CARATTERI FONDAMENTALI DI UN'OBBLIGAZIONE

CHE COS’E’ UN’OBBLIGAZIONE?

Un titolo obbligazionario è uno strumento finanziario che rappresenta un credito nei confronti dell’emittente. Acquistando un titolo obbligazionario l’investitore diventa creditore dell’ente emittente il quale a sua volta si obbliga a pagare interessi periodici e a rimborsare il capitale a una scadenza prefissata. Modalità di pagamento ,entità degli interessi, nonché la data e la modalità di rimborso del capitale sono indicati nel "regolamento del prestito" che è una nota che descrive le caratteristiche specifiche del titolo. Quindi un titolo obbligazionario è un investimento che prevede, a fronte di un esborso iniziale, una serie di flussi di cassa futuri per cedole e capitale (trim., semestrale, ann. etc).

Un’emittente di obbligazioni si 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.
CHE DIFFERENZA C’E’ TRA AZIONISTA E OBBLIGAZIONISTA?

La differenza fondamentale tra un'obbligazione e un'azione è che l'investimento azionario ha dei rendimenti incerti, mentre, quando un emittente emette un'obbligazione s'impegna formalmente 
a ripagarne il capitale a scadenza e gli interessi periodici.
Mentre l’azionista è socio della società emittente, l’obbligazionista ne è creditore. Quindi l’azionista partecipa alle sorti della società e ha un ritorno dal investimento che è direttamente collegato, nel bene o nel male, ai risultati economici dell’azienda. 

L’obbligazionista, invece, ha un ritorno dell’investimento che non dipende dai risultati aziendali, se non quando questi sono talmente negativi da rendere impossibile il rimborso dei debiti. 

COME SI IDENTIFICA UNIVOCAMENTE UN PRESTITO OBBLIGAZIONARIO?

Un’emissione obbligazionaria può essere identificata univocamente attraverso il codice ISIN che  identifica il titolo. E’ un codice internazionale e quindi è comune a tutto il sistema degli intermediari. E’ un codice del tipo: IT0004078025

Altre caratteristiche identificative sono riportate nell’esempio:[image: image5.png]i
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CHI EMETTE OBBLIGAZIONI?

Il primo punto da definire con certezza per analizzare un prestito obbligazionario è l’ente emittente, ovvero l'ente di cui l'investitore diventa creditore. 

Si possono innanzitutto distinguere diverse categorie di emittenti:

STATI SOVRANI

Teoricamente offrono il massimo livello di affidabilità o risk free. Sono abitualmente considerate al massimo livello di affidabilità, superiore ad ogni altra emissione di istituzioni residenti. Eccezione paesi emergenti. 

ENTI SOVRANAZIONALI (BEI, WORLD BANK, EBRD, IADB)

Organismi bancari internazionali creati e garantiti da comunità di Stati (UE), finalizzate a raccogliere fondi per investimenti e sviluppo economico di determinate aree geografiche. Sono tra gli emittenti più presenti e più costanti sull'euromercato. Massimo livello di affidabilità. 

ENTI ED AGENZIE PUBBLICHE

Godono direttamente o indirettamente della garanzia dello Stato (FFSS, ENEL, FANNIE MAE….) e quindi dello stesso livello di affidabilità con le relative eccezioni. 

BANCHE ED ISTITUZIONI FINANZIARIE

Godono di una maggiore affidabilità rispetto ad altri emittenti non statali, in quanto legate ad un sistema di controlli da parte di autorità monetarie e della banca centrale. 

EMITTENTI CORPORATE

	Molto frequentemente gli enti emittenti sono indicati con sigle, vediamo alcuni esempi:
B.E.I. Banca Europea Per Gli Investimenti

B.I.R.S., I.B.R.D. World Bank (Banca Mondiale)

E.B.R.D., B.E.R.S. Banca Europea Ricostruzione E Sviluppo

C.O.E. Council Of Europe

I.A.D.B. Inter American Development Bank (ente sovranazionale americano)

K.P.N. Telefonica Olandese

G.M.A.C . GENERAL MOTORS

G.E. GENERAL ELECTRIC

K.F.W. KREDIET FUR WIEDERAUFBAU (Banca Creata per la riunificazione delle 2 Germanie, garantita dallo stato tedesco)




Società operanti in differenti settori economici e con diverso grado di affidabilità. Sono i più esposti alla volatilità dei mercati su cui operano. 

 

CHE SIGNIFICA EMISSIONE SOPRA O SOTTO LA PARI?

I titoli obbligazionari possono essere emessi alla pari, sotto la pari, sopra la pari. 

Un'obbligazione emessa sotto la pari vede la presenza di un prezzo di emissione del titolo inferiore al valore nominale dello stesso. Il rendimento di un'obbligazione emessa alla 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. 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). Nel caso delle obbligazioni emesse sotto la pari la differenza tra valore nominale e prezzo di emissione prende il nome di disaggio di emissione.
 Nel caso di un'obbligazione emessa alla pari, esiste una corrispondenza tra prezzo di emissione dell'obbligazione e valore nominale della stessa. 

