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INTRODUZIONE

I covered bond sono un particolarpo di obbligazione bancaria garantita da attivita
destinat e, i n caso di Il nsol venza dell 6emi t
degli obbligazionisti; sono quindi contraddistinte da un duplice livello di protezione
costituito dal portafogh di attivita poste a garanzia (solitamente costituito da mutui
residenzi ald] o crediti alla pubblica ammin
Questi strumenti finanziari hanno avuto un ruolo molto importante per le strategie di
funding delle banah europee e il mercato dei covered bond e il secondo mercato piu

grande d'Europa dopo quello dei titoli di Stato.

Questa particolare tipologia di obbligazione offre infatti un'eccellente qualita creditizia,

un mercato secondario liquido, diversificaziomternazionale e un'ampia scelta di
scadenze. Dal punto di vista degli emittenti, cioé le banche, forniscono un importante
contributo al miglioramento della struttura del funding bancario e della liquidita.

Nel nostro Paese il mercato delle obbligaziomdaaie garantite e tuttavia ancora molto

giovane dato che la normativa in materia é stata resa operativa solo nel 2007 e la prima
emissione e avvenuta nel 2008. Il mercato italiano € quindi ancora in fase di sviluppo

ma le banche hanno cominciato a far giag ricorso a questo tipo di strumento
finanziario data la possibilita offerta dai covered bond di un minor costo del funding.
L6obiettivo di guesto |l avoro =~ capire se
rappresentar e un 0 ancheetalianadlle altratipoogié di strameptie r | e
per la raccolta dei capitali e quali benefici possono trarre gli investitongd/e

analizzate le performance degli ultimi anni dei covered bond dei gruppi baatariii

pil importanti e vengan confrotate con quelle di altre tipologie di fito
obbligazionari. Inoltre vienstudiato il tipo di relazione delle obbligazioni garantite con

il titolo azionario degli emittentiL 6 anal i si i 9 paonc¢ewmiaae sul l
che e stato caratterizzadall'aggravarsi della crisi del debito sovrano.

Nel primo capitolo, dopo aver descritto le principali caratteristi#iecovered bond

europei, vienantrodotta la normativa italiana sulle obbligazioni bancarie garantite con

la descrizione dei soggetti chear t eci pano all doperazione e
cedibili.



Nel secondo capitoloiene descritto il mercato europeo e italiano dei covereddb
negli ultimi anni e vengonesposte le metodologie utilizzate dalle principali agenzie per
esprimere un gidizio di rating per questi strumenti finanziari.

Nel terzo capitolovengono descritte le caratteristiche delle ABS per mettere in evidenza
le differenze tra i due tipi di strumenti e sottolineare i benefici che offrono i covered
bond rispetto aititolidei vanti da unbéoperazione di carto
Nel quarto capitolorengonoanalizzate le performance dei covered bond dei principali
istituti bancari italiani: ci concentreremo sui rendimenti e sul differenziale tra tali titoli e
I Btp italiani. Successivaente vieneeffettuato un confronto ¢ole obbligazioni
ordinarie e vienanalizzato il tipo di relazione dei covered bond con le azioni degli
emittenti.

Infine rel quinto capitolosi studia il premio per il rischio delle obbligazioni bancarie

garantite dtaverso un modello econometrico per capire quali fattori lo determinano.
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CAPITOLO 1

| COVERED BOND
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1.1 COVERED BOND

I covered bondsono un particolare tipo di obbligazione bancaria che gacentss

restituzione di capitale e gli interessi grazieviatolo di una fetta dell'attivo
patrimonialedella banca destinato esclusivamente alla remunerazione ed al rimborso del

bond. Esscontinuano a giocare un ruolo chiave nelle strategie di fundirg bi@hche

europee. Le loro performance e le loro caratteristiche di alta qualitd hanno attirato

| 6attenzi one oherdati ditettg il mohdm,ti guahannceincasmentato la
consapevolezza del valore di questumenti finanziariLa sfida @ g i per | 6i ndust
covered bond e sfruttare la lezione appresa durante la crisi e rinforzare le caratteristiche
essenziali e le qualita che mmo portato al Asuccessod0 que
obbligazione bancaria

Dal punto di vista degli emitteini covered bond forniscono un importante contributo al
miglioramento della struttura del funding bancario e della liquidita. Ulteriori benefici

possono essed&ati da

aumentare la duration delle passivita, nel caso le banche abbiano la necessita di

adegiare il matcing delle scadenze;

BN

- fornire stabilit”™ al Afunding miXxo;

per mettere all 6emi ttente di di versi fic
geograficamente che a livello di tipologia;

- garantire al mercato uno tra gli strumenti piu sicuri, anche in giedo

turbolenze finanziarie.

Infatti dopo diversi anni di instabilita nei mercati finanziari, & essenziale rivedere con
occhio critico i modelli attuali di funding e cercare di migliorarli al fine di affrontare in
modo adeguato e tempestivo eventualirieiterisi.
Per gli investitori, la chiave del successo dei covered bond ris@leloro semplicita:
si tratta appuntai classici strumentplain vanilla garantiti da mutui residenziali o
crediti nei confronti delle pubbliche amministrazioni. Inoltreldto alto livello di
trasparenza aiuta nelle decisioni doéi nvest.i
Attualmenteci sono piu di 25 Paesi europei che hanno adottato una legislazione sui
covered bond e ci si aspetta fortemente che il mercato continui a crescere coinvolgendo

anche Statixdraeuropei.

12



1.1 DEFINIZIONE E CARATTERISTICHE PRINCIPALI

Le obbligazionibancariegarantite (o covered bondpn i b a s e -kisldélld lagge . 7

n°130 del 30 Aprile 1999, sonGcoper azi oni avent.i ad oggett
fondiari e ipotecari, dicrediti nei confronti delle pubbliche amministrazioni o garantiti

dall e medesi me, anche individuabil/ in blo
operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto crediti della medesima natura,
effettuate da banchei f avor e di societ?” i Cui oggett
crediti e titoli, medi ante | 6assunzione di
banche cedenti, e la prestazione di garanzia per le obbligazioni emesse dalle stesse
bancheovwerd a al tr eo.

Come viene definito da Borsa Italiananccovered bond i riferisce quindi ad un

particolare tipo di obbligazione bancataar att eri zzata da wundbel e\
profilo di rischio bassgrazie alla disponibilita di una doppia garanz@aprima offerta

dall 6emittente (cio la banca) attraverso
posti a g ar an zDiversandeaté lddlee normmls cadataezzazioni, le
obbligazioni bancarie garantite assicurano il versamento degiesdi e la restituzione

del capitale grazie al vincol o di una fett
esclusivamente alla remunerazione ed al rimborso del blomdmaggior certezza

del |l 6i nvesti mento ef f et t u adteomina unlrebddingeste gna z i
pil contenuto rispetto ad altri strumenti finanziari ma pud rappresentare una buona
opzione doéinvestimento per gl i nvestitor.i
Questa tipologia di obbligazioni e stata disciplinata recentenmemtgppreseat una

novit”™ per | o6ltalia: a partire da maggi o de

di obbligazioni garantite in seguito al completamento della normativa attraverso il

regol amento del Mi ni stero del |l dEc6oenlomi a e
Di sposi zioni di vigilanza delGlaael B85nilca doél t
legislatore si era occupato di tale strumento inserendo gli artibidi@ 7t er al | 6i nt er

della legge sulla cartolarizzazione (legge n.130 del 30 aprile 1869%uesto modo
anchele banche italiane sono riuscdaecolmare uno svantaggiompetitivo rispetto alle
banche degli altri Stati européattive gia da tempo in questo settora)disporre di uno
strumento di recolta fondi a costi inferiori e a estendemtemporaneamente la durata

media della raccolta a mediongo termine.

13



1.2 ORIGINI DELLO STRUMENTO

| covered bondsono uno strumento pauropeo per eccellenzaecondo Logoteta
(2008),nascondnfatti in Germania nel XVIII secolo con Federico Il cheraausse un

sistema difiPfandbrief® per raccogliere fondi per la ricostruzione delle citta distrutte

dalla Guerra dei Sette An(l17561763) Il sistema ebbe un grande successn® che

fu adotato per rifinanziare i debiti dilsettore pubblico gialla fine del XIX secolo. In
seguitoquesto particolare t@g di obbligazioni vennero utilizzate regolate nel 1800

anche in Danimarca, Francia e Spagheacovered bad hanno giocato un ruolo
determinantger la stabilita del sistema finanziario alla fine ¥&X secolo, in seguito a

gravi banceotte di societa e banche. A meta del XX secolo invece, in molti Paesi

europei i covered bond persero la loro importanza e comimgciaaonon essere piu

utilizzati (in alcuni Statifurono aboliti). La situazione cambido aeta degli anni

Novanta si avvio una fase di internazionalizzazione con il lancio di operazioni
benchmark (i Jumbo Pfandbriefe in Germamiaon lo sviluppo in maniera consistente

del mercato dei Jumbo covered bond. Lo scopo principale era quellopdirgurp lo

sviluppo dei finanziamenti al settore pubblico e aumentare la liquidita nel mercato.
Successivamentd 6 i nt r od u z idiedee n dwell tl dreiuGespansicgdint a al
guesto strumento in quanto gli investitori ricercavano prodotti altantiepiieli, non

potendo piu diversificare sulle valuténoltre le banchefecero maggior ricorso ai

covered bond per diversificare la raccolta e attirare gli investitori internazionali che
rivolgevanol 6 att enzi one a prodotti con el evato pr
A seguito di ci0, legislatoridi molti Paesi europei comine@noa dare piu attenzione a

questo strumento particolare, emanando discipline specifiche o aggiornando quelle
esistenti, vista la necessita di tenere il passo con lo sviluppo del mercatar érainte

alla crescente domanda di finanziamenti per mutui immobiliari.

Ad oggi , gl i Stati europei C h emidsiane dio st r uf
covered bond sono 4¥edi Figura 1)k la normativaspecifica per ognPaes, individua

i criten di identificazione degli attivi idonei, gli standard per la protezione degli
obbligazionisti e altre caratteristicltello strumento. In alcuni Statcome il Regno

Unito e i Paesi Bassi, gl i el ement i di stin

bond vengono definitinvece,su base contrattuale.
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Figural: Le legislazioni sui covered bond in Europa

Fonte: ECBC Fact Book 2011

Nonostante la presenza di alcutiferenzetali da pensare che si tratti di un insieme
disomogeneo di titali le legishzioni dei diversi Paesi derivano da una disciplina
comunitaria europea (in particolare dalla Direttiva 2000/12/CE fino al 31 dicembre
2006 e successiwzente dalla Direttiva 85/611/CE) che delinea daratteristiche
strutturalicomuni innarzitutto viene ndividuatol 6 obi et t i,cioé quelloidnci pal e
proteggere i portatori di obbligazioni da eventi creditiziigchi causatida uno
sbilanciamento tra i flussi di cassa generati dagli attivi posti a copertura dei covered
bond. Inoltre in tutte le divers@ormative si prevede chgli investitori benefiano di
una priorita sucover asseincasod i nsol veenbedel |l 6 e miawi del |
siano investiti in mutui ipotecari entro un certo le@rvalue ratid ed in prestiti al
settore pubblico; glemittenti siano istituti di credito e soggetti a vigilanpecale. In
meritoag u e s t 6 u ltd possiamo andiiideatguattro categorie che rientrano nella
macracategoria bancarid.ogoteta, 2008)

- istituti di credito universali (nel caso di Replibh Ceca, Italia, Austria, Paesi

BassiSpagna, Lituania e Regno Unito). Si

Yl loan to value (LTV) ratio si ottiene calcolando il rapporto tra il valore del migtatecario e il valore stimato
del | 6asset a garanzi a

15



universaled e solitamente in questo ca:
ri mangono nel patri moni o deiPaesidBassitt ent e
e il Regno Unito che devono ricorrere ad spacial purpose compafy
- stituti di credito universali dotati di una licenza speciale (in Germania,
Lettonia, Portogallo, Svezia);
- istituti di credito specializzati (presenti in Dararsa, Fran@, Irlanda,
Lussembugo, Ungheria, Austria, Polonia, Portogall Norvegia, Svezia,
Finlandia) che sono soggetti ad alcune restrizioni operative;
- istituti finanziari specializzati (in Svizzera, Austria e Italia con la Cassa Depositi
e Prestiti, primo tuto a emettere covered bond), i quatinndifferiscono
granchéagli istitutidi credito specializzati.
Per quanto riguarda gli attivi cedibili, le maggiori categoriecdver assetsono
rappresentate da crediti ipotecari, crediti nei confronti delle peiigbamministrazioni e
crediti navali.In ognidisciplinanazionale sui covered bond viene poi specificpiali
sono gli attivi eleggibilicle obbligazioni bancarigarantie da mutui ipotecari esistono
in tutti i Paesi dotati di un sistema di covered dhoBbbligazioni bancarie garantite da
prestiti alle pubbliche amministrazioni (nazionali, regioealocali) sono presentiofo
in un numero limitato di Stati europei (Austria, Francia, Germania, Irlanda, lItalia,
Lussemburgo, Polonia, Portogallo, Spagn@egno Unito). La garanzia rappresentata
da crediti navali invece € piuttosto rara ma la possiamo trovare in Danimarca e
Germania.
La disciplina europea si occup#®llo specifico anche dei fattori di ponderazione
assegnat. ai C 0 vV e a eamatlva dedrequaisiti|dél icapitale defleo d e | |
banche. Questoul ti mi sono stati modi ficat.i
prevede un fattore di ponderazione migliorativo rispetto a quello applicato ai titoli
seni or deComé descrivdntadan20H0), iene fatta una distinzione in base
al metodo adottatocon il metodo standard (Standard Approach) il fattore di
ponderazione € direttamente collegato al rating del covered bond e non piu a quello
del | 6 e (mdl dcago elimbineata assegioaz del rating si fa riferimento al fattore di
ponderazione dei titolsenior unsecurégd con il metodo basato su modelli interni

(Internal RatingBased Approach) manca un collegamento diretto con il rating dei

Detta anche Asociet” veicoloo.
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covered bond ma si applica un parametrotirelaalla perdita in caso di insolvenza
(LGD).

Nella pagina seguente sono state sintetizzate le principali caratteristiche della disciplina
dei covered bond nei maggiori Paesi europei.
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13 LE OBBLIGAZIONI BANCARIE GARANTITE NELLA LEGISLAZIONE

ITALIANA

Olt r e a garantire |l a sana e prudent e gest
principale del quadro regolamentare italiano in tema di covered Bogdello di

assicurare uno sviluppo equilibrato del mercato, in linea con le aspettative e le necessita

dedi investitori. Infatti si & voluto cercare di impedire il ricorso sistematico

all 6emi ssi one di covered bond che potrebb

intermediari e la loro capacita di far fronte alle obbligazioni nei confronti dei

depositanti.

La disciplina di questi strumenti finanziari, introtlot nell 6ordi namento i
|l egge n. 80 del att.Zbismallglgggen. B0 deIS30 apwlenl9d9 6
stata completata attraverso | 6emandeki one d
Ministro dell 6Economia e del |l@BaFncnaa ndzel teallie

nel maggio 2007.

Ci troviamo di fronte quindi a due livelli di normativa: una normativa primaria che fissa
semplicemente alcuni principi essenziali e conferisaterpdi normazione secondaria;

una normativa secondarighe si divide in regolamenti ministeriali e istruzioni di
vigilanza)nella qualeroviamo il dettaglio della disciplina che, grazie ad una maggiore
flessibilita, riesce a rispondere tempestivameaitenutare delle esigenze del mercato.

Gioca inoltre un ruolo importante | a nor mat

in covered bond una serie di vantaggi regolamentari.

1.31 Principali caratteristiche

La caratteristicadistintiva di questo tipali obbligazioni bancari@ la garanzia della

restituzione di capitale e interessi grazie alegregazione di attivita che godono di un

ottimo standing creditizioll loro valore € quindi svincolato da sorti della banca

emittente: infatti la normativaecondaria prevede il c.delinkage ossia la possibilita

che in caso di default dell demittente non d
del covered bond.

Piluso (2008) descrivel s ¢ h e ma dh&é owstitsite princip@mente da tre fasi

(vedi Hgura2):
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1. la banca cede alcune attivita di elevata qualita credéidiana societa veicolo
(Special Purpose Vehicle o SPV) che segrega tali attivi in un patrimonio
separat@ garanzia degli obbligazionisti

2. per | 6 acqui, ®tSBV ctikedeg unifinareianseletd alla stessa banca
cedente o ad una qualunque banca esterna

3. quest §erbtterieniaapitale necessario collooabligazionil icover edo)

sul mercato mobiliare.

Figura2: Covered bond, struttura operativa in Italia

Garanzia

Obbligazioni

Prezzo di acquisto

Portafoglio

Prestito
subordinato

Fonte: Banhe e banchieri, n. 6/2008

Data la segregazione degli attivi mediante cessione ad una societa veicolo, la disciplina
italiana dei covered bond sembra essere vicinaedlegdel Regno Unito. In altri Paesi

invece, comé&sermania e Francia per esemmob at i v i Afla coperturao pos
nel patrimonio dell 6emittente.

Un altro aspetto importante € che nsinprevede un livello minimo obbligatorio di
overcollateralizationnella normativa secondaria ma il valore attuale netto degli attivi

segregati deve ssre almeno pari al valore attuale netto dei covered bond. Inoltre gli

interessi e i proventi generati dagli asset che compongono il coved@omhoessere

sufficienti a coprire i costi e gli interessi relativi alle obbligazioni bancarie garantite.
Inssstanza I covered b o n dpar mandidiof creditarinimme | 6 ef f e

conferiscono ai portatori di obbligazioni bancarie garantite un diritto prioritario di
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soddisfacimento sulla parte delle attivita segregate appunto mediante la cessione al
veicolo(Logoteta, 2008)

1321 soggetti dell operazione
In base a quanto viene descritto da Logoteta (2008), diversi soggetti partecipano

all operazione.

