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Dai rendimenti dei bond
bancari il calcolo dei
tassi di default implicito

Partendo dalrischiochesicorre
prestando i propri risparmi alle
banche (quindi partendo dal ren-
dimento delle obbligazioni finan-
ziarie, piu alto €, maggiore € il ri-
schio che si corre), si riesce a de-
terminare la probabilita implicita
diinsolvenza(Tasso didefaultim-
plicito, Tdi) di un determinato
emittente a una determinata sca-
denza. E questa un’altra indica-
zione che emerge dal calcolo, con-
solidato tra gli operatoridel setto-
re, delle probabilita di guadagna-
re oppure di perdere su un
determinato investimento (si ve-
da articolo in alto).

La metodologia utilizza, trami-
te formule di matematica finan-

ziaria, l'extra rendimento di
un’obbligazione (cioe lo “spread”)
rispetto ai tassi di mercato “risk
free” (come quello espresso per
esempio dal Bund) e applica una
stimadirecuperodell’investimen-
to - incasodiinsolvenzadell’emit-
tente - parial 40 per cento,unvalo-
re (in termini di media) che si e in
effetti storicamente verificato.
Applicando questa metodolo-
giaalle obbligazionidelle princi-
pali banche italiane attualmente
sotto la vigilanza della Banca
centrale europea (Bce) emerge
abbastanza chiaramente una
grande differenza dei valori del
Tdi tra istituto e istituto, con le
due banche popolari venete
chiaramente penalizzate dagli
investitori, vista la situazione
che stanno vivendoin questo pe-
riodo. All’estremo opposto, in-
vece, si trovano i due piu grandi
gruppi bancari italiani (UniCre-
dit e Intesa Sanpaolo) che godo-

Come individuare ’emittente «sicuro»

no di notevole fiducia.

Nel mezzo, numerosi istituti di
credito con diversi livelli di Tdi; da
Ubi Banca pit vicina ai due “gran-
di” (e quindi percepita come meno
rischiosa) a Monte dei Paschi di
Siena (Mps) che invece presenta il
terzopitelevato TdidopolaPopo-
lare di Vicenza e Veneto Banca.

Barclays Italia, unica banca
stranieraaesserevigilatadallaBce
per le sue attivita italiane, € evi-
dentemente favorita anche per un
minore rischio Paese (quello del
Regno Unito, sede principale) ri-
spetto all'ltalia. «Va comunque se-
gnalato - afferma Jacopo Cecca-
telliad diMarzotto sim - cheivalo-
ridiTassodidefaultimpliciti (Tdi),
pur se calcolati attraverso una ri-
gorosa metodologia statistico-
matematica, storicamente hanno
sempre sovrastimato il numero di
eventi di insolvenza poi effettiva-
mente verificatisi». — M.Fri.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La mappa del rischio

| tassi didefault impliciti delle principali banche italiane

TASSC DI DEFAULT IMPLICITO

Cdians 1ANNO 5 ANNI 10ANNI.
Popolare Vicenza 17,18% 45,33% 84,61%
Veneto Banca 13,41% 34,78% N.d.
Mps I 5,04% 25,84% 45,11%
Banco Popolare 3,92% 21,53% 35,85%
Bpm 1,90% 15,30% 30,77%
Carige 1,27% N.d. N.d.
Mediobanca 1,12% 10,78% 25,95%
lccrea 1,10% 12,69% N.d.
Ubi Banca 0,82% 13,69% 36,71%
UniCredit 0,61% 10,63% 24,07%
Intesa Sanpaolo 0,48% 9,26% 20,17%
Barclays Italia 0,22% 2,72% 8,23%

NoTa: valon determinati dal rendimento diobbligazioni “senior” scambiate regolarmente sul mercato secondario
oppure, i diobbligazioni disponibili, dalla quatazione dei Cds; Recovery value applicato 40%
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