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nnn Il flop di Etruria è ancora
caldo sulla pelle dei risparmia-
tori, ma l’opinione pubblica
sul tema si sta raffreddando.Ci
siamocosìmessi a fare lamap-
pa di tutte le obbligazioni su-
bordinate delle banche italia-
ne.Lamaggiorpartesonoquo-
tate e facilmente vendibili, ma
abbiamo scoperto che una
buona fetta (un terzo) è di fatto
non scambiabile. In gergo tec-
nico si dice illiquida. Basta
guardare la tabella chedomina
queste due pagine. In Italia ci
sono infatti 3,5miliardi di euro
(1,84miliardiè l’ammontare in
essere, la differenza è dunque
statarimborsata)disubordina-
ti che si possono comprare so-
lo allo sportello. Soprattutto si
possonovenderesoloallospor-
tello. E nel caso in cui l’istituto
decida di farlo. Non sempre il
prospetto lo prevede e inmolti
casi le condizioni sono estre-
mamente vincolanti. Detto in
parole povere, questi bond
non hanno mercato, se non
quello delle banche che ne de-
cidonodunqueilprezzodiven-
dita. Ciò significa che chi com-
pra non hamodo di conoscer-
ne il prezzo se non andando in
bancatutti igiorni.Eseungior-
noarrivasserobruttenotizie, ri-
schierebbe di rimanere con le
obbligazioni in tasca. All’inizio
della settimana, su questo te-
ma, la Consob ha lanciato un
nuovo alert. L’idea è lanciare
consultazioni per rimodulare
ladistribuzionedegli«strumen-
ti finanziari attraverso laquota-
zionediretta sumercati regola-
mentati o su sistemi multilate-
ralidinegoziazione,anzichéat-
traverso il tradizionale colloca-
mento presso gli sportelli».

In sostanza la Consob do-
vrebbe cominciare a creare
nuove regole proprio da questi
3,5 miliardi di emissioni. «Il ri-
schiodistrumenti finanziari illi-
quidi», spiega a Libero Matteo
Trotta, vice direttore dell’uffi-
cio studi di Consultique, «sta
nel fatto che esiste una sola
controparte e il mercato non
ne fa il prezzo. Inoltre, in caso
disituazionecriticanonèdetto
che labancasia ingradodiriac-
quistarli. Per questo sarebbe
megliodedicare isubordinati il-
liquidi solo agli investitori pro-
fessionali». Già oggi, in diversi
casi la soglia minima è di 50 o
100milaeuro.Equindisoloper
investitori smaliziati. Che san-
no cosa su cosa scommettere.
Per questo i rendimenti delle
120 emissioni che abbiamo
tracciato in tabella dovrebbero
essere alti. Spesso invece sono
paragonabili a quelle dei Btp.
Un po' poco. Nessun allarme,
però. Anche se non scambiati
inBorsa iprodottinonsonoau-
tomaticamente rischiosi, se
nonmenocomprensibili ai co-
munirisparmiatori.Unproble-
ma non da poco se si conside-

ra che stiamo parlando di 120
su 366 prodotti disponibili sul
mercato italiano. Insomma il
tema non si può lasciare cade-
re. Concordano anche le asso-
ciazionidicategoria.«Lediscra-
siesisonovenutea formaredo-
po che in Italia è stato adottato
il bail-in a livello europeo sen-
za adattarlo al sistema italia-
no», spiega Corrado Sforza Fo-
gliani, presidente dell’associa-
zione delle banche popolari.
«Sarebbestatomeglio», sottoli-
nea il presidente, «introdurre
lenormeUeadattandolealno-
stroPaese. Invece ilgovernoha
pensato solo a soddisfare le ri-
chieste della Ue in cambio di
un ok sulla legge di stabilità».
Creando - sostiene Sforza Fo-
gliani - un problema chedi per
sè non ha alcun sottostante
problematico. Tra le obbliga-
zioni subordinatenonquotate,
molte sono emesse dalle Bcc,
che tra l'altro la prossima setti-
manalancerannounfondoob-
bligatorio a carattere tempora-
neopergestire le crisie favorire
le aggregazioni in attesa della
piena attuazione della riforma
del settore.