Le banche
La disciplina italiana dle obbligazioni bancarie garantite non pone specifiche
limitazioni riguardol a natura dell 6attivit”™ creditizia
banche | 6utilizzo di covered bond per |l e | c
Vengono posti pero alcuni requisiti dal punto di vista prudenziale.
Le Disposizioni di Vigilaza stabiliscono che le obbligazioni bancarie garantite possono
essere emesse s alotate dd alévate pathneoniadizzazionefi in
considerazione delle specifiche caratteristiche del mercato dei covered bond e
del | 6esi genza diversidaitpathtai daele obbligaziori darantiverla  d
cui garanzia patrimoniale e attenuata per effetto della cessione di attivi bancari di
el evata® qualit”o
Successivamente vengono elencati i parametri di patrimonializzazione allo scopo di
tutelare la wabilita economicepatrimoniale del soggetto economico emittente e di altri
soggetti diversi datoveredbondholder

- un patrimonio di vigilanza consolidato almeno pari a 500 milioni;

- un coefficiente patrimoniale complessivo a livello consolidato non orieral

9%.

In Italiasi € optato quindi petei requisiti di tipo quantitativan altri Stati si & preferito
individuare dei parametrii tipo qualitativo, che riguardano cioé lgpdlogia delle
banche emittenti
In merito alprimo requisio, il legislatae ha voluto ridurre i rischi legali e reputazionali
degli emittenti e rendere piu solido il mercato italiano dei covered bond. Per quanto
riguarda il coefficiente patrimoniale si € deciso invece di tutelare il piu possibile i
depositanti in caso di defaudella banca emittée: in tal caso infatti, si vuole evitare

5Cfr. la premessa (sez. 1, par . 1) dell e Disposi zioni di
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che la riduzione del patrimonio (sottratti i crediti segregati e tenuto conto del livello di
overcollateralization) su cui i depositanti dovranno rivalersi, non determini una
riduzione delcodfi ci ent e patri moniale complessivo al
Questo provvedimento pone tuttavia evidentemente grossi tlim all 6emi ssi o
coveredbond e si rischia che solo le banche di maggiore dimensione abbiano la
possibilita di accedere e tale prodottetetminando una dimensione minore del

mercato italiano rispetto a quello di Paesi di piu lunga tradizione nel settore.

La societa veicolo

Al s e n s i-bisgoerhniad da sbcieta Veicolo ha come oggetto sociale esclusivo

il 6 ac g uli.]screditi edtitoli, medi ante | 6assunzione di fin
garantiti anche dalle banche cedenti, e la prestazione di garanzia per le obbligazioni

emesse dalle stesse banche o daaltre

Si tratta dunque di soci et "tad ¢anolnizzagonel a qu el
c.d. tradizionale, dato che la SPV non puo ricorrere al pubblico per raccogliere i mezzi

per | 6acqui sto dei crediti e dei titoli. L
| 6 0gget ted bilanoicdi gquesd soggettdowa essere composto da un attivo

dato dai crediti ceduti e da un passivo formato essenzialmente dal prestito subordinato.
Siamopertantodi fronte a delle societa semplidiuttavig la legge italiana non esclude

la possibilita di ricorrere ad uno SPV c.d.Ittmomparto, anche se potrebbe comportare

un fattore di rischio aggiuntivo, dato dalla confusione dei patrimoni separati. Inoltre

queste societa veicolo possono assumere funzioni diverse: possono essere

semplicemente unobart i costranentaenalia rehlezazioger up p o
del | operazione, oppure essere coinvolte i
| 6assunzione di obbl i gazi ondeicaveredddnd ela d i padg
stipulazione di contratti derivati. Intalcasolthur a del | 6 atetitisehi t© ¢ am

sarebbero maggiori.

La societa veicolo devancheprestare la garanzia edbveed bondholder:la disciplina

ha definito |l e caratteristiche della garanz
protezionedegli investitori e la necessaria flessibilita, oltre a consentire agli operatori di

adattare il contenuto della garanzia alle specifiche esigenze delle parti e delle aspettative

del mercatoA i sensi del | 6 admt 14 didembrec200®,ma 31Aa d e |
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garanzia prestata dallsocieta cessionarta a f a \partateri delle abbligazioni
bancarie garantité , s e mmitielel pagimonif separatbdeve essere:

irrevocabile:la durata del prestito costituisce il termine di validita della gasanzi

che non puo dunque essere fatta cessare prima della scadenza del covered bond;

- a prima richiesta:il garante non puo opporre eccezioni di sorta o dilazionare il
pagamento (previo, ovviamente, verificarsi del presupposto che attiva la
garanzia);

- incondizbnata: in senso tecnico e nel senso chen spetta ai creditori
di mostrare | 6eventuale non vermafai cazi on
garanté;

- autonoma rispetto alle obbligazioni della banca emitteiltgarante non puo
opporre le eccezioni chearebbero spettate alla banca emittente e la validita

della garanzia prescinde dalla validita delle obbligazioni bancarie garantite.

Il service

Al servicer fanno capo compiti di natura operativluezioni di garanzia in meritol a

regolare svolgimento del operazioni & di sua competenza la gestione dei flussi di
cassa provenient. dal | 6operazione, i recu
debitori ceduti e la verifica della conformita delle operazioni alla legge ed al prospetto
informativo. In s@tanza svolge tutte le attivita casse ai flussi di cassa oltre che
operarene |l | 6i nt eresse dei portator.i dei titoli
Data | 0i mportanza e | a del i ¢ladissiglinaasulle e i com
obbligazioni bancae garantite affida tale attivita a soggetti sottoposti a controlli
prudenzi al/]i da parte dedinteamedaa finareiaridsatl t al i a,
nel |l el enco s pegarti 187 del Tgsto Enico Bancariod al | 6

Nella pratica é solitaente la bancariginator che svolge anche il ruolo del servicer o

se € presente una struttura a gruppo, si puo affidare tale compito ad una societa

differente.

“In questo senso la Corte di Cassazione ha stabilita@ghé cont r att o adevealmesiessluddrsi, gar anzi a

se |la richiesta nei confronti del garante sia fondata sul
creditore di allegare e provare le specifiche inadempienze del debitore piieogpevece il garante che per

escludere | a propria responsabilit”™ deve fornire |l a prova
garantitodo ( Cass. , 11, 21 aprile 1999, n 3964) .

°cfr. loéart. 2, comma 6, |legge 130/99.
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Asset monitor

I n aggiunta ai c-bis) tommd 6 della legge @30/89i precihed ar t . 7
devono essere effettuati contrdgitinche per il tramite di societa di revisione allo scopo

incaricated ci o  dal c. d. S d$rdte guindindi rumat societa dist er no
revisione incaricata dalla banca emittente pbesiede le capacita prosgsnali richieste

per svolgere decompiti. Deve essere inoltre indipendente dalla banca emittente (per

esempio non puo essere la stessa societa che revisiona i conti della banca) e da ogni
altro soggetto che parteci phail eompita dit r ans az
predisporre una relazione annuale indirizzata anche al collegio sindaehl®Ene non

venga specificato dalla legge, in pratica questo soggetto skxyealare le anomalie

trovate e qualora la relazione annuale riporti delle valutazioni imegdeve essere

richiamata | 6attenzione dell a Banca doltal.

1.3.3 Gli attivi cedibili
Le attivita che possono essere wtedperfare da garanzia alle operazioni di emissione di
covered bondgono potenzialmente meno rischiose rispetto ad altri posadsiét della
banca emittente & possono dividere in tre categorie:
1. crediti fondiari e ipotecali
2. crediti nei confronti delle pubbliche amministrazioni o garantiti dalle
medesime;
.titoli emessi nell 6ambito di ogetor azi oni
crediti della medesima natura.
Nella normativa secondaria, e in particolare nel regolamento n. 310 del 2006, gli
eligible assetengono ulteriormente specificati.
La categoria dei crediti fondiari e ipotecari comprende i crediti ipotecari residenzial

c i o credifi garantiti da ipoteca su immobili destinati ad uso abitazione i crediti

® GALANTI E., MARANGONIM., (2007) evi denzi ano che ¢cd&~ un certo disalline
unico bancario, quelle della legge 130/99 e quelle del regolamento di attuazione (decreto 14 dicembre 2006, n. 310).
Léart . 38 del t . u. bi. crédito fondiagan e ( 4 \ae mdigetfoi lan @onciBssione, ...ddi

finanziamenti a medio e lungo termine garantiti da ipoteca di primo grado su imengbili  1bié delfa tegge parla
i ndi ff er ecradig foreliariteé ipotecad i me n t rtteb) d chdelregalainento eecano le definizioni di
ficrediti ipotecard rispettivamente residenziali e commerciali. Non pare tuttavia che queste lievi differenze siano in

grado di generare dubbi significativi nell dinterprete, e
inteso individuare una categoria di ctediondiario differente dal quella del testo unico bancario, ma semplicemente
S i sono concentrate sull daspetto della garanzia ipotecar:.i

covered bon@ che nel t.u.b. stesso caratterizzadava nozione diredito fondiario.
7 Cfr art. 1 lettera b) regolamento n.310/2006
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ipotecari commerciali costituitiddcr ed i t i garanti ti da i potecs
attivit® comnférciale o doufficio
In entrambi i casi devono comure@ssere decorsi i termini per la revocatoria della
costituzi onRergdaatb ligéarda iblvar © aalue (vedi def. Nota 1) viene
specificato all dart . & dedil ipotecamresidenziali,dve0 del
| 6i mport o essdresommatodl icapitale resrduo di eventuali precedenti
finanziamenti ipotecari gravanti sullo stesso immobile, non ectea8 0 % d e | val o
deil mmo be ¢hefdicr edi t i i potecar:. commercial i,
esseresommatoal capitale residuodi eventuali precedentiifanziamenti ipotecari
gravantisullo stesso immobile, non eccedéi0 % del v amobe | @&l | 6
In merito alla seconda tipologidi attivi cedibili si considerano i crediti verso le
amministrazioni pubbliche di Steammessi, ai quali si applican coefficiente drisk
weight non superiore al 20% ai sensi della Disciplina prudenziale basata sul metodo
standardizzato, e verso le amministrazioni pubbliche di paesi diversi dagli Stati
ammessi ma con un livello di ponderaaa rischio pari allo 0%.
Infine i titoli da cartolarizzazione devono rispettare i seguenti requisiti:

- siano costituiti per almeno il 95% da crediti e titoli delle due precedenti

categorie;
- siano soggetti a una ponderazione al rischio non superioréwl 20
- per i crediti ipotecari residenziali e commerciali siano decorsi i termini per la
revocatoria della costituzione dell 6ipot

La scelta degli asset cedibili € stata di fondamentale importamgentoera necessario
trovare il giusto equilibrio tral mantenimento dun livello qualitativo degli attivi
sufficientemente el evato da assicuear e un
| 6ampl i ame n taod una @ul vasta ¢ipologéa tdicasskltre, 1o sviluppo del
mercato doveva essere tale daepaompetere anche con il resto dei Paesi eurtpei
materia degli attivi idonei e stata quingio di quei puntioggetto di armonizzazione
con la direttivacomunitaria 2006/48/CE.
Loel evat a garanad chetcontradidistingua le obbligazionidaaie garantite,

e fornitg oltre che dalla tipologialegli asset ceduti, da un rapporto massimo tra il

8 Cfr art. 1 lettera c) regolamento n.310/2006
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valore dell 6obbl i gazi o @Questoerappprioevierie acalcolatog | i at

secondo un triplice criterio:

1. in termini bilancistici, come rampto tra valori nominali dei due aggregati;
2. sul piano finanziario, considerando il valore attuale netto dei crediti ceduti
(scontando quindi i flussi di cassa futuri);
3.facendo riferimento ai,efgdagliandoigliirtaressanz i ar i
geneati dai crediti ceduti e quelli che devono essere pagati sulle obbligazioni
emesse.
Gli investitori beneficiano dunque el fatto che il valore delle attivitd cedute sara
superiore a quello dei covered bond e tale rapporto deve essere assicurato v i a
continuati va, per | 6i ™ tdadla mncal aedeate @ sedligersh,d o p e r
dalla banca emittenteNello specifico vengono indicati dei parametri: il primo é
rilevante soprattutto nel |l aedféapileadatioia st r ut
conf ont ar e i val ori a |stabitiscemaheiiit \@lored reonihaee mi s s i C
complessivo delle attivita facenti parte del patrimonio separato sia almeno pari al
valore nominale delle obbligazioni bancarie garantite in esger# secondo invece
deve essre rispettato durante la vita del prestito e richiedefidhalore attuale netto
delle attivita facenti parte del patrimonio separato, al netto di tutti i costi

del | 6operazione gravant.i sulla societ”™ <ces

N

eventuali contratti derivati di copertura dei rischi finanziari stipulati in relazione

all 6operazione, sia al meno pari al val or e
garantite in essef® .

Si potrebbero incontrare alcuni problemi per il calcolovédari attuali in quanto per gl

attivi ceduti si deve considerare anche la valutazione della probabilita di recupero oltre

che lo stock degli attivi in essere. In relazione al valore attuale delle obbligazioni

invece sembra che si faccia riferimento aachal val ore effettivo, e
guotazione delle obbligazioni. Tuttayigembra che sia possibile prescindere dalle
oscillazioni dei prezzi dei titoli grazie allanfilita di garanzia del rimborso che avviene

esclusivamente con riferimentowalore nominale.

® Cfr art. 3 regolamento n.310/2006
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I nfine c¢d&  un glitinteressioe glpadtri proventt gereerati dalle attivita
facenti parte del patrimonio separato, al netto dei costi della societa cessionaria, siano
sufficienti a coprire gli interessi ed i costi dovuti llda banca emittente sulle

obbligazioni bancarie garantite in essere, tenuto conto degli eventuali contratti derivati

di copertura dei rischi fina%ziari stipul at

Sempre in materia di attivi cedibili, ricordiamo che vige ungpio d correlazione tra
scadenzelei flussi finanziari degli asset oggetto di cessione e quelle dei pagamenti in
virtu dei covered bondLe Di sposi zi oni di val fine Idianz a
assicurare che la societa cessionaria possa adempiengotio ordinato e tempestivo

alle obbligazioni discendenti dalla garanzia, le banche emittatiitzzano tecniche di

asset &liability management idonee ad assicurare, anche mediante specifici controlli,
un tendenziale equilibrio tra le scadenze dei flfissinziari generati dagli attivi ceduti,

inclusi nel patrimonio separato della societa cessionaria, e le scadenze dei pagamenti
dovuti dalla banca emittente in relazione alle obbligazioni garantite emesse e gli altri
costi del™6operazione

La quota capale degli attivi che venisse a scadenza prima delle obbligazioni garantite
pud comungue essere utilizzata per pagare il flusso di interessi dei covered bond ma
deve essere rispettato in ogni caso il rapporto massimo tra obbligazioni e attivita cedute.
Pe garantire questo rapporto massimo inoltre, il d.m. n. 310 del 2006 prevede la
possibilita di integrazionmediante:

1. la cessione di ulteriori attivita rientranti nelle categorie delle attivita cedibili;

2. la costituzione di depositi presso banche aventeségale in uno Stato
ammesso o in Stati ai quali si applichi la ponderazione dello zero per cento ai
sensi della Disciplina prudenzialeetodo standardizzato;

3. la cessione di titoli emessi dalle medesime banche con scadenza residua non
superiore ad un amo;

4. la successiva integrazione delle attivita rientranti nel patrimonio separato,
mediante le attivita di cui ai numeri 2 e 3, pud avvenire nei limiti del 15% del

valore nominale delle attivita facenti parte nel patrimonio separato

0 Cfr. Sez. Il, par. 5.
11 Cfr. art 2, comma 3 del d.m. 14 dicembre 2006, n. 310.
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In sostanza i cover pb sono dinamici in quanto la banca emittente puo sostituire le

attivita che hanno subito un deterioramento della qualita o sono state oggetto di
rimborso anticipato.

Nella legislazione italiana vige una separazione patrimoniale degli asset ceduti quasi

pe fetta grazie all éinter ven(asocieaiveEiolonA soggett
riguardo!l 6ar t . 3 del Il a | egigie clr3e0d/iS9  srpeelcaitfiivcia
operazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti da quello dellat&axie

da quello relativo alle altre operazioni. Su ciascun patrimonio non sono ammesse

azioni da parte di creditori diversi dai portatori dei titoli emessi per finanziare

| 6acquisto dei crediti stessio.

I port af o gedut e depasati tontwnuanaiiqdi ad essere gestiti e i flussi
finanziari gener at.i devono essere computat
cioé vanno utilizzati per pagare il debito della banca verso i portatori delle obbligazioni

e le controparti dei contratti derivati cofinalita di copertura dei rischi insiti nei crediti

e nei titoli ceduti e degli altri contratti accesstrilnoltre anche in caso di fallimento

della banca emittente, la societa cessionaria continua ad adempiere le obbligazioni nei
confronti dei portatordei covered bond nei termini e alle condizioni originariamente
convenuti.l | finanziamento ricevuto per | 6acqui s

subordinata e va rimborsato solo dopo aver pagato i soggetti sopracitati.

14 ULTERIORI VANTAGGI DEI COVERED BOND

Solitamente | vant aggi derivant.i dal |l uso di gue
dimostrati a livello degli emittenti, sottolineando che i covered bond permettono di
raccogliere capital in maniera piu conveniente e sicura, nonché di faalitar

| 6ampl i ament o d el Coatempoaaseamentd, anche v bersefici peroir i
covered bondholdervengono spesso evidenziati comaa normativaomogena a

livello europece la stabilita data da un rating elevato.

