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Abstract

La presente tesi si propone di analizzare i fondamenti, l’evoluzione strutturale e le dinamiche di

valutazione dei Collateralized Loan Obligations (CLO), strumenti finanziari complessi divenuti

un pilastro della moderna Market-Based Finance nel contesto post-crisi del 2008. Attraverso

una disamina dell’ingegneria finanziaria che consente la cartolarizzazione di portafogli di le-

veraged loans concessi a società non-investment grade, l’elaborato esamina le caratteristiche

fondamentali del veicolo, dalla gerarchia delle tranches di rischio, al funzionamento della wa-

terfall per la distribuzione dei flussi di cassa fino alla recente biforcazione del mercato tra il

segmento tradizionale dei broadly syndicated loans e quello emergente del private credit. L’ana-

lisi culmina con l’applicazione di un modello di valutazione che utilizzano le copule per catturare

meglio la dipendenza tra i default in scenari di mercato avversi. Attraverso simulazioni Monte

Carlo, si valutano le diverse tranche di un CLO quotato, evidenziando le divergenze con le

valutazioni di mercato. Il contributo di questo lavoro mira a offrire una base solida per ulteriori

approfondimenti accademici e professionali nel campo del credito strutturato.
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Introduzione

I Collateralized Loan Obligations (CLO) sono strumenti finanziari che trasformano portafogli

di prestiti leveraged in titoli negoziabili suddivisi per classi di rischio, rappresentando oggi una

componente chiave del mercato del credito strutturato.

Questo lavoro analizza come valutare le diverse tranche di debito ed equity emesse dai CLO,

esplorando le metodologie di pricing e i loro limiti in situazioni di incompletezza di dati.

Il testo si sviluppa in quattro capitoli. Nel primo si inquadrano i CLO nel contesto del sistema

finanziario globale, ripercorrendone l’evoluzione storica e il ruolo attuale. Il secondo capitolo

analizza la struttura interna dei CLO: come funzionano i flussi di cassa, quali sono i test di

copertura e come vengono suddivisi i rischi tra le diverse tranche. Il terzo capitolo descrive

alcuni dei metodi di valutazione con particolare attenzione su modelli basati sulle funzioni

copula, come la copula di Clayton, utile per catturare la dipendenza tra i default in presenza di

shock sistemici. Infine, il quarto capitolo è dedicato all’implementazione empirica del modello

mediante simulazioni Monte Carlo, di cui vengono discusse le assunzioni, i risultati e le possibili

limitazioni derivanti dall’indisponibilità di dati sufficienti per strumenti non quotati.
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1| Capitolo 1: I CLOs nel contesto

dell’intermediazione finanziaria

moderna

1.1. L’Universo Finanziario Globale

L’evoluzione dei mercati finanziari globali negli ultimi decenni è stata caratterizzata da un

cambiamento strutturale, dalla transizione da un sistema in cui le banche originavano e trat-

tenevano il rischio di credito nei propri bilanci (originate-to-hold), ad un sistema più orien-

tato al mercato, nel quale il rischio viene originato e successivamente trasferito a una platea

ampia di investitori attraverso strumenti di finanza strutturata (originate-to-distribute). In

questo contesto, spesso ricondotto alla più ampia intermediazione finanziaria non bancaria e

alla market-based finance, distinta dalla nozione più ristretta di “shadow banking”1 legata a

forme di intermediazione con rischi di tipo bancario, i Collateralized Loan Obligations (CLO)

rappresentano una delle principali applicazioni della cartolarizzazione nel segmento dei prestiti

leveraged.

Per fornire una definizione sintetica di CLO, è utile partire dai Collateralized Debt Obligations

(CDO); questi sono veicoli di cartolarizzazione che emettono titoli suddivisi in classi con diverso

grado di priorità nei pagamenti, garantiti dai flussi di cassa generati da un portafoglio diver-

sificato di attività di natura creditizia. Quando invece il portafoglio di collateral è composto

prevalentemente da leveraged bank loans, prestiti bancari concessi a soggetti con elevato grado
1Il termine Shadow Banking è qui utilizzato secondo la definizione del Financial Stability Board (2011) per

indicare l’intermediazione creditizia che avviene al di fuori del sistema bancario tradizionale. Per un’analisi del
ruolo dei CLO nel modello originate-to-distribute si veda Bord & Santos (2012) e Adrian & Jones (2018) per la
definizione di market-based finance.
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di indebitamento, tali strutture prendono il nome di Collateralized Loan Obligations.

I CLO non rappresentano semplici veicoli di investimento speculativo, bensì costituiscono una

tecnologia finanziaria sofisticata che funge da cinghia di trasmissione essenziale tra il rispar-

mio globale gestito (fondi pensione, compagnie assicurative, asset manager) e l’economia reale.

Essi forniscono una quota preponderante del finanziamento alle imprese non-investment grade,

quindi con elevato indebitamento, acquistando circa i tre quarti di tutti i prestiti sindacati

istituzionali (leveraged loans) emessi negli Stati Uniti e in Europa. Di conseguenza, la liquidità

disponibile per queste imprese è strutturalmente condizionata dalla domanda degli investitori in

CLO, ad esempio, un mercato dei CLO in contrazione si traduce direttamente in una riduzione

del credito disponibile per queste società. A differenza di altri prodotti di cartolarizzazione che

hanno subito un collasso reputazionale e strutturale durante la Crisi Finanziaria Globale (GFC)

del 2008, come i CDO garantiti da mutui subprime, quindi concessi a soggetti con basso merito

creditizio, i CLO hanno dimostrato una resilienza storica notevole. La differenza sostanziale

risiede nella natura del collaterale sottostante, mentre i CDO subprime erano esposti a mutui

ipotecari con elevata correlazione nei default, i CLO detengono portafogli di prestiti corporate

ampiamente diversificati per settore e geografia, gestiti attivamente da manager specializzati.

Questa diversificazione, unita alla presenza di test di copertura e di meccanismi di protezione

gerarchica delle classi, ha limitato le perdite anche nei momenti di maggiore stress, alimen-

tando successivamente una revisione normativa volta a rafforzare ulteriormente i requisiti di

trasparenza, in particolare con la Securitisation Regulation (Regolamento UE 2017/2402) che è

il quadro normativo europeo che disciplina le operazioni di cartolarizzazione, che ha introdotto

obblighi di trasparenza, requisiti di risk retention2 e criteri per le cartolarizzazioni semplici, tra-

sparenti e standardizzate (STS), con l’obiettivo di rafforzare la stabilità del sistema finanziario

e prevenire comportamenti opportunistici. Questo capitolo mira a comprendere come questi

strumenti redistribuiscono il rischio di credito aggregato di un portafoglio di prestiti attraverso

una struttura a livelli gerarchici, trasformandolo in profili di rischio-rendimento standardizzati.
2Per risk retention si intende l’obbligo per chi origina o struttura una cartolarizzazione di trattenere una

quota del rischio anziché trasferirlo interamente agli investitori
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Per comprendere la rilevanza economica dei CLO è necessario adottare un approccio top-

down, analizzando il sistema finanziario attraverso livelli di granularità crescenti. Al livello

più alto, il sistema finanziario globale si compone di tre macro-pilastri principali, il sistema

bancario, i mercati dei capitali (Equity e Bond) e gli asset alternativi/privati. Secondo il

Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation 2025 del Financial Stability

Board (FSB), l’ente di vigilanza globale del G20, nel 2024 il sistema finanziario, secondo 29

giurisdizioni differenti, ha superato i 500 mila miliardi di dollari.

Nel quadro del FSB, il sistema finanziario globale è articolato in quattro componenti principali

(Tabella 1.1), i CLO rientrano nel perimetro Non-bank financial intermediaries (NBFI), in

quanto veicoli di intermediazione creditizia basata sui mercati e privi di raccolta di depositi.

Tabella 1.1: Stima dell’Universo Finanziario Globale in ordine di dimensione
(Totale Asset: $503,7 mila miliardi)

Macro-
Componente

Dimensione
(in mila miliardi di dollari)

Descrizione e
Fonte

Intermediazione Finanziaria Non

Bancaria (NBFI)

256,8 Include fondi pensione, assicurazioni, fondi

d’investimento e veicoli strutturati.

Rappresenta oggi il 51% degli asset finanziari

globali.

Sistema Bancario (Banks) 191,3 Asset detenuti nei bilanci delle banche

commerciali globali. Rappresenta circa il 38%

del sistema. La crescita delle banche è più lenta

rispetto ai mercati dei capitali.

Banche Centrali 34,1 Insieme delle banche centrali nazionali e

sovranazionali la cui finalità è la politica

monetaria. Rappresenta il 6,8% del sistema.

Istituti Finanziari Pubblici (PFIs) 21,5 Istituzioni finanziarie controllate dallo Stato, la

cui finalità è la politica economica.

Rappresenta il 4,3% del sistema.

Composizione dell’Universo Finanziario Globale: Argentina, Australia, Brasile, Canada, Isole Cayman, Cile, Cina, Hong Kong,

India, Indonesia, Giappone, Corea, Messico, Russia, Arabia Saudita, Singapore, Sudafrica, Svizzera, Turchia, Regno Unito, Stati
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Uniti ed Area Euro.

Come evidenziato in Tabella 1.1, il settore NBFI rappresenta oggi la componente quantitati-

vamente dominante del sistema finanziario globale, detenendo 256,8 mila miliardi di dollari nel

2024, pari al 51% degli asset finanziari complessivi. All’interno di questo perimetro ampio, il

FSB adotta un approccio analitico più selettivo identificando una sotto categoria definita nar-

row measure. Come illustrato in Figura 1.1, la narrow measure si compone da entità coinvolte

in attività di intermediazione creditizia potenzialmente suscettibili di generare vulnerabilità di

tipo bancario, quali trasformazione delle scadenze, trasformazione della liquidità, utilizzo della

leva finanziaria o trasferimento imperfetto del rischio di credito.

Figura 1.1: Composizione del sistema finanziario globale alla fine del 2024 secondo il FSB con
focus sulla narrow measure della NBFI

Nel 2024, la narrow measure ha raggiunto un ammontare complessivo di 76,3 mila miliardi

di dollari, pari al 15,4% degli asset finanziari globali, registrando una crescita annua del 12,7%,

superiore a quella dell’intero settore NBFI. A tal fine, l’FSB suddivide la narrow measure in

cinque Funzioni Economiche (EF) rappresentate in Figura 1.2, in base alla natura economica

delle attività e ai rischi generati. In questo quadro, la EF5 identifica l’intermediazione creditizia

basata sulla cartolarizzazione, ossia l’attività di finanziamento mediante emissione di titoli

garantiti da attivi illiquidi. La funzione EF5 comprende le attività di intermediazione creditizia

basate sull’emissione di titoli garantiti da attivi illiquidi, inclusi strumenti quali Asset-Backed

5



Securities (ABS), Mortgage-Backed Securities (MBS) e CLO, nonché quelle svolte da entità

che finanziano tali attivi attraverso il ricorso diretto ai mercati dei capitali.

Figura 1.2: Composizione della narrow measure per diverse funzioni economiche; EF1 (veicoli
di investimento collettivo suscettibili a corse agli sportelli), EF2 (attività di prestito dipendenti
da funding di breve termine), EF3 (intermediazione di mercato basata su funding di breve
termine), EF4 (facilitazione dell’intermediazione creditizia), EF5 (intermediazione creditizia
basata sulla cartolarizzazione).

Nel 2024 la funzione EF5 ha raggiunto 5,3 mila miliardi di dollari, essa rappresenta il 7,0%

della narrow measure globale e circa l’1% degli asset finanziari complessivi. La crescita annua è

stata pari al 4,3%, confermando una dinamica espansiva ma meno accentuata rispetto ad altre

funzioni economiche. La composizione interna di EF5 risulta fortemente concentrata, come

è possibile notare in Figura 1.3, la quasi totalità degli attivi è detenuta da veicoli di finan-

za strutturata, mentre una quota residuale è rappresentata da trust companies3 in specifiche

giurisdizioni. Inoltre, la distribuzione geografica evidenzia una forte concentrazione negli Stati
3Per trust companies si intendono le società autorizzate a detenere e amministrare beni per conto di terzi

secondo un mandato o un atto istitutivo di trust.
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Uniti, Isole Cayman e Irlanda che assieme detengono più del 50% degli asset appartenenti alla

funzione EF5.

Figura 1.3: Suddivisione della Funzione Economica 5 (EF5) per entità, variazione percentuale
e per paese.

1.2. Il mercato dei Collateralized Loan Obligations

Secondo una sintesi elaborata da BlackRock su dati di BofA Global Research si evidenzia

che il mercato globale dei CLO ha mostrato una crescita moderata ma strutturale nel periodo

post-pandemico, in particolare, il valore nominale in circolazione è stimato di circa 1,2 mila

miliardi di dollari nel gennaio 2019, per poi aumentare fino a circa 1,4 mila miliardi di dollari

all’inizio del 2025. Questa espansione riflette l’allargamento del mercato dei leveraged loans

e il ruolo crescente della finanza strutturata nel finanziamento delle imprese non investment

grade. Il trend trova conferma nei volumi di emissione record registrati nella prima metà del

2025: negli Stati Uniti le emissioni hanno raggiunto circa 220 miliardi di dollari (sommando

nuove emissioni e rifinanziamenti), mentre il mercato europeo ha visto circa 30 miliardi di euro

in nuove emissioni nello stesso periodo, a riprova di come l’asset class continui a mostrarsi
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resiliente e vivace nonostante le incertezze macroeconomiche.

Per comprendere la crescita di questo mercato è utile richiamare le caratteristiche distintive

dei leveraged loans che ne costituiscono il collaterale. Si tratta di prestiti a tasso variabile, quindi

indicizzati a SOFR o Euribor più uno spread, erogati a imprese con rating speculativo spesso

nell’ambito di operazioni di leveraged buyout (LBO)4, rifinanziamenti o fusioni e acquisizioni.

Una caratteristica strutturale rilevante è la diffusione dei cosiddetti prestiti covenant-lite5,

ossia con documentazione contrattuale priva delle clausole di mantenimento finanziario tipiche

dei prestiti tradizionali. Nel 2024, circa il 90% dei leveraged loans emessi negli Stati Uniti

era covenant-lite, una tendenza che, pur aumentando la flessibilità per il debitore, riduce la

protezione per il creditore in caso di deterioramento del merito di credito e queste caratteristiche

influenzano direttamente le ipotesi di recovery adottate nei modelli di valutazione delle tranche

CLO.

Nel biennio 2024-2025 è emersa una tendenza strutturale rilevante con la biforcazione del

mercato CLO in due segmenti distinti ma correlati, i Broadly Syndicated Loan (BSL) CLO e

i Private Credit (o Middle Market) CLO. Questa evoluzione rispecchia il cambiamento nella

natura dell’erogazione del credito alle imprese e nell’architettura della finanza strutturata.

I BSL CLO costituiscono storicamente la componente preponderante del mercato, rappre-

sentando circa l’80/85% del totale degli asset cartolarizzati. Il loro sottostante è composto da

prestiti sindacati di grande dimensione, tipicamente superiori a 500 milioni di dollari, eroga-

ti a imprese multinazionali a grande capitalizzazione con EBITDA elevati. Tali prestiti sono

originati da grandi banche d’investimento globali e distribuiti a un’ampia platea di investi-

tori istituzionali attraverso mercati sindacati pubblici. I BSL CLO si caratterizzano per la

maggiore liquidità del sottostante, la trasparenza nei prezzi di mercato e un elevato grado di

standardizzazione nelle strutture documentali e nelle clausole contrattuali.
4Per leveraged buyout si intende un’operazione di acquisizione societaria finanziata in misura prevalente

mediante debito, il quale viene successivamente rimborsato attraverso i flussi di cassa generati dalla società
acquisita.

5I prestiti covenant-lite sono finanziamenti privi delle tradizionali clausole di mantenimento, che nei prestiti
bancari standard impongono al debitore il rispetto periodico di determinati parametri finanziari.
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Mentre i Private Credit CLO, al contrario, rappresentano un segmento in rapida ascesa, arri-

vando a costituire circa il 15/20% delle nuove emissioni statunitensi nel 2024. A differenza dei

BSL, questi veicoli cartolarizzano prestiti erogati direttamente da fondi di private debt di im-

prese a media capitalizzazione, caratterizzate da EBITDA generalmente compreso tra 10 e 100

milioni di dollari, che non hanno accesso al mercato sindacato pubblico. I Private Credit CLO

offrono agli investitori spread significativamente più elevati rispetto ai BSL CLO, un premio di

illiquidità e complessità stimato in 100/200 punti base e strutture con maggiore protezione del

credito, quindi con credit enhancement e subordinazione più elevata, per compensare la minore

liquidità degli asset sottostanti e la maggiore opacità informativa dei debitori.

L’espansione dei Private Credit CLO riflette il processo di disintermediazione bancaria, in

pratica i prestatori non bancari utilizzano la cartolarizzazione per finanziare le proprie attività

di prestito diretto, creando un circuito che si sviluppa interamente all’interno dei mercati dei

capitali.

1.3. Il Ruolo di Stabilizzatore Sistemico e Resilienza Sto-

rica

L’integrazione dei CLO nel sistema finanziario secondo le analisi empiriche condotte nel pe-

riodo successivo alla GCF hanno dimostrato che i CLO hanno agito prevalentemente come

stabilizzatori piuttosto che come amplificatori di rischio sistemico. Durante shock di mercato

esogeni, quali la crisi del debito sovrano europeo, il crollo delle materie prime del 2015-16 o la

pandemia COVID-19, i CLO non hanno subito le pressioni di vendita forzata tipiche dei fondi

comuni aperti o delle banche soggette a ritiri dei depositi.

