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In scadenza nel 2020,

a oggi il subordinato

ha I’'81% di probabilita
di ottenere circa 23 euro
in piu sui 100 investiti

B Leintenzionipertutelareilrispar-
mio nell'era del bail-in, ovvero della
sopravvenuta “responsabilita” da
gennaio in casi di dissesto della pro-
pria banca non soltanto degli obbli-
gazionisti subordinati ma anche dei
senior (cioedichihaacquistatobond
“normali”) e correntisti sopra i
10oo0mila euro, le hanno manifestate
un po' tutte le istituzioni. Infatti,
all'appello lanciato dal nostro quoti-
diano il 20 dicembre scorso (ovvero
che i prodotti finanziari siano ac-
compagnatidaunadocumentazione
semplice e chiara), hanno aderito in
ordine cronologico il presidente del
Consiglio, Matteo Renzi (in un'inter-
vista pubblicata il 21 gennaio scorso
su «Il Sole 24 Ore»), i vertici dell'Abi
(in una lettera al nostro quotidiano
del 2 febbraio), lo scambio di lettere
tra Abi e Consob (10 febbraio). Non
solo. Ancora il presidente dell'Abi,
Antonio Patuelli, ha affermato in
un'intervista televisiva lo stesso
mercoledi 1o febbraio che «eafavore
degli scenari probabilistici» e il 17
febbraio si e ribaditoil concetto nella
riunione del Comitato esecutivo
dell'Abi a cui ha preso parte anche il

presidente della Consob Giuseppe
Vegas. Nell'attesa dunque che dalle
parolesipassiaifatti, «Plus24»hagia
avviatol'analisi (conl'approccio pro-
prio degli scenari probabilistici) sui
rischi cheilettori corrono con gli in-
vestimenti fatti in bond bancari.
Primadianalizzareilbond subor-
dinato Lower Tier 2 di Intesa Sanpa-
olo (di cui chiede F.V.) bisogna fare
unapremessasullaclassificazionedi
queste obbligazioni. Infatti, dal gen-

AL BUGIARDINO

120 dicembre scorsoil direttore del
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano, ha
lanciatolapropostadiillustrare «inun
paiodipaginetteeinmodo chiaroe
sinteticoil gradodirischiositadiogni
prodottofinanziario. Qualcosache
assomiglialla posologiae agli effetti
collaterali del bugiardino dei
medicinali». L'intentodistimolareil
dibattito e statoraggiunto. Adesso
occorreentrare nelmeritodei
contenutidainserire nel “bugiardino”.
Nelsolcodellasuatradizione, anche
perpassaredalleparolealla
concretezzadeifatti, daqualche
settimanaPlus24 simette al servizio
deilettori, aiutandoli adecifrare meglio
irischideititoliche hannoinportafoglio
conl'aiuto degli scenari probabilistici.
L'Abi stessasettimanascorsasiédetta
favorevole allareintroduzione degli
scenari probabilistici.

Sul bond Intesa Sanpaolo
buone chance di guadagno

naio del 2014, le direttive Ue hanno
“riordinato”lastrutturadel patrimo-
nio di vigilanza delle banche (costi-
tuito oggi dalla somma del Tier 1 Ca-
pital e del Tier 2 Capital); di conse-
guenza, tutti bond subordinati (pri-
ma Tier 1, Upper Tier 2, Lower Tier 2,
Tier 3) sono adesso classificati sol-
tanto in due macro categorie: Addi-
tional Tier 1 e Tier 2 Capital.

La prima é la piu rischiosa in
quanto fanno parte del capitale della
banca eincaso diproblemiprevedo-
no meccanismi automatici di svalu-
tazione e/o conversione in azioni o,
neicasimeno gravi, ilnon pagamen-
to della cedola. Al pari delle vecchie
obbligazioni Tier 1, non presentano
una scadenza (titoli perpetui) ma
possono essere richiamate anticipa-
tamente (non prima dei cinque an-
ni), senza pero che sia previsto alcun
incentivo per il rimborso anticipato.
Lasecondacategoria(Tier 2 Capital),
invece, mantiene caratteristiche si-
mili al passato: in caso di liquidazio-
ne della banca vengono rimborsate
soltanto dopo le obbligazioni senior.

«Il bond Lower Tier 2 segnalato
dal lettore — stimano dall'ufficio stu-
didiConsultique-hail18,15% dipro-
babilita di ottenere una perdita me-
dia di 75,38 euro (rispetto al prezzo
attuale di 107,50), quindi potrebbe
ottenere 32,12 euro ogni1ooinvestiti
durante I’emissione del bond. Sono
all'81,85%, invece, le probabilita di
ottenere un valore positivo di 123,07
euro, quindi 23,07 euro in pill ogni
100 investiti in emissione».

marcello@ilsole24ore.com

CIRIPRODUZIOME RISERVATA

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita che emerge con gli scenari probabilistici sul bond
subordinato «Lower Tier 2» collocato da Intesa Sanpaolo nel luglio 2010

IL QUESITO DEL LETTORE

Tra i titoli in portafoglio ho un bond
subordinato (Isin XS0526326334)
collocato da Intesa Sanpaolo.
Potrei avere cortesemente una
valutazione del rischio?

La vostra e una iniziativa stupenda
e vi ringrazio.

F.V. (viA E-MAIL)

<] SCRIVI A PLUS24

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischi in chiaro» all'indirizzo

e-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Sub Lower Tier Il - TF 2010-20
Codice Isin: XS0526326334
Cedole a tasso fisso

5.15%
Emessa Scadenza
16 luglio 16 luglio
2?10 2020
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (18 febbraio): 107,5
Cedole pagate finora: 25,75 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro
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(*) Per gli-scenari probabilistici | calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente
(**J I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazioni Consultique su dati Bloomberg e Mot (Mercato telematico delle obbligazioni)



