'analista di Moody's che ha firmato il report diffuso il 6 maggio del 2010 a mercati aperti in cui si affermava che il sistema bancario italiano, in seguito al tracollo della Grecia, era tra quelli a rischio. La diffusione del report, che la Procura ritiene basato su «giudizi infondati e imprudenti» provocò il crollo del mercato dei titoli italiani. Il Pubblico Ministero e la Guardia di Finanza contestano alle agenzie di rating anche l'aggravante di «aver cagionato alla Repubblica Italiana un danno patrimoniale di rilevantissima gravità», che dovranno risarcire. La European Securities and Markets Authority (ESMA), l'autorità paneuropea di vigilanza sui mercati, il 2 Luglio 2012, ha avviato un'indagine sulle procedure seguite dalle tre principali agenzie di rating nella loro valutazione della solidità patrimoniale delle banche.

Il presidente dell'Esma, Steven Maijoor, dopo i recenti "downgrade di massa", ha sollevato il dubbio "se vi siano sufficienti risorse analitiche" presso le tre agenzie. Di seguito la tabella di valutazione di Moody's relativa al debito a lungo termine.

 


	Aaa : Eccellente qualità. Rischio d’insolvenza più basso.

	Aa1/Aa2/Aa3 : Alta qualità. Rischio d’insolvenza molto basso.

	A1/A2/A3 : Qualità superiore alla media. Rischio d’insolvenza basso.



 


	Baa1/Baa2/Baa3 : Media qualità, qualche elemento speculativo. Rischio d’insolvenza medio.

	Ba1/Ba2/Ba3 : Titoli speculativi con rischio d’insolvenza significativo.

	B1/B2/B3 : Speculativo, alto rischio d’insolvenza.



 


	Caa1/Caa2/Caa3 : Scarsa qualità con rischio molto alto.

	Ca : Estremamente speculativo, con la possibilità di essere sull’orlo del default. Qualche possibilità di ottenere il pagamento di interessi e capitale.

	C : La peggiore qualità, di solito in default o comunque con scarse o addirittura assenti possibilità di recuperare sia gli interessi sia il capitale investito.



 

Fitch

 

Fitch Ratings Inc./Ltd. è un'agenzia internazionale di valutazione del credito e rating con due quartier generali, a New York City e a Londra. Fitch Ratings e Fitch Solutions, così come Algorithmics, leader nelle soluzioni di Enterprise Risk Management, sono parte del Fitch Group. Il Fitch Group è una sussidiaria a maggioranza controllata dalla Fimalac, S.A., basata a Parigi. Il 24 dicembre 1913 nasce, fondata da John Knowles Fitch, Fitch Investor Services, con sede a New York.

Fin dal 1975, con la fondazione del Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, Fitch fa parte delle tre agenzie di valutazione del credito, le altre erano Moody's e Standard & Poor, indicate dalla Securities and Exchange Commission (SEC). A queste tre, nel 2003 si aggiunse la canadese Dominion Bond Rating Service, e nel 2005 la statunitense A.M. Best.

Nel dicembre 1997, la finanziaria francese Fimalac acquisisce Fitch Investor Services e la fonde con l'agenzia di rating londinese IBCA Limited, nata nel 1978 e acquisita da Fimalac nel 1992, creando Fitch IBCA. Nell'aprile del 2000, Fitch IBCA ha acquisito la statunitense, nata nel 1932 e con sede a Chicago, Duff & Phelps Credit Rating Co., creando Fitch IBCA Duff & Phelps. Sempre nel 2000, avviene il cambio del nome da Fitch IBCA Duff & Phelps in Fitch Ratings. Nel dicembre del 2000, Fitch acquista da Thomson Financial la canadese BankWatch, fondata nel 1978. Nel 2005, avviene l'acquisizione della canadese Algorithmics, fondata nel 1989, e al successiva creazione di Fitch Group. Fimalac vende metà di Fitch Groupalla Hearst Corporation: nell'aprile del 2006 vende il 20% della società, il 2 novembre 2009 vende un altro 20%, e l'11 aprile 2012 vende un altro 10%. Benché si sia sviluppato con molte acquisizioni, Fitch rimane la più piccola delle tre grandi agenzie di rating; dagli anni '70 e fino al 2003, queste tre agenzie erano le uniche riconosciute dal Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) degli Stati Uniti.

