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Prodotti Finanziari Derivati

 

 

Il termine “derivati” indica la caratteristica fondamentale di questi prodotti: il loro valore deriva dall’andamento del valore di una attività ovvero dal verificarsi nel futuro di un evento osservabile oggettivamente. L’attività, ovvero l’evento, che possono essere di qualsiasi natura o genere, costituiscono il “sottostante” del prodotto derivato. Il sottostante può essere costituito da attività finanziarie (considerando tra queste anche le valute) e merci: nel primo caso abbiamo i financial derivatives nel secondo i commodity derivatives. La relazione – determinabile attraverso funzioni matematiche – che lega il valore del derivato al sottostante costituisce il risultato finanziario del derivato, anche detto “pay-off”. I prodotti derivati sono utilizzati, principalmente, per tre finalità:

 

[image: img1.png]       finalità di copertura o, anche, hedging: ridurre il rischio finanziario di un portafoglio preesistente.

[image: img1.png]       finalità speculativa: assumere esposizioni al rischio al fine di conseguire un profitto, assumendo anche rischi di perdita non indifferenti. Gli strumenti derivati sono strumenti con un elevato grado di leva finanziaria: guadagno e perdita potenziali sono molto grandi.

[image: img1.png]       finalità di arbitraggio: conseguire un profitto privo di rischio attraverso transazioni combinate sul derivato e sul sottostante tali da cogliere eventuali differenze di valorizzazione.

 

Il problema più complesso dei derivati è, da sempre, quello della determinazione del loro valore o, meglio della loro stima. 

E’ un aspetto particolarmente importante e, nello stesso tempo, critico, in quanto richiede complesse attività di analisi.

Abbiamo già detto che esso varia in relazione all’andamento del sottostante, secondo una relazione, propria di ciascun derivato, rappresentata da una funzione matematica. In questo senso si afferma che il valore dei prodotti derivati è connesso sia al sottostante sia al pay-off.

La stima del valore dei prodotti derivati, a un certo momento, richiede la capacità di simulare i possibili scenari futuri del sottostante al fine di determinare, per ciascuno scenario, il conseguente valore del pay-off. 

[image: img1.png]       Pertanto, il valore del derivato è la media dei valori assunti dal pay-off ponderati per le probabilità di accadimento di ciascuno scenario (avranno maggiore peso gli scenari più probabili), scontata del valore finanziario del tempo (e cioè riportata al momento della valutazione).

 

Diversi dai prodotti derivati sono i prodotti strutturati, che sono costituiti dalla combinazione, in un unico prodotto, di uno o più prodotti finanziari con uno o più prodotti derivati, in maniera tale da modificare strutturalmente l’originario profilo di rischio/rendimento dei singoli prodotti. 

Tipico esempio sono le obbligazioni strutturate.




Definizione di Swap

 

 

La traduzione letterale di swap, cioè scambio, identifica la sostanza del contratto: due parti si accordano per scambiare tra di loro flussi di pagamenti (anche detti flussi di cassa) a date certe. I pagamenti possono essere espressi nella stessa valuta o in valute differenti e il loro ammontare è determinato in relazione a un sottostante. 

[image: img1.png]       Gli swap sono contratti OTC (over-the-counter) e, quindi, non negoziati su mercati regolamentati.

 

Il sottostante può essere di vario tipo e influenza notevolmente le caratteristiche del contratto che può assumere, nella prassi, svariate forme. I contratti swap sono generalmente costituiti in modo tale che, al momento della stipula, le prestazioni previste sono equivalenti. In altri termini, è reso nullo il valore iniziale del contratto, così da non generare alcun flusso di cassa iniziale per compensare la parte gravata dalla prestazione di maggior valore. Se al momento della stipula le due prestazioni sono equivalenti, non è detto che lo rimangano per tutta la vita del contratto. Anzi, è proprio la variazione del valore delle prestazioni che genera il profilo di rischio/rendimento: la parte che è tenuta a una prestazione il cui valore si è deprezzato rispetto al valore iniziale (e, quindi, rispetto alla controprestazione) maturerà un guadagno e viceversa.

La caratteristica essenziale delle operazioni di swap – cioè quella di scambiare dei flussi di cassa, connessi a un’attività sottostante, con altri flussi di cassa di diverso tipo – determina la creazione di nuove opportunità finanziarie altrimenti non conseguibili. Queste opportunità possono essere sfruttate in funzione di molteplici esigenze, che possono essere di copertura, di speculazione o di arbitraggio, a seconda delle finalità che l’operatore si pone.

[image: img1.png]       Gli swap costituiscono una delle più recenti innovazioni dei mercati finanziari nell’ambito degli strumenti derivati. I primi contratti swap risalgono agli inizi degli anni ottanta e, da allora, il mercato è cresciuto molto rapidamente, tanto che oggigiorno vengono annualmente negoziati contratti per centinaia di miliardi di dollari in tutto il mondo.

 

Uno swap implica quindi un accordo privato tra due parti che si scambiano flussi di cassa a date certe, secondo una formulazione predefinita tra di esse. I flussi di cassa possono essere espressi nella stessa valuta oppure in valute differenti. La determinazione della quantità di flussi da scambiarsi richiede una variabile sottostante. Spesso questa è un tasso di interesse, come il Libor, ma molto ampio è il campo delle variabili usate.

Il Libor (London Interbank Offer Rate) è il tasso d’interesse offerto dalle banche su depositi di altre banche, nei mercati delle Eurovalute. Il Libor a 3 mesi è il tasso offerto su depositi a 3 mesi, il Libor a 6 mesi è il tasso offerto sui depositi a 6 mesi, e così via. I tassi Libor sono determinati dalle negoziazioni tra banche e cambiano al variare delle condizioni economiche. Molteplici sono le possibilità di adoperare gli swap per gestire i flussi di cassa e svariati sono gli obiettivi inseguiti dagli utilizzatori di tale strumento.

Generalmente, gli swap sono usati per ricoprire o modificare posizioni di rischio e per adeguare un determinato flusso a una desiderata struttura. Essi vengono anche utilizzati al fine di «cogliere valore» nel mercato. Per esempio, grazie ad uno swap, è possibile ridurre l’effettivo costo di un finanziamento o aumentare il rendimento realizzato su di un investimento. 

