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ATTENZIONE: questo report contiene i dati criptati al fine di un 

riconoscimento in caso di pirateria. Tutti i diritti sono riservati a 

norma di legge. Nessuna parte di questo report può essere riprodotta 

con alcun mezzo senza l’autorizzazione scritta dell’Autore e dell’Editore. 

E’ espressamente vietato trasmettere ad altri il presente report, nè in formato 

cartaceo né elettronico, né per denaro né a titolo gratuito. Tutti i nomi di prodotti o aziende 

citati nel testo sono marchi registrati appartenenti alle rispettive società e sono usati a scopo 

editoriale e a beneficio delle relative società. 
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ATTENZIONE: investire in Borsa è rischioso 

Vi invitiamo a leggere con molta attenzione quanto riportato : 
 
CONDIZIONI GENERALI - La compilazione dei moduli per la richiesta di informazioni, per l'iscrizione in newsletter, per 
l'acquisto di prodotti e corsi su www.proiezionidiborsa.com o sui siti di Proiezionidiborsa srl comporta l'accettazione delle 
presenti condizioni generali. 
 
Contenuto 
Si intende per contenuto tutte le analisi, i grafici, gli articoli, i servizi, la grafica, i consigli degli analisti, e i segnali dei 
Softwares. Tutto quanto sopra elencato, e in ogni caso tutto ciò che viene redatto e messo in rete e che comunque è 
pubblicato sul Blog e sul Sito, è protetto da copyright e pertanto non potrà essere riutilizzato in forma pubblica - sia in formato 
reale che creandone degli estratti - senza citarne la provenienza e ne puo' essere ravvisato come sollecitazione del pubblico 
risparmio. 

ATTENZIONE: investire in Borsa è rischioso! 

E' buona norma ricordarsi che il trading è una professione in cui pochi riescono a conseguire risultati mediamente positivi. Per 
contro, le probabilità di perdita in conto capitale sono molto alte e quindi non è ragionevole sottovalutarne i rischi. 

Chi non ha nè conoscenza teorica né tantomeno esperienza pratica di operazioni di Borsa, è da noi caldamente 
sconsigliato ad intraprendere qualsiasi attività speculativa. 

Il lettore deve decidere, sulla base delle sue conoscenze ed esperienze se, quando e come seguire le nostre 
indicazioni/proiezioni per il futuro. La decisione finale, sarà sempre di sua esclusiva pertinenza. 
I dati riportati negli Ebooks, Softwares, Reports ed emails di approfondimento (Weekly Report e Portafoglio Weekly Report) 
sono frutto di anni di studi e specializzazioni, ma non è garantito il raggiungimento dei medesimi risultati. 

I risultati passati ottenuti dall’autore non forniscono alcun tipo di garanzia per i guadagni futuri. 
Ribadiamo che, il lettore si assume piena responsabilità delle proprie scelte economiche e finanziarie, consapevole 
dei rischi connessi a qualsiasi forma di investimento in Borsa. 

 
I casi di studio e gli esempi contenuti negli Ebooks, Softwares, Reports ed emails di approfondimento  (Weekly Report e 
Portafoglio Weekly Report) sono frutto di notizie e opinioni che possono essere modificate in qualsiasi momento senza 
preavviso e non costituiscono sollecitazione all'acquisto o alla vendita di valori mobiliari e al pubblico risparmio. 
L’unico scopo è di fornire elementi di studio sull'andamento dei mercati, pertanto non 
possono essere considerate come previsioni certe e non mettono al riparo dal rischio insito 
nelle operazioni di investimento in titoli. 
L’Autore e l’Editore declinano ogni responsabilità su eventuali inesattezze dei dati riportati, 
danni, perdite economiche, danni diretti o indiretti derivanti dall'uso o dalla divulgazione 
delle informazioni contenute in questo Sito, negli Ebooks, Softwares, Reports ed emails di approfondimento. 