La sua quota di mercato (2006) è del 16%, contro il 40% di Standard & Poor's e il 39% di Moody's; A.M. Best ha una quota (2006) del 3%. Frequentemente, Fitch viene usato come ago della bilancia, quando le altre due agenzie (Standard & Poor's e Moody's) hanno valutazioni simili, ma non uguali. Fitch, insieme a Standard & Poor's e Moody's è sotto inchiesta per l'accusa di aver manipolato il mercato con dati falsi, in modo pluriaggravato e continuato. Gli indagati sono due dirigenti dell’agenzia che ha sede a Parigi e il legale rappresentante in Italia della società stessa. Il Pubblico Ministero e la Guardia di Finanza contestano alle agenzie di rating l'aggravante di «aver cagionato alla Repubblica Italiana un danno patrimoniale di rilevantissima gravità», che dovranno risarcire. Di seguito la tabella di valutazione di Fitch relativa al debito a lungo termine.

 


	AAA : Eccellenti capacità di onorare le obbligazioni assunte.

	AA+ : Alta qualità, rischio molto basso, ma la suscettibilità nel lungo periodo appare superiore a quello delle AAA.

	AA/AA- : Ottime capacità di onorare le obbligazioni assunte. Minime differenze rispetto al grado più alto.

	A+/A/A- : Buone capacità di rispettare gli obblighi finanziari, ma in qualche modo sono maggiormente suscettibili ai cambiamenti delle circostanze e delle condizioni economiche, rispetto agli obbligati con un rating migliore.



 


	BBB+/BBB/BBB- : Adeguate capacità di rispettare gli obblighi finanziari. Tuttavia, condizioni economiche avverse sono più facilmente associabili a una minore capacità di adempiere gli obblighi finanziari assunti.

	BB+/BB/BB- : Meno vulnerabili nel breve periodo rispetto a obbligati con rating inferiore. Tuttavia, il dover fronteggiare condizioni di incertezza economica, finanziaria e amministrativa potrebbe interferire con le capacità di soddisfacimento degli obblighi assunti.

	B+/B/B- : Più vulnerabili rispetto agli obbligati valutati BB, ma vi sono ancora le capacità per rispettare gli impegni finanziari. Condizioni economiche e finanziarie impreviste ridurranno probabilmente le capacità e la volontà dell’obbligato di adempiere.



 


	CCC+/CCC/CCC- : Attualmente vulnerabile e la solvibilità delle obbligazioni assunte dipende prevalentemente da condizioni economiche e finanziarie favorevoli.

	CC : Attualmente molto vulnerabile e la solvibilità delle obbligazioni assunte dipende prevalentemente da condizioni economiche e finanziarie favorevoli.

	C : Estremamente vulnerabile, forse in bancarotta o in ritardo nei pagamenti, che ancora vengono comunque effettuati.



 


	D : Default/Insolvenza di tutte o la maggior parte delle obbligazioni emesse.

	NR: Non valutato.



 

 

 



Prezzo delle obbligazioni

 

 

 

Il prezzo di un’obbligazione è determinato dai seguenti parametri:


	Tasso d'interesse di mercato.

	Cedola (tasso d'interesse pagato dall'emittente).

	Scadenza dell'obbligazione (maturità).

	Rischiosità.



 

Il Tasso d'interesse

 

Il corso di un titolo obbligazionario è legato all'andamento dei tassi d'interesse di mercato per la divisa di riferimento. 


	A un aumento del livello dei tassi verrà matematicamente osservata una diminuzione del prezzo dell'obbligazione. 

	Al contrario, qualora i tassi d'interesse scendessero, il valore di mercato dell'obbligazione salirebbe. 