Questo «cogliere valore» del mercato è ottenibile sia arbitraggiando differenti segmenti del mercato sia avvantaggiandosi da anomalie del mercato stesso.

[image: img1.png]       Inoltre, gli swap consentono di accedere indirettamente a mercati non facilmente o non efficientemente accessibili. Per esempio, una società americana non conosciuta in Giappone potrebbe indebitarsi in Yen ricorrendo a un currency swap che le consenta di trasformare il suo debito in dollari in un debito in Yen. 

Un altro esempio è rappresentato da una società con basso rating di credito che si vede preclusa la possibilità di accedere all’indebitamento a lungo termine. 

 

Mediante un interest rate swap, la società può trasformare il suo debito a tasso variabile o breve termine in un debito a tasso fisso e medio-lungo termine. Una delle argomentazioni che viene spesso usata per spiegare la diffusione degli swap riguarda i vantaggi comparati. Ogni società, quando negozia un nuovo prestito, si dirige generalmente verso il mercato dove ha un vantaggio comparato. Per esempio, una società Alfa con buon rating potrebbe avere accesso a prestiti a tassi variabili con spread rispetto al Libor inferiore alla media del mercato e avere invece condizioni pari a quelle di mercato sul segmento dei prestiti a tasso fisso.  Qualora la società Alfa desiderasse indebitarsi a tasso fisso, essa potrebbe sfruttare il vantaggio comparato di cui gode sul segmento dei prestiti a tasso variabile indebitandosi a tasso variabile e ricorrendo ad un interest rate swap, che le consenta di trasformare tale debito in uno a tasso fisso. A fronte di questi innumerevoli possibili vantaggi legati all’utilizzo dei contratti swap, bisogna notare come non sia facile per una parte riconoscere una controparte in grado di combinare le specifiche esigenze in un’appropriata transazione swap, essendo quello degli swap, come detto, un mercato del tipo over-the-counter, ossia un mercato non regolato secondo le norme di una borsa valori.

Può quindi verificarsi che: 

1.       Le esigenze relative allo swap di una parte non sono generalmente conosciute dalle altre parti.

2.       Le parti abbiano una limitata capacità di valutare e accettare il rischio di credito della controparte.

3.       Le date di pagamento e la durata di una parte non coincidano con quelle dell’altra.

4.       Vi siano differenze nell’ammontare del principale sul quale le parti intendono attuare lo swap. 

 

La maggior parte di questi problemi viene risolto dall’intervento di un intermediario finanziario, che sia in grado di mettere in contatto più utilizzatori di swap e di mediare tra le loro specifiche esigenze. L’intermediario può svolgere una pura funzione di intermediazione tra le parti oppure può assumersi il rischio del contratto, chiudendolo direttamente con la controparte. 

Ovviamente, in questo caso, l’intermediario utilizzerà anche altri strumenti, come ad esempio i contratti futures, per coprire il portafoglio di swap. Lo schema dei flussi finanziari degli swap è completamente diverso da quello degli altri derivati. Lo swap non ha un prezzo di acquisto col quale la controparte diviene proprietaria di un sottostante, o del diritto di acquistarlo/venderlo a un dato prezzo alla scadenza (come per le opzioni call e put), né a scadenza ha facoltà di esercitare o meno tale diritto con dei gradi di libertà: i flussi hanno date certe e stabilite dal contratto, di segno opposto (spesso più di due nel tempo), e quelli di almeno una controparte sono deterministici (di importo noto: es. quantità di valuta, tasso fisso, premio per un CDS). La quantità e valore degli swap scambiabili (e il rischio di controparte) sono meno legati al prezzo del sottostante rispetto ad altri strumenti derivati: con un'opzione, la controparte che acquista deve avere liquidità pari al prezzo del derivato e del sottostante (se esercita l'opzione), mentre per uno swap entrambe le controparti devono essere solvibili, ma solamente per la differenza fra due tassi di interesse (spread fisso-variabile, cambio fra valute, probabilità di default per un CDS) che sono percentuali del sottostante (interessi rispetto al capitale di debito, delta cambio fra valute), e aventi il solito ordine. Ad esempio, se la controparte non vende a terzi il derivato o non si copre con un derivato di segno opposto (stessa scadenza e sottostante): nello swap di commodity non è necessaria la disponibilità fisica del bene sottostante; in quello di interessi il contratto di swap non necessariamente è legato all'esistenza e/o unicità di debiti a tasso fisso e variabile sottostanti (che potrebbero per contro essere coperti da molteplici swap); nello swap di valute, dove è invece necessaria la disponibilità del bene, a pronti al cambio corrente di mercato, questo ritorna alla controparte a termine al cambio iniziale, in modo indipendente da quanto varia il prezzo relativo fra le valute fra la data a pronti e a termine.




Interest Rate Swap

 

 

Gli Interest Rate Swap (I.R.S.) sono contratti in cui due controparti si scambiano pagamenti periodici di interessi, calcolati su una somma di denaro, detta capitale nozionale di riferimento (notional principal amount), per un periodo di tempo predefinito pari alla durata del contratto, e cioè fino alla scadenza (maturity date o termination date) del contratto stesso. 

Il nome ‘interest rate swap’ deriva dal fatto che i pagamenti effettuati sono simili ai pagamenti di interessi su un debito.

Si tratta in pratica di un contratto su tassi di interesse, in base al quale due controparti si impegnano a scambiare periodicamente dei flussi di liquidità calcolati sulla base di:

1.       un tasso di interesse fisso predeterminato al momento della stipula.

2.       un tasso di interesse variabile rilevato puntualmente alle varie scadenze.

3.       un ammontare nominale di riferimento.

 

La parte che paga tasso fisso è detta “fix payer”; la parte che paga tasso variabile è detta “fix receiver”.

Convenzionalmente gli I.R.S. contro Euribor prevedono il pagamento del flusso relativo al tasso fisso annualmente con base di calcolo 30/360 e il pagamento del flusso relativo al tasso variabile semestralmente con base di calcolo Act/360 (dove “act” = giorni effettivi di calendario).

L’ammontare nominale di riferimento, che non è oggetto di trasferimento materiale, è l’importo sul quale verranno calcolati i flussi di interesse dovuti da ciascuna controparte.

[image: img1.png]       Stipulando un I.R.S. in cui si paga un tasso fisso e si incassa un tasso variabile si può trasformare una passività a tasso variabile in una a tasso fisso, e quindi proteggersi da un rialzo dei tassi.

