Banco-Bpm, pochiirischi
sull’obbligazione senior

Il titolo strutturato
ha oggi soltanto il 7,6%
di subire una perdita

®| 1 rischi sul bond senior del Banco
Popolare (oggi Banco-Bpm) sono
bassi grazie alla scadenza (relativa-
mente)ravvicinataeal fattochenon e
subordinato. Ma andiamo con ordine
ad analizzare il titolo acquistato dal
lettoredi«Plusz24» che avrebbe, in ca-
so di dissesto dell'istituto di credito,
priorita di rimborso rispetto agli altri
bondholder.

L'EMISSIONE

L'obbligazione strutturatanon subor-
dinata prevede il pagamentodi cedole
trimestralialtassodel 2,40%annuodal
novembre 2015 al dicembre 2017 (lo
stacco cedola & previsto proprio oggi
3odicembre), menitre da quifinoasca-
denzadifine2ozolecedolecorrispon-
deranno I'Euribor a tre mesi maggio-
rato dello 0,25%. Comungue sia 'an-
damento del tasso variabile, le cedole
nonsarannomaidiimportoinferiorea
zero, né maggiori del 4%. Inoltre, visto
cheitassisonorimastiinterritorio ne-
gativo-ecisiattende che continuinoa
rimanerci ancora -, il bond potrebbe
non pagare alcuna cedola (o saranno
molto basse) fino alla scadenza.

GLI SCENAR! DI PROBABILITA
«Questobond -spieganodaConsul-
tique - ha una probabilita del 7,88%
di perdere circa 59,12 euro su 100
iniziali (valore di recupero di 40,88
euro) e nel 92,12% dei casi pud con-
sentire un guadagno dato da un
rimborso atteso di 101,68 euro
(sempre su 100 iniziali). Questi sce-
naririsultano coerenti con un prez-
zo dig6,30 euroeunvalore di recu-
pero in caso di default di 40 euro
ogni 100 di nominale, Considerata
lascadenzadeltitolo (trazanni)ela
non subordinazione - concludono
gli analisti veronesi - il profilo di ri-
schio € contenuto e il rendimento
(1,20% annuo) ¢ interessante».

3 passatooltreunanno
dall'iniziativa lanciatadal Sole 24
Oreaffinchési rendesse
obbligatorio nei prospetti
l'indicazione degliscenari
probabilistici. Appello accolto
soltantoa “parole”manonconifatti
da operatorie istituzioni. Per questo
«Plus24» continueraad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
perognuna diesse le probabilitadi
perdere e di guadagnare.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
Ilgrupponatoloscorsogennaiodalla
fusionediVeronaeMilano,éallepre-
se con una razionalizzazione del bi-
lancio con I'obiettivo di ridurre gli
Npl. Martedi scorso sono stati ven-
duti pro-soluto due portafogli di cre-
ditiin sofferenza non collateralizzati
per un valore complessivo di 1,8 mi-
liardi di euro (salgono cosia olire 4,5
miliardi le cessioni di Npl sugli 8 mi-
liardi previsti entro il 2019) che an-
drebbe contabilizzato nel bilancio
del 2017. Nel frattempo, la societadi
rating Dbrs ha confermato il rating
BBB (low) portando pero l'outlook a
negativo.

Banco-Bpm & ancora uno degli
istituti piu penalizzati in Italia data
'entita di crediti deteriorati in porta-
foglio (13% sul totale dei crediti), co-
mungque in diminuzione rispetto al
dato del Banco Popolare dello scorso
anno, Dall'ultima trimestrale risulta
poi che il gruppo & in utile (3 milioni
circa, incluso I'impatto della fusione)
anchesesicomprimonosialaraccol-
ta, sia il margine di interesse. Insom-
ma, ilgruppostacercandodidiminu-
ire la rischiosita degli attivi, attual-
mente superiore rispetto alla media
degli altri grandi istituti, ma non si
notanosegnalipreoccupantineicon-
fronti dei bondholder.

marceflo. frisone@ilsoled dore. com

RPRODUSONE RISERVATA

!.e probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond emesso dal Banco popolare nel febbraio 2015

IL QUESITO DEL LETTORE

Tra i vari investimenti che ho fatto
nel passato, ho in portafoglio anche
un bond emesso dal Banco Popolare
(codice Isin ITOD0S5144677) che
fino adesso mi ha dato soddisfazioni
in termini di cedole, ma adesso non
so se conviene venderlo oppure
tenerlo fino a scadenza. Che rischi
corro?

Lettera firmata (via e-mail)

[ scrivi APLUS24

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

e-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Senior - nov 2015 - dic 2020
Codice |sin: ITOO05144677

Cedole indicizzate

a Euribor 3 mesi +0,25%
Emessa

novembre
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (27 dicembre): 96,30
Cedole pagate finora: 4,80 €
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Investimento NEGATIVO NEUTRALE SODDISFACENTE
iniziale pari
a 100 euro .
PROBABILITA
EVENTI 7,88% 92,12%
RISULTATO NETTO
A SCADENZA*
valori medi 40,88€ 101,68€
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FONTE: elaborazione Consultigue su dati Bloomberg