Inoltre, non avrà alcuna responsabilità per le eventuali perdite subite dall'Utente per aver utilizzato i dati 
contenuti nelle informazioni ricevute, per non aver compreso il metodo e/o per aver fatto affidamento sulle 
previsioni fornite.  
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PRONTUARIO-INTERVISTA PER L’INVESTITORE 

ANALISI FONDAMENTALE DEI TITOLI  DI STATO 

A  cura di Gian Piero Turletti 

Sommario 

 Come funziona il calcolo del fair value di un’obbligazione - 
esempio 

 Quale tasso? 
 Applicazione ai btp- casi concreti 

 

Gian Piero Turletti fa parte dello Staff di Proiezionidiborsa.it 

Proiezionidiborsa.it (http://www.proiezionidiborsa.it) Il Portale di Analisi 
finanziarie e di Segnali gratuiti su Titoli/Indici/Valute e Commodities 
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Come funziona il calcolo del fair value di un’obbligazione? 

Iniziamo a precisare che per fair value si intende il corretto valore di un titolo, 

stimato secondo metodi matematico/finanziari. 

Per le obbligazioni, siano esse corporate, cioè emesse da società private, 
siano esse titoli di stato, si applica il cosiddetto dcf, o metodo discount cash 
flow, che in italiano possiamo tradurre come metodo dei flussi di cassa 
attualizzati. 

Vediamo in cosa consiste. 

I flussi di un titolo obbligazionario non sono altro che le cedole percepite 
dall’investitore, cui si somma, alla data di scadenza, il valore di rimborso  del 
capitale. 

Facciamo subito un esempio pratico: 

ipotizziamo di considerare un btp emesso in data 01/02/2014, con cedole 
lorde al 5%, e scadenza 01/02/2017. 

Il btp paga 2 cedole, una ogni semestre, quindi una cedola lorda del 2,5% il 
01/02, ed un’altra cedola del 2,5% il 01/08, mentre la cedola complessiva 
annua netta è pari al 4,375 per cento (5 meno il 12,5%). 

Avremo quindi complessivamente un interesse del 5% lordo nominale e del 
4,375 dal 2014 a tutto il 2016. 

Il 01/02/2017 il titolo verrà rimborsato al prezzo di 100 e verrà pagata una 
cedola del 2,5% lorda e del 2,1875 netta. 

Torniamo al metodo dei flussi. 

Praticamente, se non si trattasse di flussi attualizzati, il valore di fair value del 
titolo sarebbe pari alla somma delle cedole percepite fino a scadenza e del 
capitale di rimborso. 
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Si considerano le cedole nette, e visto che la tassazione è del 12,5%, questo 
comporta che una cedola lorda del 5, corrisponda ad una netta del 4,375. 

Quando è già passata una scadenza della cedola va considerato l’interesse 
residuo corrisposto, nel seguente modo: 

il titolo pagava una cedola il 01/02 

oggi è il 12/06, quindi bisogna dividere l’importo della cedola semestrale 
netta (2,1875) per il numero di giorni che vanno dal 01/02 al 31/07, cioè il 
numero di giorni intercorrente dalla data del precedente pagamento, a quello 
precedente la data in cui viene pagata la successiva cedola (nel nostro caso 
181), da cui deriva 2,1875/181: 0,01208. 

Quindi si moltiplica il risultato ottenuto per il numero di giorni che vanno dalla 
data odierna sino al giorno precedente quello del pagamento della cedola 
futura (nel nostro caso dall’11/06 al 31/07 sono 51). 

Avremo quindi: 0,01208 X 51 ed otteniamo: 0,61608. 

Avremo quindi i seguenti flussi: 

2014: 0,61608 (importo della parte di cedola netta semestrale corrisposta tra 
oggi ed il 31 luglio) più 2,1875(cedola netta pagata il 01/08). 

2015: 4,375  

2016: 4,375 

2017: 2,1875 più 100 di rimborso. 

Il totale di questi flussi sarebbe 113,74. 

Ma occorre dire che i flussi vanno attualizzati. 

Cosa significa? 

Significa che vanno scontati, cioè divisi per un determinato tasso, detto tasso 
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di sconto (come definire il valore di questo tasso lo vedremo più avanti). 

Ma, in pratica, come si procede? 

Nel seguente modo: 

usando una formula di questo tipo: 

fl/(1+i)^n 

spiego subito cosa significa. 

Si tratta di dividere il flusso finanziario per un numero pari a: 

numero 1 cui si aggiunge, espresso in forma decimale, il tasso di sconto. 

Questo valore va poi elevato a potenza in relazione al fatto che il flusso sia 
corrisposto nell’anno in corso o tra n anni. 

Se questa spiegazione è forse un po’ complicata, ecco subito chiarito il tutto 
con un esempio pratico: 

prendiamo l’esempio di prima: 

flussi anno 2014: 0,61608 più 2,1875, porta a 2,80358. 