Si deve per0 aggiungeranche un tew aspetto dei covered bond: i benefici
macroeconomi ci e | 6i mportanza per | a st a
obbligazioni bancarie garantt€ econdo | 6 Eur opean Covered Bo

covered bond sonofatti diventati uno strumento foadhentalenel fornire risorse per i

12 Cfr. art 7-bis legge 130/99
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6interno del
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6econon

g @ettieorpntipale di una fdmiglistipicaidiramte | 6 o

la propria vita. Per questo le condizidiavorevoli del mercato immobiliare eld

mercato dei crediti ipotedahanno effetti a lungo termingositivi sU comportamento

dei consunatori e degli investiori. Viceversa la storiadimostra che una crisi bancaria

connessa

crescita

a

d una <cri si

Sui

consumi e

del | 6economi

a

real

sull doccupazione

a riguardo nonostante imassicci interventi e gli stimoli alla crescita dispodéi

governi, nonchde diverse politiche monetarie prese dalle banche centrali di tutto il

mondo.Per questi motivi il mercato immobiliare puo trarre dei vantaggi da una certa

omogenei t “dellaleglsldziome strimemtodi funding omogenei per le banche

conducono ad una migliore efficienza informativa, incrementando la trasparenza dei

prezzi dei mutui residenziali. Di conseguenza, sara piu sesici partecipanti al

mercato prevedere i st del capitale di eventuali decisioni di investimento o

determinare |

c o affitto perdaebhske @i calcolo di una rendita.

Si pud avere una visione migliore degli effetti positivi dei covered bond mediante il

confronto con la dimensione del mewatnmobiliare, con il PIL e gli strumenti

alternatvi usati dalle banche per le strategie di fundihg Fgura 3 illustra la

dimensione del mercato dei covered bond garantiti da mutui residenziali relativa al

volume dei mutui

Figura3: Mortgage backedavered bonds as % of residential mortgage loans
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Vediamo che nella maggior parte dei Paesi i covered bond hanno avuto sempre piu

rilevanza all éinterno delle strategie di f L
2008.
I vantaggi del | 6uso di obbligazioni bancar

validi anche per i covered bond garantiti da crediti alle pubbliche amministrazioni.

I nfattdi qguestoultime hanno beneficiato 1ind
funding

Dal punto di vista finanziarioal significativita dei covered bond per il settore bancario

e ultimamente il loro contributo al miglioramento della stabilitd finanziaria, sono
testimoniati anche dabro trattamento favorevoleadparte dellédbanchecentralie dal

ruolo che ricoprono nella corrente crisi. Un esempio di relazione tra i covered bond e le
banche centrali € il programma di riacquisto (Covered Bond Purchase Programme) da

60 miliardi di covered bond del 202910 e quello avviato negli utti mesi del 2011

(vedi paragrafo 2.2)noltre i covered bond hanno risolto il problema oeral hazard

degli ABS e, come possiamo notare d&ligura 4 sono stati utizzati in modo diffuso
comecollateral per la transazioni di pronto coattermine die banche centrali ( nel

2010 piu di 260 miliardi di euro). Anche Bank of England e le banche norvegesi hanno
ampliato i criteri di esigibilit”™ delle 1o
covered bondal fine di supportare il funding delle mbanche nazionali e contrastare

un credit crunchipotecario.

Figura4: Composizione del collateral della BCE e ammontare dei covered bond depositati
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La Figura 4 mostrache dhlla crisi dei mutuisubprimescoppiatanel 2007,i titoli di

Statoe i covered bondono statrimpiazzat in partedagli ABS come collateral delle
operazioni pronti contr o t éteminnassolatilpdrddi nt er n
c6 stato un notevole incremento tra il 200
Guardandda dimensione globale del mercato dei covered bond, si pud notare che le
obbligazioni bancarie garantite possono essere una valida alternativa ai titoli di Stato e

ai depositi bancari. Nonostante la recente crisi del debito sovrano abbia dimostrato che i

bond governativi e i covered bond siano correlati nei periodi di forte stress a livello
sovranazional e, i | o rrapprdsentaral n 6 atgypaddt o | 6un
diversificazione del portfolioquesti strumenti finanziari possono dunque essete Vis

come un fattore di mitigazione e stabilita nel mercato dei capitali quando degli shock

colpiscono gli altri mercati.
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2. IL MERCATO DEI COVERED BOND

Negli ultimi dieci ami le obbligazioni bancarie garantite si sono affermate come una

del |l e maggi or i categorie di attivit”™ nel me
fonte di finanziamento per il credito ipotecdfidData la garanzia offerta dagli attivi che
costituicono | cover pool (al quale solitamente viene assegnato il massimo rating tripla

A) , i covered bond offrono denRaasl svileppatiat i v a
per gli investitori obbligazionari interessati ai titoli catingpiu elevato.

Con riferimento alla modalita di emissione dei covered bond la ECBC ne individua 7, di

cui le principali sono i covered bond benchmark e i priygéeement Il mercato dei

covered bond benchmark costituisce il segmento piu liquido del mercato delle
obbligaZzoni bancarie garantiteEsse sono tipicamente denominate in Euro, con una
scadenza bullet, cedola fissa e un ammontare minimo di emissione (in genere un
miliardo di euro). Per migliorare la liquiditd del mercato secondario, bianche

dodi nvest BGResinmpegnamo add aumentare la trasparenza delle operazioni.

I benchmark covered bond hanno all éemissia
esistono anche scadenze piu brevi (ilimim € comunque 2 anni) o molto piu lontane

(15-20 anni).

Sotto il profilo creditizio, i covered bond si posizionano tra il segmento dei titoli di

Stato e quelli bancari senior, mantenendo tuttavia una certa indipendenza da entrambe le
asset clasé In particolare le emissioni di grandi dimensioni, note coumabaq

vengono effduiate a intervalli regolari e la loro liquidita viene assicurata da severi
requisiti di marketmaking di conseguenza i covered bond vengono considerati come
undal ternat i vaatioli d Stato Sote datk iagpettassiaspno forse piu
compaabili alle obbligazioni emesse da banche di sviluppo pubbliche, come KfwW
Bankengruppe, o da istituzionmultilaterali, quali la Banca Europea per gli

Investimenti.

Le obbligazioni bancarie gaant i t e sono gui ndi undoppor
interessante @r ch® offrono undeccel | dndeeondaiaal it~
l' i qui do, di versificazione internazionale e
moti vi, | 6i nvestitore i n covered bond spa
BPACKERF., STEVERR.,,UPPERC., 20671 | mercato dei covered bondo

“YANTOLA M. G., 2010. filtalian Banking Sector?d
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investitori i i t uzi onal i, guestoul ti mi con ruol o c
bond benchmark. | princiopald i nvestitori i s
fondi pensione, compagni elntnmigdisdistéchueiongzi one €
geogrdica la domanda econcentratasoprattuttoin Germania, Paesi Scandinavi,

Francia, Spagna, Irlanda, Paesi Bassi e Regno Unito.

Dalla meta degli anni novanta si & assistito ad una rapida crescita del mercato. Le
emissioni annunciate di covered bond soniesdb meno di 100 miliardi di euro a meta

degli anni novanta a piu di 350 miliardi nel 2006, mentre nel 2007 le consistenze in

essere hanno raggiunto 1,7 trilibhilnizialmente i titoli erano emessi soprattutto in

Germania e Danimarca e solo in seguitolabi nt r oduzi one dell a nor
bond in altri Paesi si  aperta |l a strada a
Pur avendo sofferto soprattutto nel 2008

covered bond sono stati uno dei segmenti delcaterdei capitali di debito senza
garanzia dell o Stato a riprendAMdafmedeli 2 vel o
2008 il totale dei covered bond essere ammontava ad 2.385 miliardi di euro (fonte
EMF/ECBC) mentre nel 2009 il mercato é stato t#mdzzato da un significativo
recupero in termini di n u o v eabbtamisteirea fagen i nono
stagnante data dallo spostamento degli interessi degli investitori verso i titoli bancari
garantiti dallo Stato a causa della crisila fine del 2010 il volume totale di emissioni
ammont&a a 2,5 trilioni di euro rispetto ai 2,392 trilioni del 2009 (circa il 5% di
crescita).l 5 piu grandi Paesi emittenti nel 2010 sono stati: Danimarca, Germania,
Svezia, Franci®&egno Unitoe Spagnalnp ar t i col ar e quest. 6 Paesi
mercato globale di covered bond.
Come possiamo vedere dallirab, a luglio del 2011 il volume elle consistenzeali
benchmark covered bond in Europa € pari approssimativamente a 960 miliardi di euro.
Di conseguenza il mercato dei benchmark covered bond € il secondo mercato piu

0

grande dOoEuropa, dopo quell dei titoli di

SPACKER F., STEVERR., UPPERC., 2067l | mercato dei covered bondbod
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Figura5: Emissioni di covered bond benchmark in Europa
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Fonte: ECBC Fact Book 2011

2.1VALUTAZIONE DEL RISCHIO E RATING CRBEITIZI

La valutazione del rischio connesso ai covered bond non & semplice ma possiamo dire

che, in generale, il prezzo di questi titoli dovrebbe essere maggiore rispetto a quello del
debito non garantito dello stesso emittente e a quello di un ABS cteste gjaranzie

sottostanti, dati il diritto di rivalsa sulla banca emittente, la possibilita di sostituire gli
asset in sofferenza alldinterno del cover
anticipato. La differenza tra il prezzo delle obbligazioni garee e quello di altri

strumenti del medesimo emittente dovrebbe essere maggiore se la correlazione tra le
insolvenze del prenditore e il valore del portafoglio di attivita in garanzia e scarsa, e
minore nel caso di una correlazione perf8ttaAi fini della valutazione delle
obbligazioni bancarie garantite il problema principale & rappresentato dal valore del

cover pool in caso di falimento dd oggett o cedent e. L6insol
emittente potrebbe mettere a repentaglio il merito di credito ddildigazioni

deteriorando la qualita creditizia delle attivita comprese nel cover pool. Inoltre, anche se

le attivita in garanzia mantenessero il loro valore, i creditori della banca emittente della
banca emittente potrebbero cercare di appropriarsenedistare i propri clienti.

La legislazione sui covered bond dei diversi Stati ha comunque cercato di scongiurare

gueste minacce imponendo standard minimi di qualita degli attivi e assicurandone la

B PACKER F., STEVER R., UPPER C., 2067! | amer alei covered bondbo
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bankruptcy remoteneSs Que st 6ul t i ma non alla provemin sedet at a m
giudiziaria dato che non sembra essersi verificato alcun caso di insolvenza di un
emittente di covered bond dall éinizio del \
dd rischio connesso a tali strumetrtbvano riscontro nei divsi approcci adottati dalle
tre principaliagenzie di ratingnternazionali.
Contrariamente al 2010, il mercato dei covered bond non e stato sconvolto da
cambiamenti nelle metodologie delle agenzie di rating. Cio nonostardeEur op e an
Covered Bond Counkci (2011) sostiene chediversi eventi, direttamente o
indirettamente, hanno avuto un impatto in modo significativo su alcuni settori del
mercato delle obbligazioni garantite:
- innanzitutto, i numerosi downgrading delle banche emittenti e degli Stati
sovrania causa della crisi finanziaria;
- ci sono stati dei cambiamenti per alcuni criteri delle agenzia di rating per altri
settori che in parte vengono applicatche al mercato dei covered bond
- infine sono stati effettuati degli aggiustamenti ai criteri esiste alla loro
applicazione ai covered bond.
A v e n dioterseziode tra diverse metodologie di rating, revisiorggaainamenti dei
criteri spesso influenzano il giudizio di rating dei covered bond. Inflitthamentele
metodologie vengono aggiornatemodo molto frequent&lato che le agenzie di rating
stanno cercando di conformarle alle nuove regole applicate affinché i criteri siano
pubblici, annualmente aggiornati e trasparenti.
Questi continui cambiamenti potrebbero essere visti come una contoagdcon le
aspettative degli emittenti e degli investitahie vorrebbero vedere una certa stabilita
nei rating e nelle metodologie specifiche per i covered bond. Infatti manca una
riflessione approfondita e un confronto con i partecipanti del mercata pli applicare
I nuovi criteri e sarebbe apprezzato un periodo di implementazione per permettere agli
emittenti di effettuag aggiustamenti per conformarsirmiovi criteri,Dal | 6al t r o | at
condizioni di mercatostannocambiamlo r a pi d a meion tlekba crisiadd le@i ni z
inevitabile che i rating dei covered bond non venissero colpiti dai molteplici
downgrading di banche e Stati sovrani, sp
variazioni dei giudizi di ratinglei covered bond sono stati tutti catislal downgrading

YsSi tratta dell 6i mmunizzazione da unéeventuale procedura
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dei debiti pubblici e degli originatoNegli ultimi anni comunque le agenzie stanno
cercando di standardizzare | e | oro metodol ¢
a scapito delle piccole differenze nazionali.

Le 3agenziedr at i ng concordano che i maggi or i ri
qualita del cover pool e alla liquiditdl rischio di liquidita sembra infatti essere

di ventato il fattore domi naSulladasead dquéantont er no
descritb in Antola (2010), andiamo oeal analizzare le metodologie delle tre agenzie di

rating.

2.1.1Fitch Ratings

La metodologia di rating dei covered bond di Fitch €& principalmente indirizzata al

calcolo della probabilita di default (PD), incorporando ancha stima della perdita

attesa l(oss Given Default LGD). Questa metodologia e s$atizzabile in tre fasi:

analisi del rischio di discontinuita, analisi statica dei cover assets e analisi di recovery.

L aénalis del rischio di discontinuita valuta il paratno di discontinuitjo D-factor),

coel a misura della probabilit”™ di undinterr
seguito al fallimento della banca emittente. Data la possibilita dei covered bond di
sopravvivere al def acuwlints i delrlad @r iigi nradtoirng s
(Issuer Default Ratingi IDR) come livello minimo di rating assegnabile

all 6obbligazione gar ant i t afacterunditaail Iivelos e del |
massi mo di mi g | {vedr Tabal&a R tll cischio Wil discoitibuiRa viene

calcolato come media ponderata tra il livello di segregezategli attivi del cover pool

incl uso | 9, domeecanismilpér aupezaregioblemi di liquidita sui pagamenti

dei covered bond i n cade @ prdcedurd a | tempmé&nt o de
transizione al nuovo manager del cover borad ervicer del cover pool e il ruolo del

supervisore pubblico. Il HFactor € compreso in un intervallo tral00%, dove 0%

i ndica undaspettati va disulgowndbendtilauineotmt i nui t
di credito ~ quindi compl etamente indipenc
portando il rating dei covered bond su base PD a AAA, indipendentemente dal rating

IDR e 100% indica invece contestualita di default@®lered bond in caso di default

del |l 6emittente e quindi rating sud covered

BANTOLA M. G., 2010. filtalian Banking Sector?d

37



Tabella2: Maximum Achievable Covered Bonds Rating on a Probability of Default Basis

Hn

Discontinuity Factors

Issuer
Default | 100% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 15%
AAA AAA

Rating

AAA  AAA

AAA  AAA
AAA  AAA

AA AA AR+ AAA  AAA AAA  AAA
AA- AA- AA AAA  AAA AAA  AAA
A+ A+ AA- AAA  AAA
A A A+ ARA  AAA
A A A AAA  AAA
BBB+ | BBB+ | A- AAA  AAA
BBB | BBB | BBB+ AAA
BBB- | BBB- | BBB AAA
BB+ | BB+ | BBB- AAA
BB BB BB+ AAA
BE- BB- BB AAA
B+ B+ BB- AAA

B B B+ BB- BB- BB AAA
B- B- B B+ BB- BB- BB AAA
ngg‘r ng;" B- B B+ BB- BB- BB BB+ | BBB- | BBB AAA

Fonte: Fitch

N e | nkliéi statica dei cover assetroiezione dei flussi di casskjtch simula uno

scenario di liquidazione del cover pool da parte di una controparte terza e verifica e se i

cashf | ow gener at. i dal cover pool sono su

| 6overcoll ateral, i gual e costituisce
| 6i nadempienza dell a banca emittente,
attivi che songcstati ceduti, al rischio di mercato derivante dal mancato matching delle
scadenze tra asset del cover ppaleicovered bond, al rischio di tasso e al rischio di
cambio.

I nfine, dur ant eil diudizordiadtingsasseguaio ai cavaren bguo vy ,
essere migliorataesulla bae della probabilita di default, di massi@tivelli se si tratta

di investment grade e @ilivelli se speculativi grazie al piu alto livello di recupero sui

f fi
di stress o di defaul del | 6emi ttent e. Si ti ene comun

I
dal

cover pool in caso di fallimento dell 6emi

Fitch ha intodotto questa metodologia nel luglio del 2006 ma i criteri sono soggetti a

C i

6u

tt

¢

regol ari revisioni . I principald@i aggi ust ame

rischi sui cover pool costituiti da mutui su immobili commerciali.
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I n sostanlzari sBNiDR, dii di scontinuit?” e | 0oV
rischio di credito del car pool, come anche la scadenzak t as s osombdi nt er e s
fattori che determinano il giudizio di rating dei covered bond di Fitch. In particolare

| 61 DR sceoilslivellot minimo dal quale partire per il rating delle obbligazioni
garantite sulla base della PD; itfDact or i ndica | daggiustament c
del covered bond rispetto a quello dell 6el
protezione contro il rischio di credito degli attivi cedibili.

Sull e 125 operazioni di covered bond all a

rating alla fine di luglio 2011, 94 hanno un rating pari ad AAA.

21.2Moody 6 s

La metodologia di rating elabmrt a da Moodyds per | e obbliga
enfatizza la maggior qualita creditizia di questi strumenti rispetto al debito senior non

garantito dell 6emittente. 11l giudizio di r e
un processoaduafsiMoody 6s Expected Loss Model e Ti m

I Mo o d Expexted Loss Modél EL Model - si basa sul calcolo della perdita attesa

per | 0investitore tenuto in considerazione
delcoverpoolimegui t o al fallimento dell 6originato
Il Timely Payment Indicatoi TPI - si tratta di un indicatore di pagamento regolare

utilizzato per definire un tetto, il TPl Cap, al rating assegnabile sulla base del modello

EL Model.

