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(1) Tali imperfezioni sono analoghe a quelle che hanno dato origine al mercato degli interest
rate swap (IRS), per cui un emittente può trovare più conveniente emettere una passività a tasso variabile e
trasformarla in una a tasso fisso tramite un contratto di interest rate swap con un intermediario specializzato,
piuttosto che emettere direttamente una passività a tasso fisso.
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(2) È peraltro opportuno segnalare che la ritenuta sugli interessi di queste obbligazioni è pari
al 27 per cento.

(3) Consideriamo ad esempio il caso di un reverse convertible scritto su azioni della società
XY con uno strike price a 10 euro; se alla scadenza l'azione quota meno di questo valore l'emittente avrà
convenienza ad esercitare l'opzione.

6*

������
�$����
�9�
�	�������"��)�	���"����&��$�����������������
�����������������������������������%��

�%���������
�	���	���������������
�$��������##����7	��*���8	���$��$������������	������������
������

��	����������		�����������������(�������������!���7	���$��	)�
�
G�������������������������

�����������
	������������

�������������	������
�

��
�G�
�	��

����
�����������������������
��
�


��(�����������	����������)�	����������������������������������������
����$����	�����		�������
�9

	��
���������(���������������
��	�������������������
�������3	�����
���
��	���������
��������	���������

������������� �
����
������� �� ��� *�8��	 ��"��)�	 *������)59	 ������� ���������� 	�����
��� 
�G� ����
�

	�����������������������������
�
����(��������
����
�������	�
���������	��������C�����
�����
������

)�	�����������������
���	�
����������
�������������$��������
�������������
��	�������	
�����������

����
�����������������

,�����������������
����
����������
���!���7	���$���)���
�	�������
�


�����������������
����

�������������������
���	���	��������������	������

��������	�������������������%��*��#����	������

��
�9�����	��������
����������
����
������������������
������
��
�
�����
�$����
������������	������
�9

���������(������	�

����������
	���� 3
�
���� ����������
�
���	���������
��	���������*����5$�
�G

������	��
������������������
����������	�
���������
������	�
����������������)���
���������(����������

�	������� ���� ������� ��� 
����
��� )� ������� ����� 
�
��� ��� 
����:$� ���� 
����� ��� ������ 
�
������

��������
��$� ��� 
��
�
�����
�� ������	
������� ��� ������� ��� (������ ��
�� �	(������ ��� B
�		�����B

�	��
���������������

���������������!

�5�������
��������������������������������3���	���	������
�9����������(�����������
	���5�

�5�����
�����������3	��)������
���������	(�����
�5����������������
����
�����
���
��������

&�������
��6���>�������

����	����
���	������	����	����	��	
���������������������!���7	���$��

(�����������"-.�

,���	�����
���������������
����
����	������)���������
�9�
�	����������)�(������������"��)�

���"����&��������
������������������������
������
����$�������������	����	�������	��

�����
�����

�������>�����$�	������
��������	��������������������
�9���������
��
������������
��	�

�������

��
	���3>5��'��
���������������
��	��L���������������	������
���������������

��������������%��

�%�����	������
��
�
�����
���������������������$��������������(����������������
���������������
��	���

�������
���	�������
���������
��

�����������������������	������
����
������������	�
�������%���

�	������������������������������
	���
:����
��������	�������
:���������������������
��	�

��������

������� )� ����
��
�� ��� 

����� ��� ���
	����� 

��������3*5�� 1
�(����������� ��� ���������� ��"��)�

���"����&���

����������	�������	�����������$���$(��'����	�����������������
�G�����
��
�
�������

��(������������B�
�������B����������������(�����(������������
��������������������	���������������

��		�� ��� �����������

�����

��������� 3���$���$(��'�	���)�����
�����������
��������)���$�	%����5$



��
�����	��	
��
��


(4) Normalmente è prevista una opzione di tipo floor che impedisce al tasso cedolare di
diventare negativo.
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(5) Stiamo, per semplicità, trascurando il rischio di default.
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(6) Secondo alcune classificazioni un'obbligazione di questo tipo (credit linked note)
rappresenta di per sé un credit risk derivative.

