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Subordinati, la mappa dei rischi

In attesa di novita di legge
per aiutare i risparmiatori,
Plus24 continua a proporre
la rubrica “Rischi in chiaro”
con gli scenari probabilistici

Gianfranco Ursino

| 1l termometro degli istituti di cre-
dito segna febbre ormai da diversi
anni,conisuoialtiebassimasempre
su valori preoccupanti. Eiprimiaes-
sereinapprensionesonoi clienti, ol-
tre che i dipendenti. Timori che si
manifestano a chiare lettere nelle
mail che continuano a giungere in
redazione. In particolare nell'ultimo
anno, dal debutto del bail-in, i lettori
chiedono lumi su come muoversi
con i bond della propria banca pre-
senti nel loro dossier titoli.

Per consentire ai risparmiatori di
percepireirischi sottostantigli inve-
stimenti proposti allo sportello
Plus24, conl'aiutodelle societa Alma
lura, Consultique e Ifa Consulting,
ogni settimana calcola gli scenari
probabilistici dei bond segnalati dai
lettori secondo la metodologia de-
scritta nel quaderno di finanza Con-
sobn.63del 2009, ingran parte simi-
le a quella utilizzata dagli interme-
diari finanziari quando stimano i ri-
schi che corrono essi stessi nel fare i
propri investimenti.

Una rappresentazione immedia-
ta dei rischi sottostanti dell'investi-

mento, che ¢ caduta via via nel di-
menticatoioanche se pudsoloaiuta-
reenondanneggiareipiccoli rispar-
miatori. La Consob, infatti, non
obbliga piu gli intermediari a fornire
gli scenari di probabilita. Al netto di
polemicheerimpalli diresponsabili-
ta, Plus24 continua comunqueapro-
porli, in attesa che arrivi anche dai
regulatoruna metodologia migliore.
Perilmomento sono state spese solo
tante parole, in nome della tutela del
risparmio e degli investitori.

Alla ricerca di informazioni non
sono soloi 4omila sottoscrittori del-
la prima emissione “monstre” di
bond subordinati proposta al pub-
blico indistinto da Mps nel 2008, In
questi mesi i lettori hanno chiesto
I'analisirischio/rendimentodibond
emessi da svariate banche. Dall&}iu
solide, alle piu critiche. E in questa
edizione speciale di “Rischi in chia-
ro” pubblichiamo I'analisi di 15 ob-
bligazioni subordinate di emittenti
diversi, sulla scia dell'aumentodi ri-
chieste dianalisi pervenutedapicco-
li risparmiatori terrorizzati da un

L'INIZIATIVA

RISCHI IN CHIARO

Perrichiedere |'analisi del bond
bancario in portafoglio i lettori
possonoinviare una mail a
plus@ilsole24ore.comindicando
nell'oggetto “Rischi in chiaro”.

contesto di incertezza causato dalla
situazione di Mps.

Dalle analisi emerge che i sotto-
scrittori dei vari bond possono dor-
mire sonni pitt 0 meno tranquilli. Si
va dalla bassa rischiosita dell’'emis-
sionediIntesa Sanpaolo, allapiuele-
vata di Popolare di Vicenza. Il numeri
sono eloquenti. Per I'emissione su-
bordinata di Intesa Sanpaolo glisce-
nari di probabilita mostrano una
probabilita di rendimento negativo
parial 2,40%(con unvalore medio di
recupero di 50,14 euro su 100 di no-
minale), una probabilita del 37,26%
di ottenere un risultato neutrale
(100,64 euro) ¢ una probabilita del
60,24% di ottenere un risultato sod-
disfacente (con un valore medio di
101,94 euro). All'altro estremo, nelle
attuali condizioni di mercato e di ri-
schio-emittente, I'obbligazione su-
bordinatazero coupondella Popola-
re di Vicenza ha una probabilita del
46,87% di generare una perdita di
78,23 euro su 100 investiti (con un
valore medio direcuperodi21,77 eu-
ro su 100 di nominale), e una proba-
bilita del 53,13% di conseguire un ri-
sultato soddisfacente con un valore
medio di 105,18 euro. Nel mezzo ci
sono le situazioni, pit 0 meno criti-
che,dellealtrebanche che gliscenari
probabilistici aiutano a cogliere.
Perché non ripristinarli?z Anche chi
sostienechenonaiutanoacompren-
dere i rischi di un investimento, non
puodire che lo ostacolano.

gianfranco.ursino@ilsole 2dore.com
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LE PROBABILITA DI PERDERE E DI GUADAGNARE

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
per i bond subordinati di diverse realta bancarie

Il risultato &
NEUTRALE

Il risultato e
NEGATIVO

Il risultato e
SODDISFACENTE

Intesa Sanpaolo - Sub Lower Tier 11 2011-18 TV GRADO
nﬂﬂ Probabilita Eventi - In Percentuale DI RISCHIO
B 2.40% 37,26% 60,34% alalaluls
(50,14€) (100,84€) (101,94€)
(Risultato Netto A Scadenza® Valori Medi)
Credem -Sub Tier 11 2012-18 4,7% OO
CREDEM 4,19% 95,21% MEDIO-
(58,95€) (106,27€) BASSO
Pop. Sondrio - Sub Lower Tier Il 2011-18 StepUp Slelsitiatals
75 WA 33,38% 59,21% MEDIO-
(59,83€) (104,79€) (106,21€) BASSO
Mediobanca - Sub Lower Tier Il 2010-20 5% NAnnanr
10,35% 89,65% MEDIO-
(26,81€) (119,26€) BASSO
Unicredit - Sub Tier Il 2010-20 StepUp A———
10,25% 89,15% MEDIO-
(38,43€) (110,37€) BASSO
Ubi - Sub Lower Tier 11 2012-19 TV T
12,74% 87,26% MEDIO
(27,10€) (115,99€)
Credito Siciliano - Sub Tier 11 2013-18 3,75% S
o 15,27% 84,73% MEDIO
(21,92€) (109,63€)
BPER: Bper - Sub Lower Tier I 2012-18 4,75% R—
Gruppo 15,44% 84,56% MEDIO
(55,72€) (107,22€)
¥ Banco Desio - Sub Tier Il 2015-21 TV e
¢ B 16.40% 83,60% MK
(24,32€) (109,71€)
EEm Cariravenna - Sub Tier Il 2015-23 2,4%
=== 20,93% 79,07% ‘ MEDIO-
(22,22€) (114,09€) ALTO
Ilccrea - Sub Tier Il 2014-21 4,75% STSTeTaTaIaE
21,27% 78,73% MEDIO-
(29,29€) (125,50€) ALTO

B.Ca Sella - Sub Lower Tier Il 2011-21 TF 4,65%

(61,77€) (106,53€)

."’ B.Co Popolare - Sub Tier Il 2015-22 TV

22,69% 8,14 69,17%

(M,51€)

MEDIO-
ALTO

S

,’ 24,16% 75,24% MEDIO-
Carige - Sub Upper Tier 1l 2008-18 TV NOOOOns
&% 36,15% 63,85% e
(21,47€) (103,78€)
Pop. Vicenza - Sub Tier Il 2011-18 —
46,87% 53,13% MOLTO
(21,77€) (105,18€) ALTO

Note: | calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella relativa all'epoca dell'emissione -
I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

Fonte: Elaborazioni Almaiura, Consultique e Ifa Consulting su dati Bloomberg e Hi-Mtf



