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Lezione 6 

Le obbligazioni



Per cercare rendimenti più alti:
possiamo sopportare maggiore volatilità e 

aspettare



In cosa?

Crediti e
obbligazioni

Azioni



Prodotti 
ibridi

Derivati







Le obbligazioni



L’obbligazione è una forma di prestito. 
Compro un titolo che rappresenta
l’obbligazione di un emittente a 
restituirmi capitale e interessi.

Elemento importante è la trasferibilità. Posso
vendere sul mercato e il nuovo acquirente subentra

nei diritti



Strumento di finanziamento









Quando
compriamo
una
obbligazione STIAMO PRESTANDO DENARO AD UNA 

ISTITUZIONE O A UNA IMPRESA PER 
RICEVERE FLUSSI DI INTERESSE E CAPITALE. 

LA PRESTAZIONE PROMESSA È DESCRITTA 
IN MODO CHIARO NELLA ‘OBBLIGAZIONE’ 

O ‘BOND’.



Obbligazione Enel 4% febbraio 2024



Obbligazione Stellantis 5% febbraio 2027 emessa il 5 
febbraio 2021

Stellantis

100 euro
1 Febbraio 2027

5 euro 1 febbraio 2022 

5 euro 1 febbraio 2023

5 euro 1 febbraio 2024 

5 euro 1 febbraio 2025

5 euro 1 febbraio 2026 

5 euro 1 febbraio 2027





Il 14 giugno 2017 lo Stato 
Coreano emette obbligazioni per 

finanziarsi









• Unicredit emette nel luglio 2022 una
obbligazione a 5 anni

Un altro esempio?



-100

+3,25 +3,25 +3,25 +3,25 +3,25

• Unicredit emette nel luglio 2022 una
obbligazione a 5 anni
• Emissione 27 luglio 2022
• Scadenza 27 luglio 2027

+100



















Le oscillazioni di prezzo possono
essere anche molto significative



I tassi di  interesse a medio lungo termine in 
Italia



I tassi di  interesse a medio 
lungo termine in Germania



I tassi di  interesse a medio 
lungo termine in USA



Il prezzo dei btp



Il prezzo dei bund



BTP 0,95% 2037, rendimento e prezzo



Il rendimento per un investitore

A SCADENZA DIPENDE DALLA 
PROMESSA DELL’EMITTENTE

SE VENDO PRIMA DIPENDE 
DALL’ANDAMENTO DEL MERCATO



Perché rendimenti diversi per 
obbligazioni diverse?

Credito Vendibilità
Legale

Tempo Divisa

















Perché rendimenti diversi per 
obbligazioni diverse?

Credito

 





Maggiore il 
rischio 

maggiore il 
rendimento 

richiesto…. Ma 
quanto?

















le Rating Agencies

Specializzate nella valutazione del 
rischio di credito





 Maggiore il 
voto 
maggiore la 
probabilità di 
ricevere 
indietro il 
denaro



Aaa, AAA, AAA significa

Quasi sicurezza di ricevere indietro il capitale in
un orizzonte di cinque anni.

Quasi



 Quasi sicurezza di non ricevere il capitale 
indietro alla scadenza o di riceverlo in tutto o in 
parte in ritardo

Caa2, CCC, CCC significa



The table shows the probability of default for AAA rated to BBB- including average default rates of: 
investment grade, speculative grade and all rated. Data from S&P’s 2014 Annual Global Corporate Default 

Study And Rating Transitions report. Source: FIIG Securities, Standard and Poor’s



Euro Bonds 3 years 5 years
AAA 1.0 % 1.5%
AA 1.2% 1.7%
A 1,5% 2.3%
BBB 2,5% 3.1%
BB 4.5% 4.9%
B 5,0% 6.3%

Nel mercato categorie di crediti simili hanno 
rendimenti simili…



Yield curve e credit rating



Le statistiche di rating valgono solo quando si
investe in un paniere di titoli sufficientemente grande

Se investo con un rischio di
default del 3% in media 3 

non pagano. 
Forse alcuni in più o in 
meno ma non troppo 
distanti se la stima è 

accurata.

67 di 

72



Lucio Lamberti

Se investo in un solo titolo sarò

Non sono un investitore prudente.
Solo la diversificazione ci consente di controllare il 
rischio.

Fortunato
Sfortunato



Lucio Lamberti

Il rischio di credito dipende anche da

Clausole accessorie sul debito

Covered 
Bonds

Company+ 
Additional 
Guarantee

Senior 
Bonds

Company

Subordinated 
bonds

Company only once 
paid all the others..



Anche gli Stati hanno rating perché 
possono fallire

Argentina

Puerto Rico

 

 Grecia
 

 Mozambico



Ma il rating non ha lo stesso significato

Più una valutazione qualitativa di rischio, legata a livello e 
sostenibilità del debito. Non esiste evidenza statistica.

Gli Stati possono cadere in default se il debito è in
valuta estera.
Se il debito è in valuta locale in teoria la banca Centrale può 
stampare moneta. Ma in questo modo la valuta può perdere 
valore.



Government
rating 2018

AAA AA A BBB BB B CCC CC/D



Investment Grade
AAA 
AA – A 
BBB
Speculative Grade
BB – B 
CCC to D

2023















Da cosa dipende il rendimento?

Divisa



Euro e USD 
sono le 

principali 
divise di 

emissione



Lucio Lamberti



Lucio Lamberti



Lucio Lamberti



Quali obbligazioni?





Ci sono tanti tipi di 
obbligazioni disponibili 
sul mercato primario e 
secondario….



Lucio Lamberti

Issuer 

Currency 

Issue date 

Maturity Date 

Interest Rate

Renault
Euro
15 july 2022
15 july 2026
5%

A cedola fissa



Lucio Lamberti

-100

15/7/2022

5

15/7/2023

5 5 100

5

15/7/2024 15/7/2025 15/7/2026



Lucio Lamberti

Renault
Euro
15 july 2022
15 july 2026

Issuer 

Currency 

Issue date 

Maturity Date 

No coupon

Capitale a scadenza 120%

Zero Coupon Bond



-100

100

20

15/7/2022 15/7/2023 15/7/2024 15/7/2025 15/7/2026



Issuer 

Currency 

Issue date 

Maturity Date 

Interest Rate

Renault
Euro
15 july 2016
15 july 2020
Euribor 1 year + 1%

A cedola variabile



Ogni anno 
rifissa la 
cedola
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