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Gentile lettore,

questo e 1l secondo e-book di un progetto di educazione finanziaria
che 1l Museo del Risparmio vuole dedicare agli adulti. Sifraffa di una
collana di fre piccoli volumi che propongono spiegazioni concise €
chiare di alcune “parole” relative al mondo del credito, della finanza
e del rischio. Parole usafe comunemente dalla stampa e che afferi-
scono alle decisioni di spesa, alla gestione del pafrimoni € alla in-
feroretazione degli avvenmenti sui mercaf finanziari.

Abbiamo cercato ditradurre in modo fecnicamente correfto e com-
prensibile, ma non banale, alcuni concetti utili per chi vuole fare
scelte gestionali consapevoli e per chi vuole comprendere il mondo
di oggl, cosi spesso caratterizzato dal susseguirsi di momenti di forfe
fensione sui mercati,

L'associazione di una vignefta a ciascuna parola € un innocente
escamotage per far nascere un sorriso sulle labbra del letfore ed
nvogliarlo a continuare nella lettura Spesso la vignetta sfrutta
lassonanza € non ambisce a spiegare in modo esaustivo 1 concetti
Speriamo cosi di sdrammaltizzare temi complessi che, ricorrendo ad
un gergo molfo specialistico, sono percepiti come impossibili da
comprendere, associatli a significati nebulosi € a sensazioni di forfe
preoccupazione ed ansia

Mi auguro che questo e-book fornisca lo stimolo per approfondire
una malferia inferessante spesso rappresentata come noiosa, mMa
che noiosa non €.

Un ringraziamento particolare va a ftutti coloro che hanno messo a
disposizione competenze ed entusiasmo per porfare a termine
anche 1 secondo “capitolo” di questo progetto.

Giovanna Paladino
Direftore e curatore del Museo del Risparmio di Torino.
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Un'opportunit di arbitraggio si verifica nel momento in cui lo
stesso 1dentico bene viene venduto in due luoghi a prezzi diffe-
rent. L'arbitraggio € una strategia che comporta di comprare 1l
bene al prezzo piv basso e venderlo a quello pivu alto e sifraduce
N Un guadagno sicuro, senza rischio.

Esempio: o strumento finanziario "A” € venduto a 10 dollari presso
il mercafto di New York e a 1l dollari presso quello di Chicago. La
strategia di arbifraggio mplica di comprare a 10 dollari sulla
borsa di New York e vendere a Il simvulfaneamente sulla borsa di
Chicago. In questo modo 11 guadagno € di |l dollaro. La confempo-
raneita delle due operazioni € molto importante per garantire che
il rischio sia nullo: nei mercati finanziari, infatti, i prezzi potrebbero
cambiare in un battito di ciglia.

Non appena si manifesta unopportunitd di arbitraggio, essa
viene immediatamente sfruttata dagl arbitraggisti. Questo signifi-
ca che in un mercafo “perfetto’, lTopportunitd di guadagno spari-
sce quasi istantaneamente. Infath, 1l prezzo piv basso, spinfo dalla
domanda di acquisto degli arbitraggisti aumenta, mentre quello
piu alfo diminuisce per via delle offerte di vendita, fino a che 1
due prezzi si allineano.






ASSET ALLOCATION

La composizione di un porfafoglio di investimento € articolafa in
classi di strumenti finanziari [asset] differenti azioni obbligazioni,
materie prime, derivafi, etc. Essa € 1l risulfato della scelta di una o
iU classi nelle quali investire 1l proprio denaro. Olfre che per classi
di strumento, la scelta di allocazione pud essere effettuata sulla
base di aree geografiche, settori merceologici, rating. Si procede
poi nello scegliere gli strumenti specifici nei quali investire, ad
esempio Iazione della sociefa “A’, o lobbligazione della societa B’







ASSET BACKED
SECURITIES [ABS)

Le Asset Backed Securities [ABS) sono strumenti finanziari assimi-
labili alle obbligazioni e garantiti da altre attivita finanziarie [pre-
stiti, mutui, titoli, ecc). Gli ABS sono emessi in seguito ad operazioni
di cartolarizzazione, ovvero una partficolare pratica di cessione di
fitoll da parfte di una societa finanziaria. Come nel caso delle ob-
bligazioni, gli emittenti degl ABS pagano al possessore un flusso di
denaro periodico, detto cedola, € a scadenza, rimborsano il capi-
fale. I pagamento di cedole e capitale € legato alla solvibilita
delle atfivitd messe a garanzia. Se queste ulfime sono dei mutui,
TABS & chiamato Mortgage Backed Security (MBS).