 

La spiegazione di questo fenomeno è abbastanza intuitiva: immaginiamo di acquistare oggi un'obbligazione che ci verserà, ogni anno, il 2,75% d'interesse e rating AAA. Tale obbligazione è quotata attorno alla pari (100%). Il tasso d'interesse di mercato osservato per la scadenza è di 2,75%. La nostra obbligazione ci paga dunque un livello di interesse pari a quello offertoci dal mercato.

Immaginiamo ora che il tasso d'interesse di mercato salga dello 0,25% (25 bps) e si attesti al 3% in seguito a una decisione della banca centrale; ci troveremo così a essere detentori di un attivo che ci versa il 2,75% contro un tasso di mercato del 3%, la nostra obbligazione paga dunque meno di quanto otterremmo con una semplice operazione di deposito a termine.


	Tale constatazione si traduce in una riduzione del prezzo dell'obbligazione, che andrà a valere meno sul mercato a ragione della sua inferiore remunerazione rispetto al mercato stesso.



 

Riassumendo: il mercato, aumentando il tasso d'interesse, offre dei flussi d'interesse superiori; in termini concreti il valore di un attivo che versa un dato livello di cedola è negativamente influenzato da un tasso d'interesse superiore.

Il tasso d'interesse è scomponibile nel tasso risk-free che è tipicamente quello dei BOT, più altre componenti che devono remunerare i rischi dello strumento finanziario: rischio di cambio se la valuta è diversa da quella desiderata dal contraente, rischio temporale legato alla durata dell'investimento, rischio di insolvenza dell'emittente.

La Cedola

 

La cedola è l'interesse pagato dall'obbligazione secondo modalità prefissate. 

Le obbligazioni possono essere distinte in funzione delle modalità di pagamento delle cedole:


	Obbligazioni senza cedola dette anche zero coupon, ad esempio, BOT e CTZ.

	Obbligazioni con cedola fissa (dette anche a tasso fisso) che predeterminano l'importo da pagare per ogni scadenza, ad esempio, i BTP.

	Obbligazioni a tasso variabile indicizzate a predeterminati parametri, ad esempio, inflation linked bonds, CCT.



 

La rischiosità dei titoli suddetti è, a parità di altre condizioni, direttamente proporzionale all'importo delle cedole rispetto al prezzo, cioè più è alto il rapporto cedole/prezzo e più sono rischiosi, e alla presenza o meno di una indicizzazione, se le cedole non sono indicizzate il titolo è più rischioso.

Per capire quest'ultimo punto faremo un esempio.

Poniamo che esista un titolo emesso alle condizioni di mercato ossia che esista un titolo alla pari a 100 e con cedola annuale di 5. Il tasso d'interesse pagato è, quindi, pari al 5% (cedola/prezzo titolo = 5/100). Dato che sul mercato (per ogni mercato), in equilibrio, esiste un unico prezzo, il 5% è il prezzo dell'interesse sul mercato dei capitali. Se i tassi di mercato cambiassero passando al 6% il titolo precedentemente emesso "dovrà" necessariamente adeguarsi alle nuove condizioni, ovvero dovrà rendere anch'esso il 6%. Risolvendo l'equazione:

 

Tasso = cedola/prezzo titolo

 

dove l'incognita è il prezzo del titolo avremo:

 

prezzo titolo = cedola/tasso = 5/6% = 83,33

 

Quindi, il nuovo prezzo sarà 83,33.

 

Più in generale la ricezione di una cedola superiore (interesse superiore che ci viene pagato) implica che sul mercato l'obbligazione (titolo) che garantisce quella cedola diminuirà di valore dato che il tasso (nel nostro modello semplificato) è unico.

 


La Scadenza

 

All'aumentare della scadenza dell'obbligazione, il rimborso del capitale (credito concesso dall'acquirente all'emittente) si allontana nel tempo. Il suo valore attuale dunque diminuisce riducendo la somma ottenuta (corso a oggi inferiore). In termini concreti, aumentando la scadenza, rinunciamo per un lasso di tempo maggiore al capitale di nostra pertinenza. L'effetto di diminuzione viene parzialmente contrastato dagli eventuali flussi cedolari periodici corrisposti al possessore del titolo.