[image: img1.png]       Viceversa stipulando un I.R.S. in cui si incassa un tasso fisso e si paga un tasso variabile si può trasformare una passività a tasso fisso in una a tasso variabile, e quindi sfruttare un ribasso dei tassi.

 




Esempio

 

Un’azienda ha in essere un finanziamento per 4 anni a tasso variabile, Euribor a 6 mesi, e teme che il suo indebitamento possa diventare sempre più oneroso in virtù di aspettative di un rialzo dei tassi.

 

10 mld                                                                                            Finanziamento

↑_____________________________________________          a Tasso

     ↓           ↓          ↓           ↓           ↓          ↓           ↓         ↓            Variabile                                                                      

-Eu 6m -Eu 6m -Eu 6m -Eu 6m -Eu 6m -Eu 6m -Eu 6m 10 mld – Eu 6m

 

Con la stipula di un contratto di I.R.S. a 4 anni mediante il quale incassa il tasso variabile Euribor a 6 mesi e paga un tasso fisso del 4.25%, può trasformare la sua passività da tasso variabile a tasso fisso.

 

        +Eu 6m +Eu 6m +Eu 6m +Eu 6m +Eu 6m +Eu 6m +Eu 6m    Interest

______↑_____ ↑______ ↑______↑_____↑______ ↑______↑          Rate

↓                        ↓                           ↓                         ↓                            Swap

-4.25%              -4.25%                  -4.25%                -4.25%

 

La posizione complessiva dell’indebitamento è immunizzata dall’andamento dei tassi di interesse: l’esborso complessivo, su base annua, corrisponde a un tasso pari a 4.25%, quello stabilito contrattualmente alla stipula dell’Irs.

 

10 mld                                                                                               Risultato:

↑___________________________________________          Finanziamento

                        ↓                   ↓                  ↓                    ↓               a Tasso Fisso

                      -4.25%            -4.25%        -4.25%            10 mld - 4.25%

 

Esistono numerose tipologie di I.R.S. 

La più diffusa - denominata plain vanilla swap - presenta le seguenti caratteristiche: 

[image: img1.png]       la durata dello swap è un numero intero di anni.

[image: img1.png]       uno dei due flussi di pagamenti è basato su un tasso di interesse fisso, mentre l’altro è indicizzato a un tasso di interesse variabile.

[image: img1.png]       il capitale nozionale resta costante per tutta la vita del contratto.

 

Gli elementi fondamentali di un plain vanilla swap, da indicare nel contratto, sono:

1.       la data di stipula del contratto (trade date).

2.       il capitale nozionale di riferimento (notional principal amount), che non viene scambiato tra le parti e serve unicamente per calcolare gli interessi.

3.       la data di inizio (effective date), ossia da quando cominciano a maturare gli interessi (normalmente due giorni lavorativi dopo la data di stipula).

4.       la data di scadenza (maturity date o termination date) del contratto.

5.       le date di pagamento (payment dates), ossia le date in cui vengono scambiati i flussi di interessi.

6.       il livello del tasso fisso.

7.       il tasso variabile di riferimento (molto spesso sono usati il Libor o altri tassi interbancari, oppure i tassi di interesse pagati sui titoli di stato) e la relativa data di rilevazione (c.d. fixing date).

 

L'importo da scambiare detto differenziale è determinato da:

 

Δs = (TV – TF) * Cn*(gg/360)

 

dove:

[image: img1.png]       Δs è il differenziale che deve essere pagato dall'acquirente dello swap (cioè colui che si è obbligato a pagare il tasso fisso).

[image: img1.png]       TF e TV sono rispettivamente il tasso fisso e tasso variabile; Il flusso di interessi a tasso fisso è definito "Gamba Fissa", quello a tasso variabile "Gamba Variabile".

[image: img1.png]       Cn è il capitale nozionale e gg/360 il fattore tempo che diviene 1 se la scadenza è annuale.

 

Se TV > TF, allora è la banca che paga il differenziale alla azienda.

Se TF > TV, allora è l'impresa che paga il differenziale alla banca.

 

Nella prassi si definisce acquirente dello swap chi corrisponde i pagamenti a tasso fisso e riceve quelli a tasso variabile; si suole anche dire che tale soggetto assume una posizione lunga (long swap position). Simmetricamente, venditore è colui che in cambio del tasso variabile riceve il tasso fisso e si dice che assume una posizione corta (short swap position). Il flusso dei pagamenti di interessi a tasso fisso è detto “gamba fissa”. Il controvalore di ciascun pagamento è dato dal prodotto del capitale nozionale per il tasso fisso contrattualmente stabilito e riferito alla frazione d’anno di pertinenza (fixed rate day count fraction).

[image: img1.png]       Il flusso dei pagamenti a tasso variabile è detto “gamba variabile”.

 

Il relativo controvalore unitario è il risultato del prodotto del capitale nozionale per il tasso variabile fissato alla data di rilevazione indicata nel contratto (fixing date) e riferito alla frazione d’anno di pertinenza (floating rate day count fraction).

[image: img1.png]       Si definisce tasso swap (c.d. swap rate) quel valore del tasso fisso che rende nullo il valore del contratto al momento della sua stipula. 

 

Si determina eguagliando il valore attuale dell’insieme dei pagamenti della gamba fissa al valore attuale dell’insieme dei pagamenti della gamba variabile. In queste condizioni, le due prestazioni, al momento della stipula, sono equivalenti e si ha un “at-the-money par swap”. Durante la vita del contratto, la valutazione a un dato momento di uno swap è data dalla differenza tra i valori attuali dei flussi di pagamenti delle due gambe – fissa e variabile – ancora dovuti in base alla previsione contrattuale.   Le variazioni del tasso variabile, rispetto ai livelli ipotizzati al momento della conclusione del contratto, determinano il profilo di rischio/rendimento del plain vanilla swap. In particolare, se il tasso variabile risulta superiore alle aspettative, l’acquirente dello swap, cioè colui che è obbligato a pagare il tasso fisso, matura un profitto (in quanto, fermo restando i pagamenti a tasso fisso cui è obbligato, riceverà pagamenti a tasso variabile di importo superiore a quanto previsto) e il venditore una perdita, mentre se il tasso variabile scende è il venditore a conseguire un profitto.   