Grazie alla stabilità intrinseca del loro passivo, il capitale degli investitori è bloccato per

l’intera durata del ciclo di vita del veicolo, spesso per circa 10 anni. I manager dei CLO hanno

potuto agire acquistando prestiti a prezzi scontati sul mercato secondario durante i momenti

di panico e fornendo un pavimento ai prezzi degli asset. Questo comportamento anticiclico ha
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contribuito a stabilizzare il sistema del credito corporate, prevenendo spirali di liquidazione e

attenuando l’impatto degli shock di liquidità.

Le statistiche di lungo periodo fornite dalle principali agenzie di rating confermano questa

resilienza strutturale con dati empiricamente robusti. In particolare nessuna tranche CLO con

rating AAA ha mai registrato un default o una perdita di capitale nella storia trentennale

di questo prodotto, nemmeno durante il picco della crisi del 2008; mentre, i tassi di default

cumulativi a 10 anni per i CLO investment grade risultano sistematicamente inferiori rispetto

ai corporate bond di pari rating, 0% per CLO AAA rispetto a circa l’1% per iCorporate Bond

AAA. Anche nelle tranche più rischiose, i CLO mostrano performance superiori grazie alla

gestione attiva del portafoglio sottostante e alla diversificazione creditizia.

In sintesi, i CLO si collocano oggi al crocevia tra il sistema bancario, che origina i prestiti,

e il mercato dei capitali, che li finanzia. La loro capacità di segmentare il rischio attraverso

le tranche, di attrarre capitale a lungo termine e di resistere agli shock di mercato li rende

infrastrutture essenziali per la moderna economia globale. Essi permettono alle banche di

liberare capitale regolamentare per nuovi prestiti e offrono agli investitori rendimenti corretti

per il rischio strutturalmente superiori alle alternative tradizionali del reddito fisso, consolidando

il ruolo dei CLO come pilastro della market-based finance.
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2| Capitolo 2: Struttura dei CLOs

2.1. Introduzione

In questo capitolo verrà fornita un’analisi strutturale dei Collateralized Loan Obligations, par-

tendo dal processo della cartolarizzazione e dall’origine dei CLO all’interno dei mercati creditizi.

Verrà quindi esaminata la struttura del veicolo CLO, con particolare attenzione al meccanismo

di tranching che suddivide il rischio tra le diverse classi di investitori, alle caratteristiche dei

leveraged loans che costituiscono il collaterale sottostante e al ruolo del collateral manager nella

gestione attiva del portafoglio. Seguirà l’analisi del funzionamento del sistema waterfall per la

distribuzione gerarchica di interessi e capitale, e dei coverage tests (OC/IC) che garantiscono

automaticamente la protezione delle tranche senior attraverso meccanismi di deviazione dei

flussi. Il capitolo proseguirà descrivendo le quattro fasi del ciclo di vita del CLO, warehousing,

ramp-up, reinvestment e amortization, per concludere con un’analisi approfondita dei tre prin-

cipali rischi associati a questo strumento: il rischio di credito, il rischio di tasso di interesse e il

rischio di liquidità, evidenziando le mitigazioni offerte dalla struttura del CLO stesso.

2.2. Il processo della cartolarizzazione

La cartolarizzazione è un processo finanziario mediante il quale attività generano flussi di

cassa, come mutui, prestiti auto e prestiti commerciali, che vengono aggregate e trasferite a

un’entità separata, tipicamente una società veicolo dedicata chiamata Special Purpose Vehicle

(SPV) (o anche chiamata Special Purpose Entity (SPE)) che finanzia l’acquisto di tali attività

emettendo titoli sul mercato.
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Figura 2.1: Schema semplificato di una cartolarizzazione di prestiti automobilistici (Car Loan
ABS)

L’illustrazione in Figura 2.1 semplificata del processo di cartolarizzazione, rappresenta una

struttura di ABS su prestiti automobilistici, che consente di evidenziare i pilastri comuni a tut-

te le operazioni di finanza strutturata. In sostanza, attraverso la cartolarizzazione è possibile

rendere negoziabili gli attivi illiquidi, suddivisi in più classi o tranche con livelli di rischio e

rendimento differenti e tutti garantiti dai flussi di cassa generati dal portafoglio sottostante.

Questo meccanismo consente ai detentori originari dei prestiti, ad esempio banche o altri inter-

mediari, di finanziarsi a costi generalmente inferiori grazie al trasferimento del rischio creditizio,

e al contempo permette agli investitori di accedere a segmenti di debito altrimenti difficilmen-

te raggiungibili. In altri termini, la cartolarizzazione amplia il mercato del credito offrendo

strumenti su misura per differenti preferenze di rischio e liquidità degli investitori, cosa che le

attività sottostanti, prese singolarmente, non potrebbero fare.

Dal punto di vista concettuale un’operazione di cartolarizzazione presenta analogie con l’at-

tività bancaria tradizionale. L’SPV detiene un portafoglio di prestiti e raccoglie fondi a debito,

che sia debito senior o subordinato, su cui paga degli interessi, traendo profitto dal margine

di interesse positivo tra il rendimento degli attivi e il costo delle passività. A differenza di una
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banca, tuttavia, un veicolo di cartolarizzazione ha in genere un portafoglio più specifico, spesso

costituito da una sola tipologia di prestito omogenea, e soprattutto una durata definita, al ter-

mine della quale i prestiti sottostanti giungono a scadenza e i titoli emessi vengono rimborsati.

La moderna cartolarizzazione ebbe origine negli Stati Uniti negli anni ’70 con l’emissione delle

prime obbligazioni garantite da mutui residenziali; nei decenni successivi il mercato si è evoluto

includendo una vasta gamma di attivi sottostanti dando vita al più ampio settore del credito

strutturato. Entro i primi anni 2000 emersero anche le prime cartolarizzazioni di prestiti ban-

cari corporate, i CLO, che rappresentano oggi una categoria rilevante all’interno del mercato

del credito strutturato.

I CLO appartengono dunque alla famiglia dei prodotti finanziari cartolarizzati, analogamente

ad altri strumenti di credito strutturato quali ABS e MBS. Pur essendo talvolta assimilati ai

CDO, di cui formalmente condividono la logica di strutturazione in tranche, i CLO se ne

differenziano per natura dei collateral e per performance storica. I CLO sono infatti garantiti

da prestiti a imprese (corporate loans) con un solido storico di dati di credito, a differenza di

molti CDO strutturati su mutui ipotecari subprime che furono al centro della crisi finanziaria

del 2008. Questa differenza si riflette nei tassi di default estremamente più contenuti dei CLO,

perfino le tranche CLO più subordinate con rating speculativo hanno registrato, nel corso della

loro storia, tassi di insolvenza cumulativi inferiori al 2%, e nessuna tranche CLO con rating

AAA è mai andata in default. Tali dati attestano come la struttura dei CLO offra robuste

protezioni creditizie, rendendo questi veicoli di cartolarizzazione assai più resilienti rispetto ai

CDO di tipo ipotecario che subirono perdite ingenti durante la Grande Crisi Finanziaria.

2.3. Come sono originati i CLO

I CLO nascono dall’esigenza di convogliare capitali dei mercati finanziari verso il finanzia-

mento di imprese a basso merito creditizio, come è stato detto in precedenza, attraverso una

struttura che distribuisce i rischi tra diverse classi di investitori. In pratica, un CLO è un vei-

colo di investimento che acquisisce un portafoglio di prestiti corporate di tipo leveraged, ossia
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prestiti tipicamente erogati a società non investment grade e con tasso d’interesse variabile,

spesso sindacati da banche e destinati a operazioni come acquisizioni a leva, rifinanziamenti,

fusioni o progetti di espansione. Tale strumento finanzia l’acquisto di questi prestiti emettendo

a sua volta titoli di debito ed equity suddivisi in tranche con diverso grado di priorità e rischio.

In questo modo forniscono indirettamente credito alle imprese con rating più basso, canalizzan-

do fondi da investitori istituzionali verso il mercato dei finanziamenti leveraged, e al contempo

offrono agli investitori una gamma di strumenti con profili rischio-rendimento differenziati. Co-

me sottolineato da un rapporto di BlackRock, la possibilità di scegliere a quale livello della

struttura del CLO posizionarsi consente all’investitore di modulare la propria esposizione agli

eventi di credito del portafoglio sottostante. Nei fondi di prestiti bancari tradizionali tutti

gli investitori condividono proporzionalmente le perdite sui crediti in caso di default, mentre

nei CLO l’eventuale insolvenza di un prenditore colpisce per primi gli investitori nelle tranche

subordinate, offrendo così una maggiore protezione a chi detiene le tranche senior.

Dalla loro comparsa nei primi anni 2000, essi hanno assunto un ruolo crescente nei mercati

creditizi globali. La dimensione del mercato è aumentata in modo esponenziale; se nel 2004

il totale attivi dei CLO statunitensi era di circa 100 miliardi di dollari, a fine giugno 2022

superava i 900 miliardi di dollari, a cui si aggiungevano quasi 200 miliardi di euro collocati

in Europa. Complessivamente il mercato globale ha superato la soglia di mille miliardi di at-

tivi in gestione, avvicinandosi per dimensioni all’intero mercato americano delle obbligazioni

high-yield. Inizialmente quasi esclusivi agli investitori istituzionali, con il tempo hanno visto

un allargamento della base degli investitori, anche grazie alla nascita di fondi ed ETF dedicati,

il che ha contribuito ad accrescere la liquidità sul mercato secondario e a ridurre la percezione

dei CLO come segmento di nicchia del reddito fisso. Inoltre, la capacità dimostrata dai CLO

di attraversare fasi turbolente con perdite molto contenute ha rafforzato la fiducia in questo

strumento. Studi di settore evidenziano che durante la GFC i CLO emessi prima del 2008 han-

no registrato default minimi e anche nel 2020 le tranche senior hanno mantenuto intatti i loro

rating grazie alle robuste protezioni strutturali e alla qualità del collaterale. Queste caratteri-
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stiche hanno consolidato la funzione dei CLO come importante pilastro del mercato dei prestiti

leveraged, fornendo ai prenditori societari accesso a finanziamenti altrimenti costosi o indisponi-

bili e, simultaneamente, offrendo agli investitori un’alternativa d’investimento obbligazionario

con rendimenti più elevati e rischio calibrato.

In sintesi, la funzione economica dei CLO nei mercati creditizi è duplice; da un lato, essi

ampliano la capacità di erogazione del credito verso società sub-investment grade, trasferendo

al mercato una parte significativa del rischio, alleggerendo i bilanci bancari e liberando capitale

regolamentare per ulteriori prestiti; dall’altro lato, consentono agli investitori di accedere a flussi

di cassa provenienti da portafogli diversificati di prestiti bancari, con la possibilità di scegliere

il profilo di rischio adatto dalla sicurezza delle tranche senior alle potenzialità speculative

dell’equity.

2.4. La struttura di un veicolo SPV

Un CLO è strutturato attorno ad una SPV costituita tipicamente ad hoc, la quale acquista

un portafoglio di prestiti e finanzia tale acquisto emettendo titoli suddivisi gerarchicamente in

diverse tranche di debito e una tranche di capitale, la tranche equity. In pratica l’SPV raccoglie

fondi dagli investitori collocando varie classi di note obbligazionarie con differente grado di

priorità nei pagamenti, dal livello senior fino ai livelli mezzanine e junior, e utilizza il ricavato

per comprare un insieme di prestiti bancari garantiti, detti anche leveraged loans perché concessi

a prenditori con elevata leva finanziaria e rating speculativo. I prestiti acquisiti diventano il

collaterale a garanzia dei titoli emessi, tutti i flussi di interessi e capitale rimborsati dai debitori

sottostanti vengono convogliati nell’SPV e da questo redistribuiti, secondo regole contrattuali

prefissate, agli investitori delle varie tranche del CLO.
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Figura 2.2: Struttura tipica di un CLO

La strutturazione in tranche è l’elemento chiave che caratterizza i CLO. Come è rappre-

sentato in Figura 2.2, ciascuna tranche di un CLO ha un diverso grado di priorità sia nelle

distribuzioni di cassa, ossia nell’ordine con cui riceve gli interessi periodici e i rimborsi dal

portafoglio prestiti, sia nell’assorbimento delle perdite in caso di inadempienze nel portafoglio.

Le tranche senior, tipicamente con rating AAA, sono le prime a ricevere i pagamenti dovuti

e le ultime a subire perdite; infatti, godono della massima protezione, fornita sia dal fatto di

avere collaterale in eccesso a garanzia, overcollateralization, sia dalla subordinazione di tutte

le altre tranche. All’estremo opposto, la tranche equity è quella più subordinata; non avendo

un importo nominale garantito né una cedola prefissata, essa raccoglie solo l’eventuale flusso

di cassa residuo dopo che tutte le tranche di debito hanno ricevuto quanto di diritto, ed è la

prima a subire le perdite derivanti da default del portafoglio. In mezzo a questi due estremi

si trovano le tranche mezzanine di varie categorie, tipicamente con rating decrescenti da AA

fino a BB, le quali ricevono interessi a tassi più elevati rispetto alle tranche senior ma sono

anche esposte in maggiore misura al rischio di perdita, poiché in caso di insolvenze alcune di

esse potrebbero non venire integralmente rimborsate.

Secondo Guggenheim Investments, una società di investimento americana con un patrimonio

gestito di circa 250 miliardi di dollari, in una struttura CLO comune, la tranche senior con
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rating AAA rappresenta all’incirca il 65% del totale del capitale ed è caratterizzata dal tasso

cedolare più basso, coerente con il suo minor rischio atteso. Le tranche mezzanine, con ratin

dalla AA in giù, sono via via più piccole in termini di quota del capitale, generalmente ciascuna

di queste classi intermedie costituisce tra il 4% e il 12% dell’intera struttura, e offrono cedole più

alte a compensazione del maggior rischio. La tranche equity, infine, tipicamente rappresenta

circa 8–10% della struttura e pur non essendo classificata da rating e non pagando cedole

periodiche fisse, essa dà diritto a tutti i flussi residui dopo il servizio del debito e assorbe

integralmente le prime perdite eventualmente generate dal collaterale. E’ possibile osservare

come la struttura finanziaria di un’impresa con un dato livello di leva, quindi il capitale proprio,

il debito subordinato e il debito senior, viene affiancata alla struttura di capitale di un CLO

di dimensioni analoghe, evidenziando come il CLO suddivida il rischio di credito in più livelli

tramite le tranche di titoli emessi. La tranche equity del CLO svolge un ruolo analogo al capitale

proprio di un’azienda, assorbendo le prime perdite se dovessero verificarsi, mentre le tranche

senior e mezzanine del CLO fungono da debito privilegiato con vari gradi di subordinazione

reciproca. In condizioni di mercato come nel 2025, una tranche senior AAA di un CLO paga

una cedola nell’ordine di SOFR + 140 punti base, a fronte di un’esposizione al rischio minima,

mentre una tranche mezzanina BB può offrire una cedola intorno a SOFR + 600 punti base

riflettendo il rischio molto più elevato di questa posizione. L’investitore equity, dal canto suo,

non percepisce interessi contrattuali ma partecipa ai profitti del CLO; se il portafoglio di prestiti

performa bene e genera un surplus di interessi dopo aver servito tutte le cedole dovute alle note

di debito e le varie spese, tale surplus viene distribuito all’equity sotto forma di dividendi

periodici. Un elemento cruciale della struttura di un CLO è che la qualità e il valore del

collaterale eccedono sempre l’ammontare complessivo del debito emesso. Per costruzione, il

valore nominale dei prestiti nel portafoglio iniziale è maggiore della somma delle note di debito

del CLO, creando overcollateralization a beneficio delle tranche senior, questo concetto verrà

approfondito nei paragrafi successivi. Ad esempio, un CLO di 500 milioni di dollari in attivi

potrebbe emettere 450 milioni di dollari di note obbligazionarie e 50 milioni di dollari in tranche

equity, questo significa che le note hanno una protezione iniziale del 11% circa in termini di extra
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collaterale, poiché il portafoglio prestiti copre oltre il totale delle tranche di debito. Inoltre,

la presenza di tranche subordinate funge da cuscinetto di capitale come ad esempio eventuali

perdite fino a $50 milioni verrebbero assorbite interamente dall’equity, lasciando indenni le

note di debito. Le tranche mezzanine, a loro volta, proteggono ulteriormente quelle senior.

assorbendo perdite residue dopo l’azzeramento dell’equity, e così via, creando una cascata di

subordinazione che rende le tranche apicali estremamente sicure. Grazie a questa architettura,

le tranche senior dei CLO hanno storicamente registrato performance creditizie eccellenti, con

tassi di default praticamente nulli anche in scenari di stress severo.

