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NELL'ERA DEL BAIL-IN

BANCHE E
BANCARI -
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Le opportunita
erinsehls Vet
delle bad bank

ebad bank italiane (veicoli per

cartolarizzazioni, in realta)

sarannoun’opportunitanon
privadirischi. Dopol'accordo
raggiuntoaBruxelles martedi 26
gennaio dal ministro Padoanedalla
commissaria Vestager, sisa che Stato
garantirasoloicreditiinsolutiad alto
rating e chel’Erario incamerera
commissioni che sifara pagare dalle
banche, crescentiinbase al tempo
per il quale sarannorichieste, che
potrebbero essere costose e scorag-
giare gli istituti meno redditizi. Per i
risparmiatoriil rischio & che queste
commissionisianoscaricate anche
indirettamente sulla clientela banca-
ria, C'e poiil fattore prezzo: secondo
Fitchla valutazione saradifficile
perché le valutazioni contabilie
quelle di mercato saranno molto
diverse. Unaltroproblemariguardai
titoli cartolarizzati; potranno essere
usati per accedereairifinanziamenti
Bcema, con le regole attuali, difficil-
mente peraccedere al quantitative
easing, poiché inquel caso devono
avererating investment grade. Per
portarea BBB-, il rating delle tranche
senior delle cartolarizzazioni, le
sofferenze dovrebberoessere
“mescolate” con altilivellidi creditiin
bonis. Del recuperosioccuperannole
200aziende associate all'Unione
delleimpresea tutela del credito
(Unirec), cherappresentanol'85%
mercatodel recupero crediti e danno
lavoroagmilaaddetti. Queste
imprese nel 2014 hanno gestito 40,6
milioni di pratiche, recuperando16,9
milioni di posizioni, conimporti
affidati per 56,2 miliardi e recuperati
per9,7. Le sofferenze sui clienti retail
valgono 26 miliardiel'importo
medioe di 6mila euro, Dei 201
miliardi di sofferenze totali (garanti-
teal18% da ipoteche immobiliari, per
36 miliardi), un milione di posizioni
sonosottoil tagliounitariodisomila
euro, per 25 miliardi. Cifre in linea
conquelle giagestite ogniannoda
Unirec. I pit appetibilisono gli
insolutisinoaioomilaeuroerogatia
piccole emedie imprese eassistitida
garanziereali. Mentre i capannoni
spessovalgono zero, le case ipoteca-
te(incluse nelle tranche senior delle
cartolarizzazioni, le uniche che
saranno “garantite” dallo Stato)no.
Ladifferenzalafaralavelocitadei
recuperi: pitrapidoeil passaggioda
incaglioasofferenzaelacessioneal
recupero, maggiore eil valore
recuperato. Eccoperché sonoattese
riforme che snelliscanole procedure.
Se perotroppe case dovesserovenire
pignorate e poste in vendita in tempi
ristretti, potrebbero scattare nuovi
scossoni suicorsi immobiliarigia
depressi che finirebbero per pesare
anche sullevalore delleipotechea
fronte dei mutui erogati dalle ban-
che: il rischio di autogol e in agguato.