 

Esempio

 

Si consideri un interest rate swap di tipo plain vanilla in cui:

[image: img1.png]       il nozionale è pari a 100.000 euro.

[image: img1.png]       il tasso fisso nominale annuo è pari al 2,5%.

[image: img1.png]       il tasso variabile è il Libor (London Interbank Offer Rate) a 6 mesi più uno spread dello 0,5%.

[image: img1.png]       il tasso Libor relativo al primo periodo è fissato al 2%.

[image: img1.png]       la data di stipula del contratto è il 4 novembre 2004.

[image: img1.png]       la prima effective date (data a partire dalla quale cominciano a maturare gli interessi) è il 6 novembre 2004.

[image: img1.png]       la durata dello swap è di due anni.

[image: img1.png]       il periodo di liquidazione degli interessi è semestrale per entrambe le gambe (cioè per entrambi i flussi di pagamento).

[image: img1.png]       si ipotizza una certa evoluzione per l’andamento del Libor a sei mesi.

 

Alla prima data di liquidazione degli interessi, 6 maggio 2005, l’acquirente dello swap, cioè colui che paga il tasso fisso, pagherà alla controparte la  somma di:

 

100.000 x 2,5% / 2 = 1.250 €

 

e riceverà, avendo ipotizzato il Libor per il primo periodo pari al 2%, la stessa somma di 1.250 euro, conseguente all’applicazione al nozionale di un tasso annuo del 2,5% (che, considerato il periodo di riferimento semestrale, deve essere diviso per due), dato dal Libor (2%) + lo spread (0,5%).

 

Alla seconda data di liquidazione, 6 novembre 2005, ipotizziamo che il livello del Libor sia pari a 2,2%. 

L’acquirente continuerà a pagare 1.250 euro, ma riceverà la somma di 1.350 euro, conseguente all’applicazione al nozionale del tasso annuo del 2,7%, dato dal Libor (2,2%) + lo spread (0,50%).

 

Alla terza data di liquidazione, 6 maggio 2006, ipotizziamo un livello del Libor pari al 2,4%. 

L’acquirente, a fronte del solito pagamento di 1.250 euro, riceverà la somma di 1.450 euro, conseguente all’applicazione al nozionale del tasso annuo del 2,9%, dato dal Libor (2,4%) + lo spread (0,50%).

 

Alla quarta e ultima data di liquidazione, 6 novembre 2006, con un Libor ipotizzato al 2,1%, l’acquirente pagherà come sempre 1.250 euro e riceverà 1.300 euro, derivanti dall’applicazione al nozionale del tasso annuo del 2,6%, dato dal Libor (2,2%) + lo spread (0,50%).

 

Generalmente, gli swap sono usati per ricoprire o modificare posizioni di rischio e per adeguare un determinato flusso a una desiderata struttura. Essi vengono anche utilizzati al fine di «cogliere valore» nel mercato. Per esempio, grazie a uno swap, è possibile ridurre l’effettivo costo di un finanziamento o aumentare il rendimento realizzato su di un investimento. Questo «cogliere valore» del mercato è ottenibile sia arbitraggiando differenti segmenti del mercato sia avvantaggiandosi da anomalie del mercato.

 

Esistono tre tipi di interest rate swap:

1.       Coupon swap, contratto con il quale due parti si scambiano un flusso di interessi a tasso fisso e uno a tasso variabile nella solita valuta (floating-to-fixed swap).

2.       Basis swap, contratto con il quale due parti si scambiano flussi di interessi entrambi a tasso variabile nella solita valuta (floating-to-floating swap).

3.       Cross-currency interest rate swap, contratto con il quale due parti si scambiano due flussi di interessi denominati in due diverse valute (fixed-to-fixed swap).

 

Inoltre, gli swap consentono di accedere indirettamente a mercati non facilmente o non efficientemente accessibili. 

Per esempio, una società americana non conosciuta in Giappone potrebbe indebitarsi in Yen ricorrendo a un currency swap che le consenta di trasformare il suo debito in dollari in un debito in Yen. Un altro esempio è rappresentato da una società con basso rating di credito che si vede preclusa la possibilità di accedere all’indebitamento a lungo termine. Mediante un interest rate swap, la società può trasformare il suo debito a tasso variabile o breve termine in un debito a tasso fisso e medio-lungo termine. Il contratto viene utilizzato per convertire delle passività/attività da tasso variabile a tasso fisso o viceversa, senza sostenere costi all’attivazione del contratto. 

Esso è quindi adatto per un cliente che voglia modificare il proprio profilo di esposizione al rischio di tasso di interesse - al fine di trarre vantaggio dai possibili effetti di eventuali variazioni future dei tassi, ovvero di immunizzarsi dagli stessi – e non sia disponibile a pagare un costo a fronte di tale operazione. 

 

In particolare, i possibili utilizzi sono i seguenti:

[image: img1.png]       Stipula di uno swap “fix payer” finalizzato alla conversione di una passività a tasso variabile in una passività a tasso fisso. Utilizzabile da un’impresa che ha contratto un mutuo a tasso variabile e intende coprirsi dal rischio di un rialzo dei tassi di interesse, stabilizzando i flussi di cassa futuri.

[image: img1.png]       Stipula di uno swap “fix receiver” finalizzato alla conversione di una passività a tasso fisso in una passività a tasso variabile. Utilizzabile da un’impresa che ha contratto un mutuo a tasso fisso e intende avvantaggiarsi di un ipotizzato ribasso dei tassi di interesse.

[image: img1.png]       Stipula di uno swap “fix receiver” finalizzato alla conversione di un’attività a tasso variabile in un’attività a tasso fisso. Utilizzabile da un’impresa che ha attività a tasso variabile, o assimilabili (es.: crediti commerciali), e intende coprirsi dal rischio di un ribasso dei tassi di interesse, “bloccando” un tasso fisso che si teme non possa essere raggiunto dopo che si è verificato lo scenario atteso di ribasso.

[image: img1.png]       Stipula di uno swap “fix payer” finalizzato alla conversione di un’attività a tasso fisso in un’attività a tasso variabile. 

Utilizzabile da un’impresa che ha attività a tasso fisso o assimilabili (es.: crediti per beni dati in Leasing a tasso fisso, immobili con canoni di locazione fissi, ecc.), e intende avvantaggiarsi di un ipotizzato rialzo dei tassi di interesse .

