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risparmio & investimenti

Rimane alta la «pressione»
sul bond subordinato Mps

Marcello Frisone

+ Sono due anni di autentica “pas-
sione” quelli vissuti da G.B sul prez-
zo del bond subordinato Mps ac-
quistato nel febbraio del 2014. Al-
lettato dal rendimento due anni fa,
si è trovato poi a gennaio scorso con
il grande timore di perdere il capi-
tale investito in un momento in cui
l’intero comparto bancario italiano
era “accusato” di non essere ade-
guatamente patrimonializzato.
Adesso la situazione generale è mi-
gliorata ma alcune criticità dell’isti-
tuto (vedasi crediti deteriorati
avanti) rimangono. 

l’obbligazione mps
Il titolo acquistato da G.B. (emesso a
settembre 2010 con scadenza set-
tembre 2020) è un bond subordina-
to Lower-Tier II che prevede il paga-
mento di cedole annuali del 5,60 per
cento. Il titolo è negoziato sia in Bor-
sa Italiana (segmento Extramot) sia
su Euro Tlx e ciò garantisce una
buona liquidità in caso di vendita.
Nell’ultimo mese il titolo ha recupe-
rato molto del suo valore (adesso a
94-95 euro) dopo aver registrato a
gennaio minimi sotto quota 65.

gli scenari di probabilità
«L’analisi rischio/rendimento –
spiegano da Consultique – mostra a
scadenza una performance negati-
va del 33,50% con un valore medio
di recupero di 28,74 euro (con una
perdita quindi di 71,26 euro su 100
investiti). La probabilità di ottenere
un rendimento soddisfacente, in-
vece, è del 66,50% con un valore at-
tuale dei flussi futuri di 124,67 euro

(24,67 euro quindi in più rispetto ai
100 investiti)».

la situazione della banca
Le radici delle difficoltà odierne di
Mps affondano nell’acquisizione di
Antonveneta nel 2007 (nel mirino
della magistratura) che generò fab-
bisogni finanziari che hanno poi
condotto a operazioni speculative
(Alexandria e Santorini) a loro volta
problematiche (si veda pagina 24
del Sole 24 Ore del 27 aprile 2013).
Questi “azzardi” hanno costretto
Mps a più aumenti di capitale che
non hanno comunque evitato il 
crollo del valore dell’azione di quasi
il 70% dall’ultimo aumento.

Il 2016 potrebbe però essere l’an-
no decisivo per la banca: dopo anni
di rosso, lo scorso 14 aprile l’assem-
blea ha approvato il primo bilancio
in utile (388 milioni) e ha destinato
quasi mezzo miliardo a parziale co-
pertura delle riserve negative che
ammontano a 708 milioni.

L’assemblea, infine, ha delibera-
to di entrare nel fondo Atlante con
50 milioni sperando magari di tro-
varsi in vantaggio rispetto ad altri
istituti nella riduzione dell’elevato 
stock di sofferenze(47 miliardi lor-
di, 24 netti). Insomma, sulla banca
pesano diverse incognite ma gli
scenari peggiori sembrano meno
probabili in quanto Mps è una delle
tre banche a rilevanza sistemica na-
zionale e non si esclude che il Mef
possa diventare il primo azionista
(salendo al 7% del capitale) o che va-
dano a buon fine le nozze con Ubi.
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Situazione migliorata 
rispetto a gennaio
ma a oggi sono al 33%
le probabilità 
di subire una perdita

rischi in chiaro

dall’editoriale 
al bugiardino
Il 20 dicembre 2015 il direttore del 
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano, 
ha lanciato la proposta di illustrare 
«in un paio di paginette e in modo 
chiaro e sintetico il grado di 
rischiosità di ogni prodotto 
finanziario. Qualcosa che assomigli 
alla posologia e agli effetti collaterali 
del bugiardino dei medicinali». 
Da allora, alla proposta, hanno 
aderito in ordine cronologico: 
Matteo Renzi (intervista su «Il Sole 
24 Ore il 21 gennaio»); i vertici Abi 
(in una lettera al nostro quotidiano 
del 2 febbraio); lo scambio di lettere 
tra Abi e Consob (10 febbraio sul 
Sole e intervista televisiva del 
presidente Abi Patuelli favorevole 
agli «scenari probabilistici»); 17 
febbraio nuova adesione alla 
proposta del Sole nella riunione del 
Comitato esecutivo Abi.

l’iniziativa

Le probabilità di perdere e di guadagnare

caratteristiche dell’emissione

Valore attuale (20 aprile): 94,5
Valore all’emissione: 100

Cedole pagate finora: 28,0 €

Bond Lower Tier II 2010-20
Codice Isin: XS0540544912

Scadenza
settembre

2020

Emessa
settembre
2010

Anni
I 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

scrivi a plus24

scenari probabilistici
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI Il risultato è 
NEGATIVO

Il risultato è 
NEUTRALE

Il risultato è 
SODDISFACENTE

PROBABILITÀ
EVENTI

GRADO DI RISCHIO

BASSOMOLTO
BASSO

MEDIO-
BASSO

MEDIO MEDIO-
ALTO

ALTO MOLTO
ALTO

RISULTATO NETTO
A SCADENZA*
valori medi

28,74€ 124,67€

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2020

Per gli scenari probabilistici i calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella relativa 
all’epoca dell’emissione. 
(*) I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole già pagate dal bond.

fonte:  elaborazione Consultique su dati Bloomberg

il quesito del lettore

Il 13 febbraio 2014 ho sottoscritto 
l’obbligazione subordinata Mps 
(5,60% scadenza 9 settembre 
2020, Isin XS0540544912). Visti il 
calo del prezzo del titolo e il nuovo 
regime del bail-in, quali rischi  corro 
a tenerlo ancora in portafoglio? Vi 
ringrazio per la risposta di conforto 
che mi vorrete dare.
G.B. (via e-mail)