ASSET BACKED
SECURITIES [ABS)




[ CDO sono una tipologia di ABS e sono anch'essi il risultato di una
cartolarizzazione. Mentre gli ABS fanno riferimento ad un gruppo
([pool) di attivitd messe a garanzia - alle quali il pagamento delle
cedole € stretfftamente collegato - 1 CDO sono assimilabili a obbli-
gazioni con soffostanti ABS. I CDO o gli ABS emessi a seguito di
una carfolarizzazione possono essere cafegorizzall in base alla
loro rischiositQ e caratterizzati da tassi di interessi differenti. Minore
e la qualita creditizia della franche alla quale 11 CDO appartiene,
maggiore € 1l fasso di inferesse. Le cedole e 1 capitale vengono
pagafi nellordine prima ai possessori di CDO con maggiore quali-
tQ del credito e tasso di interesse piv basso, poi a quelli con quali-
fQ via via inferiore. Nel caso di mancafo pagamento di alcuni
prestiti @ garanzia, i primi a non essere pagali sono 1 possessori
dei CDO appartenenti alla franche di minore qualita.
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CARTOLARIZZAZIONE

La cartolarizzazione € una pratica, spesso adottata da istituzioni
creditizie, che consiste nel cedere delle aftivita finanziarie, in
genere crediti [es. mutui prestiti commerciali], in cambio di
denaro, ad una societa appositamente creata [Special Purpose
Vehicle, SPV]. che a sua volta emette obbligazioni [ABS/CDO]. le
quali vengono sottoscritte [acquistate] da investitori istituzionali
[loanche, fondi, assicurazioni, ecc) e da privati. Dal punto di vista
della sociefta finanziaria cedente, lo scopo principale della carto-
larizzazione € quello di monetizzare 1 prestifi ed incassare cosi
denaro per espandere ulteriormente 11 proprio business. Le obbli-
gazioni emesse hanno generalmente una qualitd creditizia (ra-
ting] superiore a quella delle aftivith messe a garanzia.




CARTOLARIZZAZIONE
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CREDIT DEFAULT
SWAP [CDS)

I CDS € uno sfrumento, appartenente alla classe dei derivati, assi-
milabile ad un'assicurazione sulla solvibilita di un'obbligazione, de-
fintta “soffostante”. Chi sottoscrive un CDS deve pagare una somma
ricorrente, chiamata ‘premio’, che € direfftamente proporzionale
alla rischiositd del sottostante: piU rischioso € 1l sotfostante, piu alto
sara 1 premio richiesto. Nel caso di mancato pagamento delle
cedole elo del capitale del sottostante [default], il possessore del
CDS riceve un ammontare volto a compensarlo di questa perdita.
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DERIVATO

Il derivato € un prodotto, acquistabile sui mercati finanziari, 1 cui
valore € determinato dalla performance di uno strumento finan-
ziario predeterminato, chiamato “sotfostante’. Il sottostante € rap-
presenfato generalmente da unatfivitd finanziaria come unazi-
one, unobbligazione, oppure da un tasso di inferesse, un tasso di
cambio o un indice azionario, ecc. Gl strumenti derivati possono
essere usali per diversi scopi. [l piv importante € quello di proteg-
gere 1l proprio nvestimento da oscillazioni di mercafto inaspetftafe
(hedging] oppure a scopo speculativo per scommettere sulle
stesse oscillazioni. Le principali tipologie di derivato sono 1 futures,
1 forward, gl swaop e le opzioni.







DURATION
[DURATA MEDIA FINANZIARIA]

La duration € una misura di tempo. Essa rappresenta la durata
media finanziaria residua di un titolo di debito. Il suo valore dipen-
de da molfe variabili quali 1l fasso di interesse della cedolq, 1l fasso
di inferesse di mercato e 1 tempo mancante alla scadenza
dellobbligazione. Il valore della duration indica la data entro cui 1l
possessore di unobbligazione rientra in possesso del copitale mnve-
stifo. La duration € comunemente considerata un indicatore del ri-
schio di fasso di un fifolo obbligazionario: al cambiamento dei tassi
di interesse di mercafo, infatt, piv la durafion € alta, pivU 11 valore
dellobbligazione in portafoglio sara soggetto a variazioni di prezzo.