Una volta stipulato il contratto, il suo valore di mercato varierà al variare dei tassi di interesse:

[image: img1.png]       Aumenti dei tassi aumentano il valore del contratto per la parte che paga il tasso fisso e lo diminuiscono per la parte che riceve il tasso fisso.

[image: img1.png]       Diminuzioni dei tassi diminuiscono il valore del contratto per la parte che paga il tasso fisso e lo aumentano per chi riceve il tasso fisso.

 

Più è lunga la vita residua del contratto, maggiore è la sensibilità del valore alle variazioni percentuali dei tassi.

 

Esempio

 

La Banca A propone all’Impresa B un contratto per la copertura di un rischio di oscillazione dei tassi di interesse, su un capitale nozionale di € 2.000.000 per la durata di tre anni a partire dal periodo t. Inizio il 1/6/t e con scadenza il 1/6/t+3. 

L'accordo prevede che l'azienda pagherà un tasso 4,30% fisso a ogni scadenza (giugno di ogni anno a partire dal periodo t). 

La Banca invece si impegna a pagare un tasso variabile Euribor 3 mesi rilevato il giorno precedente a ciascuna scadenza del contratto. 

Il pagamento avviene mediante scambio di differenziali a ogni scadenza di periodo. 

 

Supponiamo che l'Euribor di riferimento sia:

[image: img1.png]       4,00% al periodo t

[image: img1.png]       4,50% al periodo t+1

[image: img1.png]       5,00% al periodo t+2

 

[image: img2.png]

 

Alla fine il vantaggio per l'impresa è dato da: 

 

(-6.000+4.000+14.000) = 12.000

 

che riceve dalla banca e neutralizza il suo rischio al rialzo dei tassi.

 

[image: img3.jpg]

 

Spesso i sottoscrittori di un contratto di IRS mettono in atto strategie protettive per immunizzarsi dal rischio di un ribasso troppo consistente dei tassi o di un rialzo troppo oneroso di quest’ultimo. A questo scopo si combinano il contratto di IRS con opzioni di tipo floor o di tipo cap. 

[image: img1.png]       L’opzione cap è una opzione che fissa un tetto massimo all’oscillazione del tasso variabile verso l’alto; infatti, per tassi al di sopra della soglia stabilita si attiva l’opzione e quindi ci si protegge dall’aumento dei tassi. 

[image: img1.png]       L’opzione floor, invece, è un’opzione che fissa invece una base all’oscillazione del tasso variabile che protegge dal ribasso dei tassi. 

[image: img1.png]       La composizione tra l’acquisto di un’opzione cap e la vendita di un’opzione floor genera un contratto collar, grazie a quest’ultimo si fissa un range entro cui potrà oscillare il tasso variabile.


[image: img1.png]       

Zero Coupon Swap

 

 

E’ una particolare struttura di Interest Rate Swap nella quale i flussi di interessi relativi al tasso fisso vengono liquidati in un’unica soluzione alla scadenza dell’operazione.

 

Esempio

 

Un I.R.S. standard determina al momento della stipula del contratto un tasso fisso che determina dei flussi annuali, pertanto l’azienda pagatrice di tasso fisso 4% per 5 anni per un nominale di 10 miliardi sa che annualmente avrà flussi passivi costanti per 400 milioni.

[image: img1.png]       Con uno Zero Coupon Swap, invece, si viene a creare un unico flusso passivo finale equivalente al tasso fisso del 4% annuo.

 




Step-Down Swap

 

 

E’ una particolare struttura di Interest Rate Swap nella quale il tasso fisso diminuisce di anno in anno.

 

Esempio

 

Un I.R.S. standard determina al momento della stipula del contratto un tasso fisso che rimane invariato per tutta la durata dell’operazione, pertanto l’azienda pagatrice di tasso fisso 5% per 3 anni per un nominale di 10 miliardi sa che annualmente avrà flussi passivi costanti per 500 milioni.

[image: img1.png]       Con uno Step-Down Swap, invece, potrà creare un piano di flussi passivi decrescenti, anticipando quindi i propri esborsi, mediante una serie decrescente di tassi fissi validi ognuno per 1 anno.

L’azienda pagatrice di tasso fisso per 3 anni per un nominale di 10 miliardi potrà pagare:

[image: img1.png]        il 6.50% il primo anno

[image: img1.png]       il 5.00% il secondo

[image: img1.png]       il 3.50% il terzo anno, spostando così il baricentro finanziario del proprio indebitamento nel futuro più prossimo.

 




Step-Up Swap

 

 

E’ una particolare struttura di Interest Rate Swap nella quale il tasso fisso aumenta di anno in anno.

 

Esempio

 

Un I.R.S. standard determina al momento della stipula del contratto un tasso fisso che rimane invariato per tutta la durata dell’operazione, pertanto l’azienda pagatrice di tasso fisso 4% per 5 anni per un nominale di 10 miliardi sa che annualmente avrà flussi passivi costanti per 400 milioni.

[image: img1.png]       Con uno Step-Up Swap, invece, potrà creare un piano di flussi passivi crescenti, posticipando quindi i propri esborsi nel tempo, mediante una serie crescente di tassi fissi validi ognuno per 1 anno.

L’azienda pagatrice di tasso fisso per 5 anni per un nominale di 10 miliardi potrà pagare:

[image: img1.png]       il 3% il primo anno

[image: img1.png]       il 3.50% il secondo

[image: img1.png]       il 4.00% il terzo

[image: img1.png]       il 4.50% il quarto

[image: img1.png]       il 5.00% il quinto anno, spostando così il baricentro finanziario del proprio indebitamento negli anni futuri.

 




Cancellable Swap

 

 

E’ una particolare struttura di Interest Rate Swap che, in date prestabilite, può essere cancellata senza alcun effetto economico per entrambe le controparti.

 

Esempio

 

Un’azienda ha ottenuto un finanziamento per 4 anni a tasso variabile, Euribor a 6 mesi, ma teme che il suo indebitamento possa diventare in futuro sempre più oneroso in virtù di aspettative di un rialzo dei tassi che potrebbe avere termine tra un paio di anni.

[image: img1.png]       Con la stipula di un contratto di Cancellable Swap a 4 anni mediante il quale l’azienda paga un tasso fisso del 5% e incassa il tasso variabile Euribor 6 mesi, con la possibilità di cancellazione dopo 2 anni, l’azienda si protegge dal rialzo previsto nei successivi 12/24 mesi, ma si riserva di recedere dal contratto a costo zero per sfruttare un ribasso dei tassi dal terzo anno in poi.