 

La Rischiosità

 

Il rendimento di un'obbligazione è direttamente proporzionale alla rischiosità dell'emittente. Un'emittente con rating basso dovrà pagare cedole maggiori per trovare investitori disposti a finanziarla rispetto a un'emittente con rating più alto.

La differenza di rendimento rispetto a un'emittente priva di rischio è detta premio per il rischio. Il prezzo di un'obbligazione è detto prezzo tel-quel e si calcola come sommatoria dei flussi finanziari attualizzati all'istante presente t = 0.

I flussi finanziari futuri FF(t) sono il rimborso del valore nominale (uguale o superiore al prezzo pagato per l'obbligazione) alla scadenza (maturity T) del titolo e le cedole intermedie che vengono staccate. Valore nominale e cedole sono note all'acquisto dell'obbligazione e ne rendono noto il prezzo; diversamente da un'azione, un'obbligazione ha un prezzo univoco in ogni istante.
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Il termine (1 + rt) ^{-t} è detto fattore di attualizzazione

Per prezzare un'obbligazione che si intende vendere prima della scadenza, è necessario calcolare la quota di cedola maturata che spetta al venditore dall'ultimo stacco cedola sino a oggi, che andrà stornata perché l'acquirente la incasserà poi per intero.

Questa quota (chiamata anche "dietimo") è un rateo che viene stornato dal prezzo tel-quel dell'obbligazione per ottenere il corso secco. Il valore di un'obbligazione attualizzato e senza rateo maturato è detto corso secco e rappresenta il valore del capitale in quel preciso momento.

Vale che:

Corso secco = prezzo tel-quel - rateo maturato

 

dove:

 

Rateo maturato =

(Valore della cedola netta) * [(Delta t dalla data dell' ultimo distacco) / (Delta t fra il pagamento di due cedole)]

 

La cedola lorda, pari a una percentuale del valore nominale, è poi assoggetta all'aliquota di imposta vigente pari al 12,5% per i Titoli di Stato (sia italiani che degli altri paesi iscritti nella White List) e al 26% per le altre obbligazioni emesse da aziende o banche (aliquota salita dal 20% al 26% dal 1º luglio 2014).

Quindi una cedola lorda del 5% per un'obbligazione aziendale o bancaria corrisponde una cedola netta pari al 3,70% ossia:

 

5 * (1-26%) = 3,70%

 

 

 

 

 



Collocamento delle obbligazioni

 

 

 

I meccanismi di collocamento delle obbligazioni sono quelle pratiche che ogni emittente di obbligazioni ha la necessità di trovare, definite le caratteristiche dei titoli, al fine di raggiungere un accordo tra prezzo di collocamento e volumi. Ad eccezione del private placement, dove l'azienda contatta direttamente gli investitori potenziali, assistita da intermediari specializzati, stabilendo in maniera concertata caratteristiche dei titoli e quantità, il più delle volte le prassi impiegate si basano su regole ben precise. Per i titoli di Stato, l’asta viene effettuata presso la Banca d’Italia, Amministrazione Centrale, alla presenza di un funzionario della Banca d'Italia stessa e di un funzionario del Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF), detto ufficiale rogante, che rappresenta il Ministro ed è responsabile della regolarità dell’asta. 

Gli operatori abilitati possono inviare le proprie domande in relazione all'emissione di ciascun titolo in maniera telematica attraverso la Rete Nazionale Interbancaria. Ciascun operatore può presentare fino a un massimo di 3 domande per ogni titolo offerto, che appariranno sullo schermo di ricezione installato presso la Banca d’Italia in forma codificata, entro le ore 11.00 del giorno d’asta. Oltre tale termine, il sistema respingerà automaticamente le domande. Ciascuna domanda potrà, sempre entro il termine ultimo appena menzionato, modificare più volte la propria richiesta sovrapponendola alla precedente. L'ultima richiesta inserita verrà considerata valida ai fini del proseguimento del meccanismo d'asta.