I n metodo di sulditocampi@menti durante la aisi e ha sempre limitato il
miglioramento del rating dei covered bond rispetto a quello degli emittenti a causa del

ri schio di rifinanziamento. Questobdbul timo vi
valutazione del @v e r pool dal moment o che emerge |
del | 6emint castoe di default infattdi potrebbe

dei pagamenti, dato che il rimborso puntuale puo derivare dai fondi raccolti con la

vendita degli atvi che compongono il cover pool.l n s e g unmortameratd | 6 a
naturale degl.] attivi, | 6ammont are raccol tc
a ripagare il covered bond e dunque | d0eve

rappresenta un rischa rifinanziamento.
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Questo giustifica il modello di Moody's, in base al quale se il rating dell'emittente
scende sotto un certo livello, anche il rating sui covered bond inizia a migrare a livelli
inferiori®®.
Come abbiamo gia detto, il rating dei covebshd viene in primo luogo determinato
sull a base dell a perdit aa petditaattesa viena vistaol at o
come una funzione della probabilit”™ di de f
cover pool. In caso di inadempienza dddanca emittente, il valore degli attivi ceduti
verra determinato assumendo una condizione di stress. | fattori chiave che determinano
il valore del cover pool sono:

- la qualita di credito degli attivi del cover pool, misurata attraverso il collateral

scoe ;

- il rischio di rifinanziamento e

- irischi di mercato (tasso e cambio).
Nell'analisi vengono anche presi in considerazione gli impatti delle disposizioni
legislative e degli impegni contrattuali, trauicla funzione svolta dal nuovo
amministratore pda gestione del cover pool.
Con questo modell o Moodyo&s calcola | a PD
unsecured rating he vi ene maeVentualp perditazatieaa pstinmentd. b
rating minimo quindi attribuibile al covered bond €& quingiello senior unsecured
del |l 6emi ttente.
Riguardoalla seconda fase della metodologia, il Timely Payment Indiciéduilisce il
massimo | ivell o di rating che undobbligazi
quello del debito non garantito dektesscemittente. Come indicato nellaabella3, il
TPI prevede sei livelli compresi tra "Very Improbable" (bassa probabilita di pagamento
regolare) e "Very High" (buona probabilita di pagamenti regolari). Il TPI Cap
associabile ai diversi livelli di TPdipende anche dal rating dell’emittente, ed in genere

e piu basso per le categorie di rating inferiori.

YANTOLA M. G., 2010. filtalian Banking Sector?d
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Tabella3: Mo d d&Ratibgs Constraints (TPI Caps)

Issuer rating TIMELY PAYMENT INDICATORS
Very Improbable Improbable  Probable Probable-High High Very High
Al Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
A2 Aal Aal Aaa Aaa Aaa Aaa
A3 Aa2 Aa2 Aaa Aaa Aaa Aaa
Baal Aa3 Aa3 Aal Aal Aaa Aaa
Baa2 Al Al Aa2 Aa2 Aal Aaa
Baa3 A3 A2 Al Aa3 Aa2 Aal
Bal Baa3 Baa2 Baal A3 A2 Al
Ba2 Baa4 Baa2 Baatl A3 A2 Al
Ba3 Baas Baa2 Baal A3 A2 Al
B1 Ba3 Ba2 Bal Baa3 Baa2 Baal
B2 Ba4 Ba2 Ba1 Baa3 Baa2 Baal
B3 Ba5s Ba2 Bail Baas Baa2 Baa1l
Fonte: Moodyods

Negli ultimi anni il TPl Cap é stato influenzato anche dalla crisi deltoedmvrano
specialmente nei Paesi, come Grecia, Irflanda e Portogallo, in cui gli stress dubiti da
governoedalsi st ema finanziari o potrebbero comprc

operazioni di covered bond nel caso di mancato pagamento ai covaddtbluters.

213St andar d&Pool 6s

La metodologia di attribuzione dei rating ai covered bond di S&P viene applicata dal
dicembre del 2009 in seguito ad un processo di revisione iniziato il febbraio dello stesso

anno.| nuovi criteri, che rispondono alla mtte evoluzione dei mercati dei capitali,

riflettono la maggior enfasi sulla valutazione del rischio connesso al mismatching tra

asset del cover pool e passivita dei covered binfdtti solo nel caso in cui vi sia

matching completo tra obbligazioni gatiée e cover pool, il rating del covered bond

pu, essere slegato compl eEtqaeste ihprircipi@Esequel | o
del model |l o applicato da S&P. Qualora il m
che il rating dei covered bond pamentare tra 3 e 7 livelli rispetto a quello della

banca emittente ma, in ogni caso un covered bond puo ricevere il rating massimo di

AAA solo per emittenti con elevato merito creditizio (ossia un rating minimo BBB+).

S&P considera cinque fattori principarischio degli asset che compongono il cover

pool, rischio dei cash flow, rischio legale, rischio operativo e rischio di controparte.

La valutazione di questi fattori avviene seguendo un modello diviso in diverse fasi, con

il quale, partendo dal ratinge | | 6 emi ttent e, S definisce d

migliorato il rating del covered bond. Nella prima fase viene calcolato il massimo
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livello di mismatching cumulativo, espresso come percentuale sul valore del covered

bond. Nella seconda si defsgie il rischio di rifinanziamento come la capacita di
ottemperare tempestivamente ai pagament i d
operazioni di rifinanziamento presso parti terze (es. BCE e banche centrali) anziché
attraverso la vendita degli attigul mercato. Questdschio puo variare da paese a

paese, in base allk egi sl azi oni , allo sviluppo del r
strumento. Sulla base di questi rischi e del livello di overcollateral target viene poi

definito il livello massimo di réng. Per assegnare il giudizio finale vengono
successivamente analizzati i cash flow che il cover pool é in grado di determinare in

ipotesi di scenari di stress, tenendo conto di fattori quali il rischio di credito e altri rischi

strutturali del programmadi covered bond.

2.21L PROGRAMMA DI RIACQUISTO DEI COVEREDBOND
II' 7 maggio 2009 la BCEannuncioun programma di riacquisto di covered bond
denominati in euro (Covered Bond Purchase Prograrmm@BPP) per stimolare
l 6attivit?’ nel mrdi.r Se@mndo il mrdgramma, eflsano acgeiistatiu me
covered bond europei per un valore nominale di 60 miliardi di euro lungo un periodo di
12 mesi,piu precisamentelal 6 luglio 2009 alla fine di giugno020. Lungo questo
periodo fu coinvolto un totale di 422 dierenti obbligazioni il 27% dal mercato
primario e il 73% dal mercato secondario, con mmified durationrmedia di 4,12 (i
covered bond avevano principalmente una scadenzatrai 3 ei 7laGnB.ur osi st e ma
deterrai titoli fino alla scadenza.
Inaccodoconl 6 Eur opean Ce nitobeetlividBl&€BPP erand:0 1 1)

- risollevare i tassi del mercato monetario dal declino avvenuto in seguito alla

crisi finanziaria;

- facilitare le operazioni di funding degli istituti di credito e delle imprese;

- incoraggiae le banche a mantenekespandere i prestiti @ropriclienti;

- migliorare la liquidita nel mercato.
Il piano, che faceva parte delle misure non convenzionaliediit easingnesse in atto
durante la crisi, ha avueffettivamenteun impatto positivospecialmente sul segmento
di mercato di riferimentoln seguito alla crisi economica e finanziarib,contesto

europeoera cambiato notevolmenesl erapertantonecessario cercare di ristat@l un
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certo equilibrio. I mercato delle obbligazioni bancagarantiteeraed éuno deisettori

pit importantialld i nt e r segmentddelle emissioni private di bond prima

del | 6i nt ens i fiicavared bondagprestmtdvdnana risarsa shiave per il
funding del |l e banc h enfatdi aveva avato gna cresaita do oltre | | me |
2,4 trilioni entro la fine del 2008. Le particolari caratteristiche di questi strumenti

avevano garantito al mercato dei covered bond una certa resistenza agli inizi della crisi
nell 6agost o del ,il2n@erbafo.delle oBhligazioni garantéetnanre stato
totalmente immune dauoi effetti Nel periodo precedental fallimento di Lehman

Brothers avvenuto ameta settembre 2008, era chiaro che le performance dei covered

bond erano state superiori rispettd quelle degli altri strummgi di funding.
Successivamentgli spread del mercato secondario cominciarono ad ampliamsi e |

emissioni nel mercato primario furono sospese. Inoltre la liquidita del mercato
secondario comincid a deteriorarsi. Questo fu uonsgy problema dato chi
funzionamento regolare del mercato dei covered bond e molto importante per la stabilita
finanziaria.

Con I 6intensificazione della crisi all 6ini z
continuarono ad aumentare e la ljtd a peggiorare. Per di piu la crisi finanziaria

aggravava la mancanza di fiduciar a banche, causando l 6i n
del |l 6attivit”™ del me r c at to le banchescentrali eucopee i o . QL
ad intervenire per supportare il mato dei covered bond attraversappuntq il

programma di riacquisto. Secondo il presidente della BCE Jean Claude Trichetilinfatti

piano poteva ravvivare questo mercato in termini di liquidita, emissioni e spmelce

avrebbe incentivato i finanzianti anche ai settori non finanziari dato che le banche
avevano maggi ori ri sorse a disposi zione per
Dal punto di vista teoricoun programma di riacquistpuo avere effettianche

s uecdndémiain generale In particolaresi possondndividuare4 canali: il primo é il

c. d. nfeffetto annunci o0 con iitviredduc@alae | a BC
mer cat o; i secondo @ | 6effettoildupemsitfol i o
riferisce all 6i etadaparterdele Haricleecenuali sohdacond ad ua s s
incremento del prezzo degli asset e ad una riduzione delle scorte detenute dal mercato

poi abbi amo | 6 e f dore tut l® oppoduhiia adi trading wengbmot -

incrementate &li conseguenzgli investitori sono meno riluttanti ad investire; infine
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abbiamo un effetto sull deconomia reale cau

Nell 6Eurosi stema quindi, dove il Si st ema
l e i mprese, ¢canomg waale uwighipde il dupporto Galle banciede
strategie di funding. Per questo, il 7 maggio del 2009, la BCE annuncio la sua
intenzione di attuare un programma di riacquisto di covered famzhe dtre banche

centrali mondiali hanno fattoricorso pi ani di riacqui sto di
della crisi finanziaria. Per esempio, la banca del Giappone lancio due programmi
al | 6i ni zcorpoggete comahdrdiaPpapers.

Sebbene | 6annunci o ebbe un i napexadeiadublposi t

as

Y

S

o)

riguardo atipologiadi covered bond che sarebbero stat

inoltre qualche incertezza sulla possibilita che anche il mercato primario fosse incluso
oltre a quello secondario e sul processo attraverso il guplegramma si arebbe
svolta Di conseguenza, la BCE il 4 giugno 2Ghuncide modalita tecniche:
1. gl i acqui sti, di un totale di 60 mil.i
euro; non avvenivano attraverso delle aste ma gli strumenti \®eanguistati
direttamente sul mercato.
2. Gli acquisti furono effettuati sia nel mercato primario che in quello secondario.
3. | covered bond dovevano rispettare alcuni requisiti
- essere accettati come collateral per Igperazioni di credito
nel | dstema; o

- rispettare [ criteri di sposti dal |
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities);

- avere un volume doéemissione di cirec
inferiore ai 100 milioni,

- avere un giudiziali rating pari ad almeno AA o equivalente e, in ogni caso,
non inferiore a BBE/Baa3;

- avere un asset sottostante che includeva esposizioni esmtisd pubbliche
0 private.

4. Gli acquisti cominciarono nel luglio 209furono completati entro larfe di
giugno 2010 (la Figura 6nostra la progressione degli acquisti durante il
CBPP).
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Figura 8 Acquisti cumulati di covered bond sotto il CBPP
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Fonte: Eurosystem

Gli acquisti medi giornalieri furono pari a 240 milioni e riguardarono 196 emissioni di

covered bad.

Ricordiamo che oltre al CBPP furono attuate altre iniziative per risollevare il mercato
obbligazionario europeo: per esempio, i governi di diversi Paesi hanno fornito diverse
garanzie per supportare le emissioni di bond bangarovered.Tuttavia, matre il
programma di riacquisto di covered bond ave
mercato e ridurre i costi del fundinggovernment guarantee programmeagavano a

eliminare il rischio di credito.

Andiamo ora ad esporre quali sono statrameente gli effetti del programma di

riacqusto di covered bond. i studio svolto dalla BCE nel gennaio 2011 (vedi ECB

Occasional Paper n°122, gennaio 2011), dimokt@i mpat t o del CBPP s
primario europeo delle obbligazioni bancarie (garartite non) attraverso ul
cointegrazione che indica gli effetti del p
Il totale di emissioni di covered bond aumento significativamente solo per un breve
periodo dopo | 6annunci o daenadgié 28009. tutavihn one de
guesto sviluppo non & necessariamente dovuto al CBPP e altri fattori potrebbero aver
giocato un ruolo importante. In particolare, ricordiamo che le condizioni del mercato in
generaleerano migliorate nel 2009.Viene pero dimostrato he il programma di

riacquisto ha avuto un effetto positivo sulle emissioni di covered bond ma non ha avuto
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ripercussioni sul totalealle obbligazioni emesse dalle banclh¢a quindi solamente
avviato un effetto di sostituzione: ai bond bancari non garaaito stati preferiti i
covered bondRiguardo gli effetti sul mercato secondario, attraversegnt studies

stato provato che il piano di riacquisto ha ridotto i rendimenti dei covered bond sin dal
moment o dell 6annunci o.

La BCE ha anche analizzag® ci sono state delle conseguenze sulla liquidita del
mercato delle obbligazioni bancarie garantite: nei 12 mesi durante i quali il programma

~

si e svolto, ilbid-offer spreadsi e ridotto in modo consistente; inoltre per misurare
quantitativamenté 6 i ttmpled CBPP sulla liquidita del mercato dei covered bond e

stato calcolato il c.d. MEC (Market Efficiency Coefficient) dato dal rapporto tra la
varianza a lungo termine dei rendimenti e quella a br@eeme vediamo dalla tabella
sottostante,licoefficierte era diminuito in seguito alla scoppio della crisi finanziaria,
mentr e, dopo I 6introduzione del p-crisig r a mma

La |l iquidit”™ del mercato ha quindi ottenuto

Tabella4: Volatilita e liquidita dei covered bond europei

Variance of short-term  Variance of long-term MEC

returns returns
2Jan. 2007 14 Sep. 2008 0.0014 0.0079 113
15 Sep. 2008 6 May 2009 0.0035 0.0155 0.89
7 May 209 30 June 2010 0.0012 0.0084 1.45

Fonte: Eurosystem

Complessivamente possiamo concludere che il programma di riacquisto di covered

bond ha effettivamente raggiunto gli obiettivi previsti. Il piano ha stimolato le emissioni

di obbligazioni bancarie garantite nel mercato primario: in particolare ha favorito

l 6utilizzo di guesto strumento per | e stra
16 e s p a misquesta settore nei Paesi in cui neinera ancora sviluppatcome

| 61t altioag,alillo,Pdra Gr eci a eandublbamentatieviatcalg . (! p
banche dalla pressiom®vuta da dipendenza dalle operazigmér iniettare liquidita nel

sistema da parte della BCE. Oltre a cio, il lancio del CBPP ha anche portato ad un calo

dei rendimenti dei covered bond nel mercato secondario e al restringimehtd-deér

spread.l | CBPP  riuscito a stimolare | 06intere:

e si spera che questo mercato riceva attenzione da un gran numero di pechenm
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futuro. Nonostante la crisi del debito sovrano abbia ostacolato gli effetti del programma,

| 6i mpatto sul mercato  stato quindi posi ti
Nell 6 ot 20b1bilrPeesidente della BCE comuniahe al | 6i nt er no di una
misure non convenziondii liquidita a favore del sistema bancadovute ai timori di

default greco, doveva essere attuato un ulteriore piano di acquisti di obbligazioni
bancarie garantite (CBPP&@a 40 miliardi,con interventi sia sul mercato primario che
secondario. Il sisteen di banche centrali europee intende svolgere il secondo
programma gradualmente, considerando le condizioni di mercktoesigenzedelle

politiche monetarieGli obiettivi del CBPP2 sono simili a quelli del primo piano di

riacquisto: facilitare le operami di funding degli istituti di credito e delle imprese e
incoraggiare le banche a mantenere ed espandere i prestiti ai loro clienti.

| covered bond dovevano avere un giudizio di rating non inferiore a-BBB

equi valent e, e av e ruperianerai 3@00omiliannde eurd.dmeltreiles si on e
obbligazioni bancarie garantite devono avere una maturity di massimo 10,5 anni al
momento dell acqui st o.

Il programma € patrtito il 4 novembre scorso e si concludera il 31 ottobre prossimo.

Vediamo dalla FiguraZ che al 27 marzo 2012 gli acquisivevanosuperato gli 8

miliardi di euro.

Figura 7 Acquisti cumulati di covered bond sotto il CBPP2 al 27/03/2012

Fonte: Bloomberg
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2.3IL MERCATO ITALIANO DEI COVERED BOND

In Italia, il mercato delle obbligazioni bearie garantite & relativamente giovane: la
normativa in materia di covered bond é stata resa operativa solo nel 2007 e si € avuta la
prima emissione benchmark nel 2008 da parte di Banca Popolare di Milano. Il mercato
ha incontrato qualche problema in fgsiza dato che nel 2007 ha preso inizio la crisi
finanziaria. Dopo un blocco iniziale quindi, il comparto si & ripreso in maniera incisiva
nella seconda meta del 2009 e ha cominciato a ripaittiraverso diverse emissiotti.
mercato italiano era ancoirauna fase di svilupped a fine anno la consistenza era pari

ad appena 23 miliardi, marginale rispetto ai 290 miliardi di quello francese, i 350 dello
spagnolo, e i 720 miliardi del mercato tedefsultava dunque decisamente piccolo

nel confronto iternazionale: i 10,5 miliardi di emissioni annue italiane nel 2009
rappresentavano solamente il 2% sul totale di emissioni europee e si contrapponevano ai
44 miliardi della Spagna, ai 59 della Francia e ai 110 della Gerflania

Nel corso del 2010 nove grupipancari italiani sono ricorsi alle obbligazioni bancarie
garantite emettendo circeb miliardi di covered bond. Nonostante la crisi qujndi
mercato € rimasto un canale aperto per le principali banche italiane, rappresentando un
canale di raccolta dtde. Sebbene i rendimenti offerti siano mediamente piu alti rispetto

al passato, solo nei primi 8 mesi del 2011 le emissioni sono state parmiliardi e

hanno raggiunto i 37 mdrdi nel dicembre scorso (vedaBella5).

