
Economia e Tecnica dei Mercati Finanziari

Lezione 1

Mercati Obbligazionari



REMAINDER



Il tasso di rendimento a scadenza di un bond è, tra l’altro, 

interpretabile come la somma di due componenti: (i) il tasso 

risk free e (ii) una componente di credit spread  
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• per struttura dei cash flow
– coupon (straight, floater, indexed…)
– zero coupon  
– …

• per emittente (issuer)
– Government (titoli di stato)
– supranational (EIB, EBRD,…)
– financials (raccolta bancaria e di altri intermediari finanziari)
– corporate

• per rating
– investment grade (AAA, AA, A, BBB)
– high yield (speculative) (BB,B,CCC,CC,C,…)

• per seniority:
– Senior
– Subordinated

• per garanzie
– secured
– unsecured

Tassonomia



CARATTERISTICA CORPORATE BOND PRESTITO BANCARIO L/T

Accessibilità Accessibile a società di grandi 

dimensioni, difficilmente a società 

medio/piccole

Unica possibilità per imprese di 

piccole dimensioni

Struttura Standardizzata, normalmente 5 / 7 

yrs con profilo bullet

Fortemente pesonalizzabile (tailor 

made), spesso profilo amortizing

Riservatezza sulle 

condizioni

Bassa (normalmente emissione 

quotata con Prospetto/Offering 

Circular)

Alta

Covenants Ridotti covenants operativi Frequenti 

Subordinazione Raramente Possibile strutturale, raramente 

contrattuale

Relazione Investitori ripetitivi su grandi 

emittenti

Banche finanziatrici «di relazione» 

in genere coinvolte anche nei 

finanziamenti a B/T
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• Nel caso di prestiti bancari i vincoli di vigilanza (concentrazione, 
patrimonializzazione,…) non consentono ad un singolo istituto di assumere 
rischi eccedenti certe soglie

• Per tale ragione, nel caso di operazioni di grandi dimensioni, più istituti si 
riuniscono in prestiti in pool dove un’unica banca agente rappresenta 
l’insieme dei prestatori nei confronti del prenditore

• Nel caso in cui sia necessario rinegoziare le condizioni iniziali, il pool assume 
le proprie decisioni con regole di governance interne, in genere 2/3 
dell’ammontare e 1/2 dei partecipanti

• I prestiti in pool possono in determinate situazioni essere considerate una 
alternativa al finanziamento con obbligazioni, in particolare per acquisition
financing

• Le quote di prestito di ciascuna banca sono trasferibili solo sotto strette 
condizioni. Il mercato secondario del credito è scarso.
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Il rating misura il rischio creditizio, ovvero la capacità di un emittente

di onorare i propri impegni relativi ad capitale (principal) e interesse

di una data passività.
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Borrower (Prenditore)
• rende prevedibile il costo del 

finanziamento
• aumenta l’universo dei potenziali 

investitori
• consente una comparazione con 

altri prenditori

Lender (Prestatore)
• si aggiunge alla 

autonoma valutazione 

interna

• consente un 

benchmarking rispetto ad 

altre emissioni

Intermediario (Prenditore)
• agevola il pricing dell’operazione
• agevola il marketing

Quale è la funzione economica del rating ?

mandato collocamento

Investimento /
sottoscrizione
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Principali aree di attività 

• Supranational (EIB, BIS,…)
• Financial Institutions
• Corporate
• Structured Finance
• Securitized securities

Rating di 
• B/T, L/T
• Controparte
• Singola Emissione 

Outlook attiene alle prospettive
• positivo
• neutrale
• negativo

Il rating della singola passività (i.e. del 

singolo bond) può essere diverso in 

quanto diverse possono essere la seniority

o le garanzie.

