Morya Longo
= «Ad alti rendimenti, corri-
spondono elevati rischix. Si sen-
te spesso dire che i risparmiatori
rimasti incastrati nei bond di
Banca Marche, Popolare Etruria,
CariChieti e CariFerrara avreb-
berodovutoaccorgersideirischi
checorrevano,guardandogliele-
vati tassi d'interesse che le loro
obbligazioni elargivano, Non &
vero. Ripetiamo, non & vero: il
problema di queste obbligazioni
sta proprio nel fatto che troppo
spessononoffrivano rendimenti
sufficientemente elevati, tali da
far scattare anche negli sprovve-
duti risparmiatori un campanel-
lo d’allarme. Anzi, & accaduto
proprio il contrario: queste ob-
bligazioni subordinate offrivano
rendimenti fuori merca-
to, fuori dalla logica, fuori dalla
realtd. Insomma: chi comprava
quei bond rischiava tanto, ma
guadagnava poco. Per questo
non percepivail pericolo.

Bastano pochi casi concreti,
selezionati per il Sole 24 Ore da
Consultique, per capirlo. I1 30 ot-
tobre del 2013 la Popolare del-
I'Etruria emette un bond subor-
| dinato, destinato ai risparmiato-
ri, con un rendimento del 5%.
Nello stesso periodo Intesa
Sanpaolo emette un titolo analo-
go, ma destinato agli investitori
istituzionali, che pagauna cedola
del6,6259% e haunrendimento ef-
fettivo del 6,75%. Ebbene: la Po-
polare dell'Etruria pagava ai pro-
pri risparmiatori un tasso d'inte-
resse 1,75 punti percentuali infe-
riore rispetto a quanto offriva la
banca piii grande e tra le piti soli-
de d'Italia. Si tenga conto che in
quel periodo i tassi d'interesse
NON Erano a Zero come oggi, ma
pit alti: un BTp decennale a quei
tempi rendeva il 4,189, dunque
pocomenodelbondsubordinato
della Popolare dell'Etruria.

«E difficile dire quale avrebbe
dovuto essere il rendimento cor-
| retto di quell'obbligazione della
Popolare dell'Etruria, per-
ché non esistono obbligazioni
veramente paragonabili, madisi-
curo avrebbe almeno dovuto
avere un tasso d'interesse para-
gonabileaquellodiIntesaSanpa-

Sul «Sole» di sabato
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er favore, siate seri. Si
eviti ai risparmiatori il

balletto delle respon-
sabilita del giorno dopo. It

problema europeo, per
ragioni di merito e di timing,
andava affrontato primain
tutte le sedi appropriate, a
partireda quel!a politica.
Aggiungere benzina suun
groviglio incandescente @
l'esatto opposto di quello che
serve, non possiamo permet-
tercelo perché credito e
fiducia sono materia delica-
ta, misuranoigiri del motore
dell'economia. Il Sole 24 Ore
vuolerispettare, anche in
questo caso, la sua tradizio-
nedirigoreediconcretezzae
indica, con questo manifesto,
le cinque priorita da attuare
subito per evitare chesi
ripetano in futuro casi
analoghi. Soprattutto per
impedire oggi chela “slavi-
na”della psicosi e delle
paure ingiustificate combi-
nata agli effetti veri, circo-
scrittima avolte terribili, di
errorie colpe gravidaaccer-
tare e sanzionare a tuttii
livelli, mettano arischio il
pittgrande patrimonio di
questo Paese:il suorispar-
mio, (R.N.)

I salvataggi bancari

IL MANIFESTO DEL SOLE 24 ORE

QUEISUBORDINATI
CON RENDIMENTI
DABTP: TASSI BASSI
PER TITOLI RISCHIOSI

Popolare Etruria pagava cedole inferiori a Intesa,
CariChieti meno di UniCredit: ecco perché
i risparmiatori potevano essere indotti in errore

olon, osserva Marcello Ferrara,

di Consultique. In realta
la Popolare dell’Etruria avrebbe
dovuto offrire molto pit di una
bancasolida come Intesa, ma an-
che supponendo una solidita
analoga significa che il suo bond
ha “tolto” per anni almeno 1,75
punti percentuali di interessi ai
risparmiatori. In soldoni: chi ha
investito in questo bond 1omila
euro, ha dunque “perso” (in ter-
mini di mancati interessi) alme-
no 175 euro l'anno. E questo gia
prima del salvataggio.

Questo & il problema. Tassi
d'interesse cosl bassi non solo
tolgono ai risparmiatori legitti-
me fontidireddito, ma per dipit1
li traggono in inganno: perché il
risparmiatore, vedendo un ren-
dimento tutto sommato norma-
le, non percepisce alcun rischio.
E lo stesso & accaduto alle altre
banche oggetto del salvataggio
attuale. CariChieti, ha scoperto
Consultique, il 30 aprile del 2012
ha emesso un bond subordinato
per la propria clientela con un
rendimento del 59. Sapete quel-
lo stesso giorno quanto rendeva
un bond subordinato di UniCre-
dit con analoga durata? 11 7,21%.
Nel luglio del 2012 (in piena crisi
dellospread) lastessa CariChie-
tihacollocatoaisolitirisparmia-
toriunbondsubordinatoal tasso
del s9%. E UniCredit? Quello
stessogiornounsuotitoloanalo-
go con scadenza simile offrivaa
chi lo avesse acquistato il 7,41%.
Certo, ci possono essere sfuma-
ture tecniche che differenzianoi
due titoli, ma un gap cosi elevato
di rendimento non & affatto giu-
stificato. Anzi.

1l problema delle obbligazioni
delle quattro banche salvate non
sta dunque solo nel default: in
fondo i fallimenti o i salvataggi
fanno parte dellastoria di milioni
diimpreseebanchenelmondo.Si
pensi che solo negli Usa dal 2008
sono fallite oltre 450 banche pic-
cole. Il problema & un altro: que-
steobbligazioniavrebbero dovu-
to offrire rendimenti adeguati e
avrebbero dovuto essere vendu-
teachieraingrado di capirle.
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