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Rimane alta la «pressione»
sul bond subordinato Mps

Situazione migliorata
rispetto a gennaio

ma a oggi sono al 33%
le probabilita

di subire una perdita

Marcello Frisone

Sono due anni di autentica “pas-
sione” quellivissutida G.Bsulprez-
zo del bond subordinato Mps ac-
quistato nel febbraio del 2014. Al-
lettato dal rendimento due anni fa,
sietrovato poiagennaioscorsocon
il grande timore di perdere il capi-
tale investito in un momento in cui
I'intero comparto bancarioitaliano
era “accusato” di non essere ade-
guatamente patrimonializzato.
Adessolasituazione generale € mi-
glioratamaalcune criticitadell’isti-
tuto (vedasi crediti deteriorati
avanti) rimangono.

L'OBBLIGAZIONE MPS

Iltitolo acquistato da G.B. (emessoa
settembre 2010 con scadenza set-
tembre 2020) ¢ unbond subordina-

toLower-TierlIcheprevedeilpaga-
mentodicedoleannualidel5,60per
cento.Iltitoloénegoziatosiain Bor-
saltaliana(segmento Extramot) sia
su Euro TIx e ¢io garantisce una
buona liquidita in caso di vendita.
Nell'ultimomeseil titoloharecupe-
rato molto del suo valore (adesso a
94-95 euro) dopo aver registrato a
gennaio minimi sotto quota 65.

GLI SCENARI DI PROBABILITA
«L’analisi rischio/rendimento -
spiegano da Consultique —-mostraa
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 probabilita di ottenere
un rendimento soddisfacente, in-
vece, e del 66,50% con un valore at-
tuale dei flussi futuri di 124,67 euro
(24,67 euro quindi in piu rispetto ai
100 investiti)».

LA SITUAZIONE DELLA BANCA

Le radici delle difficolta odierne di
Mps affondano nell’acquisizione di
Antonveneta nel 2007 (nel mirino
della magistratura) che genero fab-

bisogni finanziari che hanno poi
condotto a operazioni speculative

(Alexandria e Santorini) aloro volta
problematiche (si veda pagina 24
del Sole 24 Ore del 27 aprile 2013).
Questi “azzardi” hanno costretto
Mps a pit aumenti di capitale che
non hanno comunque evitato il
crollo delvalore dell’azione diquasi
il70% dall’'ultimo aumento.

12016 potrebbe pero esserel’'an-
no decisivo per la banca: dopo anni
dirosso, loscorso 14 aprile 'assem-
blea ha approvato il primo bilancio
inutile (388 milioni) e ha destinato
quasi mezzomiliardo a parziale co-
pertura delle riserve negative che
ammontano a708 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 € una delle
trebanchearilevanza sistemicana-
zionale e non si esclude che il Mef
possa diventare il primo azionista
(salendoal 7% del capitale) ocheva-
dano a buon fine le nozze con Ubi.
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

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

IL QUESITO DEL LETTORE

1113 febbraic 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)

X scrivi APLUS24

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischiin chiaro» all'indirizzo

a-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond Lower Tier 11 2010-20
Codice Isin: XS0540544912

Cedole annuali del 5,60%

Emessa Scadenza
settembre settembre
2020

Anni

Valore all'emissione: 100
Valore attuale (20 aprile): 94,5
Cedole pagate finora: 28,0 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI

PROBABILITA 33,50%
EVENTI

RISULTATO NETTO 28,74€
A SCADENZA*
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Per gl scenari probabilistici i czlcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente @ non a guella relativa

allepoce dell'emissione.

(*) 1 visultati 2 scaclenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond,

FONTE: elaborazione Consultigue su dati Bloomberg



