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Il prezzo sbagliato dei bond

Il piccolo risparmiatore
si fida della propria
banca che pero potrebbe
vendergli titoli che sono
remunerati poco

Marcello Frisone

Oltre a correre il rischio di non
vedersirestituitoil capitale investi-
to, come successo ai clienti delle
quattro banche “salvate” di recen-
te, nei bond subordinati potrebbe
esistere un’altra fonte di perdite: se
un risparmiatore neil’accettare il
consiglio della propria banca di
comprare una obbligazione subor-
dinata della “casa” avrebbe dovuto
ricevere una cedola del 10% - ma
I’ha ricevuta soltanto del 5% - ha
perduto il 5% ogni anno. Inoltre,
non ha avuto alcun segnale sui ri-
schidel prodotto,vistocheinfinan-
zavigelarelazionecheaun grande
rendimento corrisponde un gran-
de rischio. E il fenomeno del mi-
spricing (o prezzo sbagliato) delle
obbligazioni.

1 DATI GENERALI

L’ammontare di bond subordinati
in circolazione in Italia & di 55 mi-
liardi (dati Bloomberg); meta ¢ ri-
conducibile a Intesa e UniCredit, il
resto a emissioni di oltre 50 istituti
bancariper controvalori che vanno
dai 10 milioni di euro della Bec Pa-
dovana ai 2 miliardi di Mps. Trenta
miliardi sono le subordinate collo-
cate direttamente al retail mentre

25 miliardi e presso investitori isti-
tuzionali (il che non esclude un
coinvolgimento indiretto dei ri-
sparmiatoritramitefondicomunio
assicurativi).

IL MISPRICING

Non remunerare i risparmiatori
per il rischio che corrono consente
alle banche diraccogliere denaro a
un costo della raccolta inferiore a
quello di mercato. Come puo avve-
nire cio? Semplice: la banca non si
rivolge a investitori istituzionali
(che non accetterebbero mai di es-
sere remunerati a tassi fuori mer-
cato)maaipiccolirisparmiatoriche
perd non hanno gli strumenti per
quantificareil prezzo “giusto” eiri-
schi connessi dei bond. Come po-
trehhedunauetutelarsiilretail?Qt-

&&&&&& dungquetutelarsiilretails
tenendo dalla propria banca l'in-
formativa degli scenari probabili-
stici (ovvero conoscere prima di
sottoscriverel’investimentole pro-
babilita di perdere e di guadagnare)
prevista dal prospetto semplificato
direcente proposto dal Sole 24 Ore
per tutelareirisparmiatori. Inreal-
ta, gli “scenari”, inseriti dalla Con-
sob di Spaventa, non sono stati pitt
adottati dal 2011, sotto la presiden-
za Vegas (si veda intervista sotto).

DUE CASI CONCRETI

Applicando gli indicatori probabi-
listici Consobdel 2009 (descrittinel
quaderno di Finanzan. 63, si veda-
noigrafici in alto) a casi concreti di
bond subordinati emessi da due
banche venete, si mostra come i
piccoli risparmiatori siano stati re-

munerati meno degli investitori
istituzionali.

Il bond della Banca Popolare di
Vicenza, collocato al retail a fine
2011all’apice della crisi, ha una du-
ratadi7 annieuna cedoladell’8,5%
(il BTp di pari durata rendeva poco
dimeno: il 6,5%) mentre quello col-
locatodaVenetoBancaagliinvesti-
tori istituzionali a ottobre 2012 -
con lo scudo anti-spread della Bece
che aveva tranquillizzato i mercati
-haunaduratadiioanniecedolaal
10% (il BTp di pari durata rendeva
meno della meta: il 4,5%).

Sebbene entrambe le banche
avesseroun’elevata probabilita (ol-
treil 40%)dinonrestituireil capita-
le, emerge anche che sele cose fos-
seroandate male 'investitoreretail
avrebbericevuto37eurodeiiooin-
vestiti mentre quello istituzionale
57. Sele cose fossero andate invece
bene, il retail avrebbe ricevuto 150
eurosulooinvestitimentrel’istitu-
zionale ne avrebbe ricevuto 215.

L’unblunding (cioéla scomposi-
zionedelprezzoimplicita al calcolo
degliscenariprobabilistici) quanti-
fica poi questa disparita di tratta-
mento: i costi sostenuti dall’inve-
stitore istituzionale sono risibili
(1,63 euro su 100 investiti) mentre
sono esorbitanti (10,79 su 100)
quelli del retail. Insomma, una
maggiore trasparenza dei rischi in
unapagina, comehadettodirecen-
te anche il presidente del Consiglio
Renzi, & possibile e avrebbe certa-
mente aiutato il piccolo risparmia-
toreadecidere secomprare 0 meno
questi bond subordinati.

Le probabilita di perdere e di guadagnare sui bond subordinati

IL TITOLO DESTINATO AGLI ISTITUZIONALI...
|l bond Veneto Banca ITO004865041

wE QUELLO VENDUTO AL RETAIL
IIbond Popolare di Vicenza ITO004781073

Unbundling Eventi  Probabilita  Valori Unbundling Eventi  Probabilita  Valori
Componente nonrischiosa 71,56 eventi (%) medi Componente nonrischiosa 66,62 eventi (%) medi
__Componenterischiosa 26,81 __Componenterischiosa 22,59
Fair value 98,37 Negativo 57,57 Fair value 89,21 .
Costi 163 Costi 10,70 egativo e
Prezzo 100  Neutrale 14,60 117,52 Prezzo 100
Orizzonte temporale Orizzonte temporale Neutrale 10,05 120,45
10 anni 7 anni
L Positi 2155 s iti
Grado di rischio Sl &8s g Grado di rischio Positivo 46,44 150,93

(*) Inuna scaladi 7 dlassi (da Molto Basso a Molto Alto); (7*) Capitale iniziale investito pari a 10(
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