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Corporate e Holding: Asset Allocation
CORPORATE TREASURY

La gestione della liquidità è tipicamente orientata soprattutto verso soluzioni contabilmente 
gestibili come

Certificates

Fondi, Polizze

Structured Notes

Commercial paper / ABCP

Repo

Bonds / ETF

Bank Account / Time depo

Cash & Cash 
Equivalent

Caratteristiche base di un investimento cash & cash

equivalent, in linea con quanto definito dallo IAS 7:

• liquidabilità: immediatamente convertibile in cassa

• certezza: convertibile in un ammontare certo di cassa

• non a rischio: soggetto a variazioni di valore (Mark-to-

market) non significative

• scadenza breve: maturity di 3 mesi o inferiore

• obiettivo: soddisfare esigenze di liquidità a breve 

termine



Corporate e Holding: Asset Allocation

HOLDING DI PARTECIPAZIONI

La liquidità disponibile per le Holdings è in funzione prevalentemente dei dividendi ricevuti dalle 
società operative e segue logiche evolute di asset allocation che prevedono tra l’altro:

• orizzonte temporale di investimento più lungo rispetto a quello di una tesoreria corporate

• ricorso a soluzioni di capital markets per ottimizzare il rendimento

• l’accesso diretto ai mercati per la gestione di portafogli di titoli obbligazionari e azionari

• private equity e private debt

• alternative investments Liquidity / 
Treasury 
Solutions

Bonds

Equity / 
Shareholdings

Private 
Equity / 

Private Debt

Hedge Funds

Alternative 
Investments



Cash is King

La gestione del cashflow passa attraverso dei passaggi chiave:

 il forecast della liquidità tempo per tempo disponibile attraverso gli strumenti di budget e
dotazioni tecnologiche adeguate

 le sinergie tra la Tesoreria e le funzioni aziendali che impattano sulla
cassa per ottimizzare le informazioni verso l’area finanza

 la gestione dei rischi di mercato e di credito, con azioni proattive
lato hedging per gestire la volatilità di potenziali eventi esogeni

 la definizione di una policy di investimento

 l’implementazione di soluzioni che incrociano le indicazioni di policy 
e  la disponibilità strutturale e temporanea di cassa

 il reporting periodico

Viviamo in un contesto di particolare incertezza: lo scenario geo-politico, le crisi climatiche, i
rischi di inflazione, le battaglie commerciali, la volatilità dei mercati, rendono particolarmente
complesso il processo di forecast della liquidità disponibile e di conseguenza dell’impiego
efficiente della stessa.



Nella fase di due diligence di un programma di cartolarizzazione di crediti commerciali, la sinergia tra diverse 
funzioni aziendali è strategica al fine del buon esito del programma, per la pianificazione della liquidità disponibile 
a supporto del working capital

Qui di seguito i principali passaggi dell’attività

La Due Diligence di un Programma di Cartolarizzazione

Principali fasi della due diligence Alcuni contenuti base

Descrizione base clienti Segmentazione clientela, concentrazione, valutazione del rischio

Acquisizione nuovi clienti Procedure di acquisizione e processi decisionali

Politiche di credito Analisi fidi, monitoraggio, garanzie, assicurazioni

Processo di fatturazione Frequenza fatturazione, processi di controllo, automatizzazioni

Principali tipologie di dilutions Note di credito, compensazioni, sconti e abbuoni

Procedure di incasso Metodi di pagamento, tempistiche, monitoraggio

Gestione pre-contenzioso Unità responsabile, analisi procedure di sollecito

Gestione contenzioso Contenzioso pre-legale, legale, statistiche

Passaggi a Perdita Descrizione processo

Sistemi informativi Software utilizzato, estrazione dati per report, backup

Audit Analisi standard qualitativi

Documentazione Contratti a campione, assicurazione, esempio fatture

Le Principali Sinergie – Case Study



Gestione Eventi Esogeni
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Gestione Eventi Esogeni – Case Study

Società: Settore power & gas, downstream.
Medie dimensioni

Clienti: Corporate, SMEs e retail

Rischi: il 2020 e 2022 hanno reso evidenti

- i rischi di credito sulla base clienti in
scenari recessivi

- Gli shock esogeni con potenziale impatto
sull’accesso al credito bancario e
sull’aumento del cost of funding

Obiettivi intervento Soluzione intrapresa

1. Trasferire il rischio di credito
della base clienti

• Selezione dei clienti

SMEs e Retail

• Securitisation true sale e 
non notificata dei
crediti commerciali, 
con trasferimento al 
veicolo cessionario del 
rischio di credito sui 
clienti finali

2. Ottenere una fonte stabile e 
committed di funding del 
working capital

3. Anticipare gli incassi con 
riduzione del cash conversion 
cycle 

4. Supportare la previsione del 
cashflow disponibile

Fonte: Bloomberg



Policy di Investimento

La definizione di una policy di investimento della liquidità ha l’obiettivo principale di consentire
alla Tesoreria di operare lungo linee guida condivise con il management.