 




Tailored Swap

 

 

E’ una particolare struttura di Interest Rate Swap che, in date prestabilite, varia il tasso fisso in modo da adeguarsi perfettamente al piano di indebitamento dell’azienda nel corso degli anni e fornire un’efficace copertura dal rischio di tasso.

 

Esempio

 

Un’azienda ottiene un finanziamento a 3 anni a fronte del quale paga un interesse passivo semestrale variabile maggiorato di uno spread crescente nel tempo: 

[image: img1.png]       Euribor 6 mesi +0,10

[image: img1.png]       Euribor 6 mesi +0,20

[image: img1.png]       Euribor 6 mesi +0,30

[image: img1.png]       Euribor 6 mesi +0,40

[image: img1.png]       Euribor 6 mesi +0,50

[image: img1.png]       Euribor 6 mesi +0,60. 

 

A fronte di questo particolare finanziamento è possibile stipulare un I.R.S. con il quale l’azienda paga un tasso fisso del 5.25% e incassa semestralmente il tasso Euribor 6 mesi + spread previsto dal finanziamento, in modo da proteggersi puntualmente e perfettamente dal rischio di tasso.

Oppure, un’azienda ottiene un finanziamento a 5 anni a fronte del quale paga un tasso fisso:

[image: img1.png]       del 4% il primo anno

[image: img1.png]       del 6% il secondo anno

[image: img1.png]       del 5% il terzo anno

[image: img1.png]       del 7% il quarto anno

[image: img1.png]       del 5.50% il quinto anno. 

 

Volendo trasformare il finanziamento da tasso fisso a tasso variabile per sfruttare un ribasso dei tassi, con un contratto di Tailored Swap è possibile replicare specularmente i flussi a tasso fisso, in modo da sfruttare puntualmente e completamente il ribasso previsto.




Amortizing Swap

 

 

E’ una particolare struttura di Interest Rate Swap nella quale l’ammontare nominale varia nel corso degli anni in modo decrescente. 

Può variare sia a rate costanti sia secondo uno specifico piano di ammortamento in modo da riprodurre perfettamente il piano di rimborsi periodici del finanziamento a fronte del quale si effettua la copertura dal rischio di tasso.

 

Esempio

 

Un’azienda ottiene un finanziamento a 10 anni a tasso fisso 6% con rimborso del capitale costante pari a 1 miliardo all’anno. 

[image: img1.png]       Volendo trasformare il finanziamento da tasso fisso a tasso variabile per sfruttare un ribasso dei tassi, con un contratto di Amortizing Swap è possibile replicare anche il piano di ammortamento previsto dal finanziamento.

 




Currency Swap

 

 

I currency swap, letteralmente “scambio di valute”, sono contratti in cui due parti si scambiano il capitale e gli interessi espressi in una divisa contro capitale e interessi espressi in un’altra divisa.

[image: img1.png]       Caratteristica ricorrente dei currency swap è che entrambi i flussi di pagamenti sono a tasso variabile e che i capitali nozionali sono scambiati una prima volta all’inizio del contratto e poi alla data di scadenza dello swap.

 

I due nozionali, denominati in valute diverse, sono di solito scelti in modo da essere approssimativamente uguali se valutati al tasso di cambio corrente osservato sul mercato alla data di stipula del contratto. Se, ad esempio, un euro vale 1,23 dollari (e allora si dice che il rapporto euro/dollaro è pari a 1,23), a un nozionale di 100.000.000 euro dovrà corrispondere un nozionale di 123.000.000 dollari.

Tale uguaglianza non è detto che permanga durante la vita del contratto, allorché il variare del rapporto di cambio fra le valute determina una variazione del valore dei nozionali.

 

Esempio

 

Si considerino due società, Alfa e Beta, che hanno la possibilità di accedere a un finanziamento a tasso variabile (Libor a 1 anno) su un medesimo capitale nozionale in dollari e in euro alle seguenti condizioni:

Alfa può indebitarsi:

[image: img1.png]       in dollari al tasso Libor più uno spread dello 0,4%.

[image: img1.png]       in euro al tasso Libor più uno spread dello 0,5%.

 

Beta può indebitarsi:

[image: img1.png]       in dollari al tasso Libor più uno spread dello 0,5%.

[image: img1.png]       in euro al tasso Libor più uno spread dello 0,4%.

 

Come si vede, Beta paga lo 0,1% in più rispetto ad Alfa sui finanziamenti in dollari, mentre Alfa paga lo 0,1% in più rispetto a Beta sui finanziamenti in euro. 

Pertanto, Alfa gode di un vantaggio comparato rispetto a Beta sul mercato del debito in dollari, mentre Beta gode di un vantaggio comparato rispetto ad Alfa sul mercato del debito in euro. Si supponga che:

[image: img1.png]       Alfa desideri indebitarsi in euro

[image: img1.png]       Beta desideri indebitarsi in dollari.

 

Siamo in presenza delle condizioni perfette per la stipulazione di un currency swap tra le due società.

Ogni società, infatti, si indebita nel mercato in cui gode di un vantaggio comparato (Alfa si indebita in dollari e Beta si indebita in euro) e, attraverso un currency swap, Alfa provvede a trasformare il suo debito in dollari in uno in euro e Beta provvede a trasformare il suo debito in euro in uno in dollari.

Dal momento che la differenza tra i due finanziamenti in euro è dello 0,1%, e anche quella tra i due finanziamenti in dollari è dello 0,1%, lo swap consentirà una riduzione complessiva dell’interesse per indebitarsi pari allo 0,2% che sarà ripartita tra le parti secondo lo schema dei flussi di pagamento contrattualmente pattuito.

Di seguito si illustra uno tra questi possibili schemi:

[image: img1.png]       Alfa si finanzia in dollari al Libor + 0,4%.

[image: img1.png]       Beta si finanzia in euro al Libor + 0,4%.

 

Alfa e Beta stipulano un contratto di currency swap secondo il quale:

[image: img1.png]       Alfa consegna a Beta la somma finanziata in dollari e ottiene quella in euro.

[image: img1.png]       Alfa deve pagare periodicamente a Beta il Libor sull’euro aumentato di uno spread dello 0,4%.

