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I SUBORDINATI QUOTATI

ISIN Cap taly Taglio Istituto Rendimento lordo Spread sul Btp
circolante & & 5

X81253955469 1.500.000.000 100,000 ABN Amro Bank N.V. | 206 1 -

ITO004921186 13.000.000 1000 Banca di Desio  della Brianza 2,50 mm 2,60 W

TDO04815855 13.000.000 1000 Banca di Desio e della Brianza 2,22 i 2,52 =

[TO005136536 | 50.000.000 1000 Banca di Desic e della Brianza 2,85 W 243 =

[TOO0S0T01TS | 50.000.000 1000 Banca di Desio @ della Brianza 232w 222

TTO00S107880 | 80.000,000 1000 Banea di Desie & della Brianza 253 1,87 =

[TO005038085 50.000.000 1.000 Banea di Desio & della Brianza 257 mm 2,51 =

[TOO0ATED182 13.000.000 1000 Banca di Desio e della Brianza 221 256 mm

005031395 4.000,01 100,000 Banca Popolare dell'Etruria e del Lazio Soc. Coop. - -

ITO004368580 12.000.000 0.000 Bmahpulmhl'imﬂudd Lazio Soc. Coop. - -

[TO0O04281504 60.500.000 50,000 Etru Coop. - -

XS0555834084 T31.327.000 50.000 Banco Popolare 4,68 mm 448 mm—

ITO004088823 159,895,000 100G Banico Popolare 4,24 mem 4,26 mmm

[T0005120212 1 485.820.000 10.000 Banco Popolare 1,84 s 3,04

X50832503412 680,693,000 50.000 Banco Popolare 4,05 m— 4,62 m——

[TD004936438 | 423.000 6.000 della ione del Credito | 5,04 me—m -

0004982852 | 16,000 10.000 Banca per lo Sviluppo dells. Cooperazione del Cradito | - -

X80526812440 1.500.000.000 50.000 Barclays Bank Ple | 208 1,84

XS01348E8087 800.000.000 1000 Barclays Bank Plc 3,07 = 16T =

XS0342288575 1.750.000,000 50,000 Barclays Bank Plc -0,251 -

XS0811398008 1:000.000.000 50.000 Barclays Bank Plc 198 = -

[TO004960308 4.980.000 LO0G Credicoop - Bec Cernusco sul Naviglio Soc. Coop. 4,55 4,37 mmam

X5128B258543 1.000.000.000 100.000 Bangue Federative du Credit Mutuel - -

XS0548B03757 1.000.000.000 000 Banque Federative du Credit Mutuel - -

X51385845121 1.000.000.000 100,000 Banque Federative du Credit Mutusl - -

XS13TE8BO253 750.000,000 100000 BNP Paribas - -

XS0320303943 1.508.414.000 50000 BNP Paribas 0,04 0281

X51470601656 750.000.000 100,000 BNP Paribas - =

XS81190632909 1.500.000.000 100,000 BNP Paribas 192 W 082n

XS0354181058 85.000.000 L000 BNP Paribas 0541 0,878

51325645825 750,000,000 100000 BNP Paribas 2,00 = -

TO004352817 6.000.000 20.000 Banca Popolare di Cividale 190 m -

TO0042TI059 2.340.000 10.000 Banca Popolare di Cividale 2,95 mm -

TO00S072852 630,000 10.000 Banca Popolare di Cividale 4,92 mm 4,32

ITO005135627 274149,000 1000 Banca Popolare di Sondrio 243 277 W

TD005092884 200.000.000 1000 Banca Popolare di Sondrio 3,23 2,71 -

TTO00465TAT! 100.000.000 400 Banca Popolare di Vicenza 13,41 m— 13,71 ——

X50336683254 200,000,000 50,000 Banca Popolare di Vicenza e 21,38

[TO004724214 58.426,000 1000 Banea Popolare di Vicenza 17,73 — 17,52 D

[TO0047RIONE 46.084.800 600 Papolare 11,62 m— 1,71 e——

X51300458420 200.000.000 100,000 Banca Popolare di Vicenza — 15,77 e—

Scopri se i risparmiin

Valori in gure - dati elaberatia cura nSK[PI‘ERInI‘rmstir.;

hanca sono al sicuro

11 erac di Etrurianon ha cambiato nulla. Gli istituti emettono ancora obbligazioni subordinate perun valore che supera i110 miliardi
Ecceolamappadei 170 bond quotati con i rendimenti. I’ esperto: «Piu alti sono, maggiore ¢ il rischio di non recuperare tutto il capitale»

di CLAUDIO ANTONELLI
e GIANLUCA BALDINI

M «A questo punto & necessa-
rio e urgente che per prodotti
come le obbligazioni subordi-
nate venga vietata la vendita
allosportello, per legge». Paro-
ladeldirettore dellaBancad’l-
talia Salvatore Rossi. Data 13
dicembre 2015, all'indomani
del caos sortito dal crac di
quattro  banche popolari,
Etruriain testa.