Il valore della duration diminuisce con lavvicinarsi della scadenza
e aumenta se si riduce la frequenza del pagamento delle cedole;
€ quindi di solitfo inferiore al tempo che manca alla scadenza. Inol-
fre, maggiore ¢ 1l fasso di interesse della cedola, minore sara la du-
ration. Nel caso di strumenti di debitco senza cedole, come ad
esempio i Buoni Ordinari del Tesoro [BOT), la duration coincide con
il numero di anni mancanti al rimborso del capitale.

Esempio: Le seguenti obbligazioni sono disposte secondo un
ordine di duration crescente:

@) Un Buono del Tesoro Poliennale con scadenza a 10 anni e
cedole semestrali con tasso di inferesse di 2/ annuo.

@) Un Buono del Tesoro Poliennale con scadenza a 10 anni e
cedole semestrall con tasso di interesse di I/ annuo.

&) Un BOT [Buono ordinario del Tesoro] con scadenza a 10 anni
dallemissione, non paga cedole ma solo 1l capitale a scadenza




DURATION
[DURATA MEDIA FINANZIARIA]




EXCHANGE
TRADED FUND (ETF]

Gli ETF [Exchange Traded Funds] sono strumenti finanziari nego-
ziabili nel mercath finanziari ed appartengono alla categoria dei
fondi di investimento. Sono gestiti passivamente (vedere gestione
aftivajpassiva) e generalmente hanno Tobiettivo di copiare Tanda-
mento di un indice [benchmark]. Gli ETF presentano le caratteristi-
che delle azioni, nel senso che possono essere scambiati nello
stesso modo, ma, grazie alla diversificazione assicurata, essi
godono n molt casi di un rischio mferiore rispetto a quello che si
corre quando si possiede una singola azione o obbligazione. Infatt,
confronfando due portafogli, 11 primo confenente un ETF che repli-
ca 1l mercato italiano, 1 secondo contenente azioni di una societa
quotata sul mercafo ifaliano, st nota che, nel caso n cul la societa
perdesse valore in borsa, i valore del primo portafoglio sarebbe
meno colpito di guanto non lo sia 1l secondo.
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FONDO COMUNE
DI INVESTIMENTO

[ fondi comuni di investimento sono entita legali di nafura finan-
zlaria nelle quali vengono raccolfi investimenti da una moltitudine
di persone, ognuna delle quali diventa possessore di un cerfo
numero di quote del fondo, in proporzione al capitale mnvestito.
Come gl ETF, anche 1 fondi consentono di diversificare 1l proprio
investimento. Tra le varie distinzioni, una delle piu comuni € quella
fra fondi chiusi e fondi aperti In genere, 1 fondi chiusi sono caraft-
ferizzathi da un numero di quote prestabilito e prevedono la possi-
bilifd di rimborso solo in alcuni periodi. Linvestitore pud sempre
vendere le quote del fondo al mercato, come avviene per le
azioni. Al confrario, 1 fondi aperfi non prevedono un numero di
quote fisso ed 1l rimborso pud avvenire in qualsiasi momento af-
fraverso la vendita delle proprie quote al fondo, il quale € vincola-
fo a riacquistarle. I fondi comuni di investimento aperti presentano
un vanfaggio non indifferenfe in quanto garantiscono massima
liquidita allinvestimento.




FONDO COMUNE
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GESTIONE ATTIVA
PASSIVA

Nellambito della gestione di fondi comuni di investimento, la ge-
shione attiva € una strategia che implica un processo decisionale
complesso e discrezionale, attuato da specialisti con l'obiettivo di
oftenere un rendimento in linea o superiore a quello di un bench-
mark. Una gestione passiva plica invece la replica dellanda-
mento del valore di un tifolo o di un indice di mercato, con un
limitafo processo decisionale e, di conseguenza, limitah costi di
gestione. Il gestore di un fondo di investimento attivo continua a
monitorare 1l portafoglio € quando necessario ne varia la compo-
sizione. Questo iInvece non avviene nel caso di un fondo di inve-
stimento a gestione passiva, dove, una volta stabilita, la composi-
Zlone non viene piv modificata.
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NET ASSET VALUE [NAV]

Il Net Asset Value [NAV) o valore netto delle aftivitd, rappresenta il
valore delle singole quote di un fondo comune dmvestimento. Esso
€ calcolafo infafti come 1l rapporto fra 1l valore del pafrimonio netto
del fondo e 11 numero di quote in circolazione. Il pafrimonio netto &
a sua volta calcolato come 11 valore di mercato delle attivitd pre-
senti nel portafoglio del fondo, meno 11 valore delle passivita.