E quindi non si tiene in considerazione 

solo la PD (probability of default) ma 

anche la LGD (Loss Given Default)

Ricordiamo sempre che:

EL=EAD*PD*LGD

dove EL (expected loss) e (EAD (exposure

at default)
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Impegno, assunto dal borrower (prenditore) nei confronti del 

lender (prestatore) a mantenere certi rapporti finanziari o ad 

assumere determinate decisioni al verificarsi di determinate 

situazioni

Molto frequenti nei prestiti bancari, anche come forma di 

monitoraggio dell’andamento del borrower

Frequenti anche nel caso di prestiti obbligazionari, talvolta legati 

a variazioni di tasso (step up o step down)

Covenant / 1



Tipici covenants per 

obbligazioni HY (High Yield)

• limitation on additional

indebtness

• limitation on restricted

payments

• limitation on liens

• limitation on transactions with 

affiliates

• limitation on dividends

• disposal of proceeds of asset

sales

• merger, consolidation, transfer 

of assets

Tipici covenants per 

obbligazioni IG 

(Investment Grade)

• negative pledge

• cross default

• financial covenants (i.e. 

NFP/EBITDA)

• sale and lease back

• change of control
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MERCATO PRIMARIO



Alternative di finanziamento a M/L 



La maggior parte dei collocamenti obbligazionari corporate è a tasso 

variabile e avviene nei confronti di investitori istituzionali.

L’elemento determinante per il pricing è la definizione di uno spread sopra il 

tasso di riferimento, che è in genere il mid swap (ovvero il punto centrale tra 

bid e offer del mercato degli interest rate swap tra intermediari finanziari).

Le banche collocatrici lanciano l’operazione dopo un roadshow e forniscono 

una guidance (forchetta) sullo spread. Segue un bookbuilding al termine del 

quale viene fissato il tasso definitivo. Il periodo di adesione delle 

sottoscrizioni è spesso molto breve (meno di una giornata) e le informazioni 

chiave sono fornite via Bloomberg tramite standard ICMA (International 

Capital Market Association) .

Anche nelle rare offerte retail con Prospetto vi è spesso un procedimento di 

bookbuilding non dissimile da quello dell’equity.

Pricing di un prestito obbligazionario



Il tasso di interesse nominale delle Obbligazioni a
Tasso Fisso sarà comunicato al pubblico
successivamente alla chiusura del Periodo di Offerta.

In particolare, il tasso di interesse nominale delle
Obbligazioni a Tasso Fisso è determinato in misura
pari al tasso di rendimento annuo lordo effettivo a
scadenza arrotondato all’ottavo di punto
percentuale (e cioè lo 0,125%) inferiore, secondo i
criteri indicati al Paragrafo 19.1.8, Capitolo XIX,
Sezione Seconda del Prospetto.

Il tasso di rendimento annuo lordo effettivo a
scadenza delle Obbligazioni a Tasso Fisso sarà
calcolato sommando il Margine di Rendimento
Effettivo al tasso mid swap a 6 anni (pubblicato sulla
pagina Reuters ISDAFIX2, fixing contro EURIBOR a 6
mesi, alle ore 11.00 a.m. di Francoforte), e rilevato il
terzo Giorno Lavorativo antecedente alla Data di
Godimento.

Il Margine di Rendimento Effettivo sarà non inferiore
a 310 punti base (basis point) e sarà determinato in
base:

- ai prezzi di mercato delle obbligazioni di durata
sostanzialmente similare emesse dall’Emittente e da
Enel Finance International N.V.
- all’andamento delle adesioni all’Offerta relative al
Prestito a Tasso Fisso e
- alle condizioni di mercato.



Gli emittenti corporate ripetitivi adottano spesso dei 
programmi EMTN (European Medium Term Notes) e talvolta 
emettono con veicoli di altre giurisdizioni che garantiscono



MERCATO SECONDARIO



• SCAMBI OTC (Over The Counter)

direttamente tra intermediari (facilitati da 
piattaforme elettroniche es. Bloomberg)

• Mercati all’ingrosso 

es. MTS, Bondvision, MTS Corporate

• Mercati al dettaglio

es. MOT, Extramot (Borsa Italiana)
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La quotazione delle obbligazioni negli scambi secondari è espressa in termini percentuali 

sul valore nominale posto pari a 100. 