«L’emissionedibondsubor-
dinati delle Bcc è in grandissi-
maparte destinata a investitori
istituzionali, in prevalenza in-
terni al sistema delle Bcc», evi-
denzia Roberto Di Salvo, vice
direttore generale di Federcas-
se, l'associazionenazionaledel-
le banche di credito cooperati-
vo e casse rurali. «Un cliente
non informato non dovrebbe
essere destinatario di offerte di
questo tipodiprodotti, sempre
nelrispettodellanormativasul-
la trasparenza», spiega Di Sal-
vo. «Sequalcheoperatoreban-
cario lo dovesse fare, infrange-
rebbe le regole», sottolinea.
«Chi si affida a questi prodotti
devevalutare il gradodi rischio
dell’emittente e il rapporto tra
rischio e rendimento».
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nnn In Italia, secondo idatidiBloom-
berg, ci sono 83,9 miliardi di euro in
obbligazioni bancarie subordinate. Le
stesse che dopo la vicenda Etruria so-
nofinite sullecronachedi tutti igiorna-
li. Un grande aiuto agli andamenti lo
ha dato il fondo Atlante, strumento
che ha permesso una bella boccata
d’ossigeno (non soloma anche) a due
istituti italianicon il fiatocorto: laPopo-
lare di Vicenza e Veneto Banca. Men-
tre Mps beneficia sulla prospettiva.
«Senza il fondo, laPopolarediVicenza
sarebbe stata il primo caso di bail-in
italiano», spiegaMatteoTrotta,vicedi-
rettoreufficio studidiConsultique, isti-
tuto italiano specializzato nell’analisi e

nella consulenza finanziaria. «La gran
partedeldebito subordinatodelleban-
che più in crisi, con il decreto di fine
novembre che sanciva il bail-in, è arri-
vato in alcuni casi anche al 50% del
suovalore»,diceTrotta. «Masesi faun
confronto con le quotazioni post de-
creto e si nota il miglioramento, il pri-
mo pensiero è che il merito sia tutto
del fondoAtlante.Ma solo in parte.

In realtà in quel periodo era del tut-
to impossibilechedopo lequattroban-
che incriminate, altre fallissero. Per
questo, dopo una fase di venditemol-
to importante,abbiamoiniziatoanota-
reunandamentoaltalenante.Solodo-
po è arrivato Atlante e la sua funzione
è stata quella di consolidare il recupe-
ro delle tre principali banche sotto os-

ASSOPOPOLARI Il presidente Sforza Fogliani: «Non ci
sono rischi, però i titoli sono penalizzati dal fatto che il
governo ha adottato le regole Ue senza alcuna trattativa»

Senzamercato 3,5miliardi di subordinati
Centoventi obbligazioni emesse su 366 sono illiquide, ovvero negoziabili solo allo sportello. La banca decide se riacquistarle
e quando. Controllate se i rendimenti sono alti: il gioco deve valere la candela. Perchè in caso di bail -in sono le prime a saltare

L’analisi su tutti i quotati

Il fondoAtlante tira su i prezzi
degli oltre 83miliardi di bond
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nnn «La Consob non ha
nulla da rimproverasi nel
collocamentodeibondsu-
bordinati» delle quattro
banche "risolte", i cui pro-
spetti informativisonosta-
ti «redattinel rispettodelle
regole» e «hanno dato
massima evidenza a tutti i
fattori di rischio», incluso
quello di «perdere l’intero
capitale».Ilpresidentedel-
la Consob, Giuseppe Ve-
gas, ha chiuso così il con-
sueto incontro annuale
con il mercato. Poi però
ha tenuto a precisare che
in futuro l’authority dovrà
affinare «ulteriormente le
sue prassi di vigilanza».
Giusto.Lastoriadeirispar-
miatori italiani ha ormai
superato uno spartiacque
definitivo. Esiste il prima e
il dopo bail-in.
Da gennaio è chiaro

