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Le buone chance
sul bond Mps
che scade nel 2017

L’obbligazione senior
collocata dalle Poste
ha oggi una probabilita
del 7,4% di ottenere
una perdita

Marcello Frisone

B La breve vita residua del titolo
(poco pitt di un anno) e la positiva
reazione del mercato al piano di di-
smissione di quasi 10 miliardi di
Npl(Non performingloan, cioecre-
diti deteriorati) deciso da Mps (do-
po larichiesta della Bce e la boccia-
tura agli stress test dell’Eba, I’Auto-
ritabancariaeuropea), rendono og-
gi rassicurante lo “scenario” sul
bond in mano a E.B.

ITITOLI MPS

1 bond citati dal lettore di «Plus24»
sono stati emessi da Mps e collocati
tramite gli uffici postali (2,99 euro su
100 investiti sono stati destinati a
BancoPosta).IltitoloIT0004739576,
peresempio, eunbondsenioratasso
mistoaseianniemessodalMpsafine
settembre 2011 e periprimi due anni
hacorrisposto cedole fisse del 5,25%,
mentre dal terzo anno le cedole di-
ventano semestrali e sonoindicizza-
te all’Euribor a sei mesi maggiorato
di12opuntibase(1,2%)conunmassi-
mo (cap)dels,5%eunminimo (floor)
del4,4%subaseannua. «Cedoleinte-
ressanti - spieganoda Consultique -
fissate in un momento in cui i tassi
sulla raccolta obbligazionaria erano
in fase di rapida crescita vista anche
I’esplosionedellospreadsuititoligo-
vernativi. Attualmente, essendo i
tassimoltobassi, il titolo di Mpspaga
una super-cedola del 4,4% (grazie al
tasso minimo, appunto)».

GLI SCENARI DI PROBABILITA
Ilprezzodelbonddicirca100,48 eu-
roelasintesidegliscenariprobabili-

stici. «In caso di insolvenza della
banca prima della scadenza - fanno
sapereglianalistiveronesi-unosce-
nario che hauna probabilitadiacca-
dimento del 7,4%, I'investitore subi-
ra una perdita di 58,72 euro rispetto
a un capitale investito di 100; se in-
vece non ci saranno problemi con-
nessi al rischio emittente, a settem-
bre 2017 I'investitore ricevera quasi
105 euro dati dal rimborso del capi-
tale investito e dalle cedole non an-
cora corrisposte. Al momento que-
sto scenario appare il pit1 verosimile
con una probabilita del 92,6%».

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
I test condotti dall’Eba, in partico-
lare,hannorivelatounaforte fragi-
lita patrimoniale dell’istituto, il cui
capitale di primo livello scende-
rebbe a meno 2,44% in rapporto
agli impieghi in caso di scenario di
mercato sfavorevole.
Ilpianodidismissioni decisodal
management a fine luglio &€ ambi-
zioso: prima della cessione dei Npl
a una societa veicolo, la banca do-
vra innalzare il livello delle coper-
ture sugli attivi deteriorati; per
questo serviranno risorse fresche
cheverrannoreperite conun (altro)
grosso aumento di capitale (5 mi-
liardi). Secondo le ultime notizie
parte dell’aumento potrebbe veni-
re dalla conversione in azioni di
bond subordinati Mps. Intanto, cir-
caduesettimane fasieappresodel-
I'iscrizione nel registro degli inda-
gati dell’ad Fabrizio Viola e dell’ex
presidente Alessandro Profumo
(periqualii Pm milanesihanno de-
positatol’altroierilarichiestadiar-
chiviazione che dovra essere accol-
taorespintadaun Gip) per false co-
municazionisocialie manipolazio-
ne del mercato sui derivati
Alexandria e Santorini che sembre-
rebberonon essere stati contabiliz-
zati correttamente nei bilanci Mps
(sivedaanche pagina 24 del Sole 24
Ore del 27 aprile 2013).
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond senior a tasso misto emesso da Mps nel settembre 2011
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Questi due titoli (ITOD04739576
Mps 11-17 cap&fio BPosta3
e ITO0D4761356 Mps 11-17 cap&fio

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Bond 2011-2017

Codice Isin: ITOO04739576
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con lo strumento finanziario da Anni

analizzare, specificando nell'oggetto Valore all'emissione: 100

«Rischi in chiaroy all‘indirizzo Valore attuale (30 agosto): 100,5
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SCENARI PROBABILISTICI

Investimento iniziale pari a 100 euro
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| calcoli tanno riferimento alla situazione di mercato corrente & noh a quella relativa all‘epoca dell'emissione
| risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond
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