Per quanto riguarda gli attivi sottostanti, come già accennato essi consistono principalmente

in leveraged loans, ossia prestiti senior secured a tasso variabile erogati a grandi imprese con

rating speculativo. Si tratta in genere di finanziamenti sindacati coordinati da banche di in-

vestimento e collocati presso investitori istituzionali. Questi prestiti sono garantiti da attivi

aziendali, first-lien, e occupano una posizione di privilegio assoluto nella struttura finanziaria

del prenditore. In caso di insolvenza o fallimento della società, i leveraged loans essendo debi-

to senior garantito hanno diritto di prelazione sul ricavato della liquidazione. Ciò si traduce

storicamente in tassi di recupero molto più elevati rispetto alle obbligazioni high-yield non ga-

rantite. Infine, un tratto distintivo dei CLO rispetto ad altre cartolarizzazioni è la presenza

di un gestore attivo del portafoglio. Il collateral manager è tipicamente una società di asset

management specializzata in credito strutturato, incaricata di selezionare i prestiti iniziali da

inserire nel CLO e di gestire attivamente il portafoglio negli anni successivi, effettuando vendi-

te e acquisti di prestiti per ottimizzare i rendimenti e contenere le perdite. A differenza delle

cartolarizzazioni statiche, nei CLO il portafoglio non è bloccato alla chiusura dell’operazione,

il gestore può sostituire prestiti deteriorati, reinvestire i rimborsi anticipati in nuovi prestiti e

in generale adeguare la composizione del collaterale alle condizioni di mercato, purché vengano

rispettati rigorosi limiti e vincoli stabiliti nei documenti del deal. Il ruolo attivo del gestore

introduce una dimensione da fondo comune nel CLO, con l’obiettivo di costruire valore per la

tranche equity, aumentando il valore nominale del collaterale tramite acquisti a sconto e vendite
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a premio, e al contempo di proteggere le tranche di debito da eccessive perdite. Questo aspetto

gestionale contribuisce alla tenuta dei CLO durante periodi di stress poiché non sono soggetti

a valutazione di mercato quotidiane e possono permettersi di evitare vendite forzate in fasi di

illiquidità in cui il gestore ha la flessibilità di attendere il recupero dei prezzi oppure vendere

i crediti problematici nei momenti opportuni, invece di essere costretto a liquidare a sconto.

Questa struttura closed-end con gestione attiva e nessuna possibilità di ritiro anticipato da par-

te degli investitori rende i CLO veicoli robusti di fronte alla volatilità di mercato, a differenza

di altri fondi che potrebbero subire riscatti o pressione a liquidare attività in perdita durante

crisi di liquidità.

2.5. Com’è costituito il portafoglio sottostante

Il portafoglio di prestiti sottostante a un CLO è generalmente assai diversificato, per settore

e debitore, ed è composto da obbligazioni bancarie caratterizzate da rating speculativo con

priorità elevata. Il collaterale include prestiti senior secured di prima garanzia concessi a un

ampio numero di società debitrici, normalmente un CLO investe in prestiti verso 100–250

emittenti diversi, proprio per assicurare una solida diversificazione e ridurre l’impatto di ogni

singolo default. Il valore nominale medio di ciascun prestito in portafoglio è tale che nessun

singolo debitore costituisca una porzione eccessiva del collaterale. Inoltre, esistono limiti di

concentrazione settoriale in modo da evitare eccessiva correlazione tra gli asset. Un altro

vincolo comune riguarda la qualità creditizia media; la documentazione del CLO può imporre

un punteggio medio minimo del portafoglio in termini di rating, nonché un limite alla quota

di prestiti di qualità molto bassa, per esempio ponendo un tetto alla percentuale di prestiti

con rating CCC, che il CLO può detenere. Se a causa di downgrade il portafoglio eccede la

concentrazione di prestiti consentita, il CLO può attivare restrizioni finché la composizione non

rientra nei parametri, a tutela soprattutto delle tranche senior.

In media, un CLO può sostenere diversi default nel portafoglio prima che le tranche senior

vedano intaccata la propria posizione. Ad esempio, analisi di BlackRock indicano che, in una
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struttura CLO tipica, oltre la metà dei debitori sottostanti dovrebbe fallire prima che la tranche

AAA subisca perdite. Storicamente, come già notato, anche le tranche mezzanine dei CLO han-

no mostrato tassi di default inferiori rispetto a obbligazioni corporate con rating analogo. Ciò

non significa che i prestiti sottostanti siano privi di rischio; in contesti di recessione severa o crisi

di liquidità il tasso di insolvenza dei leveraged loans può aumentare sensibilmente, erodendo il

valore del collaterale. Tuttavia, i CLO incorporano meccanismi automatici per fronteggiare il

deterioramento del portafoglio e i dati storici mostrano come la combinazione di prestiti senior

secured diversificati e struttura a cascata abbia finora protetto efficacemente gli investitori del-

le note di debito più elevate. Un altro aspetto importante delle dinamiche di portafoglio è la

già menzionata gestione attiva da parte del collateral manager, soprattutto durante il periodo

di reinvestimento del CLO. Il gestore ha facoltà di comprare e vendere prestiti sul mercato

secondario, con l’obiettivo di migliorare la qualità del portafoglio o di cogliere opportunità di

arbitraggio. Ad esempio, il gestore può vendere un prestito che è stato declassato di rating o

che presenta segnali di deterioramento creditizio, sostituendolo con un nuovo prestito di qua-

lità migliore, purché le nuove aggiunte rispettino i criteri e i limiti imposti dal documento del

CLO. La pratica del par building, consiste nell’aumentare il valore nominale complessivo del

collaterale attraverso scambi vantaggiosi, ovvero il manager può vendere prestiti sul mercato

primario o secondario a un prezzo pari o superiore al 100% del nominale e reinvestire il rica-

vato in nuovi prestiti emessi con sconto di emissione o acquistati sul secondario sotto la pari.

Così facendo incrementa il totale del collaterale a beneficio di tutte le tranche, infatti fornisce

un’ulteriore riserva di valore in caso di perdite ed aumenta i flussi di interessi generati, miglio-

rando i rendimenti per l’equity. Il par building e la capacità del gestore di evitare perdite sono

considerati i fattori determinanti della performance del CLO che si basano esclusivamente sulla

performance per cassa dei prestiti e sui rating effettivi, ignorando le fluttuazioni di mercato.

Questo consente di evitare vendite forzate durante fasi di illiquidità; anche con forti cali delle

quotazioni, il gestore può mantenere i prestiti finché continuano a pagare regolarmente. Tale

caratteristica ha reso i CLO strutturalmente stabili durante episodi di stress, come nel marzo

2020 quando, nonostante il crollo dei prezzi, la maggior parte proseguì le operazioni attendendo
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la normalizzazione del mercato. Gli investitori senior hanno dunque esposizione principalmente

al rischio di credito effettivo, rimanendo protetti dalla volatilità di breve termine.

2.6. Chi sono gli attori coinvolti in un’operazione di car-

tolarizzazione

Un’operazione CLO coinvolge quattro figure chiave, l’arranger, tipicamente una banca d’inve-

stimento che struttura il veicolo e si occupa del collocamento delle tranche sul mercato; il CLO

manager, gestore specializzato che seleziona il portafoglio iniziale e ne gestisce la composizione

durante il periodo di reinvestimento, di cui ne è stato parlato nei paragrafi precedenti; il trustee,

soggetto terzo indipendente che custodisce gli asset che verifica il rispetto della waterfall e tute-

la gli interessi degli investitori e infine le agenzie di rating, che assegnano e monitorano il rating

di ciascuna tranche sulla base di modelli di perdita attesa e forniscono la base informativa su

cui si fondano le scelte degli investitori istituzionali.

Una volta definita la struttura, l’arranger avvia un processo di book-building per colloca-

re le tranche presso diverse categorie di investitori, ciascuna attratta da un diverso profilo

rischio-rendimento. Le tranche senior con rating AAA e AA, che rappresentano circa il 65%

dell’intera struttura vengono assorbite prevalentemente da banche, assicurazioni, fondi pensio-

ne e fondi monetari che beneficiano di requisiti patrimoniali ridotti per le esposizioni ad alto

rating, rendendo le tranche senior dei CLO particolarmente efficienti in termini di capitale

regolamentare. Le tranche mezzanine, con rating da A a BB, sono invece destinate a fondi

specializzati in credito strutturato, gestori di portafoglio, hedge funds e compagnie assicurati-

ve in cerca di rendimenti più elevati rispetto alle obbligazioni corporate di rating equivalente,

grazie al premio di complessità intrinseco nella struttura CLO. La tranche equity, infine, viene

tipicamente sottoscritta in parte dallo stesso CLO manager, al fine di soddisfare i requisiti di

risk retention, almeno il 5% del valore nozionale ai sensi del Regolamento UE 2017/2402, e in

parte da hedge funds dedicati o investitori di private equity disposti ad accettare la posizione di
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primo assorbimento delle perdite in cambio di rendimenti attesi che storicamente si collocano

tra il 12% e il 20% in termini di Tasso Interno di Rendimento. Sul mercato secondario, le note

dei CLO vengono negoziate over-the-counter tramite broker-dealer specializzati, la cui liquidi-

tà è relativamente maggiore per le tranche senior, molto richieste da banche e assicurazioni,

mentre le tranche mezzanine e junior sono strutturalmente meno liquide, con bid-ask spread1

che tendono ad ampliarsi sensibilmente nelle fasi di stress di mercato.

2.7. Il meccanismo della waterfall

Come è stato ampiamento detto in precedenza, il CLO distribuisce i flussi di cassa tramite

una struttura a cascata, detta waterfall, questa indica la gerarchia di distribuzione dei flussi di

cassa, ovvero l’ordine secondo cui l’SPV impiega le somme incassate dal portafoglio di prestiti

per pagare le varie classi di debito e, in ultima battuta, l’equity. Nei CLO si distinguono

tipicamente due waterfall separate, una relativa ai flussi cedolari e una relativa ai rimborsi di

capitale del collaterale, il principal. Questa distinzione è importante perché durante la vita

del CLO i flussi cedolari vengono sempre distribuiti periodicamente secondo priorità, mentre i

rimborsi di capitale dei prestiti possono essere reinvestiti invece di essere immediatamente pagati

agli investitori. La waterfall degli interessi stabilisce la sequenza di pagamenti da effettuare

con le entrate da interessi del portafoglio in ogni periodo. In cima alla cascata vi sono in

genere le commissioni senior e le spese dell’SPV, come le commissioni del trustee, le spese

legali e amministrative, seguite dal pagamento delle commissioni di gestione senior dovute al

collateral manager, cioè le management fees, che sono spesso suddivise in una quota senior

e quota subordinata. Dopo le spese e commissioni, la waterfall prevede il pagamento delle

cedole dovute alle tranche di debito, in ordine di priorità, prima gli interessi sulle tranche

senior scendendo attraverso tutte le classi di debito fino alla tranche junior. Soltanto dopo

che tutte le tranche di debito hanno ricevuto la cedola prevista, se rimane ulteriore flusso di

interesse, questo può essere usato per pagare le commissioni di gestione subordinate al manager
1Il bid-ask spread rappresenta la differenza tra il prezzo denaro (bid), al quale un operatore nel mercato è

disposto ad acquistare un titolo, e il prezzo lettera (ask), al quale è disposto a venderlo.

22



e infine l’eventuale distribuzione all’equity. Dunque, in condizioni normali, l’equity riceverà i

profitti residui generati dal differenziale tra gli interessi incassati dai prestiti e gli interessi pagati

sulle note di debito, al netto di spese e commissioni, tale differenza, chiamata talvolta excess

spread o net interest margin, costituisce il guadagno dell’equity. Se invece i flussi da interesse

del collaterale diminuiscono, ad esempio per tassi variabili più bassi o per qualche prestito in

default che smette di pagare cedole, la waterfall potrebbe non generare alcun surplus dopo aver

soddisfatto le cedole delle note, e in tal caso l’equity e le commissioni subordinate del gestore

non riceverebbero pagamenti fino al ripristino del margine. La waterfall del principal regola

invece la distribuzione dei rimborsi di capitale dei prestiti sottostanti. Durante il periodo di

reinvestimento di un CLO, tipicamente i primi 4, 5 anni di vita del veicolo, i flussi in conto

capitale, cioè i rimborsi programmati delle quote capitale dei prestiti, nonché eventuali rimborsi

anticipati dovuti a prepayment volontari dei debitori, non vengono destinati al rimborso delle

note, bensì possono essere reinvestiti dal gestore nell’acquisto di nuovi prestiti, mantenendo

così costante o incrementando l’entità del collaterale. In questa fase, quindi, la waterfall del

principal prevede semplicemente che i proventi in conto capitale disponibili siano utilizzati per

nuove operazioni di acquisto di presiti, dopo aver eventualmente accantonato risorse per far

fronte a test finanziari.

Figura 2.3: Ciclo di vita di un CLO
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Solo dopo la fine del periodo di reinvestimento, cioè nella fase di ammortamento, i flussi di

capitale iniziano a essere impiegati per rimborsare sequenzialmente le note del CLO; in prati-

ca, terminata la fase reinvestitiva, ogni quota capitale che rientra dai prestiti sottostanti viene

utilizzata dalla waterfall per rimborsare anticipatamente la tranche di debito più senior ancora

in essere, finché questa non è completamente ripagata; poi i flussi si spostano sulla tranche

successiva e così via, in ordine decrescente di priorità. Questo meccanismo assicura che, man

mano che il portafoglio si riduce in fase di ammortamento, il debito venga estinto a partire

dalle note più senior, in modo da mantenere un elevato livello di credit enhancement per le

tranche rimanenti. La conseguenza è che col passare del tempo si riduce il rapporto tra debito

e collaterale a favore dei creditori rimasti. È importante notare che l’ordine di priorità defi-

nito nelle waterfall è inderogabile salvo i casi in cui entrino in gioco i coverage test previsti

dal contratto. In condizioni normali, la cascata assicura che tutti i creditori senior vengano

pagati prima di quelli junior ; tuttavia, se il collaterale non performa adeguatamente e certi

indici di copertura scendono sotto soglie predefinite, scattano delle modifiche forzate al flusso:

ad esempio, una violazione dei test può comportare che parte degli interessi che sarebbero do-

vuti all’equity vengano invece ridirezionati al rimborso anticipato delle note senior, in deroga

temporanea alla waterfall ordinaria. Tali meccanismi di deviazione dei flussi fanno parte delle

protezioni incorporate nel CLO e saranno illustrati dettagliatamente nel paragrafo seguente.

In sintesi, il meccanismo waterfall è il cuore del funzionamento di un CLO, esso determina

come i flussi incassati dal veicolo vengono allocati, assicurando che le tranche più sicure godano

della priorità assoluta nei pagamenti e che gli investitori subordinati vengano compensati solo

dopo aver soddisfatto tutte le obbligazioni senior. Ciò tutela i detentori delle note senior, ma

implica anche che gli investitori equity vedano i propri rendimenti dipendere interamente dal-

l’eccesso di flussi disponibile dopo il servizio del debito. La rigidità di questa cascata garantisce

disciplina finanziaria e questo principio fondamentale è ulteriormente rafforzato dai covenant

di performance, cioè i coverage tests di cui ogni CLO è dotato.
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2.8. I meccanismi d protezione incorporati nei CLO

Per proteggere gli investitori delle note di debito da deterioramenti del collaterale, i CLO

incorporano clausole di coverage tests, cioè test finanziari di copertura che misurano in ogni

momento la sufficienza del valore e del flusso generato dal portafoglio prestiti rispetto agli

impegni verso le varie tranche di debito. I due indicatori principali sono comunemente noti

come OC test e IC test, dove OC sta per Overcollateralization e IC per Interest Coverage. Tali

test sono definiti per diverse tranche e più si scende nella struttura, più stringenti e alti sono i

requisiti di copertura richiesti ai livelli superiori, riflettendo il fatto che le tranche senior devono

avere ampi margini di sicurezza prima che flussi vengano concessi ai livelli sottostanti. L’OC

test confronta il valore nominale del collaterale detenuto dal CLO con il valore nominale delle

tranche di una certa classe e superiori. In pratica è un rapporto che indica quanta copertura

hanno i creditori, ad esempio un OC test per la classe B (tranche con rating AA) potrebbe

richiedere che il totale dei prestiti nel pool sia almeno il 120% dell’ammontare combinato delle

tranche B e A in circolazione. Il rapporto effettivo OC viene calcolato periodicamente e se tale

rapporto scende sotto la soglia minima prefissata, detta trigger level, il test è considerato violato

cioè breached. Il calo dell’OC ratio può avvenire se alcuni prestiti vanno in default e dunque

il loro valore viene decurtato o azzerato nel calcolo, oppure se il portafoglio subisce perdite di

realizzo dalla vendita di crediti deteriorati a prezzo inferiore al nominale. Finché l’OC ratio resta

sopra soglia, si considera che vi sia sufficiente collaterale a garanzia del debito; viceversa, una

violazione segnala che il capitale dei prestiti non è più abbastanza per supportare pienamente

le note senior di quel livello. L’IC test invece misura la capacità dei flussi di cassa generati dal

collaterale di coprire gli interessi dovuti sulle note di una certa classe e superiori. È tipicamente

calcolato come rapporto tra gli interessi totali incassati dal pool di prestiti, al netto delle spese, e

gli interessi totali dovuti sulle tranche di quel livello e di livello superiore. Ad esempio, un IC test

per le tranche mezzanine potrebbe richiedere che gli interessi del collaterale siano almeno 120%

degli interessi dovuti alle tranche senior e mezzanine fino a quella considerata. Se alcuni prestiti

smettono di pagare interessi o se i tassi scendono drasticamente riducendo la cedola media del
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portafoglio, l’Interest Coverage ratio può calare, se scende sotto la soglia definita, anche in

questo caso il test risulta violato. L’innovazione cruciale introdotta dai CLO è che, in caso di

violazione di un OC test o IC test, la waterfall dei pagamenti si adatta automaticamente per

correggere il problema a vantaggio dei creditori senior. In pratica, quando un test di copertura

è sotto soglia, scatta un meccanismo di deviazione dei flussi di cassa in cui gli eccessi di cassa,

che in condizioni ordinarie sarebbero andati a tranche più subordinate, vengono dirottati per

rimborsare anticipatamente le note senior, finché il parametro di copertura torna sopra la

soglia richiesta. Ad esempio, si consideri una violazione dell’OC test riferito alla tranche C

di un CLO, le cedole che sarebbero dovute alle tranche D e E vengono temporaneamente

sospese, così come qualsiasi distribuzione all’equity, e tutto il flusso disponibile viene invece

utilizzato dall’SPV per ripagare parte del debito delle tranche più senior. Questo rimborso

accelerato riduce il debito in essere e quindi migliora immediatamente il rapporto di copertura,

diminuisce il denominatore dell’OC ratio, aiutando a ristabilire il test. Solo quando il parametro

OC torna conforme il CLO potrà riprendere a pagare le cedole alle tranche mezzanine più

basse e le eventuali distribuzioni all’equity. E’ importante annotare che durante il periodo di

ristabilizzazione dalla violazione, le cedole non pagate alle note subordinate non sono perdute

definitivamente, molte tranche mezzanine inferiori hanno clausole che le rendono PIKable (Pay-

In-Kind), consentendo cioè di posticipare gli interessi non pagati aggiungendoli al capitale

da rimborsare. In altri termini, le tranche junior possono capitalizzare gli interessi durante

la fase di sospensione, evitando un default immediato del titolo di debito e mantenendo le

risorse nel sistema finché la situazione non si stabilizza. I coverage tests agiscono quindi come

meccanismi automatici per correggere la struttura del CLO, forzano la riduzione del debito

quando la qualità o quantità del collaterale peggiora oltre un certo limite, garantendo che la

priorità venga data alla restituzione del capitale ai creditori più senior. Dal punto di vista degli

investitori, gli OC/IC tests rappresentano una salvaguardia fondamentale, finché essi operano

correttamente, le perdite attese sulle tranche di debito più elevate restano estremamente basse.

