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Le basi del metodo

In questi giorni ho pensato a lungo alla scelta dei contenuti per iniziare questa nuova rubrica, e le strade
erano potenzialmente due:

1. Partire di gran carriera nello snocciolare schede di valutazione delle obbligazioni, dando per scontati
una serie di elementi di base

2. Prendere a pretesto un trittico di esempi e spiegare sin da subito le basi del metodo che sara utilizzato
nel proporre i confronti e la valutazione dei bond ritenuti interessanti

Ho optato, alla fine, per la seconda soluzione, poiché mettendomi dalla parte del lettore ho immaginato che
essere “scaraventati in mezzo ai turchi” senza conoscere un rudimento della lingua, avrebbe potuto essere
poco simpatico. Senza aggiungere che, in assenza di una base comune sia le schede di valutazione sia i
ragionamenti proposti avrebbero potuto davvero apparire come turco...

Pertanto, in questo primo appuntamento vedremo i rudimenti (leggasi parametri importanti da leggere
qguando si valuta un bond) della metodologia basata sul modello ASW (Asset Swap Sread). Lasciamo da
parte, per ora la parte piu tecnica riferita alla matematica finanziaria sottostante al modello, e
concentriamoci sui numeri importanti che escono dalle schede di valutazione dei bond.

L’assunto iniziale € il seguente: guardare solo al rendimento (YTM, Yield To Maturity) di un bond puo essere
molto pericoloso. Vediamo perché.

Retaggio del passato, il confronto e la valutazione delle obbligazioni spesso viene ancora fatta considerando
esclusivamente il rendimento a scadenza; nei casi piu “evoluti” il rendimento viene “spannometricamente”
relazionato al rischio dell’emittente, ma nulla di piu.

Eppure la pratica insegna che, proprio volendo spaccare il capello in quattro, il rendimento -
paradossalmente - € I’ultima cosa da guardare...

Poiché un grafico & meglio di mille parole (in questo caso bisognerebbe dire una tabella di valutazione...)
osserviamo questi tre esempi, che rendono lampante il concetto.
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Nom.Value 20.000,00

Invested 23.320,00 Repayement
Accrued 681,78 Cpn.Sum 11.550,00
Total 24.001,78 Total 31.550,00
P&L 7.548,22

Scheda di valutazione in ASW del bond Bank Of America 5,25% 31.01.2026




Il bond illustrato nella scheda sopra ha un YTM del 3,32% ed & evidentemente sottovalutato, poiché a fronte di
un prezzo di mercato in area poco sotto 117,00 ha un “fair” price in area 119,00. Cio¢ il bond (in terminologia
tecnica) gira ad Eur+248,71 bps mentre dovrebbe girare a Eur+224,35 bps. Siamo di fronte ad una
sottovalutazione di ben 200 bps potenziali.

Ci sara in giro qualcosa che rende di piu, con una scadenza simile...?
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Nom.Value 100.00000

Invested Repayement
Accrued 2.241,62 Cpn.Sum 43.640,00
Total 94.461,62 Total 143.640,00
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Scheda di valutazione in ASW del bond Gazprom 4,364% 21.03.2025

Si, c’e, ed & un bond della Gazprom con scadenza dieci mesi prima della Bank Of America. La nostra
Gazporm rende ben il 5,43%. Pertanto se guardassimo solo il rendimento, saremmo tentati di comprare
Gazprom e non Bank Of America. Anche se Gazprom €& evidentemente sopravvalutata poiché quota in area
92,20 e ha invece un “fair” price in area 86,50.

Una giusta obiezione, valutando lo YTM dei due bond in rapporto al Credit Risk, potrebbe essere che &
normale che la Gazprom renda di piu, poiché i due emittenti hanno una rischiosita ben differente. E questo &
corretto, e probabilmente un investitore poco avvezzo al rischio acquisterebbe la Bank Of America pur con
un rendimento piu basso. E quindi, altra legittima obiezione potrebbe essere che questo confronto € del tutto
pretestuoso, e che non dimostra nulla poiché BofA e Gazprom non son certo confrontabili come Credit Risk...

Tuttavia, rischio per rischio, se desidero acquistare una Gazprom, quella vista sopra non & sicuramente da
acquistare. Diamo uno sguardo alla scheda qui sotto...
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Nom.Value  100.000,00 |

Invested 92.770,00 Repayement 100.000,00
Accrued 1.750,06 I Cpn.Sum 16.945,00
Total 94.520,06 | Total 116.945,00
P&L 22.424,94

Scheda di valutazione in ASW del bond Gazprom 3,389% 21.03.2020

Questa emissione Gazprom ha un YTM del 5,23% (per cui inferiore a quella vista prima di 20 bps), e a parita di
rischio emittente, se guardassimo solo il rendimento acquisteremo la prima, commettendo pero un bell’errore.
Infatti, come si evince dalla scheda di valutazione, questa Gazprom é sottovalutata di circa 80 bps e, non di
meno, scade ben cinque anni prima.

Di fatto, questa emissione ha un rischio tasso nettamente inferiore rispetto alla scadenza 2025, lo stesso Credit
Risk, e un potenziale di upside di prezzo di circa 80 bps.

A questo punto dovrebbe essere chiaro che la scadenza 2020 € nettamente migliore della scadenza 2025, e
che se volessimo inserire una Gazprom in portafoglio sarebbe decisamente preferibile acquistare la 2020, pur
a fronte di un YTM leggermente inferiore.