Infine, un'obbligazione emessa sopra la pari prevede che il prezzo di emissione del titolo sia superiore rispetto al valore nominale o di rimborso dello stesso. In questo caso, può assumere importanza la differenza tra valore nominale e prezzo di sottoscrizione del titolo, che prende il nome di aggio di emissione.

CHE COS’E’ LA CEDOLA/ TASSO D’INTERESSE?

Tassi di interesse

Il tasso di interesse che l'emittente/debitore si impegna a corrispondere all'investitore/creditore è dato con certezza al momento dell'investimento. Il tasso di interesse è il rendimento dell' obbligazione è ed il risultato (funzione) di più variabili. 

Tipicamente si possono classificare i prestiti obbligazionari come sotto esemplificato:
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- Tipologie di cedole

I titoli obbligazionari sono suddivisi in due categorie: titoli a tasso fisso e titoli a tasso variabile ( o indicizzate). Nei primi il valore dei flussi di cassa futuri ( cedole e capitale) e’ predeterminato al momento dell’emissione; i più noti sono i Btp, titoli pluriennali che prevedono una cedola pagata semestralmente e fissata all’emissione. Anche Bot e Ctz sono titoli a tasso fisso. 

Nei titoli a tasso variabile, invece, una parte o tutti i flussi di cassa futuri dei titoli sono determinati in base all’andamento futuro di una o più variabili economiche. I più noti sono i Cct, titoli pluriennali che pagano cedole semestrali determinate in base all’andamento dei tassi dei Bot. 

CEDOLA FISSA
ZERO COUPON
Uno zero coupon (CEDOLA ZERO) è un titolo obbligazionario che non paga cedole ma che prevede solo il rimborso del capitale a un'unica scadenza. 

Il rendimento dello zero coupon è dato dalla relazione tra il prezzo di acquisto e il valore di rimborso che solitamente è 100, parametrato alla durata dell’operazione. Rientrano in questa categoria titoli di Stato come BOT e CTZ. 

ES : BEI Z.C. 6/12/2016 Emissione del 12/1996 pz acquisto 44.85 pz rimborso lordo 100

       Rendimento lordo a scadenza 5.40%

I benefici dello Z.C. sono evidenti: consente un investimento che non genera flussi intermedi che possono essere di scomoda gestione, in più garantisce che l’intero importo investito originariamente resti investito al tasso effettivo dello zero coupon fino al momento della scadenza. 

CEDOLA COSTANTE FISSA (STRAIGHT BOND)
La tipologia di titolo obbligazionario più semplice, paga una serie di cedole uguali fra loro a scadenze prefissate (cedola annuale o semestrale) 

ES: ENEL 4.5% 13/10/2008 paga una cedola costante del 4.5% lordo con scadenza annuale.

      BTP 4.5% 1/7/2004 paga una cedola costante del 4.5% lordo su base annua, con cadenza Semestrale (2.25% ogni sei mesi)

 

CEDOLA STEP UP/STEP DOWN
Sono emissioni che prevedono un aumento della cedola (step up) o una riduzione (step down) dopo un determinato periodo di tempo o in occasione di variazioni del rating. 

ES. ARGENTINA 14%-8% 26/2/2008 paga una cedola del 14% annuale fino al 2/2001, quindi la Cedola si abbassa al 8% (STEP DOWN)

      KPN 6.05 % 13/6/2003 ha pagato una cedola annuale del 5.75% fino al 16/1/01, poi 6.05% in seguito ad una riduzione del Rating (STEP UP)

CEDOLA VARIABILE
TASSO VARIABILE
Sono titoli la cui cedola e’ aggiornata regolarmente sulla base di qualche indicatore del mercato monetario. Abitualmente la cedola viene rifissata considerando un margine rispetto al tasso di mercato considerato . La frequenza dello stacco delle cedole coincide con il tasso di mercato considerato: 

ES: TELECOM ITALIA T.V. 20/4/2004 cedola trimestrale. Paga una cedola pari al tasso Euribor a tre mesi maggiorato del 0.875%

      Tasso euribor a 3 mesi 3.633 %

      Cedola lorda annuale 4.508% (3.633%+0,875%)

      Cedola lorda trimestrale 1.127% (4.508% / 4)
REVERSE FLOATING RATE
Sono titoli a tasso variabile le cui cedole sono correlate inversamente ai tassi di mercato monetario:

ES: BEI REVERSE FRN 18/2/2013 Emesso nel 1998 : Cedole 13% fino al 2/99 6.5% fino al 2/2001 

Successivamente 15% - 2 volte tasso Libor su base annuale dal 2/2001 al 2/2002 15%-2volte euribor = 15%-(2 x 4.666)= 5.666% 

CHE COS’E’ IL 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 e infine i giorni maturati. 

Volendo convertire quanto sopra in una formula otterremmo la seguente:
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CHE COS’E’ IL CORSO SECCO E 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. 

COME SONO TASSATE LE OBBLIGAZIONI?
CHE COS’E’ IL CAPITAL GAIN?
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 ad un guadagno o plusvalenza, ed una perdita o minusvalenza.. Di queste le 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. 