Di contro, per gli investitori in tranche subordinate ed equity, i coverage tests costituiscono

un importante fattore di rischio-rendimento, infatti, la violazione di un test comporta per loro
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l’interruzione dei flussi cedolari o di utili potenzialmente per un periodo prolungato, finché il

CLO non abbia ristabilito i requisiti di collateralizzazione richiesti. Pertanto, l’attivazione dei

coverage tests tende a erodere sensibilmente la redditività dell’equity e delle note mezzanine,

pur proteggendole da default immediati tramite il meccanismo PIK. In definitiva, gli OC/IC

coverage tests sono uno degli elementi cardine del successo storico dei CLO. Entità come la

National Association of Insurance Commissioners (NAIC) e altre autorità di regolamentazione

riconoscono che le tranche senior dei CLO beneficiano di queste robuste strutture di protezione,

tanto da attribuire loro requisiti patrimoniali favorevoli se dotate di rating investment grade.

Le statistiche post crisi confermano che i pochi casi di perdita per gli investitori nelle note dei

CLO sono avvenuti solo su tranche molto subordinate, mentre le note senior hanno attraversato

anche fasi di severo stress senza registrare default, in gran parte grazie all’efficacia dei coverage

tests nel preservarne la solidità.

2.9. Fasi del ciclo di vita del CLO

Un CLO ha tipicamente una durata di vita di circa 7-10 anni, articolata in quattro fasi; la

prima fase warehousing, poi il ramp-up, successivamente la fase di reinvestimento e infine l’am-

mortamento. Prima dell’emissione formale, il collateral manager avvia la fase di warehousing,

ottenendo una linea di credito ponte, warehouse facility, per acquistare il 50-80% del portafo-

glio obiettivo. Questo periodo, della durata di 3-9 mesi, consente di presentare agli investitori

un portafoglio già parzialmente formato al momento della data closing, pur comportando un

rischio per il finanziatore qualora l’operazione non andasse a buon fine. Alla data del closing,

il veicolo emette le varie tranche di debito ed equity, rimborsa la linea warehouse e acquisisce

formalmente i prestiti. Segue immediatamente il ramp-up, periodo di 3-6 mesi durante il quale

il gestore utilizza i fondi residui per completare il portafoglio secondo i criteri e i vincoli pre-

stabiliti. Una volta concluso il ramp-up, il CLO entra nel periodo di reinvestimento,che dura

tipicamente 5 anni, durante il quale i rimborsi di capitale non vengono utilizzati per ripagare

le note ma reinvestiti in nuovi prestiti, mantenendo o incrementando il collaterale. Il collateral
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manager negozia attivamente sostituendo crediti deteriorati e cogliendo opportunità di mer-

cato, sempre nel rispetto dei covenant contrattuali. Durante i primi anni vige solitamente un

non-call period che impedisce agli equity holder di richiamare anticipatamente il deal, garan-

tendo stabilità agli obbligazionisti. Al termine di questo vincolo, l’equity acquisisce la facoltà

di liquidare o rifinanziare il CLO a condizioni più vantaggiose. Terminato il periodo di reinve-

stimento, il CLO entra nella fase di ammortamento, che dura dai 3 ai 5 anni, durante la quale

i flussi di capitale vengono utilizzati per rimborsare le tranche in ordine di seniority secondo la

waterfall del principal. Man mano che le tranche senior vengono ripagate, il valore dell’equity

tende a ridursi poiché diminuisce il portafoglio generatore di margine. Gli investitori equity

spesso esercitano l’opzione di call anticipato per realizzare il valore residuo ed evitare la fase

finale di rendimenti decrescenti. In pratica, pochi CLO arrivano alla scadenza contrattuale,

12-13 anni dal closing, venendo per lo più rifinanziati o chiamati prima del termine.

2.10. I principali rischi finanziari associati ai CLO

Nonostante la solidità strutturale descritta nei paragrafi precedenti, investire in un CLO

comporta l’esposizione a categorie di rischio che è necessario comprendere per valutare corret-

tamente lo strumento. I tre principali rischi generalmente associati a questo tipo di investimento

sono il rischio di credito, legato alla possibilità di insolvenza o deterioramento dei prestiti sot-

tostanti, il rischio di tasso di interesse, derivante da movimenti avversi dei tassi che possano

influenzare i flussi o il valore dei titoli, e il rischio di liquidità, relativo alla difficoltà di vendere

rapidamente sul mercato secondario le tranche del CLO senza subire perdite di valore. Questi

rischi non sono isolati, ma vanno valutati congiuntamente, tenendo conto delle mitigazioni of-

ferte dalla struttura del CLO stesso. Il rischio di credito nei CLO è principalmente connesso

alla qualità dei prestiti che costituiscono il collaterale. Essendo tipicamente prestiti a socie-

tà con rating speculativo, esiste la possibilità che una parte di essi vada in default o subisca

downgrade significativi durante la vita del CLO. Un aumento dei default nel portafoglio può

generare perdite di valore e ridurre i flussi di cassa disponibili, mettendo in pericolo la capacità
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del CLO di servire tutto il debito. Le tranche più esposte a questo rischio sono naturalmente

quelle subordinate, cioè la tranche equity e le tranche mezzanine inferiori, che assorbiranno per

prime le perdite. Tuttavia, il design strutturale dei CLO mitiga in modo sostanziale il rischio

di credito per le tranche senior, grazie alla priorità nei pagamenti, all’overcollateralization e

ai test citati precedentemente. Inoltre, la natura senior secured dei prestiti sottostanti contri-

buisce ad attenuare la severità delle perdite, che confrontando i CLO con strumenti di rischio

creditizio simile, si nota una maggiore tenuta; infatti, le tranche mezzanine dei CLO hanno

registrato tassi di default inferiori rispetto a obbligazioni corporate di rating equivalente. Ciò

non significa che il rischio di credito sia trascurabile, in scenari di crisi estrema anche tranche

senior di CLO potrebbero subire perdite, ma indica che, in termini relativi, i CLO offrono una

struttura molto solida. Per monitorare il rischio di credito, gli investitori guardano a metriche

come la percentuale di prestiti con rating CCC, l’andamento degli OC/IC tests e la performance

storica del gestore. In sintesi, il rischio di credito è il rischio intrinseco principale dei CLO, ma

è in gran parte governato e compartimentalizzato dalla struttura stessa, con la facoltà da parte

degli investitori di poter scegliere la tranche in linea col proprio profilo di rischio e confidare

nelle protezioni strutturali che isolano il più possibile le tranche senior dagli effetti negativi

delle insolvenze del collaterale. Un altro rischio precedentemente introdotto è il rischio di tasso.

I CLO sono caratterizzati da prestiti e cedole a tasso variabile, il che modifica il tradizionale

profilo di rischio di tasso tipico delle obbligazioni a tasso fisso. In un CLO tradizionale, i leve-

raged loans del collaterale pagano cedole indicizzate, ad esempio SOFR o EURIBOR aggiunto

ad uno spread fisso, e anche le tranche di debito del CLO pagano cedole variabili con la com-

ponente fissa che può essere SOFR o EURIBOR con l’aggiunta di uno spread secondo il rating

della tranche. Questa struttura riduce enormemente la sensibilità del prezzo del sottostante

al variare dei tassi di interesse dal momento che l’esposizione a rialzi o ribassi generalizzati

dei tassi è relativamente bilanciata, poiché se i tassi di mercato aumentano, aumentano sia

gli interessi incassati dai prestiti sia quelli pagati sulle note e viceversa in caso di ribasso. In

altri termini, i CLO presentano un basso rischio di perdita di valore a seguito di variazioni dei

tassi di interesse e questo li rende attraenti in contesti di tassi in salita in cui gli investitori
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ottengono cedole più elevate senza subire cali di prezzo indotti dalla duration, a differenza delle

obbligazioni tradizionali il cui prezzo scende quando i tassi salgono. Non a caso, la letteratura

sottolinea come i CLO offrano una sorta di protezione in un contesto di volatilità dei tassi e

possano offrire rendimenti più alti rispetto a corporate bond di pari rating, con un rischio tasso

inferiore grazie alle cedole flottanti. Tuttavia, esistono alcuni aspetti da considerare, come i

disallineamenti temporanei tra attivo e passivo. Questi infatti possono creare rischio di tasso

residuo, ad esempio, se i prestiti hanno frequenza di reset trimestrale e le note mensile, vi può

essere un piccolo mismatch temporale; oppure se i prestiti hanno floor minimi sul tasso base

e le note no, in caso di ribasso estremo dei tassi l’SPV potrebbe pagare più interessi di quanti

ne incassi finché i tassi restano sotto il floor. Inoltre, un forte rialzo dei tassi di interesse,

pur non intaccando direttamente la struttura finanziaria del CLO, può avere effetti indiretti

sui debitori sottostanti, i quali vedono aumentare il proprio onere finanziario con conseguente

incremento del rischio di default nel portafoglio, generando quello che viene definito rischio

creditizio indotto. Ad esempio, nel 2022, con l’aumento aggressivo dei tassi ha stressato la

capacità di servizio del debito di molte aziende leveraged, facendo crescere i downgrades e il

rischio di credito nei portafogli dei CLO. Pertanto, sebbene il rischio di tasso puro sia stato

modesto per le tranche CLO, il rischio di tasso di secondo livello che riflette sui fondamentali

dei debitori, rimase. Comunque, rispetto alla gran parte degli strumenti obbligazionari, i CLO

possono essere considerati relativamente neutrali al rischio di tasso. Infine, per ultimo il rischio

liquidità. I leveraged loans non sono titoli quotati su mercati regolamentati e tendono ad ave-

re una liquidità inferiore rispetto, ad esempio, ai titoli di Stato o alle obbligazioni societarie

investment grade. In momenti di tensione finanziaria, nel mercato secondario gli acquirenti

scarseggiano e i prezzi calano rapidamente. Ciò può influenzare i CLO in due modi; rende

più difficile per il gestore vendere asset deteriorati al fair value perché potrebbe dover vendere

a sconto, con conseguenti perdite realizzate sul collaterale, e in caso di liquidazione o call del

CLO, smobilizzare il portafoglio potrebbe richiedere tempo realizzare una perdita se la liquidità

è bassa. Si tende a precisare che dal lato delle tranche del CLO, va considerato che si tratta

di strumenti prevalentemente detenuti da investitori istituzionali, con tagli alti e distribuzione
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private placement. Il mercato secondario delle note CLO, soprattutto per le tranche mezzanine

e junior, non è estremamente liquido, gli scambi avvengono tipicamente OTC tramite broker

specializzati, e in fasi di stress il bid-ask spread si amplia molto. Questo rischio di liquidità

è ben noto, infatti, in cambio, chi acquista tranche mezzanine di CLO richiede usualmente

premi di rendimento elevati anche per compensare la minore liquidità. Le tranche senior AAA

tendono ad essere più liquide, poiché molto richieste da banche e assicurazioni, ma comunque

meno di un bond corporate di grande emittente. Da notare che, nel periodo successivo alla crisi

del 2008, il mercato dei CLO è diventato più liquido e trasparente. L’ingresso di nuovi opera-

tori, la standardizzazione di alcune strutture e la nascita di strumenti di investimento dedicati,

come fondi ed ETF su CLO, hanno migliorato la capacità di scambio, almeno per le tranche

di qualità più alta. Resta il fatto che i CLO sono considerati investimenti da mantenere fino a

scadenza da molti partecipanti, e le valutazioni di bilancio possono fluttuare con la volatilità di

mercato. Ad esempio, durante marzo 2020 le quotazioni delle tranche CLO sui mercati secon-

dari sono crollate anche di 20, 30 punti in pochi giorni, per poi recuperare nei mesi seguenti,

chi ha potuto mantenere la posizione fino a stabilizzazione ha evitato perdite effettive, ma chi

avesse dovuto vendere in quel frangente avrebbe cristallizzato perdite notevoli a dispetto della

tenuta fondamentale del collaterale. Per questo motivo, le linee guida di investimento spesso

associano ai CLO un rischio di liquidità medio-alto e li raccomandano a investitori con orizzonte

di lungo periodo che non necessitano di smobilizzo immediato. Le agenzie e gli enti regolatori

riconoscono il tema della liquidità. Dal punto di vista gestionale, va sottolineato che la struttu-

ra del CLO mitiga in parte gli effetti della scarsa liquidità, come discusso precedentemente, il

gestore non subisce margin call e non è obbligato a vendere nelle fasi di mercato disfunzionale,

potendo attendere e mantenere i prestiti fino a recupero, cosa che spesso consente di evitare di

trasformare le perdite sulla carta in perdite reali. Questo scudo però vale solo se l’investitore

mantiene la propria tranche; se invece quest’ultimo ha bisogno di liquidare, dipenderà dalle

condizioni di mercato. In conclusione, i Collateralized Loan Obligations presentano un profi-

lo di rischio articolato ma generalmente ben gestibile attraverso la propria struttura. Queste

caratteristiche spiegano perché, nonostante la complessità, i CLO siano diventati componenti
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importanti nei portafogli di investitori istituzionali, considerati strumenti efficienti in termini

di rendimento aggiustato per il rischio e relativamente sicuri per le tranche di grado elevato. Le

fonti istituzionali e gli studi del settore convergono nel riconoscere che i CLO, se ben compresi,

offrono strutture robuste e un track record di stabilità affermandosi come un segmento maturo

e affidabile del mercato del credito strutturato.
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3| Capitolo 3: Metodi di valutazione

delle tranche di un CLO

3.1. Introduzione

Nel presente capitolo si approfondiscono i metodi di valutazione delle tranche di un CLO, in

particolare, saranno esaminati quattro categorie di modelli. Si procederà l’analisi con modelli

deterministici, basati su scenari predefiniti di default e flussi scontati, ad esempio il metodo

del Discounted Cash Flow con ipotesi di default statiche; modelli analitici semplificati, come la

tecnica della Binomial Expansion di Moody’s (BET); per poi passare a metodi più complessi

come i modelli stocastici basati su simulazione Monte Carlo con copula gaussiana per poi

descrivere un’estensione teorica ai modelli con copule alternative in particolare la copula di

Clayton, che permette di catturare meglio la dipendenza tra i default nei momenti di crisi.

Quest’ultimo sarà il modello di riferimento per l’applicazione pratica presentata nel capitolo

successivo. Infine, verrà fatta una breve introduzione ai modelli di machine learning, sempre più

utilizzati nella valutazione dei CLO, con significative potenzialità ma anche rilevanti limitazioni

legate alla scarsità di dati storici e alla complessità del contesto finanziario. L’obiettivo è fornire

una panoramica critica dei diversi approcci, evidenziando i punti di forza e le debolezze di

ciascun metodo in relazione alle caratteristiche specifiche dei CLO e alle sfide della valutazione

in un contesto di incompletezza informativa.

3.2. Modelli deterministici

Il metodo più diretto e intuitivo per valutare le tranche di un CLO è tramite il Discounted

Cash Flow (DCF), comune per tutti i moodelli che verranno analizzati in questo capitolo. Esso
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prevede di stimare i flussi di cassa futuri associati a ciascuna tranche, con la differenza che ogni

modello tiene conto di diverse ipotesi di default e recupero sui prestiti sottostanti.