NET ASSET VALUE [NAV]




OPZIONI

L'opzione € uno strumento finanziario derivato che da al possesso-
re il diritto, ma non Tobbligo, di comprare (opzione call) o vendere
(opzione put] dalla/alla controparte un determinato strumento fi-
nanziario, chiamato sottostante [azioni, obbligazioni, tassi di interes-
se. tassi di cambio, indici di mercato, etc). entro una certa data
futura e ad un prezzo predeterminato, chiamato prezzo di esercizio
[strike price). Esistono due tipi principali di opzioni call e put. L'opzi-
one call da il diritto, ma non Tobbligo, al possessore di acquistare 1l
soffostante ad una data futura al prezzo di esercizio. L'opzione put
€ specvulare e da al compratfore il diritto di vendere.

Possiamo distinguere inolfre fra opzioni americane ed opzioni eu-
ropee. Le prime danno la possibilit di comprare [call] o vendere
(out] il sottostante per Tintera durata del contratto dopzione. Le op-
zloni europee danno nvece la possibilita di esercitare i1l diritto solo
alla scadenza del contratto.

L'acquirente di un'opzione non € obbligato ad esercitare 1 diritto.
La possibilita di scegliere € una caratteristica peculiare delle op-
zioni e rappresenta la differenza principale rispetto a futures e
forward 1l diriffo di scelfa ha pero un costo, per cui comprare
unopzione comporta di pagare una somma di denaro, chiamatfa
premio. Le opzioni sono impiegafe, come 1 derivati in genere, per la
copertura di rischi finanziari o a fine speculativo.




OPZIONI




OVER
THE COUNTER [OTC]

I mercati Over the Counter consentono transazioni di natura fi-
nanziaria fuori dai mercati regolamentati per legge e assoggetta-
t1 a supervisione da parte di Autorita di Vigillanza. In molti casi, gl
operafori vendono e acquistano aftraverso una piattaforma tele-
mafica o direffamenfe tramite scambi bilaterall. 1 titoli negoziaf
OTC sono spesso alfamente personalizzati alle esigenze specifiche
degli acquirenti e per questo motivo sono titoli difficilmente nego-
ziabill in un mercafo regolamentafto. Nei mercati regolamentah
sono infaffi ammessi solo titoll con determinafe carafteristiche
standardizzate, con I'obiettivo di mantenere il livello di trasparenza
PIU alfo possibile.







RISCHIO DI MERCATO

Il rischio di mercato di un titolo puo essere espresso in fermini di
‘beta” e di volafilita. Il beta € un coefficiente stmato che descrive
quanto un deferminafo titolo € sensibile allandamento dellindice
del mercato sul quale € quotato. Se 11 beta di un titolo € superiore
Q uno, significa che 1l suo prezzo oscilla piv che proporzionalmen-
te rispetto al valore dellindice. Se invece esso € compreso fra zero
e uno, il prezzo Jel titolo oscilla meno che proporzionalmente ri-
spetto allindice di riferimento. Un beta inferiore a zero significa,
Infine, che 1l titolo st muove 1N maniera opposta allindice. La vola-
tihifa € iInvece una misura della variazione media del prezzo di un
titolo n un deferminafo lasso di tempo. Tanto piu alta la volatilitd,
tanto piu alto € 1l rischio.




RISCHIO DI MERCATO




RISCHIO DI TASSO

I rischio di tasso [inferesse o cambio] & connesso alla variazione di
prezzo delle obbligazioni detenute in portafoglio, causato da movi-
menti dei tasst di inferesse o dai fassi di cambio. Maggiore € il fempo
che manca alla scadenza di un'obbligazione, maggiore € la sensiboi-
litd del suo valore alla variazione dei tassi di inferesse. Ad esempio,
se 1 tassi di inferesse di mercafo salgono, 1 prezzo di scambio
dellobbligazione scenderd, € questa diminuzione sara piv ampia
quanto piu lonfana € la dafa di scadenza Se I'obiettivo € quello di
mantenere in portafoglio Tobbligazione fino alla scadenza contrat-
fuale, questo rischio non € rilevante.