Solo dopo le ore 11.00 il funzionario della Banca d’Italia, attraverso un’apposita “chiave informatica”, decodificherà le domande permettendo poi al sistema di porre in essere procedure automatiche al fine di ordinare le richieste in ordine decrescente di prezzo o crescente di rendimento e produrre un tabulato riepilogativo.

Quest'ultimo costituisce parte integrante del verbale d’asta, che è sottoscritto dall’ufficiale rogante e dal funzionario della Banca d’Italia e riporta gli esiti dell’asta medesima e le circostanze che ne hanno caratterizzato lo svolgimento. 

Viene, inoltre, diramato il comunicato stampa contenente le notizie di maggior interesse per il mercato sui risultati dell’asta.

Sono previste procedure di emergenza di recovery nel caso in cui un operatore si trovi di fronte al mancato funzionamento della propria postazione informatica ovvero in caso di malfunzionamento dell'intera rete informatica.

Per i titoli di Stato a medio-lungo termine e per i BOT a sei e dodici mesi è prevista una riapertura riservata agli Specialisti in titoli di Stato. 


	L’importo massimo offerto nella riapertura dei BOT è pari al 10% dell’emissione ordinaria

	Per i titoli a medio-lungo termine è pari al 25% del quantitativo offerto nella 1ª tranche di ogni nuovo titolo e al 10% per le successive riaperture. 



 

Il Tesoro ha esteso la riapertura fino alle ore 15.30 del giorno lavorativo successivo a quello dell’asta pubblica.

Le modalità di collocamento sono essenzialmente tre:


	Collocamento a fermo.

	Collocamento a rubinetto.

	Collocamento attraverso asta.



 

 

Collocamento a fermo

 

Collocamento a fermo, per obbligazioni societarie e bancarie. Nel collocamento a fermo l'emittente comunica le condizioni di prezzo e volume che ha stabilito. Gli acquirenti fanno a questo punto le loro richieste entro un lasso di tempo breve (generalmente una settimana). L'emittente che utilizza questa modalità corre il rischio derivante da un'erronea valutazione dell'appetibilità dei propri titoli, in quanto se la domanda è più alta dell'offerta si perde la possibilità di un collocamento a un prezzo superiore, mentre se la domanda è più bassa dell'offerta non si ha il collocamento completo dei titoli emessi.

 

 

Collocamento a rubinetto

 

Collocamento a rubinetto, per Buoni postali e certificati di deposito bancari. Nel collocamento a rubinetto l'emittente fissa il prezzo dei titoli ma non la quantità. Le richieste possono pervenire in tempi molto lunghi, con possibilità di ritoccare il prezzo stesso nella finestra temporale. Tale modalità di collocamento consente di ridurre i costi (ad esempio, in caso di eccesso di domanda, consente di aumentare la raccolta senza impatto sul costo).

 

 

Collocamento attraverso asta

 

Collocamento attraverso asta, utilizzata per i titoli di Stato. Il collocamento attraverso asta è la modalità standard di collocamento utilizzata in Italia per i titoli di Stato. Esso si articola in tre tipologie fondamentali: 

 


	L'asta marginale, per i BTP e i CCT. Tale asta marginale prevede una determinazione discrezionale del prezzo di aggiudicazione e della quantità emessa. Essa prevede, infatti, che i richiedenti si aggiudichino le quantità richieste tutti allo stesso prezzo, il prezzo marginale. L’ammontare collocato viene determinato escludendo le offerte formulate a prezzi ritenuti non convenienti sulla base delle condizioni di mercato. Ciascun operatore può formulare sino a un massimo di 3 offerte, ciascuna a un prezzo diverso e per un importo non inferiore a 500.000 euro di capitale nominale e non superiore all'importo in emissione, il cui ammontare è compreso all'interno di un intervallo di emissione precedentemente annunciato. I prezzi delle diverse domande devono differenziarsi di un importo minimo di un centesimo di euro; eventuali variazioni di importo diverso vengono arrotondate per eccesso. Così come per l'asta marginale dei CTZ, anche in questo caso il prezzo marginale è il prezzo dell'ultima domanda che, una volta ordinate le diverse richieste degli operatori abilitati, rimane aggiudicataria. Qualora le offerte inserite al prezzo marginale non possano essere totalmente soddisfatte, si procede al riparto pro-quota. Il regolamento avviene 2 giorni lavorativi dopo l’asta e, quando la data di regolamento non coincide con quella di godimento del titolo, i sottoscrittori pagano al Tesoro i relativi dietimi di interesse.