Formalmente, il prezzo teorico di una tranche può essere espresso come il valore attuale dei

flussi di cassa attesi, scontati a un tasso che riflette il rischio associato alla tranche stessa,

Ptranche =
T∑︂
t=1

E[CFt]

(1 + r)t
, (3.1)

dove E[CFt] rappresenta il flusso di cassa atteso nel periodo t, r è il tasso di sconto coerente

con il profilo di rischio della tranche e T indica l’orizzonte temporale considerato. La chiave

di questo approccio risiede dunque nel calcolo dei flussi di cassa attesi, ovvero nella previsione

deterministica delle perdite attese sul portafoglio di prestiti sottostante e di come tali perdite

impattano la specifica tranche, perciò l’assunzione più rilevante è il tasso di insolvenza del

portafoglio.

In un modello deterministico, si assume un tasso di default costante o variabile nel tempo, e

si calcolano i flussi di cassa attesi per ogni periodo, scontandoli al tasso di rendimento richiesto

dagli investitori. I due approcci statici più comuni descritti da Starkman e Deshpande[17] sono

l’ipotesi di tasso di default annuo costante (Conditional Default Rate, CDR) e l’ipotesi del tasso

di default cumulato per un orizzonte temporale definito (Cumulative Default Rate). Il primo

metodo consiste nell’assumere una percentuale annuale di default del portafoglio costante che

basata su evidenze storiche si assume tale tasso del 2%-3% annuo. Tuttavia tale approccio non

cattura la dinamica temporale del default e inoltre non tiene in considerazione le caratteristiche

specifiche dei prestiti in portafoglio.

Il secondo metodo consiste nell’assumere che entro un certo periodo di tempo, ad esempio

5 anni, il tasso di default cumulato sarà pari ad un tasso predefinito, ad esempio il 30% del

collaterale del portafoglio. Tuttavia, la sfida di questo metodo è determinare quali dati storici

sono rilevanti per uno specifico portafoglio di prestiti di analoga.

Per modellizzare l’evoluzione del portafoglio con un Constant Default Rate δ o un certo tasso
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di default cumulato possiamo descrivere il capitale residuo al tempo t come

C(t) = C0e
−δt, (3.2)

dove C0 è il valore nominale iniziale del portafoglio di prestiti, e−δt è la funzione di sopravvivenza

del capitale e C(t) rappresenta il capitale residuo dopo aver moltiplicato per la porzione del

portafoglio non in default al tempo t. Da questa espressione discende anche la quota cumulativa

di default osservata entro t, pari a 1− C(t)/C0.

Introducendo infine un tasso di recupero costante R ∈ [0, 1], la perdita attesa netta dei

recuperi al tempo t si ottiene moltiplicando la quota di capitale già in default per (1−R), cioè

L(t) = C0

(︁
1− e−δt

)︁
(1−R), (3.3)

che fornisce la perdita cumulata in funzione del CDR e del recovery ipotizzato.

Anche il recovery rate è un parametro fondamentale per la valutazione delle tranche, in quanto

rappresenta la percentuale di capitale recuperato in caso di default. Infatti, anch’esso può essere

assunto come costante data la storicità dei dati, ad esempio si assume una media costante del

tasso di recupero pari al 70% o più alto. Tuttavia può essere utilizzato anche il più basso tasso

di recupero medio osservato oppure utilizzando un vettore multi-step dove il tasso di recupero

varia in funzione del tempo, più basso nei primi anni e un tasso più alto negli anni successivi,

oppure ancora modellato on simulazione Monte Carlo.

Analogamente, la formula 3.3 in forma discreta sarà, per ogni periodo t si producono nuove

insolvenze pari a ∆Ct = Ct−1 − Ct = dCt−1, con perdita netta (1 − R)∆Ct = (1 − R) dCt−1.

Il valore residuo aggiornato del portafoglio diventa Ct = Ct−1 − dCt−1 = Ct−1(1− d).

In ciascun periodo t, il portafoglio genera interessi sull’importo residuo Ct−1. Indicando con

c il tasso cedolare medio annuo del pool (weighted average coupon, WAC ), gli interessi lordi

attesi sono It = cCt−1. Contemporaneamente si realizzano default per ∆Ct = Ct−1 − Ct, da
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cui provengono i recovery R∆Ct. Di conseguenza, il cash flow complessivo disponibile dal

portafoglio nel periodo t è

CF pool
t = It +R∆Ct = cCt−1 +R

(︁
Ct−1 − Ct

)︁
. (3.4)

Questi proventi vengono allocati secondo la waterfall degli interessi e del collaterale del CLO.

Formalmente, il flusso netto alla tranche j in periodo t può essere scritto come segue;

CF
(j)
t = I

(j)
t + P

(j)
t , (3.5)

dove I
(j)
t è il pagamento degli interessi (fino al massimo del coupon contrattuale) e P

(j)
t è il

capitale rimborsato alla tranche in quell’intervallo (che può includere write-down per perdite o

rimborsi ordinari). In un modello base senza reinvestment, P (j)
t dipende dai rimborsi del pool

residuo e dalla priorità della tranche.

Una volta calcolati i flussi di cassa attesi, è necessario scontarli a un tasso appropriato. Diversi

tassi possono essere utilizzati a seconda del valore da determinare, i tassi di mercato inferiti

da transazioni osservate o offerte di titoli simili, oppure tassi intrinseci o contabili IFRS, che

consistono nello scontare i flussi di cassa attesi al loro tasso cedolare dichiarato e i vari premi

di rischio che il mercato attribuisce a quei flussi.

3.3. Modello analitico semplificato: il Binomial Expan-

sion Technique (BET)

I modelli deterministici descritti nella sezione precedente, pur offrendo semplicità di imple-

mentazione, assumono un tasso di insolvenza fisso che non consente di quantificare la dispersione

delle perdite né di distinguere tra portafogli con concentrazioni settoriali molto diverse. Un pri-

mo passo verso una maggiore coerenza con la distribuzione effettiva delle perdite è offerto dalla

Binomial Expansion Technique, che incorpora esplicitamente la diversificazione del portafoglio
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attraverso il Diversity Score e produce, per ogni scenario di default, una probabilità associata

anziché un’unica traiettoria deterministica. Infatti, il metodo della Binomial Expansion Tech-

nique di Moody’s è un approccio analitico semplificato per valutare le tranche di un CLO, che

si basa su una rappresentazione binomiale dell’evoluzione del portafoglio di prestiti. Il modello

BET[5] fornisce un modo analitico per stimare la distribuzione di perdita di un portafoglio di

crediti e quindi il rischio di ciascuna tranche, facendo alcune semplificazioni importanti. L’idea

centrale, ai fini del calcolo delle distribuzioni delle perdite attese, è quella di ridurre il portafo-

glio effettivo ad un portafoglio ipotetico di dimensione ridotta con attivi tra loro indipendenti,

in modo da poter applicare facilmente la formula binomiale per il numero di default. Questa

riduzione avviene attraverso il concetto di Diversity Score (DS). Si precisa che il calcolo del

DS tiene conto di concentrazioni settoriali e correlazioni. Operativamente, si raggruppano i

prestiti per settore o emittente, si confronta la dimensione di ciascuna esposizione con l’espo-

sizione media del pool e, tramite una funzione concava G(·) fornita da Moody’s, si ottiene il

contributo di ogni settore al punteggio complessivo:

DS =
m∑︂
k=1

G

(︄
nk∑︂
i=1

min

{︃
1,

Fi

F̄

}︃)︄
, F̄ =

1

N

N∑︂
i=1

Fi. (3.6)

dove Fi è la dimensione del singolo prestito i nel portafoglio, F̄ rappresenta la media globale

delle dimensioni dei prestiti, N è il numero totale di posizioni, nk il numero di esposizioni

appartenenti al settore k e m il numero di settori industriali. La funzione G(·) è una funzione

concava che conferisce il diversity score settoriale corretto interno a Moody’s, aggiungendo molte

posizioni nello stesso settore aumenta il DS sempre di meno, penalizzando così le concentrazioni.

Ad esempio, se il portafoglio reale ha 100 prestiti distribuiti in vari settori altamente diver-

sificati, il DS potrebbe essere vicino a 100; ma se i prestiti sono concentrati in pochi settori o

sponsor correlati, il DS sarà molto più basso, ad esempio pari a 20, riflettendo il fatto che i

100 attivi reali si comportano come se fossero 20 attivi indipendenti. Assunto un Diversity Sco-

re DS, il portafoglio ipotetico viene modellato come DS obbligazioni identiche, indipendenti,
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ciascuna con una certa probabilità di default p che è generalmente una probabilità di default

media delle attività reali ponderata per l’esposizione. A questo punto, il numero di default K

nel portafoglio ipotetico segue una distribuzione binomiale:

P[K = k] =

(︃
DS

k

)︃
pk(1− p)DS−k, k = 0, 1, . . . , DS. (3.7)

In altri termini, considerando DS+1 possibili scenari di default, la probabilità di ciascuno

scenario è data dalla formula binomiale sopra. Notiamo che se DS<N , dove N è il numero

reale di prestiti, stiamo implicitamente assumendo che i default nel portafoglio reale tendono a

concentrarsi su un numero ridotto di fonti indipendenti, a causa di correlazioni, in particolare,

se DS=1 rappresenta il caso limite di default totalmente correlati.

Per procedere alla valutazione delle tranche si applicano questi scenari discreti. Dato uno

shock con k default, la perdita di portafoglio è k/DS, cioè la stessa quota di capitale per

ogni asset ipotetico e viene ripartita lungo la waterfall. Ciò consente di associare a ciascuna

tranche una funzione di perdita condizionata Ltranche(k), pari alla percentuale nominale erosa

nello scenario k. Ad esempio una tranche mezzanine con subordinazione del 15% inizierà a

registrare perdite solo quando k/DS supera il 15%, mentre la tranche equity assorbe le prime

unità di default.

Attribuendo a ogni k la probabilità binomiale corrispondente e moltiplicando per Ltranche(k)

si ottengono sia l’expected loss sia la distribuzione di probabilità delle perdite della singola

tranche:

E
[︁
Ltranche

]︁
=

DS∑︂
k=0

Ltranche(k)

(︃
DS

k

)︃
pk(1− p)DS−k. (3.8)

Tuttavia, il BET impone una forma di distribuzione binomiale che potrebbe non rispecchiare

perfettamente la realtà di portafogli con correlazioni diverse. Il presente modello stima la loss

distribution su un portafoglio di crediti e calcola la perdita attesa di una tranche in base alla sua

subordinazione, quindi stima la perdita alla fine della vita del portafoglio ma non genera alcun
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flusso di cassa temporale. A ciò si aggiunge che il portafoglio ipotetico di DS attivi identici

trascura l’eterogeneità reale dei prestiti, e la distribuzione binomiale, simmetrica rispetto a

p, non cattura la tail dependence inferiore, ovvero la concentrazione dei default nei momenti

di stress sistemico. Per questo motivo, modelli più sofisticati basati sulle copule sono stati

sviluppati per superare queste limitazioni, consentendo di modellare la dipendenza tra i default

in modo più flessibile e realistico, come descritto nella sezione successiva.

3.4. Modelli stocastici basati sulle copule

Per colmare i limiti al realismo della natura aleatoria dei default e della correlazione si ricorro-

no a modelli stocastici che simulano numerosi percorsi di evoluzione del portafoglio e descrivono

in modo esplicito la dipendenza tra i default. Lo standard è rappresentato da simulazioni Monte

Carlo abbinate a modelli a copula che consentono di generare modelli di default coerenti con

la dipendenza osservata e di estrarre una distribuzione delle perdite molto più realistica per

ciascuna tranche. Nel rischio di credito, dove le distribuzioni delle perdite sono caratterizzate

da elevata asimmetria e curtosi, la correlazione lineare può risultare fuorviante. Le copule per-

mettono di modellare la dipendenza tra variabili casuali in modo più flessibile. In particolare,

la copula gaussiana è ampiamente utilizzata per la sua semplicità, ma presenta limitazioni nella

rappresentazione delle dipendenze di coda, che sono cruciali nei momenti di crisi finanziaria.

Per questo motivo, modelli con copule alternative come la copula di Clayton sono stati svilup-

pati per migliorare la capacità di catturare le dipendenze asimmetriche nei momenti di stress

del mercato.

Una copula è quindi una funzione che lega le distribuzioni marginali univariate di variabili casua-

li a una distribuzione congiunta multivariata. Il teorema di Sklar afferma che sia X1, X2, . . . , Xn

un insieme di variabili casuali con distribuzioni marginali F1, F2, . . . , Fn esiste una funzione

copula C tale che

FX1,...,Xn(x1, . . . , xn) = C
(︁
F1(x1), . . . , Fn(xn)

)︁
, (3.9)

Per una formulazione completa si rimanda all’appendice del capitolo.
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La funzione copula C è una funzione monotona crescente di dominio In, dove I = [0, 1]. La

dimostrazione è la seguente:

FX1,...,Xn(x1, . . . , xn) = Pr(X1 ≤ x1, . . . , Xn ≤ xn)

= Pr(F1(X1) ≤ F1(x1), . . . , Fn(Xn) ≤ Fn(xn))

= C
(︁
F1(x1), . . . , Fn(xn)

)︁
= C(u1, . . . , un),

(3.10)

(3.11)

(3.12)

con xi ∈ (−∞,∞) e ui = Fi(xi) ∈ [0, 1].

Tra le numerose famiglie di copule, nei paragrafi seguenti si esaminano la copula gaussiana,

adottata come standard per la sua semplicità analitica, e la copula di Clayton, che grazie alla

sua pronunciata dipendenza di coda inferiore risulta più adatta a catturare la concentrazione

dei default in scenari di stress sistemico.

3.4.1. Approccio di valutazione con copula gaussiana

Il modello a copula gaussiana con un fattore comune è stato introdotto da Li[12] nel 2000

ed è diventato lo standard anche per le agenzie per valutare i CDO e i CLO. L’idea è quella

di riprodurre la struttura alla Merton introducendo un fattore sistemico condiviso da tutti i

debitori e componenti idiosincratiche indipendenti. Indicando con ρ il parametro di correlazione,

si definisce la dipendenza delle variabili casuali come segue:

Xi =
√
ρ Y +

√︁
1− ρ εi, i = 1, . . . , N, (3.13)

dove Y ∼ N (0, 1) è il fattore sistemico comune e εi ∼ N (0, 1) sono componenti idiosincratiche

indipendenti. Il debitore i va in default se la variabile latente scende sotto una soglia determi-

nata Xi < ti con ti = Φ−1(pi), dove Φ−1 è l’inversa della funzione di ripartizione della normale

standard, per costruzione, Pr(Xi < Φ−1(pi)) = pi.

Questo consente di simulare il portafoglio con il metodo Monte Carlo, integrando su tutte le
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realizzazioni di Y si ottiene la copula gaussiana

C(u1, . . . , uN) = ΦΣ(Φ
−1(u1), . . . ,Φ

−1(uN)) (3.14)

che lega le marginali ui = Fi(xi) a una distribuzione congiunta multivariata.

Indipendentemente dalla copula adottata, la procedura di simulazione Monte Carlo per la

valutazione delle tranche segue i medesimi passi. Per ogni iterazione si estrae una realizzazione

del fattore sistemico Y e, condizionatamente ad essa, si genera una componente idiosincratica

εi per ogni debitore; il debitore i è considerato in default nello scenario s se X
(s)
i < Φ−1(pi). La

perdita aggregata del portafoglio nello scenario s è quindi

L(s) =
N∑︂
i=1

(1−Ri)Ni 1{X(s)
i <Φ−1(pi)}

, (3.15)

dove Ni è il nozionale del prestito i e Ri il relativo tasso di recupero. Ripetendo la pro-

cedura per M simulazioni si ottiene una distribuzione empirica delle perdite del portafoglio

{L(1), . . . , L(M)}, dalla quale si ricava la perdita attesa e i percentili rilevanti [1, 13].

Il collegamento con la valutazione delle tranche avviene applicando la waterfall ad ogni sce-

nario, ad esempio data la quota assorbita dalla tranche j, con punto di attacco Aj e punto di

distacco Dj
1, la perdita L(s) è

L
(s)
j = min

(︁
max(L(s) − Aj, 0), Dj − Aj

)︁
. (3.16)

La perdita attesa della tranche si ottiene mediando su tutte le simulazioni, E[Lj] =
1
M

∑︁
s L

(s)
j ,

e il prezzo teorico si ricava applicando la formula di sconto introdotta nella Sezione 3.2, dove i

flussi di cassa attesi al netto delle perdite simulate vengono scontati al tasso appropriato per il

profilo di rischio della tranche.

I principali vantaggi del modello sono la semplicità rispetto alle altre famiglie di copule e la
1Anche noti come attachment point e detachment point.
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facilità di calibrazione del parametro ρ a partire dagli spread di mercato; tuttavia, la copula

gaussiana è simmetrica come la t-student e presenta scarsa sensibilità alle code, la probabilità

di default multipli estremi è sottostimata rispetto a quanto osservato nei periodi di stress, per

cui molte istituzioni affiancano copule con tail dependence oppure strutture multifattoriali per

catturare meglio gli scenari sistemici severi.

