
1) LA VARIABILITÀ DEL PREZZO

Il prezzo di ciascuno strumento finanziario dipende da nume-

rose circostanze e può variare in modo più o meno accentua-

to a seconda della sua natura.

1.1) Titoli di capitale e titoli di debito

Occorre distinguere innanzitutto tra titoli di capitale (i titoli più

diffusi di tale categoria sono le azioni) e titoli di debito (tra i

più diffusi titoli di debito si ricordano le obbligazioni), tenendo

conto che:

a) acquistando titoli di capitale si diviene soci della società

emittente, partecipando per intero al rischio economico del-

la medesima; chi investe in titoli azionari ha diritto a perce-

pire annualmente il dividendo sugli utili conseguiti nel perio-

do di riferimento che l’assemblea dei soci deciderà di distri-

buire. L’assemblea dei soci può comunque stabilire di non

distribuire alcun dividendo;

b) acquistando titoli di debito si diviene finanziatori della

società o degli enti che li hanno emessi, e si ha diritto a

percepire periodicamente gli interessi previsti dal regola-

mento dell’emissione e, alla scadenza, il rimborso del capi-

tale prestato.

A parità di altre condizioni, un titolo di capitale è più rischioso

di un titolo di debito, in quanto la remunerazione spettante a

chi lo possiede è maggiormente legata all’andamento econo-

mico della società emittente. Il detentore di titoli di debito inve-

ce rischierà di non essere remunerato solo in caso di dissesto

finanziario della società emittente.

Inoltre, in caso di fallimento della società emittente, i detento-

ri di titoli di debito potranno partecipare, con gli altri creditori,

alla suddivisione – che comunque si realizza in tempi solita-

mente molto lunghi – dei proventi derivanti dal realizzo delle

attività della società, mentre è pressoché escluso che i deten-

tori di titoli di capitale possano vedersi restituire una parte di

quanto investito.

1.2) Rischio specifico e rischio generico

Sia per i titoli di capitale che per i titoli di debito, il rischio può

essere idealmente scomposto in due componenti: il rischio

specifico e il rischio generico (o sistematico). Il rischio specifi-

co dipende dalle caratteristiche peculiari dell’emittente (vedi il

successivo punto 1.3) e può essere diminuito sostanzialmen-

te attraverso la suddivisione del proprio investimento tra titoli

emessi da emittenti diversi (diversificazione del portafoglio),

mentre il rischio sistematico rappresenta quella parte di varia-

bilità del prezzo di ciascun titolo che dipende dalle fluttuazioni

del mercato e non può essere eliminato per il tramite della

diversificazione.

Il rischio sistematico per i titoli di capitale trattati su mercati

regolamentati/sistemi multilaterali di negoziazione si origina

dalle variazioni del mercato in generale; variazioni che posso-

no essere identificate nei movimenti dell’indice del mercato.

Il rischio sistematico dei titoli di debito (vedi il successivo pun-

to 1.4) si origina dalle fluttuazioni dei tassi di interesse di mer-

cato che si ripercuotono sui prezzi (e quindi sui rendimenti) dei

titoli in modo tanto più accentuato quanto più lunga è la loro

vita residua; la vita residua di un titolo a una certa data è rap-

presentata dal periodo di tempo che deve trascorrere da tale

data al momento del suo rimborso.

1.3) Il rischio emittente

Per gli investimenti in strumenti finanziari è fondamentale

apprezzare la solidità patrimoniale delle società emittenti e le

prospettive economiche delle medesime tenuto conto delle

caratteristiche dei settori in cui le stesse operano.

Si deve considerare che i prezzi dei titoli di capitale riflettono

in ogni momento una media delle aspettative che i partecipan-

ti al mercato hanno circa le prospettive di guadagno delle

imprese emittenti.

Con riferimento ai titoli di debito, il rischio che le società, o gli

enti finanziari emittenti non siano in grado di pagare gli interes-

si o di rimborsare il capitale prestato si riflette nella misura

degli interessi che tali obbligazioni garantiscono all’investitore.

Quanto maggiore è la rischiosità percepita dall’emittente tanto

maggiore è il tasso d’interesse che l’emittente dovrà corrispon-

dere all’investitore.

Per valutare la congruità del tasso d’interesse pagato da un

titolo si devono tenere presenti i tassi di interesse corrisposti

dagli emittenti il cui rischio è considerato più basso, e in parti-

colare il rendimento offerto dai titoli di Stato, con riferimento a

emissioni con pari scadenza.

1.4) Il rischio d’interesse

Con riferimento ai titoli di debito, l’investitore deve tener pre-

sente che la misura effettiva degli interessi si adegua conti-

nuamente alle condizioni di mercato attraverso variazioni del

prezzo dei titoli stessi. Il rendimento di un titolo di debito si

avvicinerà a quello incorporato nel titolo stesso al momento

dell’acquisto solo nel caso in cui il titolo stesso venisse dete-

nuto dall’investitore fino alla scadenza.

Qualora l’investitore avesse necessità di smobilizzare l’investi-

mento prima della scadenza del titolo, il rendimento effettivo

potrebbe rivelarsi diverso da quello garantito dal titolo al

momento del suo acquisto.

In particolare, per i titoli che prevedono il pagamento di inte-

ressi in modo predefinito e non modificabile nel corso della

durata del prestito (titoli a tasso fisso), più lunga è la vita resi-

dua maggiore è la variabilità del prezzo del titolo rispetto a

variazioni dei tassi d’interesse di mercato. Ad esempio, si con-

sideri un titolo zero coupon – titolo a tasso fisso che prevede

il pagamento degli interessi in un’unica soluzione alla fine del

periodo – con vita residua dieci anni e rendimento del 10%

annuo; l’aumento di un punto percentuale dei tassi di mercato

determina, per il titolo suddetto, una diminuzione del prezzo

dell’8,6%.

