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Il bicchiere mezzo pieno
del subordinato Creval

Larischiosita
dell’'investimento
andava spiegata
in fase d’acquisto
allo sportello

Gianfranco Ursino

A fine 2015 i bond subordinati in
circolazione erano pariacirca 59 mi-
liardi, dei quali 31 miliardi erano in
manoainvestitoriretail. Leinforma-
zionisullaconsistenzae sullatipolo-
gia di soggetti che hanno in portafo-
glio i bond subordinati emesse dalle
banche sono state aggiornate in set-
timana dalla Banca d’Italia in occa-
sione della presentazione al mercato
della relazione annuale da parte del
governatore Ignazio Visco. Unavera
€ propria montagna di titoli venduti
agli sportelli delle banche, spesso
senza spiegare i rischi sottostanti. E
dopolazzeramento deibond subor-
dinati emessi dalle quattro banche
risolte nello scorso mese di novem-
bre, le preoccupazioni dei rispar-

miatoricontinuano aemergere dalle
copiose richieste di analisi di titoli
che arrivano alla rubrica “Rischi in
chiaro” diPlus24. Rischicheandava-
nospiegatiaiclientiall’atto dellasot-
toscrizione del bond, anche con
I’aiuto degli scenari probabilistici.

Il lettore di questa settimana ha
investito in un bond subordinato
Lower Tier I1del Credito Valtelline-
se che scade afine 2018 e prevedeil
pagamento di cedole semestrali del
3,75% su base annua. Fino a oggi,
quindi, il bond ha gia pagato quat-
tro cedole per complessivi 7,5 euro
ogni 100 di nominale posseduto. Il
titolo € scambiato sull’Hi-Mtf, un
circuito parallelo ai mercati regola-
mentati dove sono quotati molti
bond di banche popolari. Per que-
stotitololaliquidita é comunqueli-
mitata e potrebbe essere complica-
talavendita di elevati quantitativi.
Dato il valore attuale (98,67 euro) la
perdita che si andrebbe a determi-
nare smobilizzando I’investimento
edicirca1,10eurorispettoal prezzo
di carico del lettore paria 99,83 eu-
ro. Tuttavia, occorre tenere conto

che il lettore incasserebbe anche il
rateo della cedola che scade a fine
giugno pariacirca1,50 euro.
«L’analisidel profilorischio/ren-
dimento relativa al bond Creval -
spiegano da Consultique - risulta
molto complessa in quanto il titolo &
scambiato solo su un mercato non
regolamentato, inoltre per la banca
valtellinese non sono presenti con-
tratti Cds (Credit Default Swap). Sul-
la base del solo prezzo del titolo, la
probabilita di rendimento a scaden-
zanegativo e del13,94%enelqual ca-
soil valore medio di recupero sareb-
bedi 23,69 euro. La probabilita di ot-
tenereunrendimento soddisfacente
€ comunqueparia86,06% conunva-
lore attuale dei flussi futuri pari a
109,69 euro». L’analisi, quindi, e sta-
ta svolta sull'unico dato disponibile,
ovveroil prezzo, che potrebbe essere
influenzato dallalimitataliquidita.
GlistessititoliazionaridiCreval,
negli ultimi giorni, hanno sofferto
molto, registrando un -55% da ini-
zio anno, sulla scia delle notizie ri-
guardanti le popolari venete, la si-
tuazione delle Bcc e del sistema
bancario nel suo insieme.
gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita del bond subordinato “Lower Tier 2" collocato
dal Credito Valtellinese che emerge con gli scenari probabilistici

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio I'emissione
obbligazionaria Credito Valtellinese
3,75% emessa nel dicembre 2013
con scadenza fine 2018

(Isin ITO004975899).

Quali valutazioni devo fare, avendo
il titolo in portafoglio con un prezzo
medio di carico 99,837

R.M. (via mail)

X scrivi ApPLUS24

| 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

Codice Isin: ITO004975899
Cedole del 3,75% annuo pagate
semestralmente

Emessa  Scadenza
dicembre dicembre
2013

2010 0 12 13 14 15 16 17 18 192020

Anni

Prezzo di emissione: 100
Valore attuale (1 giugno): 98,67
Cedole pagate finora: 7,50 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale paria 100 euro
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Per gli scerari probabilistici i cakeali fanno riferimento alla situaziore di mercata corente e non a quella relztiva

alfepoca dell'emissione.

() I risultati a scadenza degli scenan probabilistici non comprendena le cedole gia pagate dal bond.

FONTE: Consultiqua su dati Bloomberg e hi-M