3.4.2. Approccio di valutazione con copula di Clayton

Per superare i limiti delle copule simmetriche, si introduce la Clayton copula, essa appartiene

alla famiglia delle copule archimedee ed è caratterizzata da proprietà di dipendenza asimmetrica

nelle code. Una copula archimedea è definita attraverso una funzione generatrice φ : [0,∞) →

[0, 1], che deve essere continua, strettamente decrescente e convessa, con φ(0) = 1 e φ(∞) = 0.

Per il caso multivariato con d variabili, la costruzione si estende in modo naturale:

C(u1, . . . , ud) = φ−1(φ(u1) + · · ·+ φ(ud)), (3.17)

dove φ−1 è la pseudo-inversa della funzione generatrice.

Le copule archimedee sono utilizzate per la loro capacità di modellare dipendenze asimmetri-

che, in particolare la dipendenza di coda inferiore o superiore, rendendole adatte per applicazioni

nel rischio di credito dove i default tendono a concentrarsi in scenari di stress sistemico.

La copula di Clayton, introdotta da Kinneldorf e Sampson nel 1975, è una copula archimedea

con forte dipendenza di coda inferiore, particolarmente adatta per la modellazione del rischio

di credito dove la probabilità di default simultanei tende a intensificarsi in condizioni avverse.

La copula di Clayton bivariata è definita come:

C(u, v; δ) =
(︁
u−δ + v−δ − 1

)︁−1/δ
, (3.18)

dove δ ∈ (0,∞) è il parametro che controlla l’intensità della dipendenza, ad esempio valori
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elevati di δ indicano una forte dipendenza, mentre δ = 0 corrisponde all’indipendenza.

Per simulare variabili casuali dalla copula di Clayton è necessario sfruttarne la struttura

archimedea. La funzione generatrice associata è:

φ(t) = t−δ − 1, t ∈ [0, 1], (3.19)

che soddisfa le condizioni di monotonia stretta e convessità richieste per una copula archimedea.

La sua pseudo-inversa è:

φ−1(t) = (1 + t)−1/δ, t ∈ [0,∞). (3.20)

Il collegamento con la simulazione si stabilisce attraverso la trasformata di Laplace del ge-

neratore. Poiché φ è completamente monotona, esiste una variabile aleatoria latente V ≥ 0

la cui trasformata di Laplace coincide con il generatore, ossia LV (s) = E[e−sV ] = φ(e−s).

Per la copula di Clayton si ha V ∼ Gamma(1/δ, 1). Questa rappresentazione è alla base

dell’algoritmo di Marshall-Olkin [9], condizionatamente a V , le componenti del vettore copula

risultano indipendenti e possono essere generate tramite variabili esponenziali, come descritto

di seguito.

L’algoritmo procede generando V ∼ Gamma(1/δ, 1); poi d variabili esponenziali indipen-

denti E1, . . . , Ed ∼ Exp(1) e si ottengono le uniformi correlate tramite la pseudo-inversa del

generatore

Ui = φ−1

(︃
Ei

V

)︃
=

(︃
1 +

Ei

V

)︃−1/δ

, i = 1, . . . , d. (3.21)

Questo metodo garantisce che il vettore (U1, . . . , Ud) abbia distribuzione congiunta data dalla

copula di Clayton con parametro δ. La dipendenza di coda inferiore della copula di Clayton è

λL = 2−1/δ, (3.22)

che rappresenta la probabilità limite di default congiunto condizionato al fatto che entrambe le
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variabili si trovino nella coda inferiore. Per δ che tende a infinito si ottiene λL che tende a 1,

indicando dipendenza perfetta nelle code.

Successivamente per trovare il tempo di default di una variabile casuale costruita via tra-

sformazione uniforme, una volta generate le variabili uniformi correlate (U1, . . . , Ud) tramite

la copula, in questo caso di Clayton, è necessario convertirle in tempi di default effettivi per

ciascun prestito o debitore. La procedura si articola ottenendo le variabili uniformi Ui ∼ U(0, 1)

associate ad ogni prestito i, si confrontano le PDi(t), cioè le probabilità cumulate di default

fino al tempo t, e il tempo di default sarà definito come

τi = inf{t ≥ 0 : Ui ≤ PDi(t)}. (3.23)

Quindi il prestito i è in default al tempo t se e solo se

Ui < PDi(t). (3.24)

Per ogni simulazione Monte Carlo, si genera un vettore di uniformi correlate e si determina

per ciascun prestito se e quando si verifica il default confrontando Ui con la curva di probabilità

cumulata PDi(t). La copula di Clayton, grazie alla sua capacità di modellare la dipendenza

di coda inferiore, consente di catturare meglio la probabilità di default simultanei in scenari

di stress, che rispetto alla copula gaussiana o alla t-student, queste copule simmetriche non

riescono a rappresentare adeguatamente la concentrazione dei default nei momenti di crisi.

Infatti la prima sottostima la probabilità di default multipli estremi, mentre la t-student con

un grado di libertà rileva delle code molto spesse anche in scenari in cui la correlazione è molto

bassa.
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Figura 3.1: Probabilità di default delle tranche mezzanine ed equity al variare della correlazio-
ne assumendo correlazione costante tra i prestiti. European Securities and Markets Authority
precisa che la Clayton copula utilizza il coefficiente di concordanza Kendall’s tau uguale a quello
della gaussiana quindi la dipendenza di coda non è propriamente confrontabile. Fonte: ESMA.

Questo può essere osservato nella Figura 3.1, dove si confrontano le distribuzioni di perdita di

tranche mezzanine ed equity simulate con copula gaussiana e copula di Clayton, evidenziando

come quest’ultima mostri una coda più pesante, riflettendo una maggiore probabilità di perdite

elevate in scenari di stress ovvero di correlazioni più intense tra i default. In pratica, la Figura

3.1 mostra che, dato un certo livello di correlazione, la probabilità di default delle tranche e

in questo caso la tranche mezzanine, è maggiore con la copula di Clayton rispetto alla copula

gaussiana, alla copula t-student o al BET, a causa della maggiore dipendenza di coda inferiore

che cattura meglio la concentrazione dei default nei momenti di stress sistemico. Ovviamente,

all’aumentare della correlazione, la probabilità di default aumenta per tutte le copule e il metodo

BET. In conclusione la copula t-student, con 1 grado di libertà2, mostra una coda molto spessa
2Anche nota come distribuzione di Cauchy

45



anche a livelli di correlazione molto bassi, il che non è realistico per portafogli di prestiti con

bassa correlazione mentre con 3 grandi di libertà è più realistica e si avvicina alla Clayton

copula tuttavia quest’ultima mostra un aumento più graduale della probabilità di default con

l’aumentare della correlazione, riflettendo meglio la realtà dei portafogli di prestiti.

3.5. Approcci data-driven e machine learning

La seguente esposizione ha carattere introduttivo; un’analisi sistematica di questi metodi

esula dagli obiettivi della presente tesi e si rimanda alla letteratura specializzata. Negli ultimi

anni si è diffuso l’uso di surrogate models basati su reti neurali come strumenti complementari

nei modelli di pricing di prodotti strutturati come i CLO. L’idea di fondo è di eseguire ogni volta

una simulazione Monte Carlo, operazione computazionalmente costosa, soprattutto quando si

devono valutare molte tranche o calibrare ripetutamente i parametri del modello, si addestra

offline una rete neurale ad acquisire la funzione che mappa i parametri del portafoglio, come la

probabilità di default, dipendenze, tassi di recupero, struttura della waterfall, nei prezzi o negli

spread delle tranche. Una volta completata l’acquisizione, la rete restituisce una valutazione

pressoché in tempo reale, senza rieseguire le simulazioni. Questo consente, da un lato, di

accelerare drasticamente attività operative come lo stress testing simultaneo di molte tranche

o la valutazione rapida di nuovi deal in fase di strutturazione, dall’altro invece, separa la

calibrazione del modello dalla fase di valutazione; si usa la rete per stimare i parametri impliciti

direttamente dagli spread osservati, eliminando la difficoltà computazionale tipica dei metodi

iterativi tradizionali.

Tuttavia, questi modelli presentano limitazioni che ne circoscrivono il ruolo. Il problema

più immediato è la scarsità di dati storici reali sulle tranche CLO poichéi mercati strutturati

sono relativamente illiquidi e i dati osservabili sono pochi. Ciò introduce un bias di modello:

eventuali errori o semplificazioni del modello vengono inclusi aggiungendo un ulteriore livello

di rischio. Un secondo limite è la mancanza di trasparenza perchè le reti neurali sono black
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box 3 e non forniscono una spiegazione economica delle valutazioni prodotte, rendendo difficile

giustificarle. Infine, modelli complessi addestrati su pochi dati sono vulnerabili all’overfitting4

e tendono a dare risultati inattesi in condizioni di mercato non rappresentate nel training set.

Per queste ragioni, i modelli di machine learning vengono impiegati nella pratica come stru-

menti ausiliari e non come sostituti dei modelli strutturali, perchè è fattuale che possono accele-

rare la calibrazione dei parametri impliciti, individuare anomalie nei prezzi di mercato o ridurre

i tempi di calcolo in fase di strutturazione, ma richiedono sempre un modello interpretabile di

riferimento per apprendere e validare i risultati.

3Per black box si intende il meccanismo secondo cui tali modelli producono una previsione spesso molto
accurata ma non è chiaro come arrivano a quel risultato.

4Fenomeno per cui il modello impara in modo fin troppo accurato includendo anche rumore e quindi perdendo
la capacità di generalizzare i dati.
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3.6. Appendice

3.6.1. Teorema di Sklar

Sia F una distribuzione multivariata con marginali F1, . . . , Fn. Allora esiste una copula C

tale che

F (x1, . . . , xn) = C
(︁
F1(x1), . . . , Fn(xn)

)︁
, (x1, . . . , xn) ∈ R. (3.25)

Se le marginali F1, . . . , Fn sono continue, la copula C è unica. Per una trattazione completa si

veda [1].
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4| Capitolo 4: Applicazione

empirica delle tranche di un CLO

4.1. Introduzione

Il presente capitolo prevede l’applicazione di una delle metodologie illustrate in precedenza

utilizzando dati reali di mercato per valutare le tranche di un CLO specifico. L’obiettivo è

illustrare il funzionamento della waterfall nella fase intermedia e finale di vita del CLO, succes-

sivamente confrontare i prezzi teorici con le quotazioni disponibili e infine mettere in evidenza

le difficoltà che potrebbero emergere quando si analizza un simile strumento cartolarizzato non

quotato. Il caso studio prevede di analizzare lo strumento quotato denominato Tikehau CLO V

DAC per il quale Bloomberg fornisce dati granulari sulla sua struttura. Su questo dataset viene

applicata la dipendenza tra i default dei prestiti in portafoglio una copula di Clayton, e tramite

simulazione Monte Carlo, si ricava il profilo delle perdite marginali e la waterfall sequenziale

utilizzata per stimare gli impatti su interessi e principal. I risultati offrono un quadro coerente

della dinamica di pricing in un contesto reale, evidenziando al tempo stesso le opportunità e le

criticità operative dei modelli discussi nelle sezioni successive.

4.2. Il caso studio

Il caso studio prende in esame Tikehau CLO V DAC, operazione quotata1 che presenta una

struttura tradizionale con 6 tranche senior, mezzanine, junior ed equity. L’obiettivo del capitolo

è commentare in modo organico i risultati del modello di valutazione sviluppato per confrontare

i prezzi teorici alla pari con i livelli di mercato rilevati da Accunia Credit Management, società di
1sito di FitchRating[7]
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asset management danese, fondata nel 2009, che fornisce soluzioni per investitori istituzionali.

L’analisi si concentra esclusivamente sul periodo di amortization, in assenza di reinvestment

period e di test IC/OC, per facilitare lo sviluppo del modello e così da isolare il contributo della

dinamica di default e della waterfall ai flussi delle singole tranche.

4.3. Dati di input e ipotesi

Il portafoglio iniziale è composto da prestiti a leva di tipo corporate, di importo pari a

474,400,000 EURO, che costituiscono l’attivo del CLO; mentre, nella Tabella 4.1 è possibile

osservare il passivo e il capitale netto e quindi la size di ogni tranche di debito e di equity del

veicolo.

Nome Dimensione (mln €) Tasso cedolare (%)

A (Senior) 279,0 3,22

B 50,5 4,02

C 26,0 4,37

D 31,5 5,47

E 20,2 7,77

F (Junior) 13,5 10,37

Equity 53,7 n/a

Tabella 4.1: Struttura del passivo e capitale netto del Tikehau CLO V DAC e dimensioni
delle tranche. Fonte: elaborazione propria.

Di seguito si vuole precisare il panorama delle informazioni che compongono il modello,

quindi i dati di input e le assunzioni. Il portafoglio presenta un weighted average coupon

(WAC) del 5.70%, questo dato si riferisce al tasso cedolare medio dell’intero portafoglio, utile

per il calcolo degli interessi sul portafoglio, mentre quest’ultimo è costituito da 198 asset.

Per garantire trasparenza nella metodologia applicata, si ipotizza la composizione dell’attivo

quasi interamente costituito da debiti first-lien (98.47%); mentre, il rimanente è costituito da
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senior unsecured2 (1.53%). Per facilitarne la modellizzazione, sono state adottate le probabilità

cumulate annuali basate sulla Tabella 4.2 relative alle probabilità di default medie dal 1998 al

2024 di Moody’ riportata in Appendice 4.7.1.3 e un unico tasso di recupero, o recovery rate

basato sulla media 1983-2024 dei recuperi sul debito corporate (62,2% per i first-lien bank

loan), come riporta Moody’s nella Tabella 4.3 riportata in Appendice 4.7.1. 4 Per considerare

la dipendenza tra gli attivi in portafoglio si è ipotizzato un coefficiente di Pearson pari a 6.5%;

tale valore costituisce un criterio di calibrazione comparativo rispetto alle copule ellittiche per

ricavare il coefficiente di Kendall’s tau (τ) che è una misura di concordanza basata sui ranghi

che quantifica la probabilità che due variabili si muovano nella stessa direzione; che, come

ultimo fine, è quello di ricavare il parametro strutturale theta (θ).5 Come si è annunciato nel

capitolo 2, il tasso cedolare di ogni tranche è costituito da due componenti, la componente

variabile, o spread, che è fornita a priori dal deal e poi la componente fissa. In questo caso tale

componente è il tasso Euribor a 3 mesi ipotizzato coincidere con la media della curva Euribor

a dieci anni successivi al periodo di analisi. Inoltre verrà utilizzato per l’attualizzazione dei

flussi di interesse e di principal per ciascuna tranche. Il tasso cedolare è su base annua. Sempre

nel capitolo precedente, si è parlato di rimborso nel tempo del collaterale; questo rimborso è

previsto costante per ogni anno pari al 10%,6 ed è il rimborso anticipato rispetto alla scadenza

contrattuale. Infine, si ipotizza un orizzonte temporale di 10 anni corrispondente alla durata

massima del periodo di amortization e per concludere le ipotesi assunte si è fissata una tassa
2Gli strumenti di debito first-lien sono finanziamenti garantiti e presentano priorità di rimborso rispetto agli

altri creditori in caso di default. I prestiti senior unsecured, pur essendo di grado senior nella struttura del
capitale, non sono assistiti da garanzie reali e pertanto presentano un tasso di recupero atteso inferiore rispetto
ai first-lien.

3Le curve di default cumulato pubblicate da Moody’s sono costruite su base emittente e non in base allo
strumento finanziario. Poiché l’evento di default si verifica a livello di entità societaria, l’utilizzo di probabilità
di default riferite all’emittente risulta coerente anche per la modellizzazione dei leveraged loans detenuti in
portafoglio da un CLO.

4Le ipotesi di Loss Given Default (quota di prestito non recuperabile) sono calibrate sulla base dei tassi medi
di recupero storici per strumenti first-lien bank loan, come riportati da Moody’s (1983–2024). In particolare, si
adotta la media dollar-weighted pari al 62,2%, coerente con la natura senior secured e garantita dei leveraged
loans tipicamente presenti in un portafoglio CLO. Ne deriva una LGD pari al 37,8%, assunta costante nel
modello.

5Questo livello di correlazione è coerente con la diversificazione settoriale del portafoglio analizzato e con
studi che indicano una moderata dipendenza sistemica tra i prestiti in portafoglio

6Constant prepayment rate (CPR)
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di gestione, o management fee pari al 2% calcolata sul notional del collaterale, dedotta prima

di distribuire interessi alle tranche.

Queste ipotesi sono numerose ma descrivono la complessita di valutazione di un CLO, e

sono state adottate per garantire la trasparenza e per facilitare la replicabilità. Tuttavia, è

possibile implementare future versioni del modello escludendo alcune semplificazioni, come ad

esempio l’introduzione di un periodo di reinvestimento o di trigger di interest coverage e over-

collateralization, che sono elementi comuni in molte strutture di CLO e che possono influenzare

significativamente i flussi di cassa e quindi la valutazione delle tranche.