È dunque importante per il cliente, al fine di valutare l’appro-

priatezza del proprio investimento in questa categoria di titoli,

verificare entro quali tempi potrà avere necessità di smobiliz-

zare l’investimento.

1.5) L’effetto della diversificazione degli investimenti. Gli

organismi di investimento collettivo del risparmio

(OICR)

Come si è accennato, il rischio specifico di un particolare

strumento finanziario può essere eliminato attraverso la

diversificazione, cioè suddividendo l’investimento tra più

strumenti finanziari. La diversificazione può tuttavia risultare

costosa e difficile da attuare per un cliente con un patrimonio

limitato. Il cliente può raggiungere un elevato grado di diver-

sificazione a costi contenuti investendo il proprio patrimonio
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in quote o azioni di OICR (Fondi Comuni di investimento e

società di investimento a capitale variabile – SICAV). Questi

organismi investono le disponibilità versate dai risparmiatori

tra le diverse tipologie di titoli previsti dai regolamenti o pro-

grammi di investimento adottati.

Con riferimento a Fondi comuni aperti, per esempio, i rispar-

miatori possono entrare o uscire dall’investimento acquistan-

do o vendendo le quote del fondo sulla base del valore teo-

rico (maggiorato o diminuito delle commissioni previste) del-

la quota; valore che si ottiene dividendo il valore dell’intero

portafoglio gestito del fondo, calcolato ai prezzi di mercato,

per il numero delle quote in circolazione.

Occorre sottolineare che gli investimenti di queste tipolo-

gie di strumenti finanziari possono comunque risultare

rischiosi a causa delle caratteristiche degli strumenti finan-

ziari in cui prevedono di investire (ad esempio, Fondi che

investono solo in titoli emessi da società operanti in un parti-

colare settore, o in titoli emessi da società aventi sede in

determinati Stati) oppure a causa di un’insufficiente diversifi-

cazione degli investimenti.

Ulteriori informazioni sulla natura e sui rischi relativi a tali

strumenti finanziari sono descritte nei relativi Prospetti Infor-

mativi.

2) LA LIQUIDITÀ

La liquidità di uno strumento finanziario consiste nella sua

attitudine a trasformarsi prontamente in moneta senza perdi-

ta di valore.

Essa dipende in primo luogo dalle caratteristiche del merca-

to in cui il titolo è trattato. In generale, a parità di altre condi-

zioni, i titoli trattati su mercati regolamentati/sistemi multi-

laterali di negoziazione sono più liquidi dei titoli non trat-

tati su detti mercati. Questo in quanto la domanda e l’offer-

ta di titoli viene convogliata in gran parte su tali mercati e

quindi i prezzi ivi rilevati sono più affidabili quali indicatori

dell’effettivo valore degli strumenti finanziari.

Occorre tuttavia considerare che lo smobilizzo di titoli tratta-

ti in mercati regolamentati/sistemi multilaterali di negoziazio-

ne a cui sia difficile accedere, perché aventi sede in paesi

lontani o per altri motivi, può comunque comportare per l’in-

vestitore difficoltà di liquidare i propri investimenti e la neces-

sità di sostenere costi aggiuntivi.

3) LA DIVISA

Qualora uno strumento/prodotto finanziario sia denominato in

una divisa diversa da quella di riferimento per il cliente, tipica-

mente l’euro per il cliente italiano, al fine di valutare la rischio-

sità complessiva dell’investimento occorre tenere presente la

volatilità del rapporto di cambio tra la divisa di riferimento

(Euro) e la divisa estera in cui è denominato l’investimento.

Il cliente deve considerare che i rapporti di cambio con le divi-

se di molti paesi, in particolare di quelli in via di sviluppo, sono

altamente volatili e che comunque l’andamento dei tassi di

cambio può condizionare il risultato complessivo degli investi-

menti.

4) GLI ALTRI FATTORI FONTE DI RISCHI GENERALI

4.1) Denaro e valori depositati

L’investitore deve informarsi circa le salvaguardie previste per le

somme di denaro e i valori depositati per l’esecuzione delle ope-

razioni, in particolare, nel caso di insolvenza dell’intermediario. 

La possibilità di rientrare in possesso del proprio denaro e dei

valori depositati potrebbe essere condizionata da particolari

disposizioni normative vigenti nei luoghi in cui ha sede il depo-

sitario nonché dagli orientamenti degli organi a cui, nei casi di

insolvenza, vengono attribuiti i poteri di regolare i rapporti

patrimoniali del soggetto dissestato.

4.2) Commissioni e altri oneri

Prima di avviare l’operatività, l’investitore deve ottenere detta-

gliate informazioni a riguardo di tutte le commissioni, spese ed

altri oneri che saranno dovute all’intermediario. Tali informa-

zioni devono essere comunque riportate nel contratto d’inter-

mediazione.

L’investitore deve sempre considerare che tali oneri andranno

sottratti ai guadagni eventualmente ottenuti nelle operazioni

effettuate mentre si aggiungeranno alle perdite subite.

Le informazioni sulla natura e sui rischi relativi ai prodotti

finanziari emessi da imprese di assicurazione (ramo vita III e

V) sono descritte nei relativi Prospetti Informativi.

Poste Italiane fornisce al cliente le informazioni sul tipo speci-

fico di strumento finanziario trattato secondo le modalità previ-

ste nel Foglio Informativo Analitico.
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