Tabella5: Emissioni totali dicovered bond in Italia (euro milioni)

2009 2010 201
Nuove emissioni di CB - Settore pubblico 3000 2000 1500
Nuove emissioni di CB - Mutui residenziali 7500 12925 35670
Nuove emissioni di CB - Mixed assets - - -
Totale emissioni 10500 14925 37170

Fonte: ECBC Fact Book

Attualmente le OBG in essere, escludendo quelle relative alla Cassa Depositi e Prestiti,
hanno quasi tutte come collateral mutui residenziali ed il mercato € dominato dai
primari gruppi banaa italiani. Visti i risultati importanti verso un pieno sviluppo del

mercato dei covered bond italiai,6 | a speranza <c¢che | e ban

magagior ricorso alle obbligazioni bancarie garantite in futuro e che anche le banche di

20V/ACIAGO G., BIANCONI M., DE FELICE G., 201. fill funding delle banche italiane: problemi e prospetiive
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media dimensio® ma con buon profilo creditizio ed elevata soliditd patrimoniale
emettano covered bond: dato il potenziale del mercato domestico stimato ad oltre 200
miliardi, | 6i ndustria bancaria italiana si
sfruttare almassimo questo potenziale.

Il mercato italiano di riferimento per il mondo dei covered bond & EuroTLX, nel quale,
oltre ad una selezione di obbligazidrancarie garantite emesse da diverse banche, é
possibile negoziarditoli di stato, obbligazioni comgrate, bancarie, mercati emergenti,
obbligazioni finanziarie, obbligazioni sovranazionali, azioni estereemificati di
investimento. Il taglio minimo per i covered bond é spesso pari a 50 mila euro ma sono
previsti anche lotti minimi di negoziazione &ecdi mille o duemila euro. Sono
possibili tutte le scadenze (2, 3, 5, 7, 10, 15, 20, 30 anni) e il meccanismo di
assegnazione prevede il collocamento prevalentemente a banche, assicurazioni e fondi
pensionee in via residuale ad investitori retail. Questtumenti vengono poi negoziati

in piu mercati secondari regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione

(Multilateral Trading Facility MT F ) . Léaliqguota fiscale appli
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3. COVERED BOND E ASSET BACKED SECURITIES A
CONFRONTO

Covered bond e Asset Backed Securities (ABS) vengono spesso assimilati: oltre a
condividere la medesima finalita, la normativa primaria sulle obbligaziomapie
garantite N stata coll ocat a dal l egi sl at
cartolarizzazione dei crediti (legge n°130 del 30 aprile 1999). Le ABS sono infatti
strumenti finanziari derivanti da operazioni di cartolarizzaziorge@uritisation) con le

quali una banca originator cede un portafoglio di crediti o altre attivita finanziarie ad

una societa veicolo (Special Purpose Vehicl8PV) la quale, per ripagare i crediti
stessi, emett e titoli negozi abi lone és ul me I
contraddistinta dal fatto che i flussi finanziari per gli investitori in ABS sono garantiti

dai flussi finanziari di incasso relativi agli attivi ceduti. Anche lo schema di
undédoperazione di cartolarizzazionoepertradi zi
| 6emi ssione di covered bond. La tecnica de
rispetto alla nascita delle obbligazioni bancarie garantite: le prime operazioni risalgono
infatt. agl i anni 6070 negl i oBefederale, ddtate t i , dc
di alto rating, effettuarono emissioni di titoli garantiti da crediti ipotecari. Il successo

del | 6operazione fu tale che | a tecnica fu
Europa la cartolarizzazione comincio a prendereepiggrante gli anni novanta (la

prima emissione avvenne solo nel 1987 nel Regno Unito).

In Italia il mercato della securitisation nacque in seguito alla legge n°130 del 30 aprile

1999 con | a qgual e fu possibile real i zz
caab|l ari zzazione. I n precedenza furono comun
ad opera di soggetti italiani. Inoltre fu consentita la cessione e la cartolarizzazione dei
credi ti | NPS nel 1998 grazie alla Idegge nA
assumere valori importanti a partire dal 2001 e negli anni successivi non sono mai scesi

al di sotto dei 30 miliardi di euro. Nella seconda meta del 2007, in seguito allo scoppio

della crisi finanziaria, si assistette ad un brusco calo della domaAdSdinonostante

|l 61 talia fosse est r subpame.Na ROO8 cefn annrecard di d e i mu
emissioni pari a 103 miliardi di euro grazie alla pratica delle autocartolarizzazioni con la

quale le banche italiane acquistavano i propri ABS per conseggatitoli alla BCE
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nelle operazioni rifinanziamento, allo scopo di ottenere liquidita. Nel 2009 gli istituti
bancari continuarono ad avvalersi di questo tipo di operazione ma in maniera ridotta.
Nel 2010 e nel 2011 le emissioni si bloccarono quasiptetamente.
Riguardo le caratteristiche delle ABS, il legislatore non precisa nulla né sulla natura del
titolo, né sul suo contenuto al fine di consentire agli operatori la piu ampia liberta di
scelta e di seqguire le logiche di mercato. In generale icgtastnenti finanziari pagano
al detentore una serie di cedole a scadenze prefissate come le normali obbligazioni.
Léammontare delle cedole  determinato sull
viene rimborsato il valore nominale. La peculiartée distingue le ABS dai comuni
bond risiede nella stretta correlazione tra pagamento delle cedole e del rimborso con le
somme incassate dai crediti in portafoglio ceduti. Questa tipologia di obbligazione e
infatti accompagnata dalla clausdimited recairse cioé non tutelata dal patrimonio
del | 6emi ttente che B responsabile ver so C
cartolarizzato; la societa veicolo deve dunque pagare gli interessi e rimborsare |l
capitale nella misura in cui siincassanoiflissinanz i ar i dei credit:i C
differenza delle ABS dalle obbligazioni tradizionali € rappresentata dalla rischiosita:
essa non dipende dabre businessl el | 6 ori gi nator , bens?® sol a
crediti che fanno parte del cover po®i conseguenza le agenzie di rating, per
esprimere un giudizio circa le probabilita di puntuale pagamento agli investitori, devono
valutare esclusivamente i credi ti cedut i, é
cui la valutazione comprende amcla situazione patrimoniale della societa e la qualita
del management. In questo modo e possibile attribuire a questi titoli un rating piu
elevato rispetto a quello attribuito al cedente. Inoltre per limitare il rischio di mancato
rimborso, generalmentéla mmont ar e dei credi ti cedutii e |
valore nominale delle obbligazioni emesse.
Gl i asset che possono essere ceduti i n unao
da qualsiasi attivita in grado di generare un flusso agjamenti. Il piu importante
genere di attivo sottoposto a cartolarizzazione fino ad oggi € rappresentato dai mutui
ipotecari; le altre asset class maggiormente cartolarizzate sono:

- crediti da utilizzo di carte di credito;

- prestiti agli studenti;

- prestiti ®ncessi alle imprese;
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- prestiti per | dacquisto dell dauto;

- crediti derivanti da contratti di leasing.
Nelle operazioni avviate in Italia e piu in generale in Europa, le ABS vengono emesse
con cedola variabile e il parametro di riferimento é rappresentatasgal Euribor a cui
viene aggiunto uno spread in base al rating assegnato o alla scadenza. Il piano di
rimborso puo essere del tigullet (i n undunica soluzione a ¢
progressivo gmortizing. | requisiti minimi imposti da Borsa ltaliaqpe r | 6 ammi ssi o
alla quotazione delle ABS fanno riferimento sostanzialmente al valore nominale residuo
che non puo esssere inferiore a 50 milioni di euro e al rating che deve essere compreso
tra NAAADG.e ABBB
Le operazioni di cartolarizzazione offromlversi benefici agli intermediari finanziari
che assumono il ruolo di originator. Innanzitutto la securitisation € una forma di raccolta
di capitali stabile e conveniente in termini di costi in quanto, generalmente, i titoli
emessi hanno un giudiziodit i ng maggi ore a quell o dell 6en
una tecnica innovativa drisk-transfer: gli intermediari che fanno ricorso alla
cartolarizzazione riducono la loro esposizione al rischio trasferendo la parte di esso che
dipende dagli asset calarizzati agli investitori in ABS. Un ulteriore vantaggio
derivante da tale tipo di operazione € la possibilita di ridumésimatchingra attivo e
passivo e di migliorare le performance della banca in termini di indici di redditivita (ad
esempio i fodi raccolti attraverso la cartolarizzazione possono essere utilizzati per
erogare nuovi finanziamenti).
Dal punto di vista degl:i i nvestitor.i che s
diversificare il proprio portafoglio investimenti, accedegadotti variegati, flessibili e
tailor-madee migliorare il profilo rischior e ndi ment o. L6illusione di
rispetto ad altri strumenti finanziari a reddito fisso similari non deve far credere agli
investitori che non ci siano rischi: i so$crittori di ABS si espongono a diverse
tipologie di rischio come ad esempio il rischio di credito derivante dalla possibilita di
incorrere in perdite in seguito al default dei debitori originari; il rischio di correlazione
se si verificano diversi faline n t i congiunt.i degl i obbligat]i
il rischio di liquidita.
Durante la stessa operazione di cartolarizzazione sorgono dei rischi: in particolare il

rischio principale sorge dalla possibilita che i titoli non vengano venddéttilper
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strutturare un progetto di securitisation € necessario sostenere diversi costi e dunque in

caso di mancata vendita delle ABS la banca originator subira diverse perdite di importo
piuttosto rilevante.

In sostanza covered bond e ABS hanno moltattaistiche in comune; tuttavia i primi
beneficiano di una doppia garanzia data d:
specificatamente individuati, mentre | e AB!
la principale differenza tra le due tipoledii strumenti finanziari. Esistono diverse altre
motivazioni che portano a preferire unoemi
ri spetto ad unbéoperazione di cartolarizzazi

- il cover pool nel caso di covered bond e dinamico e i crediti possorceess
sostituiti mentre per le ABS é statico;

- le operazioni di cartolarizzazione sono soggette a notevoli limitazioni
(Il daltissimo |livello di trasparenza, | a
sottoposizione e revisioni continue);

- essendo un tito meno rischioso, il costo del collocamento dei covered bond é
minore e anche |l a strutturazione dell 0
complessa,;

- i covered bond sono altamente standardizzati e omogenei e rispondono alle
esigenze della banca emittente; reelso delle ABS invece, i crediti da
cartolarizzare si scelgono in base ad una previsione sulla domanda dei titoli;

- le obbligazioni bancarie garantite hanno scadenze piu lunghe rispetto alle ABS
grazie alla dinamicita del cover pool;

- Basilea Il tratta i overed bond in modo favorevole in termini ldquidity
Coverage Ratio,attribuendo un bassask weightingmentre i titoli ABS non
vengono inclusi tra gli strumenti liquidi ai sensi della nuova normativa CRDA4.

Per i sottoscrittori, le obbligazioni banaamarantite possono offrire diversi vantaggi

non previsti in un investimento in ABS: innanzitutto i covered bond offrono la miglior
combinazione rischioendimento rispetto a tutti gli altri titoli non governativi. La

presenza di una doppia garanzia eattd che vengono emessi da soggetti sottoposti a
vigilanza comportano un basso rischio per
seguire dei criteri di el evata qualit?@ me

securitisation non devono rispettaretmalari limiti. Il rischio di liquidita per i covered
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bond é inferiore rispetto a quello delle ABS grazie alle c.d. emissioni jumbo e alla
negoziazioni in appositi segmenti del mercato. Infine questi strumenti finanziari godono
di una maggiore trasparemdata dal grado di standardizzazione elevato.

Tutte queste differenze portano a preferire i covered bond rispetto alle ABS. Secondo
Francesco Papadiairettore della Banca Centrale Europea per le Operazioni di
Mercato Aperto,incentivare eccessivamenteovered bond potrebbe perd portare ad
effetti sistemici indesiderati per effetto del maggior rischio in capo a depositanti e
investitori in obbligazioni senior unsecuféd Inoltre, diversi esperti del mercato
sostengono che queste due tipologie di stninfmanziari possono coesistere in quanto

coinvolgono due basi di investitori molto diverse tra loro.

ZFI NANZI ARI'A I NTERNAZI ONALE, ABCE: equiparare il trattame
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4. ANALISI DELLE PERFORMANCE DElI COVERED BOND
ITALIANI

I n questo studio intendiamo analizzare,
italiano delle obbligazioni bancarie garantite e fare un confronto con altri strumenti
finanziari. Per fare cio abbiamo consideriemissioni di covered bahdelle Sbanche

piu capitalizzate, quotate su Borsa lItaliana al 28 febbraio:2012

Tabella6: Classifica delle 5 banche piu capitalizzate quotate su Borsa Italiana

Posizione Banca Capitalizzazione  Sede legale Capitale sociale
(miliardi di euro) (miliardi di euro)

1 Intesa Sanpaolo 23,04 Torino 8,06

2 UniCredit 22,82 Roma 19,13

3 Monte dei Paschi di Siena 4,35 Siena 6,18

4 Mediobanca 4,27 Milano 0,43

5 UBI Banca 3,17 Bergamo 2,25

Fonte: Borsa italiana

Il periodo da noi analizzato va dal 30 giugno 2009 (data inabbiamo la prima
emissionedel covered bond considerati) al 31 dicembre 2011. Ci siamo concentrati
soprattutto sullo scorso anno dato il maggior numero di covered bond in essere ed i
particolari avvenimenti dovualla crisi del debito sovrano. Dal databas Bloomberg
abbiamo ottenuto il prezzo e Yeeld to maturitygiornalieri dei diversi covered bond
analizzati durante il periodo studiato.

Come vediamo dallaabella?, il data set finale e costituito da 20 differenti covered
bond emessi dalle 4 bancl®on é stata considerata Mediobanca in quanto la prima

emissione di covered bond é stata lancatanel dicembre 2011).
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4.1 ANALISI DEI RENDIMENT]I
Andi amo ora ad analizzare | 6andamento del

maturityi YTM) dei covered bond selezionati durante il periodo studiato.

4.1.1 Intesa Sanpaolo

Intesa Sanpaolo nasce dalla fusione tra Banca Intesa e Saidaokl 2007ed e uno

tra i pri mi gruppi bancar. del | 6eureozona.
offre i propri servizi a 10,8 milioni di clienti grazie ad una rete di 5.600 sportelli
presenti su tutto il territorio nazionale. La bancarésente anche in Europa centro
orientale, Medio Oriente e Nord Africa.

Per quanto riguarda i covered bond, Intesa Sanpaolo ha realizzato 2 programmi di
emissioneil primo da 10 miliardi di euro € assistito da attivi nei confronti del settore
pubblico celuti da Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo, societa interamente
controllata. Finaa dicembre 201le emissioni a valere su questo programma sono state

2: la prima, annunciata il 15 aprile 2010, con cedola fissa pari a 3,25% e scadenza a 7
anni, estata pari a 2 miliardi di euro; la seconda e avvenuta il 14 gennaio 2011 con un

i mporto pari.i a 0 1,5 mili abyescaddngasatlOnat a
anni).

Léal tro pr ogr amBamiliardi di eunoi ésassisttonda mudui ipotecari

ceduti da Intesa Sanpaolo. Il cover pool iniziale & costituito dalla classeArigila
residential mortgage backexkcuritiesil cui sottostante e costituito da mutui ipotecari
residenziali italiani originati da Intesa Sanpaolo. Anche per questo prograsamo

state effettuate solo 2 emissioni prima del 2012: una e stata lanciata il 20 ottobre 2010

con obbligazioni bancari e garantite per 0

L6OBG con cedol a pari a 3%  swnedizoveyend f i sso

bond per 2,5 miliardi, con cedola fissa al 4,375% e maturity a 5,5, anni, & stata
annunciata il 3 febbraio 2011.

Tutte le emissioni non sono state destinate al mercato retail italiano ma ad investitori
istituzionali e a intermediari finarai internazionali.