4.3.1. Tempi di default modellati con copula di Clayton

La simulazione riprende l’impostazione della Sezione 3.4.2 in cui la dipendenza tra i default

è modellata con copula di Clayton calibrata su un coefficiente di Pearson del 6.5%. Si prevede

di ricavare variabili uniformi dipendenti tramite l’algoritmo di Marshall-Olkin e per ciascun

prestito i, si estrae Ei ∼ Exp(1) indipendente e una variabile comune W ∼ Gamma(1/θ, 1), da

cui si ricavano le pseudo-osservazioni uniformi correlate

Ui =

(︃
1 +

Ei

W

)︃−1/θ

. (4.1)

Poiché le probabilità di default di Moody’s sono disponibili su base annuale e non come distri-

buzione continua del tempo, si applica pertanto una versione discreta dell’inversione della CDF

dove dato Ui, il tempo di default è definito come

τi = inf{t ∈ {1, . . . , 10} : PDcum
i (t) ≥ Ui} , (4.2)

ossia il default avviene il primo anno per cui la PD cumulata del prestito i supera la soglia

simulata Ui. Se Ui > PDcum
i (10) il prestito non defaulta nell’orizzonte considerato di 10 anni.

Il portafoglio dei prestiti è molto rilevante nell’analisi, poichè fornisce per ciacun prestito il
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valore nominale, cioè il notional, il rating di Moody’s e la seniority7. Dalle tabelle di default

cumulative 1998-2024 e del tasso di recupero di Moody’s si ricavano le probabilità di default

cumulate PDi(t) e il complementare del tasso di recupero (LGD) coerenti con il profilo di

seniority. Aggregando i risultati delle simulazioni, il risultato di ogni scenario è il vettore di

perdite marginali ℓ(s) costituito come la somma dei valori nominali dei prestiti che defaultano

nell’anno t moltiplicati per le rispettive LGD.

Iterando questa procedura per 100,000 scenari Monte Carlo si ottiene la distribuzione empirica

delle perdite marginali del portafoglio. Nella pratica per ogni simulazione si alimenta la waterfall

sequenziale e vengono stimati i flussi di cassa disponibili per interessi e principal di ciascuna

tranche, tenendo conto del meccanismo di distribuzione e delle priorità di pagamento per ogni

tempo t.

4.3.2. Implementazione della waterfall sequenziale

Successivamente all’iterazione è importante descrivere il funzionamento della waterfall. In-

nanzitutto è costituita da due sezioni; la cascata degli interessi e la cascata del principal. Il cash

flow disponibile in ciascun periodo t deriva da interessi al netto delle commissioni di gestione e

dai rimborsi di principal residuo dopo aver sottratto la perdita marginale attesa del periodo. Il

rimborso massimo allocabile al tempo t a una tranche segue la formula operativa adottata nel

foglio di calcolo

Pt = min

[︃
(CPR +

1

WAL
) ·Nt−1; Nt−1 − Lt

]︃
. (4.3)

In tal modo il principal effettivamente distribuibile è limitato sia dalla velocità di ammorta-

mento sia dall’impatto delle perdite.

Il modello applica un ordine strettamente sequenziale, prima la distribuzione a cascata degli

interessi e del principal dalle tranche senior fino alla tranche più junior e solo successivamente

lasciando alla tranche equity il residuo di entrambe le cascate. Lo studio si limita a costruire
7Come detto in precedenza si trattano tutti i prestiti come se fossero first-lien
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una waterfall più realistica possibile per comprenderne il funzionamento; tuttavia, non vengono

applicate soglie di interest coverage o over-collateralization; pertanto, l’ammortamento procede

regolarmente fintanto che i flussi di cassa sono sufficienti.

4.4. Risultati del pricing delle tranche

4.4.1. Andamento dei flussi di interesse e ammortamento del valore

nominale

Il vettore degli interessi disponibili si ottiene moltiplicando il valore del collateral al tempo t

per il tasso cedolare medio di portafoglio (WAC) al netto della commissione di gestione al tempo

t pari al 2% del collateral al tempo t, così da restituire un profilo di flusso coerente alla struttura

reale. Come mostra la Tabella 4.2, la cascata di interesse si assottiglia progressivamente con la

contrazione del notional residuo.

Nel primo anno la waterfall sugli interessi dispone di circa 17 milioni di EUR sul collaterale,

scendendo a circa 11 milioni nel secondo anno e a circa 7 milioni nel terzo anno, coerentemente

con la riduzione del notional e con la crescita delle perdite marginali. La tranche A ottiene

gli interessi prima delle altre tranche subordinate ad essa, e così via per le successive. Come

è possibile osservare, la tranche equity ottiene interessi soltanto quando restano fondi dopo

l’intera struttura delle tranche di debito. Tale dinamica è coerente con la natura residuale della

tranche equity, che riceve interessi solo dopo che tutte le altre tranche hanno soddisfatto i loro

diritti di pagamento. Tuttavia per un’analisi più approfondita del profilo di rischio-rendimento

della tranche equity, si può osservare che i flussi degli interessi dipendono fortemente dalla

distribuzione dei default. Anche il periodo di reinvestimento del collaterale può influenzare

significativamente il profilo di flusso, ma in questo caso studio si è scelto di escluderlo per

isolare l’effetto della dinamica di default e della waterfall.
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Successivamente alla cascata degli interessi, verrà osservata la waterfall del principal. Il vet-

tore del principal disponibile si ottiene moltiplicando il valore del collateral al tempo t per il

tasso costante di prepagamento (Constant Prepayment Rate, CPR) al netto della perdita attesa

per ogni periodo. Come mostra la Tabella 4.3, la cascata del principal si assottiglia progressi-

vamente con la contrazione del notional residuo. La principale evidenza della sequenzialità è

la concentrazione dei rimborsi in favore delle tranche senior come per la cascata degli interessi.

Le tranche subordinate iniziano a ricevere principal soltanto dopo il completo rimborso delle

classi superiori. Una volta che vengono estinte anche le tranche junior allora emerge l’Equity

Principal residuo. La tranche A riceve il rimborso del principal prima di tutte le altre tranche

e in questo caso è possibile osservare che già al terzo anno è completamente rimborsata, mentre

le tranche subordinate ricevono rimborsi di principal soltanto dopo il completo rimborso delle

classi superiori. Ad esempio la tranche D si esingue al quinto anno, mentre la tranche E al

sesto. La tranche equity riceve il rimborso del principal soltanto al nono anno. Tale dinamica

è coerente con la natura residuale della tranche equity; tuttavia, è stata presa solamente una

realizzazione della simulazione Monte Carlo, e quindi è possibile che in altri scenari la tranche

equity riceva rimborsi di principal in periodi diversi tale da influire sulla redditività complessiva

della tranche. Va inoltre ricordato che l’assenza del periodo di reinvestimento incide in modo

particolare proprio su questa tranche, poiché priva il modello dell’excess spread che in una

struttura operativa costituisce la componente di rendimento più rilevante per gli investitori in

equity.
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4.4.2. Valutazione delle tranche di debito a diversi tassi di sconto

Una volta calcolati i flussi di interesse e principal per ciascuna tranche, è possibile ricavare i

flussi di cassa complessivi al tempo t per ogni tranche. Infatti,

CF
(j)
t = I

(j)
t + P

(j)
t , (4.4)

dove I
(j)
t e P

(j)
t rappresentano rispettivamente gli interessi e il principal ricevuti dalla tranche

j al tempo t.

Il processo di validazione segue due step di attualizzazione distinti. In primo luogo, per ogni

tranche si considera come tasso di sconto il proprio coupon contrattuale, composto da Euribor

più lo spread emesso coerente con il rating della tranche, in modo da verificare che il modello

riproduca il prezzo alla pari atteso al momento dell’emissione. Se i flussi simulati, scontati

a questo tasso, restituiscono un valore prossimo a 100, si conferma la coerenza interna tra

waterfall e struttura cedolare.

Tranche Notional rj Present Value Prezzo (per 100)

A (Senior) 279.000.000,00 € 3,22% 279.000.000,00 € 100,00

B 50.500.000,00 € 4,02% 50.500.000,00 € 100,00

C 26.000.000,00 € 4,37% 26.000.000,00 € 100,00

D 31.500.000,00 € 5,47% 31.500.000,00 € 100,00

E 20.200.000,00 € 7,77% 20.200.000,00 € 100,00

F (Junior) 13.500.000,00 € 10,37% 11.235.000,00 € 83,22

Tabella 4.4: Prezzi teorici delle tranche scontati al tasso cedolare contrattuale. Fonte: elabo-
razione propria.

Si può osservare dalla Tabella 4.4 che tutte e cinque le tranche più senior hanno un valore pari

a 100, mentre per la tranche più junior il prezzo è inferiore alla pari, circa 83,2, a causa della
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forte subordinazione che espone questa classe a perdite più frequenti e più elevate rispetto alle

tranche senior. Si può concludere che il modello riesce a catturare correttamente la dinamica

di rischio-rendimento implicita nella struttura del CLO. Nel secondo step si sostituisce il tasso

di sconto con l’Euribor aggiunto agli spread medi forniti da Accunia per tranche con rating

equivalente nel periodo di Giugno 2025 e Gennaio 2026.

Rating rj Present Value Prezzo (per 100)

AAA 3,12% 79.397.658,86 € 100,14

AA 3,62% 51.064.635,90 € 101,12

A 4,12% 26.231.861,54 € 100,89

BBB 5,17% 31.865.235,98 € 101,16

BB 7,82% 20.156.798,30 € 99,79

B 10,67% 11.211.623,00 € 83,05

Tabella 4.5: Prezzi teorici delle tranche usando gli spread medi di Accunia a Giugno 2025.
Fonte: elaborazione propria.

Rating rj Present Value Prezzo (per 100)

AAA 2,99% 79.216.179,55 € 100,33

AA 3,52% 51.207.143,16 € 101,40

A 4,02% 26.325.364,14 € 101,25

BBB 4,87% 32.236.044,02 € 102,34

BB 7,32% 20.594.368,82 € 101,95

B 10,32% 11.260.256,00 € 83,41

Tabella 4.6: Prezzi teorici delle tranche usando gli spread medi di Accunia a Gennaio 2026.
Fonte: elaborazione propria.

Si può osservare che gli spread si sono contratti nell’ultimo periodo, influenzando in particolare

59



le tranche mezzanine che registrano un apprezzamento. Il confronto tra le due date di rilevazione

permette di misurare la variazione nel tempo degli spread e quindi valutare se il modello è

sensibile ai movimenti di mercato.

In conclusione il confronto dei diversi tassi di sconto evidenzia come le tranche più senior

siano meno sensibili alle variazioni di spread, mantenendo prezzi vicini alla pari, mentre le

tranche più subordinate mostrano una maggiore volatilità di prezzo in risposta ai movimenti di

mercato, riflettendo la loro maggiore esposizione al rischio di credito e alla dinamica dei default

simulati.

4.4.3. Tasso Interno di Rendimento della tranche equity

A differenza delle tranche di debito, per le quali il prezzo teorico è ottenuto attualizzando

i flussi di cassa al rispettivo tasso cedolare o agli spread di mercato, la tranche equity non

dispone di una cedola contrattuale di riferimento né di un nozionale da rimborsare in senso

stretto. La metrica di valutazione più appropriata è pertanto il Tasso Interno di Rendimento

(TIR o IRR8), che sintetizza in un unico indicatore l’intera struttura temporale dei flussi residui

ricevuti dall’investitore a fronte dell’investimento iniziale. E’ quel tasso di sconto che rende nullo

il valore attuale netto dei flussi di cassa dell’investimento.

La tranche equity, investendo 53.7 milioni, riceve soltanto i residui di interesse e di principal

dopo il completamento del rimborso della tranche più junior. Il TIR calcolato per la tranche

equity si rileva essere di circa -19,4%. Questo risultato negativo riflette la forte subordinazione

e l’elevato rischio associato alla tranche equity, che riceve flussi di cassa solo dopo che tutte le

altre tranche hanno soddisfatto i loro diritti di pagamento. La volatilità dei flussi residui e la

dipendenza dalla dinamica dei default simulati contribuiscono a un profilo di rischio-rendimento

estremamente sfidante per gli investitori in tranche equity. Inoltre, l’assenza del periodo di

reinvestimento e dell’excess spread nel modello contribuisce a ridurre ulteriormente i flussi

di cassa disponibili per la tranche equity, accentuando il risultato negativo del TIR. In un
8Internal Rate of Return
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contesto reale, la presenza di un excess spread potrebbe migliorare significativamente il profilo

di rendimento della tranche equity, ma in questo caso studio si è scelto di escluderlo per isolare

l’effetto della dinamica di default e della waterfall sui flussi residui.

4.4.4. Profilo di rischio e perdita attesa delle tranche

Per concludere l’elaborato, si discuono i risultati delle 100,000 simulazioni Monte Carlo, che

consentono di sintetizzare il profilo di rischio di ciascuna tranche attraverso tre metriche aggre-

gate; la probabilità che la tranche subisca una perdita rispetto al nozionale iniziale P (Loss > 0),

la severità media della perdita condizionata9 al verificarsi di uno scenario avverso e il risultato

del prodotto tra le due precedenti genera la perdita attesa10.

Tranche Nozionale (€) P (Loss > 0) Severità (€) EL (€)

A (Senior) 279.000.000,00 0,00% – –

B 50.500.000,00 0,00% – –

C 26.000.000,00 0,00% 2.647.132,11 105,89

D 31.500.000,00 0,70% 4.515.472,13 31.653,46

E 20.200.000,00 20,87% 2.734.662,59 570.614,70

F (Junior) 13.500.000,00 100,00% 3.389.836,56 3.389.734,87

Tabella 4.7: Profilo di rischio delle tranche: probabilità di perdita, severità e perdita attesa.
Fonte: elaborazione propria.

Come mostra la Tabella 4.7 le tranche A e B presentano una probabilità di perdita nulla nel-

l’orizzonte simulato, confermando l’efficacia del meccanismo di subordinazione nel proteggere le

classi più senior. La tranche C registra una perdita attesa trascurabile, mentre a partire dalla

tranche D la probabilità di perdita diventa non nulla, pari a 0,70%, e cresce significativamente

per la tranche E, pari a 20,87%. La tranche F (Junior) mostra una probabilità di perdita del
9Severity

10Expected Loss, EL
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100%, con una severità media e una perdita attesa di circa 3,4 milioni di euro, segnalando

che, nello scenario medio, questa tranche subisce sempre una perdita parziale sul nozionale, in

media pari al 25% del suo valore nominal. Tale profilo di rischio ha implicazioni dirette anche

sul calcolo del TIR della tranche equity discusso nella sezione precedente. In numerosi scena-

ri simulati, la tranche equity impegna l’intero capitale iniziale di 53,7 milioni ma non riceve

mai distribuzioni positive in tutto l’orizzonte decennale. In questi casi non esiste alcun tasso

di sconto che renda nullo il valore attuale netto dei flussi, rendendo il TIR matematicamente

indefinito. Questi risultati sono coerenti con i prezzi teorici ricavati nelle sezioni precedenti e

forniscono una conferma quantitativa del gradiente di rischio implicito nella struttura del CLO,

confermando nuovamente che il periodo di reinvestimento potrebbe rappresentare una compo-

nente fondamentale per migliorare il profilo di rischio-rendimento delle tranche più subordinate,

in particolare della tranche equity.
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4.5. Appendice

4.5.1. Tabelle di supporto

Rating\Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aaa 0.00% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%

Aa1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.07% 0.08% 0.08% 0.11% 0.17%

Aa2 0.00% 0.01% 0.11% 0.23% 0.30% 0.38% 0.47% 0.56% 0.69% 0.80%

Aa3 0.04% 0.11% 0.15% 0.22% 0.35% 0.49% 0.68% 0.81% 0.90% 1.00%

A1 0.08% 0.17% 0.30% 0.46% 0.64% 0.83% 1.00% 1.17% 1.31% 1.46%

A2 0.05% 0.16% 0.31% 0.45% 0.64% 0.92% 1.20% 1.49% 1.82% 2.20%

A3 0.07% 0.19% 0.37% 0.55% 0.81% 1.01% 1.28% 1.55% 1.88% 2.22%

Baa1 0.10% 0.25% 0.41% 0.58% 0.71% 0.91% 1.11% 1.37% 1.66% 2.01%

Baa2 0.17% 0.39% 0.63% 0.84% 1.02% 1.22% 1.39% 1.60% 1.87% 2.11%

Baa3 0.26% 0.63% 1.08% 1.58% 2.12% 2.56% 2.99% 3.58% 4.15% 4.75%

Ba1 0.41% 1.27% 2.16% 2.96% 3.97% 4.99% 5.93% 6.73% 7.51% 8.32%

Ba2 0.67% 1.73% 3.00% 4.30% 5.77% 7.02% 8.14% 9.32% 10.76% 12.39%

Ba3 0.93% 2.48% 4.29% 6.33% 8.01% 9.66% 11.49% 13.52% 15.46% 17.37%

B1 1.17% 3.56% 6.24% 9.09% 11.65% 13.88% 16.17% 18.36% 20.26% 21.99%

B2 2.60% 6.76% 11.11% 15.24% 18.67% 21.91% 24.60% 26.97% 29.63% 32.14%

B3 3.38% 8.34% 13.85% 18.74% 22.89% 26.49% 29.55% 32.44% 35.13% 37.40%

Caa1 4.02% 9.46% 14.81% 19.76% 24.65% 28.79% 32.12% 34.98% 37.80% 40.37%

Caa2 6.19% 12.61% 18.78% 24.29% 29.38% 34.10% 37.73% 41.08% 44.27% 46.65%

Caa3 16.74% 28.76% 37.21% 43.46% 48.69% 52.92% 56.43% 59.46% 61.40% 63.55%

Ca-C 37.18% 51.38% 60.78% 67.00% 69.69% 71.02% 73.19% 74.77% 76.10% 76.55%

IG 0.10% 0.28% 0.44% 0.64% 0.85% 1.06% 1.28% 1.53% 1.80% 2.08%

SG 4.17% 8.37% 12.34% 15.86% 18.89% 21.49% 23.73% 25.77% 27.72% 29.50%

All 1.81% 3.59% 5.21% 6.59% 7.75% 8.72% 9.54% 10.29% 11.00% 11.67%

Tabella 4.8: Average cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric rating,
1998–2024. Fonte: Moody’s Ratings.
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Issuer-weighted recoveries Dollar-weighted recoveries

Priority position 2024 2023 1983–2024 2024 2023 1983–2024

1st-lien bank loan 60.4% 58.8% 64.4% 63.8% 53.4% 62.2%

2nd-lien bank loan 31.1% 40.6% 34.0% 28.5% 45.5% 33.6%

Sr. unsecured bank loan n.a. n.a. 46.3% n.a. n.a. 43.9%

1st-lien bond 67.4% 53.1% 55.5% 74.0% 47.0% 56.2%

2nd-lien bond 28.0% 31.4% 43.3% 24.1% 13.1% 36.7%

Sr. unsecured bond 48.4% 32.6% 37.9% 47.6% 28.6% 33.7%

Sr. subordinated bond n.a. 63.5% 31.1% n.a. 63.5% 26.6%

Subordinated bond 14.1% 6.7% 31.7% 4.8% 4.3% 27.0%

Jr. subordinated bond n.a. 0.8% 21.5% n.a. 0.8% 11.8%

Tabella 4.9: Average corporate debt recovery rates measured by trading prices. Fonte: Moo-
dy’s Ratings.
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5| Conclusioni

La tesi ha analizzato l’evoluzione teorica, la struttura istituzionale e le dinamiche di valutazione

delle tranche dei Collateralized Loan Obligations con un modello implementato ad hoc sul CLO

quotato Tikehau CLO V DAC. Gli obiettivi sono stati, la comprensione dello strumento finan-

ziario cartolarizzato, commentare alcune metodologie di valutazione già utilizzate e applicare

uno dei metodi sul caso del CLO quotato Tikehau CLO V DAC, per poi discutere criticamente

i risultati ottenuti, le implicazioni dovute alle assunzioni di modellizzazione e alla scarsità di

dati.

