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Cosi «pesano» i Npl
sul bond senior di Carige

Anche i crediti deteriorati
si riflettono sulle
probabilita di perdita

del titolo della banca

che oggi sono del 20%
Marcello Frisone

La pressione generalizzata del
mercato sulle banche italiane cosi
come la possibile difficolta a libe-
rarsiinfuturo deicreditideteriora-
tirendonooggi“pesante” ilbond di
Banca Carige acquistato a settem-
bre del 2014 dal lettore di «Plus24»
E.G.V. Vediamo il perché.

IL BOND CARIGE

L’obbligazione senior, emessa nel-
I'agosto 2014 con scadenza a cin-
que anni, corrisponde semestral-
mente cedole di tipo misto: a tasso
fisso del 3% annuo per i primi due
anni (fino all’agosto 2016) e poi al-
I’Euribor a sei mesi maggiorato
dell’1,1% subase annua.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
Come altre banche del mercatoita-

lianoanche Carige & statamessa al-
laprovadallacrisidegliultimianni.
Dopo il pressing della Bce sul go-
verno dei rischi, a fine giugno
I’emittente ha pubblicato il piano
strategico2016-2020: neiprossimi
due anni Carige intende cedere 1,8
miliardi del suo portafoglio di Npl
(Non performing loan, cioé crediti
deteriorati di un valore lordo di
quasiy miliardial 31 marzo scorso)
avvalendosi, se necessario, degli
strumenti disponibili sul mercato
(peresempiovendita,cartolarizza-
zione, Atlante, Gacs).
Questoaiuterebbelabancaami-
gliorarelaqualita dei propriassete
recuperare redditivita. Il futuro co-
mungque presenta molte incognite:
la cessione dei Npl & un processo
piuttosto travagliato, specie consi-
deratal’elevata offerta che caratte-
rizza questa fase di mercato. In pit
va osservato che sulla scia degli
stress test dell’Eba (I’ Autorita ban-
caria europea), sonoripreseleven-
ditesull’azione Carige(-76%daini-
zio anno) che erano parzialmente
rientrate nelle sedute precedenti.
Uno dei nodi fondamentali ri-

mane quello della patrimonializ-
zazione: la banca ha un Cet 1 (capi-
tale primariodiclasse 1) del12,4% a
fronte di un target minimo (Srep)
fissato all’11,25% dalla Bce. Secon-
do alcuni rumor si starebbe pro-
spettando un’ipotesidi ricapitaliz-
zazione per circa 500 milioni: sa-
rebbeilsecondoinmenodiduean-
ni dopo quello da 850 milioni fatto
ameta 2015.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

«Nelle attuali condizioni di merca-
to e di rischio\emittente, - fanno
sapere dal Centro studi di Verona
Almalura-I’'obbligazionedelletto-
re di Plus24 ha una probabilita di
quasiil 20%digenerareunaperdita
di58,8 euro suiooinvestiti (alnet-
restante 80% dei casi I'investitore
realizzera un guadagno di 3 euro
circasu1ooinvestiti,guadagnoche
puo ritenersi soddisfacente visto
chealmomentoitassisonoinarea
negativa sulle scadenze corrispon-
denti alla vita residua del titolo (3
anni). In coerenza con questi sce-
nari probabilistici il fair value del
titolo e di 91,27 euro».

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuzle profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond senior a tasso misto emesso da Banca Carige nell'agosto 2014

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho acquistato un bond Banca
Carige (Isin ITOO05040883). A
mia saltuaria richiesta la banca
conferma che non c¢i sono problemi
per un eventuale rimborso
anticipato, salvo le loro
commissioni.

Non ho bisogne di liquidita

ma qual & il rischio reale?

E.G.V. (RECCO - GENOVA)

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
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (3 agosto): 91,27
Cedole pagate finora: 4,50 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

all'epoca cellemissione.

(* | risultati 2 scadenze degli scenan probabilistici nor comprendoro le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazioni Alma lura su czti Bloomberg