[image: img1.png]       Beta deve pagare periodicamente ad Alfa il Libor sul dollaro aumentato dello 0,4%.

[image: img1.png]       Alla scadenza, Alfa riconsegnerà a Beta la somma in euro e riceverà quella in dollari.

 

Alfa e Beta potranno così restituire ai propri finanziatori le somme nella stessa valuta in cui le hanno ricevute.

Questo esempio rappresenta la modalità di utilizzo di un currency swap al fine di realizzare un arbitraggio.

 




Domestic currency swap

 

 

Il domestic currency swap (D.C.S.) è una transazione finanziaria mediante la quale due controparti, aventi delle posizioni di uguale ammontare ma di segno opposto nella stessa valuta, annullano i rischi di cambio connessi a tali posizioni. Generalmente, in un contratto domestic currency swap le controparti sono costituite da un esportatore e da un importatore, i quali desiderano prefissare il valore del tasso di cambio al quale verranno regolati i loro rapporti in valuta. 

Naturalmente, l’interesse a intraprendere il contratto è reciproco quando:

[image: img1.png]       l’esportatore teme una possibile svalutazione del suo credito.

[image: img1.png]       l’importatore una rivalutazione del suo debito. 

 

Gli elementi costitutivi di un DCS sono: 

1.       l’ammontare nominale, denominato in valuta.

2.       la scadenza del contratto.

3.       il tasso di interesse sulla divisa numerario.

4.       il tasso di interesse sulla divisa estera.

5.       il cambio spot iniziale, cioè quello rilevato il giorno di decorrenza del contratto.

6.       il tasso di cambio contrattuale, ovvero quello concordato dalle controparti sulla base del differenziale tra i tassi di interesse sulle due valute, applicato al cambio iniziale per i giorni di durata del contratto.

 

La caratteristica fondamentale dell’operazione, e che vale a differenziarla dalla semplice combinazione di due contratti forward, è data dal fatto che non vi è lo scambio degli importi valutari sottostanti. Infatti, alle scadenze stabilite, le parti si scambiano solamente le differenze che si saranno verificate tra il tasso di cambio effettivo e il tasso di cambio prefissato. Ad esempio, nel caso in cui, alla data di scadenza stabilita, il tasso di cambio a pronti si trovi al di sotto di quello prefissato, l’importatore verserà all’esportatore la differenza tra i due tassi. Di fatto, quindi, il Domestic Currency Swap si sostanzia in un contratto regolato in euro indicizzato a una valuta estera. 

Poiché difficilmente sul mercato si trovano due controparti con posizioni valutarie esattamente speculari, il domestic currency swap presuppone, generalmente, l’intermediazione di un operatore bancario o finanziario, il quale, tra l’altro, si assume il rischio di insolvenza di una delle due parti.




Asset Swap

 

 

Gli asset swap sono contratti in cui due parti si scambiano pagamenti periodici liquidati in relazione a un titolo obbligazionario (asset) detenuto da una di esse, e non, quindi, come per gli I.R.S., in relazione a una semplice somma di denaro. La determinazione dei flussi di cassa scambiati presuppone quindi l’individuazione di un’obbligazione che, di norma, è a tasso variabile; attraverso l’asset swap, chi detiene l’obbligazione può scambiare il tasso variabile a essa collegato con un tasso fisso. L’obbligazione sottostante può anche essere a tasso fisso e, in questo caso, il contratto consente di scambiare il tasso fisso con un tasso variabile e viene denominato Reverse Asset Swap. 

Tuttavia questa distinzione terminologica non sempre è adottata nella pratica, dove viene indifferentemente usata la dizione asset swap. Chi detiene l’obbligazione è detto asset swap buyer e corrisponde l’interesse connesso all’obbligazione, che può essere fisso o variabile. 

Per converso, l’asset swap seller riceve l’interesse dell’obbligazione e paga un tasso di natura diversa (se l’obbligazione è a tasso fisso pagherà un variabile e viceversa). In caso di default del titolo obbligazionario, l’asset swap buyer cesserà i pagamenti, mentre l’asset swap seller continuerà a corrispondere l’interesse pattuito. 

[image: img1.png]       La funzione di questi contratti è quindi quella di scambiare un tasso fisso con un tasso variabile, e in ciò sono assimilabili agli I.R.S. 

 

In più vi è una parziale copertura contro il rischio di default di una determinata obbligazione. Gli asset swap sono generalmente costruiti in modo che il valore del contratto alla data di inizio dello stesso sia nullo. Questa circostanza, nel caso di titoli obbligazionari privi di rischi di credito si verifica, alternativamente, nei seguenti casi:

[image: img1.png]       il valore attuale delle due gambe dello swap – ove l’attualizzazione viene eseguita scontando entrambi i flussi di pagamenti con la stessa curva dei tassi di interesse correnti di mercato (tassi spot) – è il medesimo.

[image: img1.png]       il prezzo del titolo sottostante è esattamente pari a 100 (che è generalmente il prezzo di un titolo privo di rischio di credito con interessi corrispondenti a quelli di mercato) e una gamba dello swap è rappresentata dal tasso risk free (cioè il tasso di interesse corrisposto per un’attività assolutamente priva di rischio).

 

Qualora ciò non si verifichi, il valore del contratto non è nullo. 

Per riportarlo al valore zero si può operare secondo due modalità:

[image: img1.png]       si innesta uno spread (denominato asset swap spread) sul tasso che definisce i flussi di pagamenti periodici corrisposti in cambio di quelli derivanti dall’obbligazione.

[image: img1.png]       si determina un contributo una tantum (denominato par adjustment).

 

Queste due modalità non sono necessariamente alternative, ma possono anche concorrere fra di loro per conseguire l’obiettivo di annullare il valore del contratto.

Sempre con queste modalità operative, inserimento di un asset swap spread o determinazione di un par adjustment, viene anche gestita, attraverso calcoli necessariamente molto più complessi, l’eventuale presenza di un rischio di credito dell’obbligazione consistente nella possibilità che non tutte le cedole vengano pagate. Quanto appena detto spiega come l’esistenza di un asset swap spread o di un par adjustment svolga un ruolo segnaletico sulle caratteristiche del titolo sottostante in termini di classe di rating e struttura cedolare, vale a dire in termini di valutazione del rischio di credito e di tasso di interesse corrisposto dall’obbligazione. E’ evidente, infatti, come l’asset swap spread (o il par adjustment) venga eventualmente previsto per compensare determinate caratteristiche del titolo sottostante che comportano un rischio aggiuntivo rispetto ai titoli risk free oppure comportano rendimenti diversi, superiori o inferiori, rispetto alla curva dei tassi di mercato (tassi spot) presente al momento della stipula del contratto.