Questo è il flusso da attualizzare. 

Ipotizziamo che il tasso di sconto sia il 10%. 

Va quindi diviso per: 

1+0,1 (cioè 10/100) e troviamo 1,1 

Dal momento che i flussi sono relativi all’anno in corso, eleviamo quindi 1,1 
ad 1, che restituisce sempre 1,1. 

Avremo quindi: 

2,80358/1,1 che porta ad un risultato di 2,548. 
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Anno 2015: totale flussi da attualizzare: 4,375. 

Calcolo tasso di sconto al secondo anno: 

partiamo sempre da 1,1, ma questa volta lo eleviamo al quadrato, trattandosi 
di flussi che verranno percepiti tra due anni: 

quindi: (1,1) (1,1) porta a 1,21 

avremo quindi: 4,375/1,21 e quindi: 3,615. 

Passiamo quindi ad attualizzare i flussi del 2016. 

Sempre 4,375 il flusso cedolare. 

Tasso di sconto: (1,1)^ 3, cioè (1,1) (1,1) (1,1) che porta a 1,331. 

Quindi: 4,375/1,331 ed otteniamo 3,28. 

Infine, consideriamo il 2017. 

Come abbiamo visto sopra, il totale di cedola netta semestrale, da 
corrispondere il 01/02 più 100 di rimborso, porta a 102,1875, mentre il tasso 
di attualizzazione è pari a: (1,1)^4, cioè (1,1) (1,1) (1,1) (1,1), che porta a 
1,4641. 

Avremo quindi: 102,1875/1,4641 da cui 69,75. 

Alla fine, basta sommare i diversi flussi attualizzati, da cui si ricava 79,193. 

Come notiamo, un valore decisamente diverso rispetto alla somma dei flussi 
nominali, pari a 113,74. 

La differenza deriva infatti proprio dal fatto che quando si tratta di flussi 
attualizzati, essi vengono ridotti di un determinato tasso. 

E’ come considerare la differenza tra prezzi nominali e prezzi al netto 
dell’inflazione. 
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Oggi 100 euro valgono di più che 100 euro tra un certo tempo, considerando 
il tasso di inflazione. 

Nel metodo dei  flussi scontati si segue un ragionamento analogo. 

 

Quale tasso? 

Sin qui quello che spiegano i vari testi, anche universitari, in materia. 

I problemi iniziano quando si tratta di capire quale deve essere il tasso di 
attualizzazione. 

Teoricamente, si afferma che dovrebbe essere pari al tasso di riferimento di 
investimenti privi di rischio (tipicamente i titoli di stato), cui eventualmente 
aggiungere un premio per il maggior rischio, nel caso si tratti di flussi su 
investimenti diversi dai titoli di stato. 

Cerchiamo subito di venire al lato pratico della questione. 

Quando si tratta, ad esempio, di stimare il premio di rischio per 
un’obbligazione corporate, entriamo nel campo di ipotesi molto diverse, tanto 
che sullo stesso titolo analisti diversi applicano premi al rischio diversi. 

Anche per questo motivo, va detto che applicare il metodo a titoli diversi dai 
titoli di stato, diventa abbastanza aleatorio, proprio per la molteplicità di 
opinioni relative al tasso in più che bisogna aggiungere, per remunerare il 
rischio. 

Restando, quindi, a titolo puramente esemplificativo, su questo concetto, 
questo significa, ad esempio, che, dato un tasso poniamo del 5% su 
investimenti privi di rischio con scadenza a 3 anni, quando si tratti di 
considerare un investimento rischioso, esempio obbligazione corporate, ci 
sarà chi dice che va aggiunto un 1% per il rischio e chi un 2%, eccetera. 

Non ci addentriamo in ulteriori tecnicismi, e veniamo, invece, al tema di 
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nostro interesse. 

Quale tasso per i titoli di stato? 

Va detto, al riguardo, che anche su tale quesito si sono sviluppate diverse 
teorie, ma credo si possa giungere ad una conclusione importante, anche qui 
saltando tecnicismi inutili. 

Personalmente, penso che sia importante adottare nel modello dei flussi il 
tasso di riferimento di investitori istituzionali che contano, cioè quegli 
investitori che sono mani forti sul mercato dei btp, tipicamente intermediari 
finanziari e banche. 