Le obbligazioni bancarie garantite di Intesa Sanpaolo sono quindi le seguenti:
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Tabella8: Covered bond di Intesa Sanpaolo

TITOLO MATURITY CPN  CPNTYPE ANNOUNCE DATE AMM'RF COLLATERAL
(euro mil)
ISPIM 311/04/2015 Corp 04/11/2015 3 FIXED 20/10/2010 1000 mutuiresidenziali
ISPIM 4.375 08/16/2016 Corp 16/08/2016 4.375 FIXED 03/02/20m 2'500 mutui residenziali
ISPIM 3.25 04/28/2017 Corp 28/04/2017 3.25 FIXED 15/04/2010 2'000  settore pubblico
ISPIM 5 01/27/2021 Corp 27/01/2021 5 FIXED 14/01/2011 1500 settore pubblico
Vediamodalla Figura8 6 andament o dell o YTM dal

quotazione) al 31 danbre 2011:

Figura8: Ytm dei covered bond di Intesa Sanpaolo
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Dalla Figura 8possiamo notare che i tassi di rendimento alla scadenza di tutti i covered

bond hanno lo stesso andamento: lo YTM ha avuto un leggero ribasso nella prima meta

del 2011 perpor v er e

un

pi

cco

ver so |

6 al

to a

lugli o

aumento costante e un altro picco a novembre. In sostanza il rendimento a scadenza di

tutte le obbligazioni bancarie garantiteé Intesa Sanpaol@al 31 dicembre 2011 e

superiore a qukl o

4.1.2 Unicredit

Unicredit € uno dei principali gruppi finanziari europei, nato dalla fusibmeve fra le
principali banche italiane delle successive aggregazioni cogrippo tedesco HVB e
I'italiano CapitaliaLe origini del gruppo risalgonperoalla costituzione drRolo Banca

del

moment o

del |

0 emi

S Si

one.

nel 1473 oltre cinque secoli fa, quando fu creato listituto pubblico di prestito su

pegnoMonte di Pieta di BolognaDggi e

presente in 22 Paesi e dispone di una rete
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internazionale dotata @.500 sportelli e 160.000 dipendenti. In particolare il gruppo

oper a attraverso

l a pi ¥ estesa -orieatale

di

Nel 2008 Unicredit ha annunciato il proprio programma di obbligazioni bancarie

garantite, con il qualpotr -

finanziamento e da un migliore costo di raccolta, caratteristica tijgicaovered bond

quale strumento di provvista a medimgo terminell piano si basa su un portafoglio

t rarr e ulteaiaretdvegsicazioneddallle fordti di

interamente @mposto da mutui residenziali, con una concentrazione geografica nel

nord e centro lItalia rispettivamente del 55% e 23%. Per far fronte al programma, la

banca ha lanciato 7 emissioni di OBG tra il 2009 e il 2011, riscuotendo un grande

interesse da parte gle investitori internazionali: le operazioni hanno visto infatti la

partecipazione principalmente di fondi (circa 60%) banche (15%) e assicurazioni. Infine

| a domanda, caratterizzata da undampi a

specialmente dall&ermania, Francia, Italia, UK e Paesi Nordici.

La Tabella9 mostra i covered bond selezionati:

Tabella9: Covered bond di Unicredit

TITOLO MATURITY CPN CPN TYPE ANNOUNCE AMM'R.E COLLATERAL
DATE (euro mil)

UCGIM 2.625 10/31/2015 Corp 31/10/2015 2.625 FIXED ~ 31/08/2010 1'250 mutui residenziali
UCGIM 4.25 07/29/2016 Corp 29/07/2016 4.25 FIXED  29/06/2009 2'500 mutuiresidenziali
UCGIM 3.37510/31/2017 Corp 31/10/2017 3.375 FIXED 04/10/2010 1'000 mutuiresidenziali
UCGIM 4.25 07/31/2018 Corp 31/07/2018 4.25 FIXED  07/06/2011 1'000 mutui residenziali
UCGIM 510/31/2021 Corp 31/10/2021 5 FIXED 25/08/207M 1'000 mutui residenziali
UCGIM 4.375 01/31/2022 Corp 31/01/2022 4.375 FIXED ~ 26/10/2009 1'000 mutui residenziali
UCGIM 5.25 04/30/2023 Corp 30/04/2023 5.25 FIXED 01/02/20M 1'250 mutui residenziali

La Figura Qllustrai nvece |

Figura9: Ytm dei covered biad di Unicredit
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Loandament o, comune a tutti ialtemedurameald bond
periodo consideratdino a settembre 2010 lo YTM e diminuito progressivamente per

poi aumentare durante gl ul trizzato da mre s i del
andamento negativo nel pri mo semestre e da
Nello specifico i tassi di rendimento alla scadenza hanno avuto un aumento particolare

in luglio e a novembre.

4.1.3 Montepaschi

La banca Monte dei Paschi 8iena, nata nel 1472, e ritenuta la banca piu antica del

mondo. Oggi il gruppo Montepaschi € il terzo gruppo bancario italiano ed é attivo

sull 6intero territorio nazionale attravers
clienti ai quali offrono i popri servizi sono piu di 6 milioni.

Per quanto riguarda i covered bond, la banca ha lanciato un programma da 10 miliardi

di euro a fine giugno, assistito da mutui residenziali del gruppo collocati principalmente

nel centro Italia. Prima del 2012 sono staffettuate 4 emissioni di obbligazioni
garantite per adempiere al programma: | 6i n
significativo, con una notevole partecipazione da parte di investitori domestici ma anche

da quasi tutti Le emissiers sonodcstate dishribuiter tia znvestitori
istituzionali come banche, fund manager, compagnie assicurative e fondi pensione.

Le 4 emissioni considerate hanno le seguenti caratteristiche:

Tabellal0: Covered bond di Montepaschi

ANNOUNCE AMM.RE

TITOLO MATURITY CPN  CPNTYPE DATE (euro mil) COLLATERAL
MONTE 2.5 09/23/2013 Corp 23/09/2013 25 FIXED ~ 14/09/2010 1250 mutuiresidenziali
MONTE 3.125 06/30/2015 Corp 30/06/2015 3.125 FIXED  22/06/2010 1'000 mutui residenziali
MONTE 4.875 09/15/2016 Corp 15/09/2016 4.875 FIXED ~ 09/03/2071 1250 mutuiresidenziali
MONTE 5 02/09/2018 Corp 09/02/2018 5 FIXED ~ 02/02/2071 1'870 mutui residenziali

Quanto atassidi rendimento alla scadenza vedialad-igura 10
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Figural0: Ytm dei covered bond di Montepaschi
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Anche in questo caso, gli YTM sono aumentati durante il periodo studiato, specialmente
nella seconda meta del 2011. | prezzi delle obbligazioni ba@nagarantite di
Montepaschi hanno quindi subito un ribasegli ultimi mesi, in modo particolare a

luglio e a novembre.

4.1.4UBI Banca

UBI Banca € un gruppo cooperativo che ha goata di mercato di circa il% ed é
presente in maniera significativa nellgiani a piu alto potenziale del PaeBkasce nel
2007dalla fusione di BPURanche Popolari Unij)ee Banca Lombarda e Piemontele
gruppo € presente ihi ver s e r ecgrioltren1.850dfkali, di adi ciresB50 in
Lombardia ed oltre 220 in Piemi@ma possiede diversi sportelli anchelle regioni

piu dinamiche del Centro Italia e nel Sud ltalia. Il gruppo vanta inoltrepresenza
internazionale essenzialmente mirata alle esigenze della clientela.

Nel luglio del 2008 Unione di Banche Italiane bhanunciato un programma di covered
bond per 10 miliardi di eurdbasato su un portafoglio interamente costituito da mutui
residenziali di elevata qualita originati soprattutto da Banca Popolare di Bergamo,
Banco di Brescia, Banca Regionale Europea, B&ugolare di Ancona e Banco San

Gi orgi o. Si tratta guultiomgohatorim Ilalla,l clhewconseat®@a pr o g r e
regime la partecipazione di 10 banche del gruppo. UBldistribuzione geografica dei
mutui € concentrata principalmente nel nord lItalia

Tra il 2009 e il 201 sono state lanciate 5 diverse emissioni di obbligazioni bancarie
garantite che hanno registrato la partecipazione di diversi invesdiituzionali tra cui

asset manager, banche, fondi pensione, assicurazioni, banche cerdtgedund. La
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domanda é predominante da parte di investitori italiani ma una quota rilevante e stata

sottoscritta anche da Regno Unito, Germania e Francia.

La Tabella 11 mostradovered bond di UBI Banca da noi analizzati

Tabellall: Covered bond di UBBanca

ANNOUNCE AMM.RE
TITOLO MATURITY CPN CPN TYPE OUNC . COLLATERAL
DATE (euro mil)
UBIIM 3.125 10/18/2015 Corp 18/10/2015 3.125 FIXED 07/10/2010 500 mutuiresidenziali
UBIIM 4.5 02/22/2016 Corp 22/02/2016 4.5 FIXED 10/02/20M 750 mutui residenziali
UBIIM 3.625 09/23/2016 Corp 23/09/2016 3.625 FIXED  16/09/2009 1'000 mutui residenziali
UBIIM 3.375 09/15/2017 Corp 15/09/2017 3.375 FIXED 07/09/2010 1000 mutuiresidenziali
UBIIM 412/16/2019 Corp 16/12/2019 4 FIXED 03/12/2009 1000 mutuiresidenziali
Lo YTM di questi titoli ha avuto il seguente andamento:
Figurall: Ytm dei covered bond di UBI Banca
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Vediamo dalla figura 11 chetassi di rendimento alla scadenza di questi covered bond
hanno avuto un andamento positivo abbastanza regodar@ina lieve inversione del

trend durante il primo semestre del 2011. Notiamo inoltre che i ptezzbvered bond

di UBI Bancahanno avuto un forte ribasso a luglio e a novembre del 2011.

4.1.5 Confronto con il benchmark

Abbiamo deciso di confrontare i tast rendimento alla scadenza dei covered bond
considerat.i con un indice di mer cat o:
Indices (eMTS[c]). Questo indice misura le performance dei covered bond da emittenti
nonsovranazionali, negoziati nella pefibrma MTS con una maturity superiore

all 6annaeecuritie @ ncl us e nel | 60i Qeffenticke e slen o

64



Hypothekenpfandbriefeedesche, leObligations Foncieresfrancesi, le Cedulas

spagnole, IACS irlandesi e i bond inglesi garantiti da mutui resiziali e crediti alle
pubbliche ammini strazioni . L6indice e MT S
riguardanti i covered bond in euro e viene calcolato a partire dal 18 luglio 2005. Viene
utilizzato come benchmark o come indice sottostante per prodottiusitytETF e

derivati.

Per capire se | b6andamento dell o YTM dell e
maggiori banche italiane é stato in linea con quello dei covered bond europei, abbiamo
consideratd o yi el d medi o del | 6i n thisanenaddldhied[ c] Agg
dei singoli bond, pesati con taodified durationAbbiamo visto che i covered bond di

ogni banca analizzata hanno sostanzialmente lo stesso andamento; per questo motivo
abbiamo deciso di considerare una singola obbligazione garentitgni banca con

scadenza vicina alla maturity media dell 6in

Figural2: Confronto con il benchmark
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eMTX|[c] aggregate ISPIM 3.25 04/28/2017 Corp UCGIM 3.37510/31/2017 Corp
MONTE 4.875 09/15/2016 Corp UBIIM 3.625 09/23/2016 Corp
Dalla Figuralp ossi amo notare che | 6andamento dei

del benchmark fino ai primi mesi del 2011. Daril@pa giugno gli YTM delle
obbligazioni bancarie garantite italiane st
secondo semestre dell éanno scorso invece i
titoli hanno subito un incremento notevole, spioente nel mese di novembre, a

differenza del benchmark, la cui curva dei rendimenti e rimasta piuttosto lineare.
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4.2 ANALISI DELLO SPREAD

Per unodanal i si pi % approfondita dei tassi d
per un eventuale cominto con altri strumenti finanziari, abbiamo calcolato lo spread tra

lo YTM dei nostri titoli e quello dei Btp italiani, facendo una semplice differenza tra i

due tassi. In questo modo abbiamo eliminato dallo YTM la parte di rendimento data dal

c.d. rischo paeseNello specifico per ogni obbligazione garantita, lo spread si basa sul
confronto con un Btp con maturityocima a quella del covered bond (végipendice ).

Abbiamo considerato solo i Btp con cedola fissa e scadenza adleitteristiche

comun alle obbligazioni bancarie garantite.

Ora andiamoéde sami nar e | 6 and genegnt ancad (¢ geriado ds pr e a d
riferimento parte da ottobre 2010 in modo da avere piu osservazioni, dato che diverse

emissioni sono state lanciate recentemente):

Figural3: Spreadcovered bondli Intesa Sanpaolo
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Figural4: Spreadccovered bondli Unicredit
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Figural5: Spreaccovered bondli Montepaschi
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Figural6: Spreaccovered bondli UBI Banca
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Possiamo notarenmediatamente dalle Figure 13, 14, 15, dGnel 6 andament o del
spread é stato simile per tutti i covered bond considératiad aprile 2011 lo spread &

stato positivoper tutti i titoli. In seguito ha cominciato a diminuire progressivamente e

in molti casi a scendere sotto lo zero, specialmeste fitoli di Unicredit. A partire da

luglio il trend € diventato meno costante e ci sono state molte oscillazioni: a luglio ed

agosto si sono verificate delle cadute dello spread che ha toccato valori al di sotto dello

zero.

Lbobaspetto pddd litmarealeissiand ei gr arbh ottobrees ul | o

‘N

novembre 2011;
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Figural7: Spreadcovered bondli Intesa Sanpaolo settembirdicembre 2011
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Figural8: Spreadccovered bondli Unicredit settembré dicembre 2011
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Figural9: Spreadcovered bondli Montepaschi settembiedicembre 2011
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Figura20: Spreadcovered bondli UBI Banca settembrie dicembre 2011
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In questi mesi i rendimenti alla scadenza dei covered bond sono stati irdegjiceili

dei Btp(il 9 novembre si e riscontratbvalore minimo) Il mercato ha quindi percepito

un rischio maggiore per i titoli di Stato rispetto a quello per le obbligazioni bancarie
garantite dello stesso Paese. La spiegazione a questo fenomeno puo essere data dalla
presenza della doppia protezioga&rantita dai covered bond, data dal patrimonio della
banca e dal cover pool sottostante | 0emi s
particolari strumenti finanzia® aumentato lievemente negli ultimi mesi del 2011 ma

non ha risentitoan maniera cosiignificativa degli effetti della crisi del debitsovrano

scoppiata nels econdo s emest r.eQuedi® pefliodl@ n stadoinfattt or s o
contraddistintalal continuomonitoraggio dello spread tra il Btp italiano a dieci anni e |l

Bund tedesco: il diffeezi al e @ stato infattd.i consider at
crisi del debito italiano. Nel |l 6arco del | 0c¢
dd 4 gennaio a 528 punt. nell 6ul ti ma sedut a

Figura21: Spread tra Btp e Bund nel 2011
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Fonte: Maxsomagazine

Vediamo ddh Figura 21che nel primo semestre lo spread é stato altalenante, toccando

la quota minima di 122 punti il 4 aprile 2011 e quella massima di 214 punti a fine
giugno. Dopo il 30 gi ugnochisaa 30hpurdi e,@ldpo a s al
alcuni giorni di calo, il differenziale & tornato a crescere fino a toccare i 389 punti il 4
agosto.ll 9 agosto 2011 e ritornato sotto i 300 punti e ci & rimasto fino al primo
settembre 2011. Successivamente lo spread e diwentantrollabile e il differenziale

hainiziato a crescere in modaognccupantetantoda raggiungere la quota record di 552

punti base il 9 novembre, giorno successivo alla rassegna delle dimissioni del Presidente

del Consiglio Silvio Berlusconi. La nama a senatore wita di Mario Monti da parte
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del Presidente della Repubblic&iorgio Napolitano e la successiva consegna

del |l 6incarico di formare il governo tecni
drasticamente anche se lo spread scende comunqoagota 400 il 6 dicembre. 1l 30

di cembre, giorno dell dultima seduta dell 6an
Il differenziale tra Btp e Bund ha avuto quindi un andamento speculare a quello dello

spread tra obbligazioni bancarie garantite ditidtostao. Come possiamo vedere dalla

Tabellal2, nel periodo tra ottobre 2010 e giugno 2011 lo spread dei nostri covered

bond era in media positivo, con valori tia20 e i 100 punti Nel mese successivo

comincia a diminuire e tocca il minimo del pemod 4 agosto, quando il differenziale

tra Btp e Bund raggiunge i 389 punti base. In seguito si verifica un breve miglioramento

e i valori medi si aggirano intorno allo 0. Nei mesi di settembre e ottobre 2011 lo spread

ritorna a scendere ma a novembresgiantranovalori decisamente negativi e i tassi d

rendimento alla scadenza dei covered bond sono in media inferiori a quelli dei Btp con

la stessa maturity di circa 10fasis point Con le prime riforme del governo tecnico

guidato da Mario Montil differenziale édiminuito anche se i valori medi restano

comunque negativi.