 

Esempio

 

Si consideri un asset swap in cui:

 

1.       Il titolo sottostante è un’obbligazione:

[image: img1.png]       a tasso fisso con vita residua di 4 anni.

[image: img1.png]       con tasso cedolare pari al 5% annuo, superiore a quello di mercato al momento della stipula.

[image: img1.png]       con valore di mercato al momento della stipula pari a 100, e cioè pari al nominale (la valorizzazione alla pari, pur in presenza di un interesse superiore a quello di mercato, si giustifica considerando una componente di rischio di credito che, quindi, verrà rappresentata nell’asset swap spread).

[image: img1.png]       con rateo cedola nullo al momento della stipula.

 

2.       Vi è una perfetta coincidenza tra le date di pagamento delle cedole e le date in cui vengono scambiati i flussi di pagamenti dell’asset swap.

 

3.       Il tasso variabile di riferimento è il Libor a un anno.

 

4.       Il titolo non va in default nel periodo di durata dello swap.

 

5.       Si utilizza l’asset swap spread per rendere nullo il valore dell’asset swap.

 

6.       Il valore dell’asset swap spread, calcolato con formule di attualizzazione dei flussi di cassa tali da includere il possibile rischio di default, è pari al 2,825%.

 

Si assuma che il tasso variabile di riferimento abbia il seguente andamento:

[image: img1.png]       anno 1: 2,0%, per un totale compreso lo spread di 4,825%;

[image: img1.png]       anno 2: 2,2% per un totale compreso lo spread di 5,025%;

[image: img1.png]       anno 3: 2,4% per un totale compreso lo spread di 5,225%;

[image: img1.png]       anno 4: 2,1% per un totale compreso lo spread di 4,925%.

 

I flussi di cassa di questo asset swap sono i seguenti:

[image: img1.png]       anno 1: l’asset swap buyer, cioè colui che deve corrispondere il tasso fisso dell’obbligazione, corrisponde 5 euro (5% su 100 euro del valore di mercato dell’obbligazione) e ne riceve dall’asset swap seller 4,825 (4,825% sul valore di mercato dell’obbligazione).

[image: img1.png]       anno 2: l’asset swap buyer corrisponde 5 euro e ne riceve 5,025.

[image: img1.png]       anno 3: l’asset swap buyer corrisponde 5 euro e ne riceve 5,225.

[image: img1.png]       anno 4: l’asset swap buyer corrisponde sempre 5 euro e ne riceve 4,925.

 

In questo esempio non abbiamo considerato la possibilità di default dell’obbligazione. Qualora si fosse verificata, poniamo al terzo anno, per il terzo e quarto anno l’asset swap buyer non avrebbe corrisposto alcuna somma, continuando però a percepire 5,225 euro il terzo anno e 4,925 il quarto.

 



Credit Default Swap





Il Credit Default Swap (CDS) è uno swap che ha la
funzione di trasferire l'esposizione creditizia di prodotti a
reddito fisso
tra le parti. Sono nati nel 1997 da JP Morgan, che ancora oggi è il
principale venditore/acquirente di CDS.

Dal 2003 si sono diffusi anche contratti su
indici di CDS.

È il derivato creditizio più usato.

[image: img1.png] È un accordo tra un acquirente
e un venditore per mezzo del quale il compratore paga un premio
periodico a fronte di un pagamento da parte del venditore in
occasione di un evento relativo a un credito (come ad esempio
il fallimento del debitore) cui il contratto è riferito.



Il CDS viene spesso utilizzato con la funzione
di polizza
assicurativa o copertura per il sottoscrittore di un'obbligazione.
Tipicamente la durata di un CDS è di cinque anni e sebbene sia un
derivato scambiato sul mercato over-the-counter (non regolamentato) è possibile
stabilire qualsiasi durata.

[image: img1.png] I Credit Default Swap (CDS)
sono quindi contratti in cui un soggetto (c.d. protection buyer), a
fronte di pagamenti periodici effettuati a favore della controparte
(c.d. protection seller), si protegge dal rischio di credito
associato a un determinato sottostante, generalmente denominato
reference asset, che può essere costituito da una specifica
emissione, da un emittente o da un intero portafoglio di strumenti
finanziari.



I rischi coperti dal CDS sono connessi ad
alcuni eventi (c.d. credit event) indicati nel contratto (ad
esempio l’insolvenza dell’emittente l’obbligazione, c.d. default),
al cui verificarsi si realizzano dei flussi di pagamento fra le
parti.

Le figure che istituzionalmente, nella prassi
internazionale, sostanziano il credit event sono le seguenti:

[image: img1.png] fallimento o insolvenza
(Bankruptcy).

[image: img1.png] mancato pagamento (Failure to
pay).

[image: img1.png] decadenza dal beneficio del
termine (Obligation Acceleration).

[image: img1.png] casi di inadempimento
(Obligation Default).

[image: img1.png] disconoscimento del debito o
morosità nei confronti dei creditori (Repudiation/Moratorium).

[image: img1.png] ristrutturazione del debito
(Restructuring).



Tali flussi, concretamente, possono avvenire
secondo due modalità operative:

[image: img1.png] il protection seller corrisponde alla controparte il
valore nominale (ovvero quello contrattualmente definito) dello
strumento finanziario oggetto del CDS, al netto del valore residuo
di mercato dello stesso (c.d. recovery value o valore di recupero),
e il protection buyer cessa il versamento dei pagamenti periodici
(cash settlement).

[image: img1.png] il protection seller corrisponde alla controparte il
valore nominale (ovvero quello contrattualmente definito) dello
strumento finanziario oggetto del CDS e il protection buyer, oltre
a cessare il versamento dei pagamenti periodici, consegna il
reference asset (physical delivery).



Nella prassi, il protection buyer ha la facoltà
di scegliere il reference asset da consegnare tra un paniere di
attività individuate nell’ambito del contratto e, in tal caso,
sfrutterà questa facoltà [...]
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