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Sul bond Banca Imi
il (solo) rischio cambio

L’obbligazione senior
denominata in corone
norvegesi ha oggi

il 50% di probabilita
di perdere pochi euro

Marcello Frisone

Nell'investimento in valute diver-
se dall’euro, tramite magari obbliga-
zioni di Paesi ritenuti “sicuri”, non
bisogna mai trascurare il rischio
cambio. Infatti, oltre ai rischi di mer-
cato, di credito e diliquiditaibond in
valuta estera comportano sempre
questa ulteriore e imprevedibile va-
riabile. C’¢ da dire, comunque, che il
rischio complessivo sul bond in co-
rone norvegesi (Nok) emesso da
Banca Imi e acquistato dal lettore di
«Plus24» B.M. € oggi medio-basso.
Vediamo il perché.

ILBOND BANCA IMmI

L’obbligazione € un titolo senior
(rientra quindi atutti gli effetti nelre-
gime del bail-in) emesso dalla banca

del gruppo Intesa Sanpaolo nel set-
tembre 2013 con scadenza settembre
2017. Il bond rimborsa il capitale in
un’unica soluzione alla scadenza e
paga quattro cedole lorde fisse del
4,35%, i1 13 settembre di ogni anno.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

Nelle attuali condizioni di mercato
I'obbligazione (valore corrente di
103,79 euro) ha una probabilita del
50,47% di ricevere a scadenza 94,31
euro (quindi una perdita di soli 9,48
euro)mentre nel 46,8% dei casiresti-
tuira 113,37 euro su 103,79 investiti
(+9,58 euro). Questi scenari sono do-
vuti alle variabili che influenzano il
valore del titolo: il rischio di cambio
nel rapporto euro/corona; la durata
residua (assai breve) di 15 mesi; la
condizioneditassinegativiche carat-
terizza attualmente l'area euro.

IL RISCHIO CAMBIO

Almomentoilrischiodicambio gioca
a sfavore perché nel breve termine il
mercato si aspetta una lieve svaluta-
zionedellacoronanorvegeserispetto
all’euro.Inrealta, rispettoall’epocadi
emissione (settembre 2013), il Nok si

€ gia svalutato sull’euro passando da
0,125 centesimi a 0,108 centesimi di
euro. «In pratica - spiega Nicola Be-
nini di IfaConsulting — il cambio sfa-
vorevoleha gia prodottoinlarga par-
teisuoieffettimoderatamente nega-
tivi sulla posizione delnostroinvesti-
tore. Il contrario sarebbe successo se
il nostro lettore avesse investito nel
2009 evendutonel 2013: 'apprezza-
mento realizzato dal Nok in quegli
anni avrebbe generato una apprez-
zabile plusvalenza in conto capitale».

LEPROSPETTIVE SUL BOND
Grazie all’elevato tasso cedolare il
prodotto conserva comunque un
certo“appeal”,anchesele quotazio-
nisono in calo rispetto ai picchi (tra
105 €106 euro)toccatinel 2015. «Te-
nere — conclude Benini - il titolo fi-
noallascadenzanon érischioso,an-
che se qualche sorpresa potrebbe
semprearrivare nei prossimi mesia
seconda degli sviluppi del contesto
generale del settore bancario italia-
no e del ruolo di garante (diretto o
indiretto) che potrebbe assumere
Intesa Sanpaolo».
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del bond
a tasso fisso in corona norvegese emesso da Banca Imi nel settembre 2013

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio (prezzo di carico
103,5063) il bond Banca Imi 4,35%
(Isin ITO004960354) 2013/2017

denominato in corone norvegesi

(Nok). Rispetto all'acquisto iniziale, la
mia perdita si aggira sul 10% a causa

del cambio. Qual € |a vostra
valutazione?
B.M. (via mail)

X 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 2013-17

Codice Isin: IT0O004960354
Cedole annue fisse del 4,35%

Emessa

settembre

2013

(1] ]

' 1
2000 M

U_‘J_

AN
= A1

Scadenza
settembre
2017

1 1 1
1B 192020

Anni

Valore all'emissione: 99,1
Valore attuale (18 maggio): 103,79
Cedole pagate finora: 7,85 €

SCENARI PROBABILISTICI

Investimento iniziale pari a 103,79 euro

NEGATIVO

PROBABILITA 50,47%

EVENTI

RISULTATO NETTO 94,31€

A SCADENZA*
valori medi

GRADODIRISCHIO

llrisultato &

2,73%

104,15€

lirisultato &
SODDISFACENTE

46,80%

13,37€

MOLTO MEDIO- MEDIO MEDIO- ALTO MOLTO
BASSO BASSO ALTO ALTO

Per gli scenari probabilistici i calcoli fanno riferimento zlla situazione di mercato comente & non 2 quellz relativa

zll'epoca dellemissione.

(*) | nisultati a scaderza degli scenari probabilistici non comprencono le cedole giz pagate dal bond.
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