Tabellal2: Media degli spread tra covered bond e Btp

040tt2010-30 01lug 2011 - 10 09.ago 2011~ 01 02set2011-30 3ot 2011 - 30 ) 07 dic 2011 - 30

giu 2011 lug 2011 Mi-lug-11 04-ago-Ti set 2011 ott 2011 nov 2011 06-dic-1 dic 2011
Intesa Sanpaolo 0.2121563  -0.003167 -0.4833 -1.03925 0.0126765 -0.237427 -1.188946 0.20925 -0.336103
Unicredit 0.1228093 -0.186667 -0.5976 -1.1378  -0.158774 -0.548951 -1.39377  -0.065 -0.610303
Montepaschi 0.4418295 0.2188333  -0.432 -0.932  0.2140441 -0.013768 -0.971272 0.28975 0.0640147
UBI Banca 0.3282539 0.0979  -0.447  -0.8986 0.1672588  -0.16418  -1.170974  0.0372 -0.413729

Per approfondire questo fenomeno abbiamo calcoledefficienti di correlazione tra i
tassi di rendimento alla scadenzanle@ st ri covered bond e | o spr

titoli di Stato. Abbiamo ottenuto i seguenti risultati:
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Tabellal3 e figura22: Correlazioni tra Ytm covered bond e spread Intesa

B da emissionem da emissione30 giu 2011w 2°sem 2011 ott-dic 2011

Scadenza cb 04/11/2015 16/08/2016 28/04/2017 27/01/2021

da emissione -0.538888 -0.5767544  -0.4115905 -0.2827268

da emissione-30 giu 2011 0.6393268 0.90348584 0.66854823 0.90002473

2°sem 2011 -0.367313  -0.4170884  -0.5182126  -0.0243512

ott-dic 2011 -0.114435 -0.130084  -0.1921492  0.36476523
1

05 -

05
0 - — — :
/1112015 /08/2016 1042017 101/2021

Tabellal4 e figura23: Correlazioni tra Ytm covered bond e spread Unicredit

Scadenza cb 31/10/2015  29/07/2016  31/10/2017 ~ 31/07/2018  31/10/2021 31/01/2022  30/04/2023
da emissione -0.554631 -0.5767308 -0.5910235  -0.4146351  0.10791742 0.06724449  -0.4798915
da emissione-30 giu 2011 0.7473366  0.4049376  0.43407339 0.43040682 - - 0.85979227
2" sem 2011 -0.478905  -0.5641744 -0.4962697 -0.3327733  0.10791742  -0.2754282 -0.2822732
ott-dic 2011 -0.188069 -0.2546621 -0.1307695 0.07906756 0.44295239  0.32162474  0.25540922

0,8

0,6 -

0,4 -

0,2 - -
[o

0,2 - /2 /120 /201

-0,4

-0,6
-0,8
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Tabellal5 e figura24: Correlazioni tra Ytm covered bond e spread Montepaschi

Scadenza cb 09/23/2013 06/30/2015 09/15/2016 02/09/2018
da emissione -0.500935 -0.4383381 -0.5068079 -0.4471686
da emissione-30 giu 2011 0.3004306 0.60850321 0.94478133 0.91441609
2" sem 2011 -0.262172  -0.3550308 -0.3913875 -0.1920613
ott-dic 2011 -0.313944 -0.1196465 -0.2057239  0.05743476

1

0,8

0,6

0,4

0,2

0o A

0,2 -

-0,4 -

-0,6

Tabellal6 e figura25: Correlazioni tra Ytm covered bond gread UBI Banca

Scadenza cb 10/18/2015  02/22/2016 09/23/2016  09/15/2017  12/16/2019
da emissione -0.6356 -0.6282574 -0.6950551 -0.5741396  -0.0780451
da emissione-30 giu 2011 0.7002193  0.88337931 0.87748612 0.5573351  0.85872459
2" sem 2011 -0.565043 -0.4913644  -0.5812279 -0.5469883 -0.3642746
ott-dic 2011 -0.368418  -0.2384727 -0.3005449 -0.2454456 0.68055077
1
0,8
0,6 -
0,4 =
0,2 |
0 -
0,2 - ARG TG—
o 12/16/2019
0,6 -
08

Possiamo notare che fino a giugno 2011 tutte le correlazioni calcolate hanno un valore
vicino ad uno: YTM e spread si muovevano nella medesima direzione e quindi se il
tasso di rendimento della scadenza aumentava ( 0 diminuiva) lod sgnesceva (0
scendeva) allo stesso modo. La situazione si capovolge nel secondo semestre del 2011: i
coefficienti di correlazionéiventano negativi, salvo in alcuni casi in cui si dedurca
relazione scarsa dato i valori molto bassi. Possiamo dungeemafe che YTM e

spread si muovono in direzione opposta. Questo fenomeno, a nostro parere, €

determinato dall

YTM dei covered bond lo spread €& diminuito in quanto i tassi di rendimentBtgd

crescevano in maniera maggiore.

6andamento

dei

tassi
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Negli ultimi mesi del 2011 i titoli di Stato italiani offrivano quindi un tasso di
rendimento alla scadenza superiore a quello dei covered bond delle banche del nostro
Paese. Questoul ti mi oate meno rischiosi rspettosalidebioraa t i d e
lungo termine dello stato italiano e questa percezione é testimoniata anche dai giudizi di
rating delle principald:@i agenzie mondial/i
decl as s at+ohddiAdt. aslkigau idtao anche Moodydés e Fit
i proprio giudizio nei confronti del I 61t al
e da AHNA+0 alLeiMPMAgenzie sostengono che |61t al
shock finanziarie che ci siano rchi materiali per le possibilitd di indebitamento a

l ungo termine e in generale per i titoli so
| covered bond da noi analizzati sono stati giudicati dalle agenzie di rating nel modo

seguente:

Tabellal7: Rating dei covered bond

TITOLO RTG MOODY'S RTGFITCH RTG S&P
ISPIM 3 11/04/20175 Corp Aal - BBB+
ISPIM 4.375 08/16/2016 Corp Aal - BBB+
ISPIM 3.25 04/28/2017 Corp Aa3 - BBB+
ISPIM 5 01/27/2021 Corp Aa3 - BBB+
UCGIM 2.625 10/31/2015 Corp Aaa /*- AA+ /*- BBB+
UCGIM 4.25 07/29/2016 Corp Aaa/*-  AA+/*- AA+
UCGIM 3.375 10/31/2017 Corp Aaa/*-  AA+/*- AA+
UCGIM 4.25 07/31/2018 Corp Aaa /*- AA+ /*- AA+
UCGIM 5 10/31/2021 Corp Aaa/*-  AA+/*- AA+
UCGIM 4.375 01/31/2022 Corp Aaa /*- AA+ /*- AA+
UCGIM 5.25 04/30/2023 Corp Aaa /*-  AA+/*- AA+
MONTE 2.5 09/23/2013 Corp Aat1/*- AA /%~ BBB
MONTE 3.125 06/30/20175 Corp Aal/*- AA /- BBB
MONTE 4.875 09/15/2016 Corp Aa1/*- AA /*- BBB
MONTE 5 02/09/2018 Corp Aal /" - AA /" - BBB
UBIIM 3.125 10/18/2015 Corp Aa2 AA+ /*- BBB+
UBIIM 4.5 02/22/2016 Corp Aa2 AA+ /*- BBB+
UBIIM 3.625 09/23/2016 Corp Aa2 AA+ /*- BBB+
UBIIM 3.375 09/15/2017 Corp Aa2 AA+ /*- BBB+
UBIIM 4 12/16/2019 Corp Aa2 AA+ /*- BBB+

Fonte: Bloomberg
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Possiamo notardalle classi di rating (vediabellal8) che il giudizio sulle obbligazioni

bancarie garantite e superiore a quello del debito a lungo termine italiano, specialmente

in seguito al declassamento del debito sovrano avveratgettembre e ottobre 2011.
Lunica eccezione  rappresentata dal gi udi
Intesa Sanpaolo, Montepaschi e UBI Banca: in questo caso la classe di rating a cui
appartiene | 61talia tr anoé supeddoeraguela daltitoi e mbr e
obbligazionar. gdBBBAtOI tei NBBB®)ri spetto a 0

Tabellal8: Classi di rating

Moody's Aaa [Aal [Aa2 [Aa3|AT |A2|A3|Baal |Baa2 |Baa3|Bal |[Ba2|Ba3|[B1 |B2(B3|Caa |Ca [C |/ |/ |/
Standard & Poor's |AAA [AA+ |AA [AA-|A+ |A |A-|BBB+|BBB [BBB-|BB+ (BB |BB-[B+ B-|CCC+ [CCC|CCC-{D  |D |D
Fitch Ratings AAA |AA+ |AA|AA- A+ A- |BBB+|BBB |BBB-|BB+ |BB [BB-[B+ B-|CCC JCCC)CCC |DDD |DD

lvs)

=
@
O

Fonte: Wikipedia

4.3 COVERED BOND EOBBLIGAZIONI ORDINARIE A CONFRONTO

Per unodanal i si pi %% appr odeoisodiicanmontateequestc ov er e
titoli con altri strumenti finanziari. Nello specifico abbiarpeesoin considerazione i

titoli obbligazionari ordinari di Intesa Sanpaolo, Unicredit, Moasshi e UBI Banca

Le obbligazioni bancarie analizzate hanno ceddsafe scadenza bullet, al pari dei

covered bondDa Bloomberg abbiamo scaricato i dati relativi ai bond, tra cui i tassi di
rendimento alla scadenza giornalieri dal 30 giugno 2009 al 31 dicembre 2011.
Evidenziamo che per 5 emissioni obbligazionarie dictdit il database di Bloomberg

non e stato in grado di fornire lo YTM tra il 22 giugno e il 5 agosto 2011 e tra il 13

ottobre e il 15 dicembre 204dato che BVAL, cioél tool di Bloomberg per prezzare i

fixed income, non é riuscito a riportare i dati causa del medesimo problema, per

titoli di Intesa Sanpaolo e Montepasd® quotazioni partono dal 27 luglio 2010
nonostante le date di emissione siano precedeitié e | e titoti wbblidazionari

considerats ono r i p @pendemell). nel | 6 A

Perpimm cosa andiamo ad analizzare | 6andament

dei titoli obbligazionari considerati.
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Figura26: Ytm bond di Intesa Sanpaolo
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Figura27: Ytm bond di Unicredit
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Figura28: Ytm bond di Montepaschi
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Figura29: Ytm bond di UBI Banca
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| grafici mostrano che lo YTM dei diversi titoli obbligazionars&tosostanzialmente
costante nel 2009, 2010 e nella prima meta del 2011. Dal mese di settembre i tassi di
rendimento alla scadenza cominciano a creseesil@mentanoni modo eccezionale in
novembre per poi avere un leggero calo a fine anno. Negli ultimi mesi dello scorso anno
le banche hannaquindi subito un costo del funding in obbligazioni ordinarie
particolarmente alto.

Anche per i senior unsecured bond, abbiamootatc il differenziale tra i loro tassi di
rendimento alla scadenza e quelli dei Btp italiani con maturity vicina a quella
del | 6 ob lved Appendice IH)e

Léandamento degl: spread tra | e diverse
viene mostrato dai seguenti grafici (il periodo considerato va dal 27 luglio 2010 al 31
dicembre 2011).

Figura30: Spread bond di Intesa Sanpaolo
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Figura31: Spread bond di Unicredit
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Figura32: Spread bond di Montepaschi
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Figura33: Spread bond di UBBanca
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Come nel caso dei covered bond, gli spread degli unsecured bond analizzati hanno un
andamento regolare fino al primo semestre del 2011 con valori medi positivi ma
comungue vicini allo zero. La situazione diventa piu complicata da luglio delfecsc
anno: tra agosto e ottobre | dandamento

brusco calo del differenziale, che in alcuni casi ha raggiunto valori inferiori allo zero, i
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tassi di rendimento alla scadenza delle obbligazioni bancarie sono atinmolto
rispetto allo YTM dei Btp e lo spread ha raggiunteassimi valori.

4.3.1 Confronto tra gli spread

La nostra analisi continua con il confronto tra gli spread dei covered bond e quelli delle
obbligazioni non garantite?er ogni banca abbiangeerminatola media giornaliera

degli spread tra i covered bond e i Btp e quella degli spread tra unsecured bond e Btp e
abbiamocalcolatol a di f f er enza. Abbi amo deciso di
di un valore medio in quanto abbiamo riscontrated i grafici riportati nelle pagine
precedentit he | 6andamento  stato simile tra i

Nel caso di Intesa Sanpaolo abbiamo ottenuto i seguenti risultati:

Figura34: Distanza tra spread thtesa
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Nella prima parte el periodo studiatogioé fino ai primi mesi del 2011, gli spread dei
covered bond e quelli delle obbligazioni ordinarie erano molto vicini tra loro; in seguito

la differenza & aumentata progressivamente a causa soprattutto del crescere dello spread
tra ursecured bond e titoli di Stato italiani. Nel mese di novembre 2011 il differenziale

ha raggiunto il massimo valore: mentre lo spread dei covered bocegmeéntato
raggiungendo valori sempre piu negatiquello delle obbligazioni non garantite e
cresciutonel senso oppostdl 6 dicembre invece la distanza tra gli spread si € quasi
azzerata grazie ad un sostanziale allineamento tra lo yield to maturity dei Btp e quello di
obbligazione bancarie garantite e non. Infine negli ultimi giorni del 2011 il diffedenz

e lievemente aumentato.

Per Unicredit 6 a n d a mdifferénaialedra gli sprea€ il seguente:
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Figura35: Distanza tra spread dinicredit
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| risultati sono molto simili a quelli ottenuti per Intesa Sanpaolo: fino ad aprile 2011 la
differenza eraminima ma nei mesi seguenti ha iniziato ad aumentare. Anche per il
gruppo Unicredit la differenza tra gli spread ha raggiunto i valori massimi a fine
novembread e diminuita nelle ultime settimane dello scorso anno.

Come possiamo vedere dalla Figufa Bel caso della banca Montepaschi di Sisha
verificata una situazione leggermente differefdespread di covered bond e quelldei

bond ordinari hano mantenuto valori molto vicirira lorofino a novembre del 2014
notiamo che per diversi giornipirimo e stato superiore al secondattavia, inseguito

ad un aumento notevole dello spread tra obbligazioni non garantite e Btp, Il
differenziale ha raggiunto i valori massimi a fine mese anche nel caso del gruppo

Montepaschi.

Figura36: Distanza tra sgad di Montepaschi
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Infine nel caso di UBI Banca i risultati ottenuti sono i seguenti:
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Figura37: Distanza tra spread di UBI Banca

o B N W A O o N
0.

Vediamo dalla Figura 3 che la distanza tra gli spread, anche se costante, € stata
piuttosto ampia durante tutto il pedo considerato. Questatto e stato determinato dai
tassi di rendimento alla scadenza delle obbligazgemior unsecurediel gruppo
bancario, i quali hanno mantenuto valimitementesuperiori a quelli dei titoli di Stato
italiani. Come abbiamo vistper le altre banche si e verificato un notevole aumento del
differenziale tra gli spread tra novembre e dicembre 2011.

In conclusione possiamo affermare che la recente crisi del debito sovrano ha accentuato

la differenza degli YTM tra covered bond e ungedibondqu est 6ul t i mi hanno

offerto tassi di rendimento alla scadengaperiori a quelli dei Btp con medesima
scadenza, anche quando il costo del debito pubblico italiano ha raggiunto valori record.
La stessa cosa, come abbiamo visto in precedeora¢ avvenuta per le obbligazioni
bancarie garantite, considerate meno rischiose rispetto ai titoli dirBatb | 6 ul t i ma
del 2011

Léanal i si ha q,secondoiil merdathapweted borid sona@nhoko meno
rischiosi rispetto alle oblgazioni ordinarie dello stesso emittente. Questa osservazione
era scontata data la natura delle obbligazioni bancarie garantite e la loro doppia
protezione,; | 6aspetto pi%¥% interessante
essere influenzati dalschio paese e che, secondo gli operatori del mercato, la crisi del
debito sovrano non avra ripercussioni sui covered bond. Non essendo valida la
medesimadeduzione per le obbligazioni unsecured, desumiamo che e la garanzia dei
mutui residenziali data daiogered bond che determina il minor rischio e il diverso
rendimento (la parte rimanente di patrimonio della banca sulla quale i creditori si

possono rivalere e infatti la stessa).
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4.3.2 Confronto della volatilita

| covered bond sono meno rischiosi delle oblaligai ordinarie anche in termini di

volatilita dei tassi di rendimento alla sieanza.

Abbiamo determinatola volatilita dei nostri titoli attraverso il calcolo del&gandard
deviationdegli yield to maturity. Come possiamo vedere alkigura 38, i valori piu

alti sono stati raggiunti dalle obbligazioni non garantite durante il 2011. Notiamo pero

che la volatilita durante il primo semestre e profondamente diversa rispetto a quella del
secondo e i valori sono estremamente piu bassi in questo periodoe Iseltr
considerassimo sol o i pr i mi me s i del Il 6anno
due tipologie di strumenti finanziari. C q
di rendimento alla scadenza degli unsecured bond sono stati piu vapsliei a quelli

delle obbligazione bancarie garantite: sicuramente gli avvenimemi hanno
contraddistinto questi mese | aggravar si del | ahanoor i s i d e

i nfluenzato maggiormente | 6andamento dei pr
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Figura 38: Volatilita
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4.3.3 Confronto della liquidita

Abbiamo deciso di confrontare i covered bond e le obbligazioni ordinarie anche dal
punto di vista della liquidita di quesdue strumenti finanziari durante il periodo di
studio. La misura di liquidita scelta e il bégk spread non avendo potuto disporre dei
volumi di transazione giornalieri (Bloomberg non fornigaesti dati per i titoli
obbligazionari considerati). Il pzeo bid (o denaro) e il prezzo al quale il dealer é
disposto ad acquistare mentre il prezzo ask (o lettera) € quello a cui e disposto a
vendere. Il prezzo ask & superiore al prezzo bid. Nel nostro caso abbiamo il contrario
dato che abbiamo calcolato lafdiienza tra yield to maturity bid e yield to maturity ask.

Le obbligazioni con bighsk spread piu basso sono solitamenteidereti le piu liquide
(Amihud & Mendelson, 1986¢ di conseguenza le meno rischiose. Il rischio di liquidita

e infatti uno dei fdbri che determinano il rischio complessivo di un titolo
obbligazionario dato dalla possibilita di non trovare un acquirente a causa, ad esempio,
di mancanza di incontro tra domanda e off@&asso & Pianca, 2007 uttavia questo
rischio non viene affraato dagli investitori che decidono di mantenere il possesso
del |l 6obbligazione fino alla scadenza.
Nell e figure sottostanti possiamo vedere, [
del bidask spread delle obbligazioni bancarie garantite e degécunsd bond. Per
guestoul ti mi abbiamo deciso di usare un Vi
agevole. La semplificazione e giustificata dal fatto che abbiamo osservato che i valori
delle obbligazioni non garantite erano molto simliliperiodo congilerato va dal 27

luglio 2010 al 30 dicembre 2011.