Con questo sistema gli investitori sono tenuti a scegliere tra tre regimi di tassazione: 

· regime dichiarativo -il risparmiatore si assume l'onere di calcolare le imposte al momento della dichiarazione dei redditi; 

· regime amministrato - il risparmiatore delega per il calcolo e il pagamento delle imposte la propria banca; 

· regime di risparmio gestito - per il risparmiatore che investe in fondi o gestioni patrimoniali sarà il gestore a svolgere la funzione di sostituto d'imposta. 

 CHE COS’E’ IL 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:
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CHE COS’E’ LA RITENUTA CEDOLARE?
A differenza del Capital Gain, precedentemente descritto e quindi la ritenuta applicata alla plusvalenza, la ritenuta fiscale (per coincidenza sempre con aliquota pari al 12.5%) si differenzia come segue: a gennaio '97 è stata abolita la ritenuta alla fonte, di conseguenza il sistema di trattazione dei titoli ha cessato di funzionare a "rateo netto" per divenire a "rateo lordo" Lo stesso decreto ha poi introdotto una distinzione tra soggetti "nettisti" (i privati), per i quali si applica tale imposta sostitutiva e i soggetti "lordisti" (es. banche, società) per i quali non si applica l'imposta essendo i redditi provenienti da investimenti in titoli tassati a bilancio. In breve la ritenuta fiscale del 12.5% non è altro che un imposta sostitutiva che prevede la tassazione alla scadenza della cedola, in caso di cessione, rimborso, trasferimento ad altro dossier o prelievo. 
HO DELLE MINUSVALENZE DA RECUPERARE QUALI OBBLIGAZIONI ME LO CONSENTONO?

Vanno bene tutte le obbligazioni che hanno il prezzo di rimborso uguale al prezzo di emissione ed acquistate sul mercato al di sotto del prezzo di rimborso, altrimenti si entra in conteggi che non appartengono tutti al capital gain ma anche agli interessi. La cedola delle obbligazioni non è compensabile con le minusvalenze.

QUALI SONO LE MODALITA' DI RIMBORSO?
Un’ulteriore differenziazione all’interno del mondo delle obbligazioni può essere fatta considerando le modalità di rimborso:

· la maggioranza dei titoli obbligazionari prevede un rimborso alla scadenza naturale del prestito, cioè alla data indicata dal regolamento del prestito. Il valore di rimborso abitualmente è a 100 ( alla pari); 

· titoli con opzione call: incorporano un’opzione CALL a favore dell’emittente che ha il diritto di rimborsare anticipatamente il prestito. Ovviamente l’emittente avrà la convenienza ad esercitare l’opzione e quindi a rimborsare il titolo nel caso in cui si possa rifinanziare a tassi più bassi. Sono titoli che pagano una cedola relativamente più alta del mercato, grazie alla vendita dell’opzione implicita. 

Es: ITALY 4% 13/5/2009 prevede una serie di call a partire dal 13/5/2002 fino a scadenza il prezzo del call =100

      BIRS ZERO COUP. 6/12/2006 prevede un unico call il 6/12/2001 il prezzo del call = 68.05

· titoli con opzione PUT: incorporano un’opzione a favore dell’investitore che permette di ottenere il rimborso del prestito anticipatamente: è un opzione a favore dell’investitore, e questo diritto comporta cedole relativamente più basse del mercato. 

Es: ARGENTINA 9% 19/11/2008 prevede un PUT il 19/11/2003 prezzo del PUT = 100

· Titoli con ammortamento anticipato: sono titoli che prevedono un piano di rimborsi parziali a date definite. 

Es: Banca Mediolanum TV 2005 Prevede un rimborso anticipato del 20% del capitale a partire dal 3/2002. E successivamente ad ogni 25/9. 

COSA SIGNIFICA CHE L’OBBLIGAZIONE HA UNA CALL AD UNA DETERMINATA DATA?

I bond con tale opzione sono anche detti “callable bond”, di solito la loro struttura da all’emittente la facoltà, ma non l’obbligo, di riacquistare in una data antecedente la scadenza pagando all'obbligazionista un prezzo prefissato. Viene chiamato callable, in quanto questa possibilità corrisponde, per l'emittente, al possesso di un'opzione di acquisto ( call ) sul bond
CONVIENE COMPRARE LE OBBLIGAZIONI IN ASTA O IN COLLOCAMENTO?

Nel 99% dei casi non conviene comprare obbligazioni in collocamento perché nel loro prezzo di emissione vengono inseriti dei costi impliciti che non sono immediatamente visibili e danno l’impressione che l’acquisto in collocamento/asta sia avvenuto a costo zero.
Nell’esempio sotto riportato vediamo che c’è una componente del 3% di commissioni di collocamento, per cui è lecito aspettarsi che il titolo nei giorni successivi alla quotazione lo troveremo intorno a 97.
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C’è da notare comunque che per l’emissione di titoli non corredati da prospetto depositato in Consob, non sono immediatamente acquistabili sul mercato per scelta della banca che dovrebbe risarcire l’obbligazionista in caso di default dell’emittente. 