Dopo le norme sul bail-in, «&
davvero cambiatoilmondo nel
campo della gestionedelle cri-
si bancarie», aggiungeva. In
una intervista a In mezz'ora
Rossi inoltre sottolineava che
Banca d’Ttalia «ha fatto tutto
quello che era possibile fare al
meglio delle possibilitas.
Aldiladelle valutazioni sull'o-
perato della vigilanza (nessu-
nohafattomeaculpa), frapoco
sara Natale. Ele parole di Rossi
sono rimaste tali. Nulla é stato
fatto. Le obbligazioni subordi-
nate sono ancora li al loro po-
sto e in gran parte continuano
aesserevenduteallosportello.
Addirittura 23 miliardisonoil-
liguide e non quotate. Ilche si-
gnifica che I'unica entita che
selepud ricomprare élastessa
banca che le ha vendute al
cliente. Unmega conflittod’in-
teressi.

Gli istituti, al di 1a del mero
contocorrente, chiedono fidu-
ciaevendono prodotti. Ebene,
dungue,andareaspulciaretali
obbligazioni per comprende-
re di chi ci si possa fidare e
quanta fiducia si possa accor-
dare.

Con l'aiuto di una societa spe-
cializza e degli analistidi Con-
sultique abbiamo passato in
rassegna le obbligazioni su-
bordinate quotate (e nella pa-
gina4 quellenon quotate). I va-
lorisono complessi.

Abbiamo dunque fatto emer-
gereundato incontrovertibile.
Ovvero il rendimento e lo
spread (il differenziale) rispet-
toalBtp. Pitiéalto il rendimen-

tolordo pittalto &il rischio che
ilmercato percepisce. Unvalo-
reincontrovertibile. Secisono
obbligazioni che rendono pitt
del 10% o addirittura pit del
20%, (Veneto Banca), & meglio
stare alla larga. Alcuni titoli di
Mps rendono piu delle emis-
sionidel Venezuela. Sebbeneil
taglio minimo siadi5o0.000eu-
ro e dunque destinato a un in-
vestitore pill  strutturato,
un’obbligazione del Monte dei
Paschi rende persino il 34.%.

DATO ALLARMANTE

Undatoallarmante, peril sem-
plice fatto che queste tipologie
di prodotti, pur rientrando
nellalveo dei normali stru-
mentiobbligazionari,lasciano
scoperti i clienti. I diritti dei
sottoscrittori sono infatti, co-
me dice il nome, subordinati
ad altri. In pratica, in caso di

[

BANKITALIA S;I\}‘atore Rossi

Obbligazioni
subordinate? Ne sia
vietato lo vendita

allo sportello

(DICEMBRE 2015)

problemi finanziari per l'e-
mittente, il loro rimborso av-
viene successivamente a quel-
lo dei normali obbligazionisti
e prima degli azionisti. In pa-
role povere, chi ha questi titoli
deve attendere che vengano
rimborsati tutti gli obbligazio-
nisti per avere quello che gli
spetta. Spesso e volentieri, pe-
10,ilcapitalenonbastapertut-
tiechi possiede questibondri-
mane a bocea asciutta. E esat-
tamente quello che & successo
achiavevalesubordinatedelle
quattro banche salvate. Fortu-
natamente & venuto in soccor-
so dei risparmiatori il Fondo
Interbancario dei Depositiche
dalunedi17ottobrehainiziato
arimborsare]i clienti che han-
no fatto domanda.

Al momento i correntisti che
verranno rimborsati sono cir-
ca 600 e otterranno un rim-
borso forfettario fino all'80%
dei titoli azzerati con il salva-
taggio di novembre 2015. Pro-
prio peririschi che offrono, le
obbligazioni subordinate pos-
sono rappresentare un buon
indicatore per conoscerelaso-
lidita delle banche che le pro-
pongono al mercato.

Ne esistono di due tipi: quelle
scambiate sul mercato regola-
mentato, le subordinate quo-
tate, e quelle che di fatto si
comprano esivendono solo al-
lo sportello, le subordinate
non quotate. A oggi si riesce a
tracciareunamappacompleta
al 100 per cento solo dei pro-
dottiquotati. Perglialtrilatra-
sparenza é minimae una foto-
grafiadel mercato e difficileda
tracciare. «Bisognerebbe con-
trollare i bilanci di ogni banca
presente sul mercato, capire
quali obbligazioni ha unaban-
caequali traquestesonolesu-
bordinate non quotate», spie-
ga Patrizio Basile, analista
esperto di bond di Consulti-
que, societa di consulenza fi-
nanziaria.
LeobbligazioniquotateinBor-
sa sono decisamente piu tra-
sparenti e liquide, possono

cioéessere scambiate come un
normale titolo azionario. Se-
condo idati forniti da Skipper
Informatica, uno dei maggiori
data provider in ambito finan-
ziario, sulmercatoitaliano esi-
stono 174 obbligazioni subor-
dinate quotate con un capitale
emesso di 85,9 miliardi in eu-
10, 2,6 miliardi in dollari e 600
milioni in sterline inglesi, di
cui ancora in mano ai sotto-
scrittori 79,8 miliardi in euro,
2,6 miliardiin dollarie6oomi-
lioni in sterline.

