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Definizione

Redditivita

| rischi

Esempi e Casi pratici




« titolo rapprese
credito/debito fra
investitore (creditore)

Prodotti finanziari utilizzat
debito utile a finanziare le

« uno stato (titoli di debito pubblico)
* un’azienda (corporate bond)

« enti pubblici e autorita locali (municipal bond)
+ enti nazionali o sovranazionali (EIB, KFW)
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definiscono flussi di
restituire il capitale
» Chi sottoscrive un’obblig
della societa emittente ed ha di
» alla riscossione di un interesse
- solitamente attraverso un piano cedolare

» al rimborso del capitale

= un un’unica soluzione alla scadenza (Bullet)

- un piano di ammortamento con la restituzione periodica
del capitale versato (rimborso anticipato - Sinkable)




Senza Cedola — Zero Coupon

Con Cedola /

Periodica




BoT: Titoli di Stato privi di cedole a breve termine
CTz: Titoli di Stato privi di cedole di durata pari ai 18

- WValore di
J Rimborso

Prezzo I
Emissione
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» Pagamento degli int
cedola fissa per tutta la di

- con cadenza semestrale o annuz
- in termini % del valore nominale

> |l capitale & rimborsato in un’unica sc
scadenza del titolo
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Titoli di Stato a ta
cinque, dieci e 30 a

> Possono essere collocati alla
la pari.

» Sul mercato secondario sono ne

» Taglio minimo pari a 1000 €.

» Il nominale €& rimborsato in un’unica
scadenza.

» Gli interessi sono fissi e vengono Tispe
semestralmente in via posticipata attraverso lo stacco di
una cedola.







la cedola non &
di riferimento.

Solitamente il valore della ced
parametro monetario parametro mone

Parametri monetari piu diffusi:

- Euribor. Tasso interbancario della zona Euro
mensile entro I'anno (Euribor 1M, 3M, 6M, ecc..)

- Libor USD: Tasso interbancario degli Stati Uniti per le
entro 'anno

- GBoT 6M: Tasso di interesse fissato per BoT con scadenza 6 mesi

La frequenza dello stacco cedola coincide con la periodicita d
parametro adottato (Esempio: cedola = Euribor 3M + 45 bp ~>  Cedola Trimestrale)
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Titoli di Stato a
La cedola

» la prima cedola e fissa e viene 0
mese in poi il valore delle ce
BOT a sei mesi collocati con |
di decorrenza della cedola.

> |l taglio minimo & di 1.000 € e sono quotati a cc
alla pari o sotto la pari.

> |l nominale & rimborsato in unica soluzione alla pari.
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Il prezzo di un titolo obbligazionario esprime il valore attuale
dei flussi futuri di cassa attesi a cui il titolo da diritto

Ciascuna cedola e il valore di rimborso vengono scontati per il tasso di interesse
relativo alla scadenza di ciascun flusso. La somma dei valori attuali definisce il
prezzo dell’obbligazione

2013
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Tasso di sconto a 1 anni
—

Tasso di sconto a 2 anni

Tasso di sconto a 3 anni

Tasso di sconto a 4 anni

Tasso di scontoa 5 anni

anni
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2012 2013

C C.+N
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Per poter definire un

unico rendimento per il

titolo con scadenza 5 WM Media dei tassi di interesse per le diverse scadenze
anni ho bisogno di un

solo tasso di interesse l

TRES

- .

c C c
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TRES ——+ Tassodi Rendimento Effettivo a Scadenza

. B

Tasso che, in regime di interesse composto, eguaglia il prezzo Tel Quel di un titolo
a tasso fisso al valore attuale dei flussi futuri attesi cui il titolo da diritto

L cedola, Vr

Z “ (1+TRES)' (l+TRES)"

P = prezzo di acquisto (prezzo tel quel)
Vr = prezzo di rimborso
n = durata del titolo

Sia le singole cedole che il valore nominale vengono scontati tutti al medesimo
tasso TRES = rappresenta una media dei tassi di interesse per le diverse
scadenze dei flussi di cassa
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Si basa sull’assunto di reinvestimento delle
cedole ad un tasso costante e pari al TRES

Ipotesi Si assume che il titolo venga portato a scadenza

La curva dei rendimenti piatta (nella realta &
inclinata positivamente o negativamente) e
immutabile nel tempo (nella realta fluttua)

N.B.: il TRES ha il pregio di sintetizzare in un unico
=== indicatore tutte le variabili che incidono sulla redditivita dei
titoli.

Vale solo per i titoli in cui i flussi futuri di cassa sono di

ammontare certo
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Il prezzo dei titoli a cedola fissa & legato da una relazione inversa
alla variazione del rendimento (TRES).

Tassi di Interesse l P —— I Prezzi Bond Tasso Fisso

Tassi di Interesse I _ l Prezzi Bond Tasso Fisso

(%
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Spread X
SM = (100 - Psecco)/(T — t)+ spread

T scadenza
t data di acquisto

In questo modo & possibile stimare quanto effettivamente i
titolo rende in piu rispetto al parametro di riferimento
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