(7) La definizione di "evento di default" viene data nel regolamento del prestito, ed è molto
ampia, comprendendo oltre al vero e proprio inadempimento anche altre fattispecie, come ad esempio la
ristrutturazione del debito estero o il mancato puntuale adempimento.
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(8) G. Castellani e M. De Felice ci hanno messo a disposizione la routine per il calcolo del
valore teorico dell'opzione e il database con le informazioni storiche sulla struttura per scadenza dei tassi
swap e sulle volatilità storiche dei titoli assicurativi.
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MISPRICING  PER IL TITOLO OBBLIGAZIONARIO MEDIOBANCA 3,15% 
CON PREMIO AL RIMBORSO INDICIZZATO ALLE ASSICURAZIONI EUROPEE
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Valore mercato opzione  Valore teorico opzione con volatilità storica         

Valore teorico opzione con volatilità storica +100% Valore teorico opzione con volatilità storica -40%
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(9) Si ricorda in proposito come la Consob avesse richiesto, in occasione della stesura del
Testo Unico della finanza, che questa esenzione fosse rimossa. 
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(10) Tuttavia, il collocamento tra il pubblico di obbligazioni bancarie,  in particolare struttrate,
può comunque avvenire in condizioni di scarsa trasparenza. Infatti, il prezzo di collocamento delle
obbligazioni strutturate distribuite tramite la rete di sportelli bancari è spesso determinato in condizioni di
opacità informativa, poiché non è previsto che il regolamento del prestito o il foglio informativo analitico
illustrino in dettaglio i criteri di fissazione della cedola e del prezzo di collocamento all'atto dell'emissione.
Sebbene le disposizioni della Banca d'Italia si spingano fino a prevedere un obbligo di quantificazione del
valore della componente derivata implicita nelle obbligazioni strutturate, non è invece previsto un obbligo
specifico di illustrazione dell'unbundling del titolo e di come il valore dello strumento derivato
acquistato/venduto dal sottoscrittore trovi contropartita, ad esempio, in una cedola fissa più bassa/alta di
quella di mercato (per titoli aventi pari scadenza e rischio di default) o in altre cartteristiche del titolo stesso
(prezzo di emissione, valore di rimborso, opzioni call o put).

(11) Limite recentemente innalzato a 300 miliardi per le obbligazioni plain vanilla.

(12) Peraltro, la vigilanza per finalità a cui si ispira il Testo Unico della finanza appare in
contrasto con questa statuizione del Testo Unico bancario, in quanto anche l'informativa al pubblico
contribuisce all'efficienza del mercato.

(13) Cfr. comunicazioni Consob SGE/RM/94002319 e DAL/RM/96011036.
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(14) Inoltre, essendo opzioni a lungo termine, è particolarmente difficile la rilevazione di alcuni
parametri essenziali per la definizione del prezzo come, ad esempio, il valore della volatilità, dal momento
che non esiste un riferimento di mercato per volatilità su orizzonti temporali superiori all'anno. Da questo
punto di vista le difficoltà di pricing sussistono anche per le opzioni più "semplici" che possono essere
valutate con il modello di Black e Scholes.
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(15) Cfr. M. Pagano e A. Roel, "Transparency and liquidity: a comparison of auction and dealer
markets with informed trading", Journal of Finance, 1996.
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(16) L'unica eccezione è data dal caso in cui l'intermediario proceda, contemporaneamente
all'acquisto dell'obbligazione strutturata, all'assunzione di una posizione in strumenti derivati di ammontare
esattamente equivalente, ma di segno opposto, a quella implicitamente assunta con l'acquisto
dell'obbligazione strutturata.
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(17) S. Tinic (1988), "Anatomy of initial public offerings of common stocks", Journal of Finance,
43, pp. 789-822.
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(18) Il valore così ottenuto è peraltro approssimato per eccesso, dal momento che le probabilità
di default associate alle cedole successive all'ottava sono state considerate uguali all'ultimo dato disponibile
nelle tavole di Moody's, mentre normalmente la probabilità di default cresce all'aumentare dell'orizzonte
temporale considerato. Inoltre nella valutazione non si è tenuto conto né del rischio "Mediobanca" né del
valore dell'opzione di rimborso anticipato detenuta dall'emittente. A titolo esemplificativo, prescindendo
sempre dall'opzione di rimborso anticipato e dal rischio specifico dell'emittente "Mediobanca", una cedola
del 7,85% avrebbe consentito a questa obbligazione di avere un tasso di rendimento atteso del 5,3%, uguale
cioè a quello di un BTP decennale a fine febbraio '98.
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