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ANALISI

Il «rischio»
non e solo
un’opinione
personale

di Rita D’Ecclesia

ghi a una recente ricerca
Consobevidenziano I'esi-

stenza di un grande equivo-
co sull’'utilizzo di scenari di
probabilita perla rappresen-
tazione deirischi di untitolo.
Tlvalore o prezzo di mercato
di un titolo dipende da due
elementifondamentali, la sti-
ma del rendimento atteso e
delrischio prospettico, o me-
gliosarebbe dire delle proba-
bilita, dato che se ¢’e rischio
c’é probabilita e viceversa.

Ciascuno dinoi ha diverse
visioni del futuro e puo for-
mulare diverse stime di pro-
babilitd e rendimenti attesi,
generando diversi prezzi per
lo stesso titolo. Ma a questa
visione personalistica il mer-
cato, attraverso lapplicazio-
ne del teorema fondamenta-
le dell’asset pricing, sostitui-
sce un prezzo unico. Il teore-
ma, partendo dal presuppo-
sto che sul mercato nonsono
disponibili profitti senza ri-
schi (gli arbitraggi), consen-
te di sostituire la stima del
rendimento atteso conil ren-
dimento privo di rischio che
una Banca centrale chiede su
un prestito giornaliero
(I'Ois) e al rischio una proba-
bilita che "contiene" il ri-
schio di mercato. Lo "contie-
ne" perché il mercato altro
non ¢ che la somma di tanti
operatoriconleloro eteroge-
nee propensioni o avversio-
ni al rischio.

Malauguratamente in let-
teratura questa probabilita e
detta risk-neutral, il che ali-
mentaneinon-tecnicilacon-
fusione che, per il solo fatto
diusarla, glioperatori perda-
no la loro propensione o av-
versione e diventino neutrali
alrischio. Assolutamente fal-
so: usare le probabilita risk-
neutral significa solo che sul
mercato non sono disponibi-
li arbitraggi. Non a caso l'al-
tro nome di questo & proprio
di "non-arbitraggio™.

E un concetto semplice e

Icommenti distimati colle-

ragionevole, che permette di
calcolare il prezzo di un tito-
lo superando la visione per-
sonalistica della stima e pur-
troppo anche dell’illustrazio-
ne dei rendimenti attesi co-
me fanno alcune banche e
promotori finanziari.

La soluzione formalizzata
dall’Ufficio Analisi Quantita-
tive dellaConsob nel 2009 ap-
plica tale noto risultato della
teoria finanziaria in modo ef-
ficace,grazieaunagrandein-
tuizione: utilizzare lo stesso
strumento che gli emittenti
usano per prezzare i titoli
emessi e per gestire il rischio
anche per illustrare i rischi
sostenuti dagli investitori e
fornire loroinformazioni sul-
la probabilitidiperdere, gua-
dagnare (e anche quanto ri-
spetto al capitale investito) o
diandare in pareggio.

Una soluzione oggettiva
(la soggettivita delle stime e
dellillustrazione dei rendi-
menti attesi & superata), eco-
nomica (I'emittente ha in ca-
sa queste informazioni), teo-
ricamente ben fondata. Ve-
diamo un esempio. Abbiamo
due titoli, uno senza rischio:
oggi vale 100, domani vale
100 piu il rendimento certo
(Ois = 5%), quindi 10s; l'altro
erischioso: oggivale1ooedo-
mani puo valere 190 0 20 in
ciascun caso con probabilita
(risk neutral) 50%. Con gli
scenari di probabilita divie-
ne chiaro che i due titoli, no-
nostanterichiedano al rispar-
miatore il medesimo investi-
mento di100, hannoun diver-
so rischio. 1l risparmiatore
ha finalmente le stesse infor-
mazioni dell’emittente suiri-
schi e puo scegliere secondo
le sue preferenze. Prima sa-
pere, poi decidere. Quindi
credochegliscenari di proba-
bilita sianouno strumento ef-
ficace per tutelare i rispar-
miatori, e questo non puo es-
sere messo in discussione.
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