 


	L’asta marginale per i CTZ. L’asta marginale prevede che le richieste vengano aggiudicate tutte a un medesimo prezzo, detto prezzo marginale. Come per l'asta competitiva, ciascun operatore può presentare al massimo 3 richieste differenziate nel prezzo di almeno un centesimo di punto. La richiesta minima è di 500.000 Euro, mentre l’importo massimo richiedibile è pari al quantitativo offerto dal Tesoro in asta. Il prezzo marginale viene determinato soddisfacendo le offerte, ordinate dal prezzo più alto, fino a quando la quantità domandata non è pari a quella offerta. Il prezzo dell'ultima domanda che viene soddisfatta determina poi il prezzo marginale. Per evitare che vengano immesse a sistema domande speculative viene calcolato un prezzo di esclusione, al di sotto del quale le domande di sottoscrizione non vengono nemmeno prese in considerazione. Il calcolo di tale prezzo viene determinato sottraendo 200 punti base al prezzo medio ponderato, calcolato non prendendo in considerazione le offerte presentate a prezzi superiori a un “prezzo massimo accoglibile”, determinato secondo una formula predefinita. Il regolamento avviene 2 giorni lavorativi dopo l’asta e, quando la data di regolamento non coincide con quella di godimento del titolo, i sottoscrittori pagano al Tesoro i relativi dietimi di interesse.



 


	L'asta competitiva, per i BOT. Nel caso di asta competitiva, invece, le prime due fasi sono analoghe a quelle esposte relativamente all'asta marginale, ma in questo caso il prezzo da pagare da coloro che si sono aggiudicati i titoli è quello presentato nell'offerta. 



Le quantità residue vengono aggiudicate proporzionalmente all'offerta originaria fatta. Distribuite le varie quote ai vari prezzi si procede al calcolo della media ponderata del prezzo (PMP), valore che verrà poi applicato dagli intermediari per trattare richieste di acquisto da parte di acquirenti di quegli stessi titoli. Ogni operatore che partecipa all'asta può immettere nel sistema fino a un massimo di 3 richieste, purché differenziate nel rendimento di almeno un centesimo di punto. Non sono ovviamente ammesse richieste che non presentano indicazione del rendimento ovvero rendimento negativo o nullo. La richiesta minima che può essere immessa deve essere pari a 1,5 milioni di Euro, mentre l’importo massimo richiedibile è pari al quantitativo offerto dal Tesoro in asta. Il meccanismo di asta competitivo prevede che le richieste vengano aggiudicate al rendimento proposto fino a esaurimento del quantitativo offerto in asta. In primo luogo, vengono soddisfatte le domande ai rendimenti più bassi e poi in ordine crescente le altre. Una volta aggiudicati i quantitativi, secondo quanto stabilito con decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze, ciascun intermediario deve garantire alla clientela che sottoscrive i titoli in asta, l’applicazione del prezzo medio ponderato risultante dalla stessa asta. Tale prezzo medio ponderato di sottoscrizione in asta, affinché non si scosti dai rendimenti in linea con il mercato, viene calcolato all'interno di un range compreso fra un rendimento minimo accoglibile, mai negativo, (o rendimento di salvaguardia) e un rendimento massimo accoglibile (o rendimento di esclusione) che, calcolati durante l'asta stessa in base a formule predefinite, impediscono così l'immissione di richieste speculative. La data di regolamento è posta 3 giorni lavorativi dopo quella di svolgimento dell’asta e, in genere, coincide con la data di scadenza dei titoli corrispondenti, al fine di facilitarne il reinvestimento.
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