Perché? 

Perchè conta, in sostanza, ciò che essi ritengono sopra o sottovalutato in 
base ai loro parametri di riferimento,visto che costituiscono mani forti sul 
mercato. 

Ora, quello che solitamente non viene spiegato neppure da testi universitari 
in materia, è che tali enti sono arrivati alla diffusa convenzione che come 
tassi di riferimento in vari ambiti, compresa l’applicazione nel modello DCF 
per calcolare il fair value di titoli obbligazionari considerati a rischio zero, 
tipicamente titoli di stato, si debbano considerare gli IRS, cioè i tassi swap. 

Non è compito di questa trattazione, dal carattere soprattutto pratico, 
spiegare cosa siano gli IRS, detti anche swap, e chi desiderasse può trovare 
una diffusa trattazione anche on line. 

Quel che a noi interessa è la sola applicazione ai fini pratici. 

Nel caso, quindi, di titoli di stato, i tassi swap andranno utilizzati nel modello 
dei flussi scontati, mentre qualora si trattasse di altri investimenti, soprattutto 
obbligazioni corporate, poi le cose si complicherebbero perchè enti diversi 
aggiungerebbero, come già detto, un ulteriore tasso per il premio di rischio. 
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Per trovare i tassi swap aggiornati basta cercare su internet. 

Andrà usato il tasso relativo alla durata residua del titolo di stato di nostro 
interesse. 

Quindi se il titolo scade tra 3 anni, useremo il tasso swap a 3 anni. 

Avremo, quindi, una tabella come la seguente 
(fonte:www.agenziaimmobiliarelaurenti.com) 

Eurirs anni: 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y 50Y

09/06/2014 0,33 0,36 0,43 0,56 0,71 0,89 1,08 1,25 1,41 1,56 1,79 2,02 2,23 2,30 2,32 2,33 2,33 

Eurirs 2014 

 

 

Applicazione ai btp- casi concreti 

Proviamo ora a mettere in pratica quanto appreso con un paio di esempi 
pratici. 

Intendiamo valutare il fair value di un paio di btp, per valutare la situazione di 
relativa sopra/sotto valutazione rispetto alle quotazioni di mercato. 

Ad esempio dal sito tradinglab considero i seguenti dati: 

btp scadenza 15 giugno 2015 cedola lorda annua 3 per cento, prezzo 102,53 

btp scadenza 15 aprile 2016 cedola lorda 3,75 per cento, prezzo 105,82. 

Iniziamo ad attualizzare i flussi del primo titolo. 

Il titolo scade tra un anno, per cui si applica un tasso dello 0,33 (vedi tabella 
sopra). 
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Il titolo paga nel 2014 due cedole, il 15 dicembre ed il 15 giugno. 

Della cedola precedente, pagata il 15 dicembre 2013, resta ancora qualcosa, 
e cioè: cedola netta di 1,3125 (3/183), cui aggiungiamo la cedola netta di 
1,3125 del 15 giugno, e quella di pari importo del 15 dicembre, e sommando 
arriviamo a 2,6465. 

Dividiamo per 1,0033 ed abbiamo 2,637. 

Nel 2015 avremo il rimborso pari a 100 e la cedola semestrale pari a 1,3125. 

Il tasso sarà: 

(1,0033) 

Quindi avremo 101,3125/1,0033, da cui 100,97. 

Il totale dei flussi risulta quindi pari a 103,615, per cui il titolo appare 
sottovalutato. 

Passiamo al secondo titolo: 

scade nel 2016, quindi consideriamo il tasso swap a 2 anni pari allo 0,36. 

Le cedole sono corrisposte semestralmente, il 15 aprile ed il 15 ottobre. 

Flussi 2014: cedola netta dell’1,64  (125/183) e del 15 ottobre dell’1,64. 

Tasso: 1,0036 da cui 2,76/1,0036, da cui si ottiene 2,75. 

Flussi 2015: cedola annuale totale di 3,28/ (1,0036)^ 2, da cui 3,28/1,0072, 
da cui 3,25. 

Flussi 2016: (cedola semestrale netta di 1,64 + 100 di rimborso) 
/(1,0036)^3, da cui 101,64/1,0108, da cui 100,55. 

La somma dei flussi porta a 106,55. 

Quindi la quotazione di 105,82 è ancora a sconto rispetto al fair value, qui 
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sopra calcolato. 
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