La “trappola” dei bond strutturati

Due funzionari della Consob rifanno i conti sulle obbl‘gazioni bancarie. Ed evidenziano che questi prodotti legati ai
derivati non sono trasparenti sui rischi e che i prezzi di emissione sono superiori al valore “intrinseco™ del titolo

CLAUDIO CARACENI

Roma
AFINE giugno '99, le famiglie italiane avevano in-
vestito 250mila miliardi in obbligazioni bancarie
cosiddette strutturate: veramente troppo se si con-
sidera che nessun risparmiatore & capace di valuta-
re cc il profilo di risch di
sottostante a questi prodotti finanziari.

Le obbligazion: bancarie strutturate sono co-
struite abbinando alle abbligazioni ordinarie deter-
inati tipi di prodatti derivati, e rappresentano per
irisparmiatori dei veri e propri specchietti per le al-
lodole, perché evidenziano in forma esplicita turti i
vantaggi che offrono (un tasso di interesse iniziale
molto piti alto di quello di mercato, la possibilita di
investire in Borsa senza rischiare il capitale, etc.)
ma mantengono in forma implicita la maggior par-
te dei rischi che il prodotto derivato comporta. Per-
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LA DIFFERENZA TRA PREZZ0 “REALE” E PREZZ0 DI EMISSIONE

Data Prezzo
gl gcadecza  cmissions

re le obbligazioni
strutturate ad un
prezzo molto pit
elevato rispetto al
prezzo teorico che
dovrebbero -avere
sulla base di una
corretta valuta-
zione dei rischi
che questi stru-
menti incorpora-
no. Di conseguen-
za le banche rie-
scono attraverso
le obbligazioni
strutturate a finan-
ziarsi a bassi tassi
di interesse e/o a
coprire proprie
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se a costi pill con-
tenuti  di_ quelli
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viinenna, hanno realizzato uno studio pubblicato
nei Quaderni di ricerca della Consob (disponibile
anche sul sito internet www.consob.it) dal titolo “Il

imario dell igazioni bancarie strut-
turate — Alcune considerazioni sui profili di corret-
tezza del comportamento degli intermediari”. Lo
studio mette inevidenza con estrema chiarezza tut-
tiiprincipali problemi che questi prodotti finanzia-
risiportano dietro.
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la loro elevata reputazione per offrire ai risparmia-
tori continue emissioni di obbligazioni strutturate
al Puntu che in soli cinque anni lo stock di questi ti-
toli & passato da 15.683 a 246.118 miliardi di lire,
ricoprendo cosi una funzione essenziale nel finan-

ratetrale famigl dimarke-

delle attivita delle banche. Tuttavia, le

ting E:jg?essiva attuata dalle banche per far fronteal
calo della raccolta a medio lungo termine e allane-
itadicopertura deirischi iderivantidai
propri investimenti in titoli. [ calo marcato dei tas-
sidi interesse nel nostro paese a partire dal 1997 ha
determinato una fuga del risparmio dai certificatidi
deposito bancari e la necessita per le famiglie di
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informazioni incorporate nelle obbligazioni strut-
turate non sono state finora rivela-

Il mercato di prezze di emissio-
ne e quello teori-
camene * corretto-
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Per citare le pi vistose, le obbligazioni strutturate
Efibanca World Equity Basket 21/11/98 avrebbero
dovuto avere un valore corretto di 78 ma sono state
emesse a 100; le obbligazioni Mediocredito Lom-
bardo Reverse Convertible su Montedison del
31/8/98 avrebbero dovuto avere un valore teorico
di emissione di 82 mentre sono state emesse a 100

te agli investitori e il reale valore della componen-
te rischiosa € spesso conosciuto solo dai costruttu-
ri di questi strumenti. Non di rado la stessa rete di-
stributiva del prodotto ne éall’ oscuro maspinge co-
munque i propri clienti a sottoscrivere le emissioni
per beneficiare delle ampie provvigioni che perce-
pisce sui cl i. L'asi ia infe iva
appena descritta consente agli emittenti di colloca-

Se lo scopo principale della radgulamznmzione
dei sistemi finanziari ¢ quello di ridurre lo svantag-

io informativo dei Pi:mli risparmiatori nei con-

onti degli i iari, la 1 ita-
liana relativa alle obbligazioni strutturate lo ha fi-
nora mancato. Pertanto gli autori auspicano inter-
venti mirati di 1 ione sulle 0-
ni bancarie strutturate.