Cedole annuali del 5,60%

Attuale profilo di rischiosità, che emerge con gli scenari probabilistici, 
del bond subordinato collocato da Mps nel 2010

33,50% 66,50%

Swap Otc, perdite potenziali a 42,9 miliardi

+ La ripresa dell'Irs a 30 anni in tre
mesi porta le perdite potenziali
complessive dei derivati Otc (Over
the counter) a diminuire del 7,2% in
un trimestre. Infatti, al 31 dicembre
2015 il tasso fisso era all'1,62% (con-
tro l'1,50% del 30 settembre) men-
tre il “rosso” di chi aveva stipulato
swap con le banche italiane era di
42,9 miliardi (46,3 sette mesi fa). È
questa la fotografia scattata dalla
base statistica pubblica della Banca
d'Italia sulle perdite potenziali re-
gistrate sui derivati stipulati con gli
istituti di credito operanti nel no-
stro Paese: sembra confermata una
relazione inversa (così come d'al-
tronde dovrebbe essere nel caso de-
gli swap ma non era così in passato)
tra l'andamento dell'Irs a 30 anni e
le perdite potenziali in derivati.

perdite in calo del 7,2%
Nel quarto trimestre del 2015 le per-
dite potenziali complessive in deri-
vati comunicate dagli istituti di cre-

dito italiani alla Banca d'Italia sono
diminuite quindi a 42,9 miliardi
(-3,3 miliardi, -7,2% rispetto al tri-
mestre precedente). Diminuisce,
anche se di poco, il numero (494) dei
soggetti coinvolti (su un totale di
22.612). Sembra che fatta 100 la va-
riazione dell'Irs a 30 anni le perdite
in derivati varino inversamente
quasi con la stessa proporzione.

enti locali e società finanziarie
Scendono le perdite per le 135 am-
ministrazioni pubbliche e le 363
società finanziarie: le prime vedo-
no i propri saldi calare a 7,9 miliardi
(-5,3%) e le seconde a 6,2 miliardi
(-3,6%). Nella voce società finan-
ziarie potrebbero però rientrare
attività economiche in qualche
modo collegate alle amministra-
zioni pubbliche (per esempio con la
costituzione di fondi fuori bilan-
cio, oppure all'interno dei fondi di
garanzia a fronte delle emissioni
obbligazionarie, i cosiddetti
sinking fund).

La perdita potenziale comples-
siva degli enti locali potrebbe dun-
que arrivare fino a 14,1 miliardi: il
nozionale relativo (che però non
viene esposto nella banca dati) po-
trebbe essere di 56,4 miliardi se per

similitudine applichiamo le stesse
“regole” dei derivati dello Stato (42
miliardi di perdita potenziale su
160 miliardi di nozionale, circa il
25%). A ogni modo, per capire l'im-
patto degli swap sulla gestione fi-
nanziaria degli enti locali sarebbe
molto utile conoscere, oltre al mark
to market (valore di mercato), la
corrispondente struttura per sca-
denza dei pagamenti attesi e gli sce-
nari di probabilità (su quest'ultimo
aspetto si veda anche pezzo sopra).

le imprese
Le aziende che hanno derivati in
perdita potenziale diminuiscono
in un trimestre di 309 unità (da
18.839 a 18.530) e il controvalore
scende a 6,5 miliardi (-1,8% nel tri-
mestre). È da sottolineare, inoltre,
che la perdita potenziale per le im-
prese viene evidenziata mensil-
mente nella Centrale rischi di
Bankitalia producendo così un im-
mediato peggioramento del meri-
to di credito delle stesse.

derivati di copertura o no?
«I dati al 31 dicembre scorso – com-
menta Giampaolo Galiazzo, della
società di consulenza indipenden-
te Tiche di Treviso –, indicano che il

calo delle perdite sembra dovuto al-
la ripresa dell'Irs a 30 anni. Ovvero,
a una ripresa del tasso fisso di rife-
rimento, il mark to market dei deri-
vati finanziari (e quindi le perdite
potenziali) diminuisce. Resta co-
munque fermo il nodo - continua il
consulente - dei costi occulti appli-

cati a questi contratti in quanto dal
2008 a oggi non abbiamo mai visto
un “azzeramento” delle perdite po-
tenziali nonostante i tassi siano
stati di oltre il 5% sette anni fa e al di
sotto dello zero oggi».

marcello.frisone@ilsole24ore.com
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Nel trimestre calo anche
per gli enti locali (-5,3%)
e per le aziende (-1,8%)

variazione mtm

 numero
affidati

mtm 
(mln euro) mln %

Ammistrazioni pubbliche 135 7.911 -446 -5,3

Società e quasi società non finanziarie 18.530 6.563 -118 -1,8

Resto del Mondo 390 14.899 -1.707 -10,3

Altre società finanziarie diverse 
dalle istituzioni finanziarie monetarie 363 6.199 -232 -3,6

Famiglie produttrici 1.579 46 -5 -9,8

Famiglie consumatrici 
e istituzioni società private 1.343 64 -5 -7,2

Controparti bancarie italiane 272 7.310 -806 -9,9

Totale settori 22.612 42.992 -3.319 -7,2

Il «rosso» scende del 7,2%

Valore di mercato (Mark to market, Mtm) dei derivati stipulati con le
banche italiane. Dati al 31 dicembre 2015, variazioni rispetto al 30 settembre.

fonte: elaborazione Tiche su dati Banca d'Italia


