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Gli strumenti per monitorare i rischi

Gli indicatori della «temperatura»

Spesso le informazioni
non vengono rese note
ai piccoli risparmiatori
Su bond e azioni tutto

cio che bisogna sapere

B Nonostantelavarieta(elaquantita)
di strumenti che misurano il rischio
degli investimenti, non ¢ facile per il
piccolorisparmiatore scegliere quello
“giusto”. Cosi sia per gli investimenti
obbligazionari, sia per quelli azionari
eccolalistadeiprincipali strumenti (si
vedaalato) che potrebberoessereutili
per monitorare le insidie che aleggia-
no sui propri risparmi. Alcuni, per
esempio, da spread a rendimento (in
casodiinvestimentoobbligazionario)
sono piu conosciuti(anche per la faci-
lita di repererire informazioni) men-
trealtri,comeCreditdefault swap(Cds)
e scenari di probabilita, lo sono un po’
meno, vistocheidatisonoaconoscen-
za soltanto degli intermediari finan-
ziari, “gelosi” di spartire queste im-
portanti informazioni con i piccoli ri-
sparmiatori. Anche negliinvestimen-
ti azionari gli strumenti non
mancano: dal Var al max drowdown,
dal Roe al p/e (questi valorisi trovano
nella sezione «Indici e numeri» di
«Plus24»), sihanno utiliinformazioni
primadell’acquisto di untitolo.

Questi “accorgimenti”, accompa-
gnati da una sana diversificazione
(meglio con 'aiuto di un consulente
finanziario senza conflitti diinteres-
se) potrebbero essere I'antidoto ai
momenti di panico provati — spesso
negli ultimi anni — soprattutto dai
piccoli risparmiatori.

8 RIPRODUZIONE RISERVATA

OBBLIGAZIONI

PROBABILITA DI DEFAULT (RATING)

Il rischio che un emittente di
obbligazioni possafallire viene
comunemente misurato come
probabilita di default e da origine al
rating: gli emittenti vengono classificati
dal rating AAA (minima probabilita di
default) al rating D (stato di default) da
parte di una societa dirating (le pit
conosciute sono quattroalmondo).E
unindicatore dirischio che haricevuto
notevoli critiche per non aver saputo
anticipare la crisi dei subprime negli
Usanel 2008. Tra gli elementi di critica
il fatto che possa esservi qualche
elemento di conflitto d'interessitra
I'emittente e la societa che pubblicail
rating, pagata dall'emittente stesso.

ANDAMENTO TASSI
| tassi d'interesse a breve termine sono
collegati conl'inflazione: disolito

AZIONI

LA VOLATILITA

E una misura statistica
dell'oscillazione dei rendimenti (o
variazioni) di una particolare azione
(odiunindice di mercato) inun
determinato periodo. Puo essere
misurata attraverso la deviazione
standard o attraverso la varianza dei
rendimentirispetto all’azione stessa
(orispettoaunindice). Piualtaéla
volatilita di un'azione (o di un
indice), piu alto & il rischio associato.
Una delle misure pit usate della
volatilita di un'azione rispetto al
mercato e il “beta”: cercadi

salgonoquandosale l'inflazione e
scendono (o non salgono di piu)
quando la stessa scende. | tassi di
interesse sono inversamente collegati

ai prezzi delle obbligazioni gia emesse.

Se questi infatti salgono, i rendimenti
delle obbligazioni gia emesse a tassi
inferiori saranno meno appetibilie il
loro prezzo dovra scendere; viceversa
seitassid'interesse scendono. I
rischio & tanto maggiore quanto piu
lunga e la durata residua
dell'obbligazione. Nella scelta di
acquistodi un‘obbligazione il
risparmiatore deve farsi prima un'idea
precisa su cosa succedera
all'inflazione nel suo periodo di
investimento per capire bene irischia
cuiandra incontro.

SCENARI DI PROBABILITA
Gli scenari probabilistici (indicatore

approssimare la volatilita
complessiva di un’azione rispetto
allavolatilita di un benchmark (per

esempio l'indice azionario europeo).

IL VAR

Il Value at risk viene definito come la
perdita massima che uno strumento
finanziario (o unintero portafoglio)
puo subire in uno specifico orizzonte
temporale dato un certo intervallo di
confidenza. Misura il rischio di
mercato, comprensivo della
variazione dello spread di credito ma
non tiene conto né del rischio di

che «Plus24» utilizza nell'analisi dei
bond nella rubrica «Rischiin
chiaro»)rappresentano unimportante
indicatore sinteticodella “bonta”
dell'obbligazione offerta
dall'emittente e, soprattutto,
consentono di confrontare soluzioni
diverse. In pratica, siriesce a
determinare (in termini percentuali) le
probabilita di perdere e di guadagnare
che si hanno in un determinato
investimento (che non sia azionario).

SPREAD

|l differenziale rispetto al cosiddetto risk
freerate, ciog il rendimento offerto da
obbligazioni virtualmente prive di
rischio (in Europa normalmente si
considerano taliquelle emesse dallo
Statotedesco), rappresentail “premio”
che gliinvestitoriincassano per
sopportare il rischio maggiore che

insolvenza dell’'emittente né del
rischio di liquidita degli strumenti
finanziari. Per esempio, se |'orizzonte
temporale & su base settimanale e
I'intervallo di confidenza e del 95%,
vuol dire che nel 5% dei casi esiste la
possibilita di subire una perdita
superiore a quella stimata.

MAX DRAWDOWN

E la perdita massima registrata trail
massimo e il minimo di untitolo o di
un portafoglio di azioni prima che
un nuovo picco siaraggiunto. Viene
misuratain un arco ditempo da

I'emittente possa fallire. Ovviamente, in
un mercato efficiente, maggiore e lo
spread (e quindi il rendimento)
maggiore eilrischiodiinsolvenza. Gli
investitori quindi non dovrebbero farsi
“ingolosire” troppo dai rendimenti.

CDS

|| credit default swap e il costo pagato
dagliinvestitori istituzionali per
stipulare una sorta di “assicurazione”
controil fallimento di un determinato
emittente. In pratica, chisottoscrive il
Cdsafronte di un premio annuo
(calcolato come percentuale
sul'ammontare assicurato) hala
garanziadiricevere indietro ilnominale
assicuratoin caso difallimento
dell'emittente. Anche in questo caso,
maggiore e il rischio dell'emittente,
maggiore e il costodel Cds. Ingenere
spread e Cds hanno valori simili.

definire ed e un indicatore del
rischio di perdita cui si pud andare
incontro investendo nel titolo
(sempreinun dato periodo).

ROEEP/E

Sono traidati utilida conoscere
e che riguardano i dati di bilancio
delle aziende: il return on equity
(Roe, cioe la redditivita
dell’azienda) e il rapporto
prezzo/utile (p/e), cioéla
misura dell’utile dell’azione
acquistata rapportato al prezzo
che pago per ottenerla.