Figura39: Bid-ask spread di Intesa Sanpaolo
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Figura40: Bid-ask spread di Unicredit
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Figura41: Bid-ask spread di Montepaschi
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Figura42: Bid-ask spread di UBI Banca
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Possiamo osservare che per 1 tuitt gruppl bancari analizzati si e verificato

sostanzialmente lo stesso comportamentdamelma parte del periodo considerato i

covered bond erano molto piu liquidi delle obbligazioni non garantite dello stesso

emittente.A partire da luglio lo spreada YTM-bid e YTM-ask delle obbligazioni

bancari e

gar ant i

t e h a

cominciato

ad

aument

irregolare, e la situazione si & praticamente capovolta: la liquidita dei bond ordinari era
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maggiore di quella dei covered boridvolumi di scambio delle obbligazioni bancarie
garantite italiane si sono ridotti durante gli ultimi mesi del 2011 nonostante, come
abbiamo visto in precedenza, ad ottobre la BCE abbia avviato il secondo programma di
riacquisto di covered bon(CBPP2) Sembra dunque chédiversi investitori abbiano
spostatal proprio interesse verso altri strumenti finanziari, probabilmente a causa dei
tassi di rendimento piu bassi rispetto ad altre tipologie di titoli obbligazionari. Dal punto
di vista della liquidita pagamo dire che i covered bond abbiano risentito in misura
maggiore della crisi del debito sovrano in Italia e che la rischiosita data dalla liquidita
sia superiore rispetto a quella delle obbligazioni ordinarie.

Visti i risultati inaspettati abbiamo decisti approfondire la questione calcolando

| 6i ndi ce di c easkispeladaezl iditfererziale traar TM dei cdvereti bond

e quello dei Btp italiani.

Tabellal9 e figura43: Correlazioni tra bieask spread e spread covered bond di Intesa

B daemissione E1°sem 2011 m 2°sem 2011 & ott-dic 2011

04/M/2015 16/08/2016 28/04/2017 27/01/2021

da emissione -0.5796399 -0.684182 -0.563154 -0.571824
1" sem 2011 0.54760377 -0.4519771 0.60015976 -0.6705473
2" sem 201 -0.1145524 -0.3129069 -0.3902831 -0.0296673

ott-dic 2011 0.22634278 -0.0962619 -0.0678867 0.19665799
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Tabella20 e figura44: Correlazioni tra biehsk spread e spread covered bond di Unicredit

3110/2015  29/07/2016  3110/2017  31/07/2018  31/10/2021  31/01/2022  30/04/2023
da emissione -0.7325092 -0.7103225  -0.663476 -0.283609  {(.1662489 -0.6108615 -0.7557279
1"sem 201 0.36806473  0.36173896  0.5743887 - - - -0.5958816
2" sem 2011 -0.448011 -0.4108972 -0.3107073 -0.1166206  0.1662489 -0.4466439 -0.2421283
ott-dic 201 -0.0806938 -0.0245991 0.07163683  0.17055405 0.39050495 0.07503667  0.19499191
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Tabella21 e figura45: Correlazioni tra biehsk spread e spread covered bond di Montepaschi

09/23/2013 06/30/2015 09/15/2016 02/09/2018
da emissione -0.4912722 -0.5720238 -0.6362222 -0.6532002
1° sem 2011 0.47831443 014999215 -0.1248024 -0.353275
2° sem 201 -0.1553989 -0.2500307 -0.2021826 -0.107508
ott-dic 2011 -0.0663905 -0.0464988 -0.0371492 0.11289245
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Tabella22 e figura 46: Correlazioni tra biehsk spread e spread covered bond di UBI Banca

10/18/2015 02/22/2016 09/23/2016 09/15/2017 12/16/2019
da emissione -0.6364249 -0.6052472 -0.591686 -0.719399 -0.4478519
1°sem 2011 0.13466082 0.17782013 0.32048382  0.35153035 0.39710718
2" sem 2011 -0.3973121 -0.2880939 -0.455272  -0.4419328 -0.4138751
ott-dic 2011 -0.1524913 -0.106928 -0.185855 0.209216 0.09986149

0,6
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Vediamoche in tutti i casi abbiamo ottenuto un indice di correlazione negativo per

| 6i ntero periodo c o nosdalld@ataditerissife deasuccegsia | ugl i c
al 30 dicembre 2011): guesto significa che
bond e titoli di Stato verso valori sempre piu negativi (abbiamo visto in precedenza che

lo spread aumentava perché i tassi di rendimento della sesadenBtp erano superiori

rispettoa quelli dei covered bond) il bigsk spreadtrescee i titoli diventano meno

liquidi. Se consideamo solo il primo semestre del 201dela maggior parte &l casi

(12 covered bond su 17ivormalasiudziotesnondambia:.or r el a

infatti in questo periodo il differenziale covered bond/Btp ha sempre mantenuto valori

positivi,; di conseguenza all daumentare del
garantite N di mi nui t a @ napperex trasarisdnfiper i mi me
calcolando | 6indice di correlazione per gl

relazione scarsa e i relativi andamenti non si influenzano dato che i coefficienti sono

molto bassi.

I n concl usi o nieisultatdotdndtipaorsasli iasio dad f er mar e ¢ h
dello spread tra titoli governativi e covered bond ha influenzato la liquidita di

guestoul ti mi e gli scambi con oggetto quest

4.3.4 Riepilogo

Abbiamo visto che la relaaine tra bond governativi, covered bond e unsecured bond e

stata messa alla prova dalla crisi finanziaria ed economica che ha portato al
deterioramento delle finanze pubbliche e alla crisi del debito sovrano.
Conseguentementsono cresdute le preoccupazidndegli investitori riguardo le

condizioni fiscali e il rischio di credito sovram@ato che la crisi ha mostrato che i titoli

di Stato non sono sempre liquidi e Fiske. Nonostante gli sforzi dgiolicymakers
europei di cont en e de debitd, emntineancsa permanereddelle| a cr
prospettive di crescita molto basse e il rischio di instabilita finanziaria. Inoltre le finanze
pubbliche di diverse economie avanzate songc
dei costi del funding, anchecausa del trasferimento plarte delprivate riskal settore

pubblico.La pressione sul debito pubblico di diversi Stati rimane molto dltaeficit

fiscale accompagnato da un aumento dei costi della sanita e delle pensioni, fa crescere

le preoccupazia sul rischio di credito sovrano. Tutto questo ha portato ad un aumento
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del premio per il rischio e della volatilita dei titoli governati@nto che in alcuni Paesi

hanno perso il lorstatusdi risk-free. Il contesto di incertezza ha contribuito a rea

anche pressione sulle banche quali subiscono, oltre alle debolezze del sistema

bancario, il rischio di contagio derivante dal rischio di credito sovrano. La crescita di
guestoultimo ha infatt:i un f ortegbamogiiat t o s U
portando a delle modifiche all dinterno dei

- durante i periodi di incremento del rischio di credito sovrano, una banca deve
affrontare copiudi f fi col t”™ | daccesso al mer cat o
inoltre unamaggiore competizione per i deposiéi risparmiatori.

- Léalto rischio di credito sovrano compo
banche sono costrette ad utilizzare strumenti garantiti, titoli di debito
governmenguaranteedo rivolgersi alla BancaCentrale per sostenere la
liquidita di breve termine.

- Il valore degli asset bancari crolla e le banche sono costrette ad integrare i
cover pool posti a garanzia degli strumenti di fundiegured si riduce anche
la possibilita di avvalersi di questa tipgia di titoli.

- Crescono le differenzeelle  p o s s iadeeasdo iait capitatfad banchepiu
capitalizzate e quelle con minori potenzialita di credito e business.

- Il rischio di credito di un Paese puo estendersi anche alle banche di altri Stati e
lemaggo r i preoccupazioni degl: i nvestitor.i
ad asset ad alto rischio fa crescere ulteriormente i costi degli strumenti del
funding.

Dal punto di vista degli emittentiel t ensi oni nei mer cat i finan:
alla crisi dei debiti sovrani ha avuto profonde ripercussioni sulle politiche di raccolta

delle banche italiane in particolarehe ormai hanno un costo della raccolta tramite
obbligazioni molto piu alto rispetto alle concorrenti di Francia, Germania e Gran
Bretagna Sia in termini di costo sia di possibilita di accesso al mercato dei capitali, le
condi zioni di provvista all éingrosso in ai
rilevante e la raccolta obbligazionaria senior unsecured e stata significativamente
ridimensionata soprattutto in seguito alle modifiche regolamentari dettate da Basilea Ill.

Gli alti costi dovuti alla concorrenza con lo Stato e con le altre banche, ha spinto gli

istituti di credito ha trovare una soluzione alternatih@ puo essere ragesentata dai
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covered bond i quali, oltre ad essere meno costosi, beneficiano del sostegno da parte

degli organismi di regolamentazione del mercato e delle banche centrali. A questi titoli

viene infatti applicato un trattamento piu favorevole rispettoatid strumenti del

mercato obbligazionario.

Dal | ato degl i Il nvestitori, |l e obbligazion
opzione, specialmente per coloro che sono in cerca di beni rifugio. La cidsiatta

ridotto i bond garantiti tripla A éa modificato il prezzo del rischio riducendo gli
strument.i pi % sol i di per | 6all ocazione deg
sono dunque rappresentati da una selezione di obbligazioni societaredogidaitoli

di Statoche sono riusciti anantenere la tripla Aanche se il debito sovrano con rating

elevato, nonostante sia considerato un impiego molto sicuro, non € piu privo di rischio.

In aggiunta a questa categoria possiamo includere i covered bond: abbiamo visto pero

che gli effetti dekh crisi del debito sovrano non hanno risparmiato nemmeno questa
tipologia di asset maicuramentein misura inferiore rispetto agli unsecured bond.

Inoltre dalla nostra analisi € stato evidenziato che le obbligazioni bancarie garantite

hanno avuto qualcher obl ema con | a | iquidit?@ nel | 6ul
assistito al | éasklispread. Cicaspettiamamperd ¢ la fituarione potra
mi gliorare nel corso del 2012 grazie all oda

BCE e di alte misure a sostegno delle banche.

Gli investitori devono tenere in considerazione anche altri due fattori: la composizione

del cover pool, la cui qualita dipde da molte variabili proprieded mercato

immobiliare e dal Arischi o dsaepanzedra atil/olegasgve mt i on e
caso di default dell o6emittented (Sara MILAN
In sostanza riteniamo che i covered bond comportino diversi vantaggi agli investitori e

siano una valida alternativa agli strumenti a basso rischio, specialmenjgesto

periodo di instabilita finanziaria. A sostegno di cio sottolineiamo che la base di
investitori si € ampliata nel corso del 2014 fetta maggiore del mercato e detenuta

dagli istituiti di credito ma € aumentato il peso di fondi pensione, assetgaraaa

assicurazioni.

ZMI LANO S., fACovered, | awwmomiagstargifebbraim20l2 un pi umoneod,
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4.4 RELAZIONE TRA COVERED BOND E TITOLI AZIONARI

In questo paragrafo cerchiamo di capire se esiste una certa relazione tra il titolo
azionario e i covered bond attraverso il calcolo di alcuni coefficienti di correlazione.
Ricordiamochd 6i ndi ce di correlazione non  neces
effetto mapuo rappresent& semplicemente la tendenza di una variabile a variare in
funzione di wunobdaltra.

Normalmente il mercato azionario € correlato in maniera inversa a quello
obHigazionario ma le correlazioni sono variabili nel tempo e nella storia ci sono stati
dei periodi in cui il coefficiente assumeva valori positivi. Vediaole cosa si é
verificato per i covered bond nel periodo da noi analizzato.

Per prima cosa abbiamo calato, per ogni banca, il coefficiente di correlazione tra il
prezzo del titolo azionario e lo yield to maturity delle obbligazioni bancarie garantite e

abbiamo ottenuto i seguenti risultati:

Tabella B e figura 4: Correlazioni tra titolo azionario e Y covered bond di Intesa

B daemissione W1°sem 2011 & 2°sem 2011 & ott-dic 2011

04/11/2015 16/08/2016 28/04/2017 27/01/2021

da emissione -0.6301304 -0.5301229 -0.7361821 -0.4622661
1°sem 2011 0.10484608 0.84375251 -0.3151823 0.85683575
2°sem 2011 -0.1471775 -0.1252734 -0.1300908 -0.0570905
ott-dic 2011 -0.0850851 -0.0656069 -0.0706842 0.00009787

-1
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Tabella 2 e figura 8: Correlazioni tra titolo azionario e YTM covered bond di Unicredit

31/10/2015 29/07/2016  31/10/2017

31/07/2018  31/10/2021

31/01/2022 30/04/2023

da emissione -0.727946 -0.719722  -0.7135739
1° sem 2011 -0.2069196 -0.2368846 0.07250285
2" sem 2011 -0.534307 -0.503705 -0.5384612
ott-dic 201 -0.6308706 -0.5984673  -0.58305M

-0.6470542 -0.3674847
-0.294142 -
-0.5155717  -0.3674847

-0.5832676  -0.5797431

-0.753289  -0.5343742
-0.2358865  0.81447283
-0.4498212 -0.4346983
-0.5488772 -0.5632687

1

0,8

0,6
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Tabella 5 e figura ®: Correlazioni tra titolo azionario e YTM covered bond di Montepaschi

09/23/2013 06/30/2015 09/15/2016 02/09/2018
da emissione -0.8588061 -0.8279078 -0.6967838 -0.738542
1" sem 2011 -0.2904152 -0.4450024 0.58981464 0.56412496
2" sem 2011 -0.882088 -0.8357649 -0.8367271 -0.8495342
ott-dic 2011 -0.870979 -0.8264596 -0.8379007 -0.8388105
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Tabella B e figura50: Correlazioni tra titolo azionario e YTM covered bond di UBI Banca

10/18/2015 02/22/2016 09/23/2016 09/15/2017 12/16/2019
da emissione -0.658122 -0.3760995 -0.7683623 -0.6945872 -0.7450022
1°sem 2011 -0.1811738  0.82044764 -0.4773119 -0.2968099 -0.4339078
2°sem 2011 0.13718008  0.12795204  0.12396552 0.13158784  0.16677346
ott-dic 201 0.28923852 0.34928539 0.34564099 0.35443554 0.44386324
1
0,8
0,6
0,4
0,2
o
_0’2_ /122/2016
0,4
0,6 -
0,8

-1
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Dalle tabelle e dai grafici sovrastanti possiamo vedere che nel periodo analiezato

ogni gruppo bancario, le ami sono state correlate in maniera inversa alle obbligazioni

garantite se il prezzo delle azioni aumentava, il tasso di rendimento alla scadenza dei

cove

red bond

di

mi

nui

vV a

e

Vi

ceversa.

Nel |

prezzi dei titoli aionari bancari hanno subito un forte calo mentre gli YTM delle

obbligazioni sono aumentati. Dunque possiamo affermareacdicbe nel caso dei

covered bond si e verificato qleekche normalmente accade ciogarelazione inversa

tra mercato azionario e qleelobbligazionario. Tuttavia possiamo notare che gli indici

di correlazione calcolati considerando solo il primo semestre del 2011 sono molto bassi;

guesto indica una relazione scarsa e che i relativi andamenti non si inflaremzBer

alcuni covered bonil coefficiente diventa positivo e gli asset si mawvano nella stessa

direzione e approssimativamente con la stessa intensita.

Al fine di completare ulteriormente il confronto con le obbligazioni ordinarie abbiamo

determinatoancheil coefficiente di corelazione tra prezzo delle azioni e tasso di

rendimentoa | |

abbi

a

amo selezi

scadenza

onato

degl i

| 6andament o

unsecur ed

di

bond.

tre t

nel caso di UBI Banca dato che tutte leeabmissioni sono avvenute recentemente).

| risultati che abbiamo ottenuto sono i seguenti

Tabella27 e figura51: Correlazione tra titolo azionario e YTM bond di Intesa e Unicredit

Intesa Sanpaolo Unicredit

18/04/2012 15/05/2013  23/11/2016| 27/10/2012 15/01/2013 30/04/2014
da emissione -0.8625306 -0.8369823 -0.8492862 -0.756984 -0.7806326 -0.7621712
1" sem 2011 -0.663707 -0.5601704 -0.5025927 -0.1708767 -0.2244752 -0.1968322
2°sem 2011 -0.3894106 -0.3854196 -0.4380914| -0.6155046  -0.6538173 -0.6409745
ott-dic 2011 -0.4141062 -0.4172116  -0.4226339| -0.5871785 -0.5819958  -0.5567821

mdaemissione M 1°sem 2011 m2°sem 2011 w ott-dic 2011

Intesa Unicredit
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Tabella28 e figura52: Correlazione tra titolo azionario e YThbnd di Montepaschi e UBI Banca

Montepaschi UBI Banca
31/10/2012 07/04/2014 20/04/2018| 31/08/2012 28/09/2012
da emissione -0.8503199 -0.8137577 -0.8464872 -0.714337 -0.7053071
1°sem 2011 -0.6751385 -0.1922172  -0.4909737 -0.3507194 -0.2924184
2" sem 2011 -0.8532661 -0.8443766 -0.8159308 -0.053446 -0.0540372
ott-dic 2011 -0.8126048 -0.7895401 -0.7634776| 0.30627854 0.30635943

B daemissione M 1°sem 2011 m2°sem 2011 & ott-dic 2011

Montepaschi UBI Banca

~

2012 2012

| risultati mostrano che anche le obbligazioni unsecured hanno una relazione inversa
con i titoli azionari e che gli andamenti si influenzano in maniera opposta tra loro.
Inoltre notiamo che i valori dei coefficiergabno piu bassi nel caso delle obbligazioni
ordinarie; questo significa che per questa tipologia di titoli la relazione inversa con le
azioni & piu intensa rispetto a quelteei covered bondLa differenza, tuttavia, non e

forte ma vediamo che le correlaziodei bond non garantiti non cambiano molto tra
primo e secondo semestre del 2011, cosa che invece accade per le obbligazioni
garantite.

Per approfondire la nostra analisi abbiamo deciso di calcolare anche i coefficienti di

correlazione tra il prezzo delazioni e lo spread tra covered bond e Btp italiani.
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Figura53: Correlazione tra titolo azionario e spread di Intesa

B daemissione W1°sem 2011 & 2°sem 2011 & ott-dic 2011
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Figura54: Correlazione tra titolo azionario e spread di Unicredit

Figura B: Correlazione tra titolo azionario e spreadvidintepaschi

Figura %: Correlazione tra titolo azionario e spread di UBI Banca