nicola.borzi@ilsole24are.com

£ RIFRODUZIONE RISERVATA

Ecco le probabilita di guadagno
dell’'obbligazione subordinata

Nel titolo di Banco
Popolare stimato il 71%
di chance di ottenere

a scadenza 17 euro

in piu sui 100 investiti

el e

Marcello Frisone

B Nonpassagiornoincuinonar-
rivano e-mail dilettori che voglio-
no saperne sempre di piu dei ri-
schi che corrono sugli investi-
mentifatti nei propribond banca-
ri, alla luce del nuovo regime del
bail-in (salvataggio interno) in vi-
gore ganche in Italia ormai da un
mese. Le novitarispettoal passato
non sono moltissime ma sicura-
mente di notevole portata: da
quest’anno, infatti, in caso d’in-
solvenza dell’istituto di credito
non sono passibili di perdite sol-
tanto azioni e bond subordinati
(come nel caso dei possessori di
obbligazioni subordinate di Ban-
caMarche, Popolare Etruria, Cari-
Ferrara e CariChieti), ma anchele
obbligazioni senior (cioé quelle
normali, non subordinate) e le
somme suiconticorrentisuperio-
ri ai 10omila euro. In estrema sin-
tesi, dal bail-in sono esclusi i de-
positi di importo fino a 1oomila
euro (protetti dal Fitd, il Fondoin-
terbancario di tutela dei depositi),
icovered bond (e gli altri strumenti
garantiti) e il contenuto delle cas-
sette di sicurezza detenute presso
gli istituti di credito.

Alle domande che arrivano al-
I'indirizzo e-mail della redazione
plus@ilsolez4ore.com rispondere-
mo con un “prospetto semplifica-

DALL’EDITORIALE
AL SERVIZIO
PER I LETTORI

&l Nell'editoriale del
& 20dicembre
scorsoil direttore
diquesto
giornale, Roberto
Napoletano, ha
lanciatola propostadiillustrare «inun
paiodi paginette einmodo chiaroe
sinteticoil grado dirischiosita di ogni
singolo prodotto finanziario. Qualcosa
che assomigliallaposologia e agli effetti
collaterali del bugiardino chesitrova
nella confezione del medicinalex.
L'intento &di stimolare il dibattito per
rendere pill efficace lamodalita di
comunicazione deirischi sottostantii
singoli strumenti, rispetto aquanto
previsto nei voluminosi prospetti e nella
stessasintesi del Kiid (Key investor
information document). Nel solco della
tradizione, Plus24 si mette al servizio
deilettori, aiutandoli a decifrare meglioi
rischi deititoli che hannoin portafoglio,
conl'aiuto di pilisocieta diconsulenza.
Parte «Rischiin chiaro»

to” (lanciato dal nostro quotidia-
no nel «Manifesto per il rispar-
mio» e condiviso in una intervista
del 21 gennaio scorso dal presi-
dentedel Consiglio, Matteo Renzi)
che indica le probabilita di perde-
re e di guadagnare su un determi-
nato strumento finanziario che
non siano azioni (si vedano gli
scenari probabilistici riportati nel
grafico accanto).

| QUESITI DEI LETTORI

Quasi sempre dello stesso tenore
le e-mail che arrivano in redazio-
ne; pensionati, risparmiatori ine-
sperti delle dinamiche che gover-
nano i mercati finanziari (si veda
testo completo di questa settima-
na a lato) che chiedono consiglio
suldafarsiin meritoailororispar-
mi investiti in obbligazioni della
loro banca (spesso su consiglio, in
odorediconflittodiinteresse, del-
lo stesso istituto di credito).

IL BOND BANCO POPOLARE

IS titolo™ feodice™ ISih
ITo004966823) segnalato dalla
lettrice di Plus24 € un’obbligazio-
ne subordinata (emessa dall’isti-
tuto di credito veneto a novembre
del 2013 conscadenzaanovembre
del 2020) e paga una cedola del
5,5% annuo. Con la definizione di
obbligazioni subordinate ci si ri-
ferisce ai titoli il cui rimborso —
nel caso diliquidazione oppure di
eventuale fallimento dell’emit-
tente — avviene successivamente
a quello dei creditori ordinari,
comprese le normali obbligazioni
definite senior. La famiglia dei su-
bordinati € numerosa e si distin-
gue per tipologie, grado di rischio
e redditivita (si veda la classifica-
zioneutilizzataperle emissionifi-
noal2013,come quellaanalizzata,
nella scheda in basso).