Il rischio cambio s1 corre quando si investe in unaftivitd denomimnata
In una valuta diversa da quella del proprio paese di residenza. Il
rendimento dellinvestimento, in tal caso, dipende non solo dalle flut-
fuazioni del prezzo, ma anche dallandamento del fasso di cambio.
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SHARPE RATIO

Nella scelta fra piv investimenti € sempre ragionevole valutare non
solo 1l rendimento futuro, ma anche 1l rischio che linvestimento po-
trebbe comportare. L'indice di Sharpe (Sharpe Ratio] & una misura
della performance di un portafoglio di titoli finanziari che sintetizza
due concetfti fondamentali: 11 rendimento ed 1l rischio. Lindice &
dafo dal rapporto tra il rendimento del portafoglio al netto del co-
siddetto tasso di interesse privo di rischio e la deviazione standard,
che rappresenta la volatilita (vedi rischio). Lo Sharpe Ratio misura
quindi le performance aggiustafe per il rischio.
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STOP LOSS
TAKE PROFIT

Sono degli ordini automatici di vendita legati alle posizioni presenti
nel portafoglio titol. Essi possono essere impostati per far si che un
titolo, acquistato ad un certo prezzo, venga venduto nel momento
in cul 1l prezzo di mercato raggiunge un determinato valore. Se
questullimo € inferiore al prezzo di acquisto si fratta di uno stop
loss, e la regola serve a limitare le perdite; nel caso confrario stiamo
parlando di un ordine take profit, e la regola serve per incassare il
guadagno (capital gain). La loro applicazione & diffusa nellambito
delle tecniche di gestione di portafoglio.
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FUTURES / FORWARD

I futures e i foruard sono prodotti [contratti) finanziari appartenenti
alla classe dei derivati che comportano la compravendita di fifoli
finanziari o merci (generaimente materie prime] ad una data
futura predeterminata [a termine]. L'acquirente di un contratto
forward [o futures] si impegna ad acquistare il titolo sottostante, og-
getto della compravendita, ad un prezzo € ad una dafa predeter-
minati nel contratto.

[ forward sono contfraft, spesso personalizzaf, che vengono nego-
ziati su mercati non regolamentati (OTC). I futures presentano
Invece una struttura contraffuale standardizzata e vengono gene-
ralmente negoziati su mercati regolamentafi, per esempio la Borsa
Ifaliana. Questi sfrumenti derivali sono utilizzati principalmente a
profezione del rischio di variazione del prezzo dei titoli softostanti.




FUTURES / FORWARD




Lo swap € un confratfo derivato che comporta uno scambio di
somme di denaro fra due controparti in corrispondenza di date
predeterminate. Ad ogni dafq, le due somme di denaro scambiate
sono calcolafe agpplicando ad un ammontare di capitale, detto
nozionale, un parametro di mercafo. Per esempio nella tipologia
pIU comune di swap, ovvero lo swap su fassi di inferesse, lo
scambio avviene fra una somma calcolata moltiplicando i1 no-
zlonale per un fasso di inferesse fisso prestabilifo nizialmente, ed
un'altra somma calcolata molfiplicando 1 nozionale per un tasso
di interesse di mercafo, registrafo al giorno dello scambio. Lo
swap di fassi di inferesse € spesso utilizzato per la copertura del
rischio di fasso di inferesse. [l capitale nozionale non € sempre og-
getto di scambio tra le parti, lo € soltanto in alcune tipologie di
swap Gli swap sono negoziati in mercati non regolamentati (OTC).

In base al tipo di parametro - o alla variabile di mercafo - si pos-
sono distinguere:

- swap su tassi di interesse (interest rate swap)

o indici [index suwap);

- swap su valute [currency swap);

- swap suU merci [commodity swap);

- swap sul rischio di credito.






GLOSSARIO
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Glossario

Azione - Le azioni sono strumenti finanziari che rappresenta-
no una quota della proprietd di una impresa definita nella
forma di societa per azioni [SpA). Esse danno generalmente
diritto di voto nelle assemblee degli azionisti a chi le detiene
€ POosSsSoNo essere scambiate sia attraverso una transazione
privafa, sia affraverso una transazione effettuata in "Borsa’.
Le societa quotate hanno anche la possibilita di emettere
azioni di risparmio. Questo fipo di azione non da diritto di
voto In assemblea al possessore, 11 quale viene compensato
da un dividendo maggioratfo rispetto a quello percepito da
Un azionista ‘mormale’.

Benchmark - Un benchmark € un parametro di riferimento,
spesso usato per confrontare i risultati di gestione di un por-
tafoglio o di un fondo comune con landamento di mercato.

Capital gain - & il guadagno [o nel caso di capital loss. la per-
dita) in conto capitale, calcolato come differenza tra il prezzo
di vendita e quello di acquisto di uno strumento finanziario.

