OBBLIGAZIONI
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Scadenza triennale

EKSPORTFINANS

RISCHIO NULLO =0, RISCHIO MASSIMO0 =100

RISCHIO TASSI
RISCHIO EMITTENTE
RISCHIO LIQUIDITA

RISCHIO CAMBIO

VALUTAZ. MEDIA
SU4 ELEM. DIRISCHIO

liata in portafoglio

PROPENSIONE AL RISCHIO ALTA

(Quota consi

10,00%
1,50%
5,00%

PROPENSIONE AL RISCHIO MEDIA
PROPENSIONE AL RISCHIO BASSA

15,625%

VALUTAZ. MEDIA SU 3 ELEM. DIRISCHIO, ESCLUSO CAMBIO  20,83%

LEMISSIONE DEL MESE

Analisi di un bond a larga diffusione acquistabile
sul mercato dag]i investitori privati.
Valutazione dei rischi e indicazioni operative

NORVEGES!
MOLTO AFFHIDABILI

rFemittente norvegese, che gode di un ottimo grado di
affidabilita, finanzia a lungo termine importanti attivita,
quali gli impianti idroelettrici, la costruzione di fabbriche
per la lavorazione del pesce, la fabbricazione di navi e bat-
telli e i servizi di telecomunicazione. Per esercitare questo
tipo di attivita, la societa norvegese emette prestiti in ogni
parte del mondo indebitandosi in particolare in dollari
Usa. Le obbligazioni in euro, pur non rare, non sono nep-
pure molto frequenti, dal momento che la societa norve-
gese & decisamente sbilanciata a favore della valuta d'ol-
tre Atlantico. Lultimo collocamento, in ordine temporale,
riguarda un’emissione triennale, scadenza che non espo-
ne a rischi eccessivi di prezzo, anche a fronte di tassi che
dovessero risalire, nel corso del prossimo anno, se eco-
nomie e mercati riprenderanno il loro normale corso.

FACILE DA COMPRARE E VENDERE

Escluso il rischio cambio e quello debitore, giacché, come
s’é anticipato, alla societa ¢ attribuito un rating elevato,
I"altro rischio che viene trasferito agli investitori, accanto al
rischio tassi citato sopra, € quello relativo alla liquidita del
titolo sul mercato secondario. In effet-
ti, la quantita emessa, superiore al mi-
liardo di euro, dovrebbe garantire una
facile attivita di compravendita sul
mercato secondario stesso, ma va sot-
tolineato che, spesso, i prestiti di que-
sto emittente finiscono nei portafogli
istituzionali, dove rimangono fino alla
naturale scadenza. All'indomani del
collocamento, pur in una fase molto
complessa per il mercato obbligazio-
nario, indirettamente colpito dalla crisi
dei mutui americani e dalle difficolta
delle banche inglesi, gia importanti
banche d’affari hanno iniziato la “co-
pertura” dello strumento, offrendo sia
prezzi d’acquisto, sia prezzi di vendita. Il differenziale tra i
due prezzi oscilla da un minimo di 10 e un massimo di 18
centesimi, valore che rappresenta la normalita, sia per la
durata del prestito, sia per la qualita dell’'emittente. La per-
centuale da destinare ai portafogli potrebbe oscillare tra il
5%, per chi non ama esporsi eccessivamente ad emissioni
societarie, al 10%, per chi, al contrario, & favorevole ad
avere quote importanti di questa tipologia di strumenti. B
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