LA BUSSOLA

Come utilizzare allora un
bond subordinato come ter-
mometro di solidita di un isti-
tuto? «Con 1 tassi a zero del
mondo obbligazionario, oggi
un titolo subordinato che
esemplificando offre il 6-7 per
cento a due anni dovrebbe
mettere in allarme I'investito-
re che ce 'ha in portafoglio»,
spiega Patrizio Basile. «Chi
vuole comprare questiprodot-
ti», dice, «deve sapere che pitt
il rendimento & alto, maggiore
éilrischio che hail risparmia-
toredinon rivedereil suo capi-
tale. Del resto si tratta di fatto
diun prestitocheil risparmia-
tore sta facendo allabanca.
Nella tabella a fianco vengono
riportatiirendimentidelleob-
bligazioni subordinate quota-
te. A parita di scadenza, piui &
alto il rendimento dell'obbli-
gazione maggiore é il rischio
che l'investitore corre di non
recuperare il capitale investi-
to.

«Sebbenenon cisiaunaricetta
certa», dice Basile, «bisogna
considerare che stiamo par-
lando diunmercato, quello ob-
bligazionario che normal-
mente non rende nulla. A que-
ste condizioni, anche rendi-
menti di pochi punti percen-
tuali possono far alzare le an-
tenne».

Del resto, va detto, si tratta di
prodotti che gli esperti non
consigliano ad investitori alle
prime armi. «I1 problemadelle

obbligazioni subordinate &
emerso conilcrack delle quat-
tro banchein crisi», dice Basi-
le. «Prima linvestitore retail
era ancora meno consapevole
quando comprava un bond su-
bordinato. Spesso si acconten-
tava di un rendimento legger-
mente pit alto rispetto ad altri
prodotti obbligazionari senza
sapere che cid che otteneva
non era commisurato al ri-
schio cui andava incontro». E
allora a cosa bisogna stare at-
tenti se si vuole comprare
un’obbligazione subordinata
quotata? «Oltre al rendimento
di questi prodotti», sottolinea
Basile, «e importante capire
concretamente se la banca nei
prossimi anni fallird. Come
farlo? Andando a vedere il ca-
pitale della banca, il totale dei
mezzi, il totale del passivo e
tuttiquegli indicatori che atte-

CONSOB G|useppe Vegas

Accertamenti

sul collocamento
dei prodotti

alla clientela refail

(DICEMBRE 2015)

stano lo stato di salute di un
istituto. Se non si éin grado di
farequestaanalisi,alloraéme-
glio investire su prodotti pitt
tranquilli».

Ma non bisogna demonizzare
questi prodotti, sottolinea Ba-
sile. «Chiha patrimoni ingenti
pud permettersi di rischiare
investendo decine di migliaia
di euro sapendo che potrebbe
anche perderli oppure ottene-
re grandi ritorni. L'importan-
te & conoscere i rischi che si
corrono». Insomma, il gioco
deve valere la candela.

IL BAIL-IN
Anche perché le norme euro-
pee del bail-in sono molto
complesse. E prevedono an-
che la partecipazione di que-
ste obbligazioni in caso di
mancato aumento di capitale.
E successo in Portogallo e in
Olanda. Maunadelleipotesidi
sostegno al Monte dei Paschi &
stata proprio questa. Poi & fini-
ta accantonata. Ma il rischio
non ¢ stato virtuale. E stato
concreto.
Bene tenerlo presente. Perché
le paroledi Rossinon sono sta-
te le uniche a rimanere in cie-
lo.Ilnumero uno della Consob,
Giuseppe Vegas, all'indomani
dei crac bancari, aveva assolto
il proprio operato. Dichiaran-
do che i prospetti di vendita
erano chiari e precisi. Colpa
dunque di chi ha toppato I'in-
vestimento. Peccato che non
sianomaistatiapplicatiinuovi
prospetti dove si indicano ne-
rosubianco (inpercentuale)le
probabilita di perdere il capi-
tale.lerilaConsob haapprova-
to una raccomandazione per
disincentivare gli scambi di
prodotti illiquidi. Vedremo
che succedera. A distanza di
un anno dalla vicenda Etruria,
& sicuramente il momento di
mettere mano al settore. Par-
liamo di quasi 110 miliardi di
euro di proprieta degli italiani
attualmente nelle mani delle
banche. Non bazzecole.
®RIPRODUZIONE RISERVATA