GLI SCENARI DI PROBABILITA
Tornando al bond segnalato dalla
lettrice, il rimborso del capitale
avviene secondo un piano di am-
mortamento (il 20% all’anno dal
2016 al 2020). Questa caratteristi-
ca mitiga parzialmente la rischio-
sita del titolo che rimane comun-
gue medio-alta per via del rischio
emittente accentuato dal vincolo
di subordinazione. «Alle attuali
condizioni di mercato gli scenari
probabilistici — spiegano da Con-
sultique — indicano una probabi-
litadiperditadel 24,95% % (conun
rimborso di 55,98 euro su 100 in-
vestiti), una probabilita pari al
2,31% di ottenere una performan-
ce in linea con i tassi di mercato
(102,07 euro su 100 iniziali) e una
discreta probabilita (72,74%) diri-
cevere 117,42 euro partendo daun
investimento di100. Gli scenari di
probabilita — concludono dall'uf-
ficio studi di Consultique — sono
stati costruiti in coerenza con il
prezzo di mercato di circa 99,06
euro: non male ma ben al di sotto
del valore di 105 euro a cui girava
fino ainizio dicembre».
marcello.frisone@ilsole24ore.com

& RIPROCIZIONE RISERVATA

Rischi in chiaro

Attuale profilo di rischiosita, stimato con gli scenari probabilistici, del bond
subordinato collocato da Banco Popolare nel novembre del 2013

IL QUESITO DEL LETTORE

Sono una pensionata e ho investito
alcuni risparmi in obbligazioni del
Banco Popolare (ITO004966823).
Non essendo un'esperta in campo
finanziario e un poco preoccupata
dopo i recenti fatti, vorrei sapere i
rischi a cui posso andare incontro
anche dopo I'entrata in vigore del
bail-in. Mi conviene venderle o
portarle alla naturale scadenza?
P.L.C. (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 2013-20
Codice Isin: ITO004966823
Cedole a tasso fisso

5.5%

Emessa il Scadenza
18 novembre 18 novembre
2013 2020
l------l
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (28 gennaio): 99,06
Cedole pagate finora: 11,00 €

SCENARI PROBABILISTICI*
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI Hrisultato &
NEGATIVO

PROBABILITA 2

EVENTI 24,95%

RISULTATO NETTO

A SCADENZA** 55,98€

valori medi
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(*) Per gli scenari probabilistici i caleoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a
quella relativa all'epoca dell'emissione e tengono conto del fatto che il rimborso del capitale avviene

secondo un piano di ammortamento

(**) | risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FoNTE: elaborazioni Consultique su dati Bloomberg e Mot

LA CLASSIFICAZIONE
DEI BOND SUBORDINATI

| TIER1 LOWERTIER 2
Sitrattadellatipologiapitirischiosa, da Rappresentano lacategoria pit
assimilareaun’azione.Nonhascadenza  privilegiataallintemodeisubordinati.Le
mal'emittente halapossibilitadi cedoleinfattisonobloccatesoltantonel

. rimborsareiltitolo (opzione call) disolito

. aldecimoannoe,senonlofa, lacedola

. cresce.Qualoralabancanon paghi
dividendo agli azionisti, la cedola viene
cancellatae persa.Incasodiliguidazione,
vengono privilegiatiiportatoridi Tier 2
(LowereUpper) e Tier3.

UPPERTIER 2

Meno rischioso del Tier1,in caso
I'emittente chiuda l'esercizio in
perdita, le cedole non vengono
cancellate masoltanto sospesee
pagate, tutte insieme, nel primo
anno che sichiudain utile. Incaso di
liquidazione vengono privilegiatii
portatori di Lower Tier 2e Tier 3.

casoincuisimanifestiungravecasodi
insolvenza.ll capitale nonsubisce
decurtazioni,se nonincasodiliquidazione
dellabanca.Incasodiliquidazione
dell'emittente, questostrumentoviene
preferitoai Tier1e Upper Tier 2, trovandosi
allostessolivellodei Tier3.

TIER3

Hanno scadenzabreve, di solito dai 2
ai4 anni. || pagamento del capitale e
delle cedole puo essere sospeso (non
cancellato), in caso diindebolimento
eccessivo della solidita dell'istituto. In
casodiliquidazione dell'emittente, si
trovano sullo steso livello dei Lower
Tier2edopoai Tier1e Upper Tier 2.