Diversificazione - La diversificazione di un portafoglio titol
congiste nellinvestire in fante aftivita finanziarie con caratte-
ristiche diverse fra loro al fine di dminuire 1l rischio comples-
sivo, ovvero la volafilita dei rendimenti.

Dividendo - Quota di utile che viene distribuita agh azionisti.
Il dividendo & un pagamento periodico [in genere con ca-
denza annuale] e Tammontare distribuito dipende principal-
mente dall'utile realizzato dalla societa, ed € corrispondente
alla quota parte che non viene reinvestita




Posizione lunga/corta - Avere una posizione lunga [long] in
uno strumenfo finanziario significa essere acquirente dello
strumento stesso, o di un derivato ad esso collegato. In alcuni
casi s1 € lunghi perché ci si aspetta che il valore dello strumen-
to aumentera nel fempo. Al contrario, nel caso di posizione
corta (short] in uno strumento finanziario siamo venditori dello
stesso. In fal caso ci si aspetta che i1l valore del nostro portafo-
glio aumentera al diminuire del valore del hitolo.

Leva finanziaria - Facendo ricorso alla leva finanziaria € pos-
sibile acquistare attivitd finanziarie per un ammontare supe-
riore al capitale posseduto. Utllizzare la leva finanziaria com-
porta infafti di prendere a prestito del denaro con Tobiettivo
conseguente di investirlo pronfamente in aftivita finanziarie. Si
puo cosi aumentare 1l valore delle attivita piu di quanto potre-
mo fare utilizzando solamente il nostro capifale. L'indebitame-
nfo aumenta lI'esposizione al rischio di mercato delloperatore.

Mercato primario / secondario - [ mercati sono caratterizzat
dalla presenza di due tipologie di attori, compratori e venditor,
il cui obiettivo € di scambiarsi degli strumenti finanziari in
cambio di denaro. Gli strumenti appena emessi vengono col-
locat sul mercafo primario, € successivamente essere scam-
biat allinferno dei mercati secondari. Nel mercato primario,
societd, governi € pubbliche amministrazioni hanno la possibi-
Iita di reperire fondi per finanziare le proprie attivita senza la
necessita di un infermediario bancario. L'accesso a questo
mercafo € in genere riservato agli investitori istituzionali.
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Obbligazione - Si fratta di un fitolo di debito emesso da so-
cieta o enfi pubblici. Generalmente, garantisce al possessore
inferessi in forma di cedole e 1l rimborso del capitale a sca-
denza. A differenza delle cziorn, 1| deleniore Jd1 Ung obbliga-
zione non ha diritto di voto.

Performance - Con questo fermine si infende il rendimento
oftenibile investendo in un tifolo finanziario ed € dato dalla
variazione del prezzo € dagl eventuall dividendi o cedole
percepite.

Portafoglio titoli - Un porftafoglio titoli € I'insieme di titoh finan-
ziari come azioni, obbligazioni, fondi, derivati e/o qualunque
alfro strumento finanziario negoziabile, che abbiamo acqui-
stato investendo il nostro denaro.

Prezzo denaro / lettera - Sono 1 prezzi ai quali lintermediario
& disposto ad acquistare (denaro] o vendere [lettera) una de-
terminafa aftivitd finanziaria. Il prezzo lettera € pivu alfo del
Prezzo denaro.

Rendimento di una azione - Il rendimento di una azione &
formato da due componenti. il dividendo e il guadagno in
conto capitale [capital gain).

Solvibilita - E la capacitd di un debitore o di una societa
emifttente di strumenti di debifo di fare fronte agl impegni fi-
nanziari confratti.

Tasso di interesse di mercato - | fassi di interesse di mercato
variano costantemente. Essi rappresentano un riferimento
per molfi contratti finanziari, dal semplice prestito allo swap,
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e sono 1l risultafo dellincontro della domanda e dellofferta di
denaro da parte di istituzioni finanziarie. LEuribor ([EURo Inter
Bank Offered Rate] & un esempio di tasso di mercato, ed & cal-
colato giornalmente come la media dei tassi applicat alle
transazioni finanziarie in Euro tra le principall banche europee.
Vi € un tasso Euribor corrispondente a ciascuna durata delle
transazioni [dJurata compresa tra una settimana e un anno).
Tasso di interesse privo di rischio - E utilizzafo sui mercati fi-
nanziari come punfo di riferimento. Il fasso di interesse privo di
rischio rappresenta in genere 1l fasso di un titolo di debito a
breve termine di un emifttenfe pubblico estremamente solido.
In genere € pivu basso dei fassi di mercato.
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