La policy di investimento della liquidità contiene tipicamente le seguenti informazioni di base:

 prodotti utilizzabili

 currencies eleggibili

 maturity

 limiti di concentrazione

 specifiche emittente e limiti di rating

 prodotti ESG

 contrattualistica eleggibile

 poteri di firma e deleghe

I principali fattori abilitanti per l’execution efficiente di soluzioni di investimento sono determinati
dal combinato disposto di:

Quadro macro e analisi 
di mercato

View aziendale Indicazioni policy di 
investimento



La Prospettiva della Banca

Le posizioni LCR e NSFR delle banche possono determinare differenze nella proposizione delle soluzioni di 
raccolta di liquidità.

Il rischio di liquidità per una Banca è il rischio che la Banca non riesca a far fronte ai propri impegni di 

pagamento per l’incapacità sia di reperire fondi sul mercato (funding liquidity risk), sia di smobilizzare i propri 

attivi (market liquidity risk). 

Il Comitato di Basilea ha introdotto 2 indicatori per assicurare che le banche abbiano liquidità sufficiente – in
uno scenario di stress - per far fronte ai propri fabbisogni di cassa di breve e lungo termine.

• Liquidity Coverage Ratio (LCR): requisito minimo di copertura della liquidità di breve termine

• Net Stable Funding Ratio (NSFR); requisito minimo di copertura della liquidità strutturale

Nel corso del 2024, il Liquidity Coverage Ratio (LCR) del Gruppo Intesa Sanpaolo, misurato secondo il Regolamento Delegato 
(UE) 2015/61 si è attestato in media a 154,8%. Anche il NSFR si è confermato ampiamente superiore al 100%, sostenuto da una 
solida base di raccolta stabile della clientela, oltre che da adeguata raccolta cartolare wholesale a medio-lungo termine. Al 31 
dicembre 2024, il NSFR del Gruppo Intesa Sanpaolo, misurato secondo istruzioni regolamentari, è pari al 121,4% (1)

Ratio Time horizon Formula Target

LCR 1 month > 100%

NSFR 1 year > 100%

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 (𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻)
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 (𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)

(1)  Fonte: Bilancio 2024. Nota Integrativa



Bonds – Profilo Rischio-Rendimento dell’Investimento

Seniority Caratteristiche Rendimento Rischio Liquidità Volatilità
1. Titoli Senior 
Preferred

Obbligazioni dirette, incondizionate e non 
garantite della banca emittente:
 Maturity > 1y
 Rating > titoli non-preferred.

2. Titoli Senior 
Non Preferred

 Classe di debito nuova, introdotta per aiutare le 
banche a soddisfare i requisiti normativi.

 Caratteristica di «bail-in» e possono essere 
convertite in capitale o svalutate in scenari 
avversi

3. Titoli 
Subordinati 
(AT2)

• Note anche come «debito junior», offrono 
rendimenti più elevati per compensare il 
maggiore rischio

4. Titoli 
Additional 
Tier1 (AT1 o 
Coco Bonds) 

 Titoli perpetui che costituiscono uno strumento di 
capitale ibrido emesso tipicamente dalle 
banche

 Consentono di assorbire perdite quando il 
capitale dell'emittente scende al di sotto di un 
certo livello 

 Possono essere convertite in equity o 
completamente svalutate

Analizziamo di seguito, in ordine di seniority, le caratteristiche delle obbligazioni presenti sul mercato. L’analisi è 
condotta sulle emissioni non assistite da garanzie specifiche («unsecured») e che si classificano quindi al di sotto 
del debito garantito.

High

Low

High

Low

High

Low

Low

High



Bonds – Profilo Rischio-Rendimento dell’Investimento

Le agenzie di rating classificano emittenti ed obbligazioni in base al merito di credito.
 Il rating emittente corrisponde ad una probabilità di default (crescente in funzione della maturity)
 Il rating dell’emissione consiste invece in una valutazione della capacità dell'emittente di adempiere agli 

obblighi finanziari legati a una specifica emissione (tenendo conto anche di eventuali garanzie specifiche)

Rating emittente Intesa Sanpaolo (1)

Investment Grade

Sub- Investment Grade
(Speculative Grade)

In caso di default, i tasso di recupero (Recovery rate) è tipicamente in funzione della seniority del titolo.

Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA
Aa1 AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+
A3 A A
A3 A- A-

Baa1 BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-

Caa1 CCC+ CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC-

Ca CC CC
C C C

D D

Rating emissioni AA- Intesa Sanpaolo 2025/26 (1)

(1)  Rating S&P – fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg



Repo
 Le operazioni di pronti contro termine sono effettuate dai corporate sia per obiettivi di funding (repo) che di

investimento della liquidità (reverse repo).
 Struttura;

• il Cliente presta liquidità alla Banca, analogamente a quanto avviene nel Time Deposit
• la Banca consegna al Cliente un titolo a garanzia, di importo equivalente alla liquidità versata. Il titolo

sarà di tipo corporate o financial e denominato in EUR o altra valuta. La proprietà del titolo passa al
Cliente fino alla data di scadenza del Reverse Repo.

• alla scadenza la Banca riacquista il titolo al prezzo predefinito, pari al prezzo di acquisto a pronti
maggiorato degli interessi.

Repo non estinguibile Repo con estinzione anticipata

Scadenza Da 1 a 12 mesi > 1 mese

Tasso di interesse Fisso o Variabile (Estr + 
spread)

Variabile (Estr + spread)

Estinzione anticipata No In qualsiasi momento (1)

Liquidazione interessi A fine periodo A fine periodo (o al momento 
dell’estinzione)

Ritenuta fiscale No No

Deposito titoli Sì Sì

Bolli (sul deposito titoli) Pro tempore vigente Pro tempore vigente

(1) In caso di estinzione anticipata il tasso di interesse contrattuale viene ridotto di un numero di bps pre-definito.



ABCP

• Il Conduit è il veicolo di cui si serve la Banca per 
finanziare le operazioni di cartolarizzazione

• Il Conduit sottoscrive le ABS senior delle cartolarizzazioni 
e si finanzia emettendo ABCP con rating short term.

• La Banca fornisce al Conduit la backup liquidity line. 

Caratteristiche
• Le ABCP sono Commercial Paper «secured», il cui 

sottostante è rappresentato da ABS rivenienti da 
programmi di cartolarizzazione

• Titoli zero-coupon, con durata compresa tra 7 e 90 giorni.

Razionale
• Yield enhancement: investimento della liquidità a breve o brevissimo termine ottimizzando il 

trade off rischio-rendimento
Vantaggi                                                                                   
• Soluzione di investimento short term con capitale garantito da liquidity line e asset ABS
• Liquidabilità: possibilità di estinzione anticipata. 
Rischi
• Rischio emittente (mitigato dai flussi rivenienti dai programmi di cartolarizzazione).
• L’eventuale estinzione anticipata avviene a prezzo di mercato.



Certificates

I certificates sono strumenti derivati cartolarizzati. Si chiamano così perché «certificano» il loro 
rendimento legato all’andamento di una o più attività “sottostanti”, come un’azione, un indice 
azionario, un tasso di cambio, un tasso d’interesse, una materia prima o anche l’inflazione. 

Sono strumenti emessi da banche e quindi esposti a rischio emittente.

I Certificati 

- consentono di realizzare con un unico strumento finanziario, strategie di investimento 
altrimenti riservate a investitori istituzionali

- consentono di ottenere esposizione a un asset rischioso con la protezione del capitale

- sono emessi dalla Banca ed  hanno lo stesso merito di credito degli altri strumenti di debito 
senior unsecured

- sono strumenti liquidi

Clientela 
corporate 

professionale

• Emissioni private placement
• Soluzioni tailor-made per singoli clienti
• Contrattualistica snella e rapido processo di emissione



Certificates – Case Study

INVESTITORE:

 Settore: società operativa, settore 
elettrodomestici

 Razionale: parte dei costi di produzione 
sono in funzione del rame contenuto 
nella componentistica. Commodity non 
oggetto di hedging

 Orizzonte temporale: 18 mesi

COMMODITY

SOLUZIONE:

 Tipo certificato: commodity-linked, capitale 
protetto 

 Sottostante: copper LME

 Strategia: long call copper, su livelli di 
volatilità bassa

 Scadenza: 18 mesi

A scadenza:
- se Copper (1) > Strike (Spot Price alla data di 

emissione) l’investitore riceve il capitale
investito + un premio pari alla partecipazione
alla performance del Sottostante;

- viceversa, l’investitore riceve il rimborso del 
Prezzo di Emissione

(1) London Metal Exchange Cash Official Price Copper
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Fonte: Bloomberg



Certificates – Case Study

INVESTITORE:

 Settore: holding

 Razionale: ottimizzare il rendimento del 
portafoglio titoli

 Orizzonte temporale: 18 mesi

 Currency: USD

CREDIT-LINKED

SOLUZIONE:

 Tipo certificato: credt-linked single name. 
La protezione del capitale è condizionata 
al rischio di credito di una reference entity

 Reference entity: IG, rischio senior

 Strategia: short CDS

 Scadenza: 18 mesi

Fonte: Bloomberg

Il pagamento delle cedole annuali e il rimborso del 
capitale investito a scadenza sono  condizionati al 
rischio di credito della reference entity.
Se si verifica un evento di credito (1) non verranno 
pagate cedole future e l’investitore è esposto ad 
una perdita sul capitale investito, in funzione del 
recovery rate 

CDS 2Y BofA
CDS 2Y Intesa Sanpaolo

(1) Es: bankruptcy, obligation acceleration, payment default, debt restructuring moratorium 



Tutte le informazioni, stime, assunzioni, proiezioni contenute nel presente documento (“Presentazione”) sono basate su documenti e 
dati pubblici, su informazioni disponibili sul mercato e non sono state sottoposte ad autonoma indipendente verifica da parte di 
Intesa Sanpaolo.

Intesa Sanpaolo non fornisce ai propri clienti consulenza in materia fiscale, contabile, legale o regolamentare. Si invitano pertanto i 
clienti a consultare i propri consulenti fiscali, contabili, legali o in materia di vigilanza per potenziali operazioni da implementare. 
Questo materiale è stato concepito unicamente come spunto per le discussioni e non ha l’intenzione di rappresentare un’analisi 
esaustiva dei rischi e dei ritorni di ogni possibile operazione presentata.

Le proiezioni e le valutazioni contenute nella Presentazione - che riflettono le attuali condizioni e percezioni di mercato oltre che mere 
ipotesi di lavoro soggette a verifica e condivisione con i destinatari della Presentazione - sono a fini puramente illustrativi e per 
discussione. I giudizi e le elaborazioni qui presentati sono quindi da ritenersi assolutamente preliminari e funzionali all’approfondimento 
dell’indagine e sono come tali soggetti alle ulteriori analisi a carico del Cedente sulla fattibilità tecnica e sulle implicazioni finanziarie 
legali, fiscali e tecniche che dovessero rendersi necessarie ed opportune.

Intesa Sanpaolo non risponde dell’accuratezza, completezza e correttezza dei dati, informazioni, elaborazioni, proiezioni e valutazioni 
summenzionati, pur avendo adottato le necessarie precauzioni e la dovuta diligenza nell’elaborazione e stesura delle informazioni, 
stime e proiezioni contenute in questa Presentazione.

Pertanto Intesa Sanpaolo è esente da qualsiasi responsabilità, diretta o indiretta, e non fornisce alcuna garanzia, espressa o implicita, 
in ordine ai dati, informazioni, elaborazioni, proiezioni e valutazioni contenute in questa Presentazione.

Dalla Presentazione non potrà discendere in alcun caso un vincolo per Intesa Sanpaolo alla realizzazione dell’operazione in essa 
ipotizzata e descritta, né alla sottoscrizione di titoli e alla erogazione dei finanziamenti/linee di credito. Nessuna responsabilità potrà 
essere ascritta ai suoi amministratori, dirigenti e dipendenti in merito alle eventuali decisioni che i destinatari della Presentazione 
potranno assumere riguardo all’operazione e alla sua eventuale attuazione.

Il presente documento prende in considerazione la struttura e le diverse fasi procedurali di una generica operazione di 
cartolarizzazione di crediti (“Cartolarizzazione”) ed è stata preparata da Intesa Sanpaolo S.p.A. al solo scopo informativo. Intesa 
Sanpaolo S.p.A., nell’ipotesi in cui dovesse organizzare l’operazione (“Organizzatore”), si riserva di apportare le modifiche strutturali 
che dovessero rendersi necessarie per tener conto delle peculiarità del cedente e del suo portafoglio.

La Presentazione e tutte le informazioni in essa riportate sono strettamente riservate e ad uso esclusivo dei soggetti cui il documento 
stesso viene consegnato ai fini di un esame preliminare dell’operazione proposta. La Presentazione, nonché i dati, informazioni, 
assunzioni, stime, proiezioni in essa contenuti, non possono essere utilizzati per finalità diverse né, senza previo consenso scritto di Intesa 
Sanpaolo, distribuiti, portati a conoscenza o consegnati a terzi (se non richiesto in forza di legge o disposizioni normative in vigore),né 
essere riprodotti o enucleati o letti in forma parziale.

© 2025 Intesa Sanpaolo. Tutti i diritti sono riservati/ All rights reserved.

Disclaimer
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