che se una banca dovesse
andare a gambe all’aria
chi ha scommesso sulle
azioni o sul debito (in pri-
mis quello subordinato)
può perdere anche tutto il
capitale.Eccoperché infu-
turo non dovrebbero solo
cambiare i prospetti, più
semplici e immediati, ma
anche probabilmente i
modelli di collocamento.
Nella tabella proposta in
questa pagina passante
abbiamovoluto semplice-
mente tracciare tutti i su-
bordinati non scambiati
in Borsa o su altrimercati.
Sono illiquidi, come si di-
ce in gergoequindidiffici-
li da valutare emaneggia-
re se non si è professioni-
sti. Tanti ruotano attorno
almondodelleBcc. Il fatto
che numerose emissioni
abbiano lotto minimo
d’ingresso amille euro la-
scia invece pensare alla
possibilità che finiscano
anche ai piccoli clienti.
Chi faunascommessade-
ve sapere perdere.Ma de-
ve poter uscire nell’istante
in cui decide che il gioco
non vale più la candela.
Decide quanto perdere.
Se il rischio è alto i rendi-
menti devono essere al-
trettanto golosi. I bond di
Etruria al contrario non
avevanonemmenorendi-
menti modello Venezue-
la. I subordinati non van-
no demonizzati. Bisogna
ulteriormente aprire il
mercato italiano, inmodo
che la responsabilità del-
l’investimentoricadasem-
presu tuttigliattoridelgio-
co.
Con l’era del post bail-

in le authority come la
Consob dovrebbero pen-
sare a fare prevenzione e
formazione. Sarebbe bel-
lo se sui banchi di scuola,
al liceo,sipotesse insegna-
re finanzadomestica.
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servazione. Ilmotivo è semplice: seun
fondosi fagarantedelcapitalecheser-
ve a queste banche per andare avanti,
va da sé che i bond subordinati non
verranno mai toccati». Ma consolida-
reun recuperonon significa consiglia-
re l'acquisto di debito subordinato so-
lo perché conAtlante il fallimento del-
le banche è oramolto improbabile. «Il
fondo Atlante è stato utile per chi le
obbligazioni già le aveva», sottolinea
Trotta, «mapersonalmente a oggi non
consigliereidiacquistaredebito subor-
dinato. I numeri delle sofferenze ban-
carie e soprattutto i numeri della ge-
stione caratteristica delle banche sono
molto bassi per cui non vedo nessun
motivoperacquistaredebitodiquesto
tipo».«Senza il fondoavremmoassisti-
toamovimentisparsipiùcheaunmo-
vimento parallelo per tutti i titoli, co-
me in realtà è successo», sottolinea
Trotta. «Le obbligazioni della Popola-
re di Vicenza sarebbero scese a 20-40
punti, forse sarebbero rimaste un po'
più inaltoVenetoBancaeMpssicura-
mentenon a rischio fallimento.Diver-

so è il caso della Pop Vicenza, di cui
oggi il fondo Atlante è azionista al
99,8%. Anche i prezzi delle altre ban-
chesarebbero sicuramente scese, non
ai prezzi folli che abbiamo visto a fine
novembre». Ad ogni modo chi ha in
portafogli questi prodotti deve stare
sul chi va la. Studiare bene i prospetti
senza demonizzare in toto il prodotto,
che di per sè può portare anche dei
vantaggi. «Il peso dei subordinati non
devemaisuperare il5-10%delportafo-
glio», sottolinea Trotta. «Quello che è
importante è capire la strategia per cui
si possiedono questi prodotti. Se una
persona ha titoli di banche in crisi e i
rendimentinoncompensanonemme-
no la minusvalenza sul prezzo, allora
nonvedomotivoper tenerli inportafo-
glio», conclude. «Se, invece si hanno
titoli subordinati delle principali ban-
che italiane, come UniCredit, Intesa,
MediobancaoBpm,nessunmotivodi
panico. Anzi, vista la penuria di rendi-
mentichec'è sulmercato,possonoda-
re unpo’ di benzina al portafoglio».
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L’ANALISTA Trotta (Consultique): «Non demonizzare
questo tipo di strumenti. Non devono superare il 10% del
portafoglio, ma possono bilanciare gli altri rendimenti»

Così non va bene
laConsob
deve intervenire
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