Corso secco: il prezzo del titolo che si forma sul mercato secondario esprime

esclusivamente il valore dell’obbligazione rispetto al suo valore nominale.

Conseguentemente per determinare il controvalore di un contratto concluso a valere sul

titolo occorre aggiungere al prezzo del contratto il rateo di interessi maturato fino al

giorno di liquidazione dell’operazione.

Negoziano cosi le obbligazioni la cui cedola e già nota all’inizio di ciascun periodo di

interessi (di norma i titoli piu semplici quali, ad esempio, i titoli a tasso fisso e a tasso

variabile).

Tel quel: il prezzo del titolo che si forma sul mercato secondario esprime già il

controvalore a cui verrebbe liquidato il contratto negoziato (ovvero il prezzo del titolo

include la stima del valore della cedola in corso di maturazione). Vengono, ad esempio,

trattate “tel quel” le obbligazioni strutturate la cui remunerazione è collegata

all’andamento ad esempio di azioni, indici o valute.
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OBBLIGAZIONI STRUTTURATE



Obbligazioni Strutturate 

Sono titoli finanziariamente innovativi e più complessi rispetto a quelli tradizionali in quanto alle caratteristiche 

tipiche di questi ultimi abbinano una componente derivata (opzione finanziaria). Possono essere “agganciate” a 

tassi di mercato 

azioni / panieri di azioni

indici azionari / panieri di indici azionari

fondi / panieri di fondi

rischio di credito

indici reali

valute

materie prime o panieri di materie prime
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Il sottoscrittore di questo titolo è come se effettuasse contemporaneamente le seguenti operazioni:

1. acquisto di un’obbligazione a flusso cedolare irregolare comprendente le prime 10 cedole più il rimborso 

del capitale;

2. vendita di due swap a 20 anni ed acquisto di due swap a 10 anni - 7% contro LIBOR[1]; per i primi 10 anni, 

acquisti e vendite di swap inducono flussi finanziari perfettamente opposti; per gli anni che vanno dall’11°

al 20°, la vendita di due swap 7% contro LIBOR significa che il sottoscrittore riceve, sul capitale nozionale, 

il 14% e paga 2 LIBOR;

3. acquisto di due cap differiti al 7%; se il LIBOR è superiore al 7%, il sottoscrittore riceve due volte la 

differenza tra il LIBOR medesimo e 7%; ciò garantisce che la cedola non possa mai essere negativa;

4. vendita di due floor differiti al 4,5%; se il LIBOR scende al di sotto del 4,5%, il sottoscrittore paga due 

volte la differenza tra 4.5% e il LIBOR medesimo; ciò fa sì che il rendimento non possa mai essere 

superiore al 5%.

Facciamo degli esempi:

LIBOR11= 5%; il sottoscrittore riceve 7 e paga 5 per ognuno dei due contratti swap: il tasso cedolare all’11° anno 

è del 4%, ossia (7-5)*2=4;

LIBOR15= 10%; il sottoscrittore riceve 7 e paga 10 per ognuno dei due contratti swap; poichè il LIBOR è 

superiore al 7%, il sottoscrittore riceve la differenza, ossia 3 per ogni contratto cap; il tasso cedolare al 15°

anno è pari a zero, ossia [(7-10)*2]+(3*2)=0;

LIBOR20 = 2%; il sottoscrittore riceve 7 e paga 2 per ognuno dei due contratti swap; poiché il LIBOR è inferiore 

al 4,5%, il sottoscrittore paga la differenza, ossia 2,5 per ogni contratto floor; il tasso cedolare al 20° anno è 

pari al 5%, ossia [(7-2)*2]+[(-2,5)*2]=5.
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