I capitoli teorici hanno chiarito che la promessa informativa dei CLO risiede nella segmen-

tazione prodotta da subordinazione, waterfall e test di copertura. Successivamente sono stati

presentati i modelli di valutazione, con particolare attenzione a quelli basati su funzioni copula,

che consentono di catturare la dipendenza tra default in scenari di stress. Infine, l’applicazione

empirica ha mostrato come la combinazione di una copula con dipendenza di coda e una water-

fall sequenziale possa restituire valutazioni coerenti con la struttura contrattuale e le dinamiche

di mercato, evidenziando la sensibilità delle tranche subordinate a eventi di default congiunti e

variazioni degli spread.

Tre evidenze emergono in modo netto. Primo, la gerarchia dei flussi conferma il ruolo disci-

plinante della struttura, le tranche senior assorbono per prime il principal e mostrano limitata

volatilita di prezzo, mentre le tranche mezzanine e l’equity subiscono haircut crescenti al crescere

delle perdite simulate. Secondo, l’adozione di una copula con dipendenza di coda mette in luce

scenari come default congiunti comprimono simultaneamente margini e rimborso, producendo

un IRR equity negativo. Terzo, la sensibilita agli spread di mercato mostra che, per tranche

mezzanine e junior, le ipotesi di attualizzazione e l’orizzonte temporale sono quasi altrettanto

determinanti della dinamica del credito.
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Il modello privilegia trasparenza e replicabilità, ma presenta dei limiti. La modellazione si

concentra sull’amortization period e su una waterfall sequenziale semplificata, non includendo

esplicitamente reinvestment period e soglie IC/OC, elementi che in molte strutture deviando

i flussi. Le assunzioni della metodologia applicata sono numerose; tuttavia, è possibile imple-

mentare future versioni del modello escludendo delle semplificazioni. Infine, il caso di studio

riguarda un singolo deal quotato; estendere la metodologia a strumenti alternativi non quotati

impone cautela e la scarsità dei dati può essere una variabile da considerare in relazione alla

robustezza del modello rispetto al portafoglio dei prestiti sottostanti. Il contributo dell’elabo-

rato è quello di unire prospettiva strutturale e modellistica del credito, offrendo una base solida

e trasparente per ulteriori approfondimenti accademici e applicazioni professionali.
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A| Appendice A

A.1. Codice VBA: Simulazione Monte Carlo delle

perdite marginali

Attribute VB_Name = "Loss_marginali_vec"
Option Explicit

Private Const SHEET_OUTEL As String = "OUT_EL"
Private Const SHEET_INPUTS As String = "Inputs"
Private Const SHEET_WF As String = "Waterfall"
Private Const SHEET_PR As String = "Pricing"
Private Const OUTEL_TOPLEFT As String = "B2"
Private Const OUTEL_BOTTOMRIGHT As String = "K100001"
Private Const INPUT_LOSS_RANGE As String = "B11:B20"
Private Const WF_DEBT_CFS As String = "B46:K51"
Private Const WF_EQUITY_CFS As String = "B52:K52"
Private Const PR_RATES_SET1 As String = "C5:C10"
Private Const PR_RATES_SET2 As String = "J5:J10"
Private Const PR_RATES_SET3 As String = "J16:J21"
Private Const EQUITY_NOTIONAL_CELL As String = "C12"
Private Const OUT_PV1 As String = "OUT_PV_SET1"
Private Const OUT_PV2 As String = "OUT_PV_SET2"
Private Const OUT_PV3 As String = "OUT_PV_SET3"
Private Const OUT_IRR As String = "OUT_IRR_EQUITY"
Public Sub Run_MC_Pricing_From_OUTEL()

Dim wb As Workbook: Set wb = ThisWorkbook

Dim wsEL As Worksheet, wsIn As Worksheet, wsWF As Worksheet, wsPR
As Worksheet
Set wsEL = wb.Worksheets(SHEET_OUTEL)
Set wsIn = wb.Worksheets(SHEET_INPUTS)
Set wsWF = wb.Worksheets(SHEET_WF)
Set wsPR = wb.Worksheets(SHEET_PR)

Dim rngEL As Range
Set rngEL = wsEL.Range(OUTEL_TOPLEFT & ":" & OUTEL_BOTTOMRIGHT)

Dim elData As Variant
elData = rngEL.Value

Dim N As Long
N = UBound(elData, 1)
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If N < 1 Then
MsgBox "OUT_EL range appears empty.", vbCritical
Exit Sub

End If

Dim r1(1 To 6) As Double, r2(1 To 6) As Double, r3(1 To 6)
As Double
ReadRates wsPR.Range(PR_RATES_SET1).Value, r1
ReadRates wsPR.Range(PR_RATES_SET2).Value, r2
ReadRates wsPR.Range(PR_RATES_SET3).Value, r3

Dim eqNotional As Double
eqNotional = CDbl(wsPR.Range(EQUITY_NOTIONAL_CELL).Value)
If eqNotional = 0 Then

MsgBox "Equity notional is 0. Check EQUITY_NOTIONAL_CELL.",
vbCritical
Exit Sub

End If

Dim out1 As Variant, out2 As Variant, out3 As Variant, outIrr
As Variant
ReDim out1(1 To N, 1 To 7)
ReDim out2(1 To N, 1 To 7)
ReDim out3(1 To N, 1 To 7)
ReDim outIrr(1 To N, 1 To 2)

Dim oldCalc As XlCalculation
oldCalc = Application.Calculation

Application.ScreenUpdating = False
Application.EnableEvents = False
Application.DisplayStatusBar = True
Application.Calculation = xlCalculationManual

Dim i As Long
Dim lossVec(1 To 10) As Double

Dim debtCF As Variant
Dim eqCF As Variant

For i = 1 To N
If i Mod 500 = 0 Then

Application.StatusBar = "Running pricing scenarios: "
& i & " / " & N
DoEvents

End If

Dim t As Long
For t = 1 To 10
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lossVec(t) = CDbl(elData(i, t))
Next t

wsIn.Range(INPUT_LOSS_RANGE).Value = Application.Transpose(lossVec)

wsWF.Calculate
wsPR.Calculate

debtCF = wsWF.Range(WF_DEBT_CFS).Value
eqCF = wsWF.Range(WF_EQUITY_CFS).Value

out1(i, 1) = i
out2(i, 1) = i
out3(i, 1) = i
outIrr(i, 1) = i

Dim tr As Long
For tr = 1 To 6

out1(i, tr + 1) = PVRow(debtCF, tr, r1(tr))
out2(i, tr + 1) = PVRow(debtCF, tr, r2(tr))
out3(i, tr + 1) = PVRow(debtCF, tr, r3(tr))

Next tr

outIrr(i, 2) = SafeIRR(eqCF, eqNotional)
Next i

Application.Calculation = oldCalc
Application.EnableEvents = True
Application.ScreenUpdating = True
Application.StatusBar = False

WriteOutput wb, OUT_PV1, out1, "Scenario",
Array("PV_A", "PV_B", "PV_C", "PV_D", "PV_E", "PV_F")
WriteOutput wb, OUT_PV2, out2, "Scenario",
Array("PV_A", "PV_B", "PV_C", "PV_D", "PV_E", "PV_F")
WriteOutput wb, OUT_PV3, out3, "Scenario",
Array("PV_A", "PV_B", "PV_C", "PV_D", "PV_E", "PV_F")
WriteOutputIRR wb, OUT_IRR, outIrr

MsgBox "Done. PV outputs: " & OUT_PV1 & ", " & OUT_PV2
& ", " & OUT_PV3 & vbCrLf & _

"Equity IRR: " & OUT_IRR, vbInformation
End Sub
Private Sub ReadRates(ByVal v As Variant, ByRef r() As Double)

Dim i As Long
For i = 1 To 6

r(i) = CDbl(v(i, 1))
Next i

End Sub

71



Private Function PVRow(ByVal cfMat As Variant, ByVal rowIdx As Long,
ByVal r As Double) As Double

Dim t As Long
Dim pv As Double: pv = 0#
For t = 1 To 10

pv = pv + CDbl(cfMat(rowIdx, t)) / ((1# + r) ^ t)
Next t
PVRow = pv

End Function
Private Function SafeIRR(ByVal eqCF As Variant,
ByVal eqNotional As Double) As Variant

On Error GoTo fail

Dim cf(1 To 11) As Double
cf(1) = -eqNotional

Dim t As Long
For t = 1 To 10

cf(t + 1) = CDbl(eqCF(1, t))
Next t

Dim vcf As Variant
vcf = cf

SafeIRR = WorksheetFunction.IRR(vcf, 0.1)
Exit Function

fail:
SafeIRR = ""

End Function
Private Sub WriteOutput(ByVal wb As Workbook, ByVal sheetName
As String, ByVal data As Variant, _

ByVal firstHeader As String,
ByVal trancheHeaders
As Variant)

Dim ws As Worksheet
Set ws = EnsureSheet(wb, sheetName)

ws.Cells.Clear

ws.Range("A1").Value = firstHeader
Dim i As Long
For i = 0 To UBound(trancheHeaders)

ws.Cells(1, 2 + i).Value = trancheHeaders(i)
Next i

Dim nRows As Long, nCols As Long
nRows = UBound(data, 1)
nCols = UBound(data, 2)
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ws.Range(ws.Cells(2, 1), ws.Cells(1 + nRows, nCols)).Value = data

ws.Columns.AutoFit
End Sub
Private Sub WriteOutputIRR(ByVal wb As Workbook,
ByVal sheetName As String,
ByVal data As Variant)

Dim ws As Worksheet
Set ws = EnsureSheet(wb, sheetName)

ws.Cells.Clear
ws.Range("A1").Value = "Scenario"
ws.Range("B1").Value = "IRR_Equity"

Dim nRows As Long, nCols As Long
nRows = UBound(data, 1)
nCols = UBound(data, 2)
ws.Range(ws.Cells(2, 1), ws.Cells(1 + nRows, nCols)).Value = data

ws.Columns.AutoFit
End Sub
Private Function EnsureSheet(ByVal wb As Workbook,
ByVal sheetName
As String) As Worksheet

On Error Resume Next
Set EnsureSheet = wb.Worksheets(sheetName)
On Error GoTo 0
If EnsureSheet Is Nothing Then

Set EnsureSheet = wb.Worksheets.Add( _
After:=wb.Worksheets(wb.Worksheets.Count))

EnsureSheet.Name = sheetName
End If

End Function

A.2. Codice VBA: Simulazione Monte Carlo della

waterfall

Attribute VB_Name = "Waterfall_100k_simulazioni"
Option Explicit

Private Const SHEET_OUTEL As String = "OUT_EL"
Private Const SHEET_INPUTS As String = "Inputs"
Private Const SHEET_WF As String = "Waterfall"
Private Const SHEET_PR As String = "Pricing"
Private Const OUTEL_TOPLEFT As String = "B2"
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Private Const OUTEL_BOTTOMRIGHT As String = "K100001"
Private Const INPUT_LOSS_RANGE As String = "B11:B20"
Private Const PR_EQUITY_IRR_CELL As String = "C13"
Private Const OUT_IRR As String = "OUT_IRR_EQUITY"
Private Const FORCE_AUTOMATIC_AT_END As Boolean = True
Public Sub Run_MC_EquityIRR_From_OUTEL_To_PricingC13()

On Error GoTo CleanFail

Dim wb As Workbook: Set wb = ThisWorkbook

Dim wsEL As Worksheet, wsIn As Worksheet, wsWF As Worksheet,
wsPR As Worksheet
Set wsEL = wb.Worksheets(SHEET_OUTEL)
Set wsIn = wb.Worksheets(SHEET_INPUTS)
Set wsWF = wb.Worksheets(SHEET_WF)
Set wsPR = wb.Worksheets(SHEET_PR)

Dim rngEL As Range
Set rngEL = wsEL.Range(OUTEL_TOPLEFT & ":" & OUTEL_BOTTOMRIGHT)

Dim elData As Variant
elData = rngEL.Value

Dim N As Long
N = UBound(elData, 1)
If N < 1 Then

MsgBox "OUT_EL range empty.", vbCritical
GoTo CleanExit

End If

Dim outIrr As Variant
ReDim outIrr(1 To N, 1 To 12)

Dim oldCalc As XlCalculation
Dim oldScreen As Boolean, oldEvents As Boolean, oldStatus As Variant

oldCalc = Application.Calculation
oldScreen = Application.ScreenUpdating
oldEvents = Application.EnableEvents
oldStatus = Application.StatusBar

Application.ScreenUpdating = False
Application.EnableEvents = False
Application.DisplayStatusBar = True
Application.Calculation = xlCalculationManual

Application.CalculateBeforeSave = False
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Dim i As Long, t As Long
Dim lossCol(1 To 10, 1 To 1) As Double
Dim irrVal As Variant

For i = 1 To N

If i Mod 500 = 0 Then
Application.StatusBar = "Scenario " & i & " / " & N
& " (Equity IRR)"
DoEvents

End If

For t = 1 To 10
lossCol(t, 1) = CDbl(elData(i, t))
outIrr(i, 2 + t) = lossCol(t, 1) ’ col3..12

Next t

outIrr(i, 1) = i

wsIn.Range(INPUT_LOSS_RANGE).Value = lossCol

wsIn.Calculate
wsWF.Calculate
wsPR.Calculate

irrVal = wsPR.Range(PR_EQUITY_IRR_CELL).Value
If IsError(irrVal) Then

outIrr(i, 2) = ""
Else

outIrr(i, 2) = irrVal
End If

Next i

WriteOutputIRR_WithLosses wb, OUT_IRR, outIrr

MsgBox "Monte Carlo Equity IRR Completed (Pricing!C13).",
vbInformation

CleanExit:
If FORCE_AUTOMATIC_AT_END Then

Application.Calculation = xlCalculationAutomatic
Else

Application.Calculation = oldCalc
End If

Application.EnableEvents = oldEvents
Application.ScreenUpdating = oldScreen
Application.StatusBar = oldStatus
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Exit Sub

CleanFail:
Dim msg As String
msg = "Errore VBA: " & Err.Number & " - " & Err.Description
Resume CleanExit
MsgBox msg, vbCritical

End Sub
Private Sub WriteOutputIRR_WithLosses(ByVal wb As Workbook,
ByVal sheetName As String, ByVal data As Variant)

Dim ws As Worksheet
Set ws = EnsureSheet(wb, sheetName)

ws.Cells.Clear

ws.Range("A1").Value = "Scenario"
ws.Range("B1").Value = "IRR_Equity"

Dim t As Long
For t = 1 To 10

ws.Cells(1, 2 + t).Value = "Loss" & t
Next t

ws.Range(ws.Cells(2, 1), ws.Cells(1 + UBound(data, 1),
UBound(data, 2))).Value = data
ws.Columns.AutoFit

End Sub
Private Function EnsureSheet(ByVal wb As Workbook,
ByVal sheetName As String) As Worksheet

On Error Resume Next
Set EnsureSheet = wb.Worksheets(sheetName)
On Error GoTo 0
If EnsureSheet Is Nothing Then

Set EnsureSheet = wb.Worksheets.Add( _
After:=wb.Worksheets(wb.Worksheets.Count))

EnsureSheet.Name = sheetName
End If

End Function
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