LaVerita |

MERCOLEDI ‘ 3
19 OTTOBRE 2016

» INCHIESTA SUGLI SPORTELLI

1 SUBORDINATI QUOTATI

ISIN Rendimento lordo Spread sul Btp
5 435 mm
XS0300345071 215 =
ITO0O5108060 110 ==
ITODO4BEST20 | 105848000 | B 4,51 - =
XS058TI82665 4,65 .
2,60
2,96 w= L
X50284945135 285
X51204154410 -
TOO04981186 -
ITO004810181 5,30 =
IT 340 ATE w—
X505 10,24 me—
XS0185490934 087 8
X50443708 =
DEOUOCBEICES 162 B
DEOOOCBBSCFO 279 Mm
ITO00506EGE5 =
TTO004855727 =
ITO009122574 -
10005070765 -
IT0004TaZ963 -
ITO0046E8445 -
ITO005108338 -
1T0004548538 -
ITO005104770 283 W=
I 122665 -
I 26
ITO004818006 I —
IT0004870828
ITO004E03158
TTo00das
1T0004593296
‘00048765899
DECOODBTHISZ
l:'EiiMIIE:IlJI.‘WSE RE
US3808225ME4
XS0229567440
X51062800812
XS14287T3768
X50807838842 —
1.
XS02T0347204
51254428696
%51 169
ITDOO5TIETS4
ITO0048081
XS0360808577
I B85
XSOATIZIZ20
X51108785005
I B0868
81222587905
XS0452166324 1,73 e 1
1TO005TIES38 188 |
ITO004634983 1,
TD004692817 139
X50526326224 118
X50385303875 0,90
X50872240897 050
XS048TI8TE40 ore
X80TI7735400 -
IT0005127508 ] =
TTO004; 272
T 2,63
ITO005188351 2,26
110004645542 2,54
XS0540544912 16,57 IEE——
X50228818620 34,97
X50503326083 368.700.000 50.000 11,50 m—
XS0236480522 269,000,000 50.000 367
X50485326085 1.000.000.000 50.000 -
5,000,000 100.000 564 e
XS1072613580 750,000,000 1 -
: 1600.000.000 0,21
X50954910146 1.000.000,000 100.000 =
XS061843714; L0000, 100.000 442 mem
XS0356706218 2.000.000.000
XS0271858608 0.0 50,000 058 1
X50243398558 148,060,000 50.000 112 m
XS0258143477 108,800,000 S0.000 085
ITO0051556865 14,500,000 J -
XS1384064587 1500.000.000 -
XS1201001672 1500.000.000 100.000 -
X5 000,01 100.000 284 mm
ITO004645862 180,000,000 400 308 mm
1100048422 582.274.200 600 EX ]
ITOO048417T8 200.000.000 1000 321
ITRO044570T0 S70.000.000 1000 2,40
TO004; 160,000,000 400 117 mm
? 1000 198 =
ITOO04572678 60.000.000 200 162 m
1T0004572860 30517400 200 1
T80.000.0 400 2,
ITi 369,000,000 1000 2,20
X50130717134 100.000 1000 255
X50173649708 200,000,000 1000 2
XS08251TH30 300,000 200.000
X51428039696 T30.000.000 100.000 2,
ITO00SQ8TE 2:500.000.000 10.000 , %
"XS038777TE84 835,303 50.000 A
ITO004B54870 89,551.360 800 229
ITO004S41412 86.035.200 800 295
ITO004615305 B5.326.800 200 130
TTO004817867 82773600 800 216
IT000481T87 60,989,600 800 2,56
I 27 82.030.000 W0.000 246
TT0004747330 62.806.400 400 3,04
TO0050 T71.510.000 10.000 219 m
X50322918585 0. 50.000 082§
ITO004883689 3T1B2400 800 304 mm
XS0986063864 1.000.000,0 100.000 2,29 mm
ITO004T23027 167,406,200 4040 214 m
IT0004807850 20 800 i m
ITO004S0TTES 38.508.800 8OO 219 m
TTO004780562 310.512.600 800 280 m
IT0004688426 0,01 400 284 mm
IT00046598418 180.667.600 400 226
IT0004562200 019.000 10.000 223
341 600 800 245
750.000.000 100.000 342 mm
ITO004TE4004 5E3.800 800 356 mm
XS0B49ETTEED 1500.000.000 100.000 377 mm
XS061884777T5 T50.000. 100.000 222 m .
X51327 200,000,000 100.000 16,560 m——
IT0004241078 101.860.000 20,54 me—
170004 1100.000 50,000 =

Vadlari in eura - fati elsborsti a cura di SXIPPER Infarmatics



