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RISCHI IN CHIARO

11 peso dei crediti deteriorati
sul bond Banco Popolare

Negli ultimi mesi

il profilo di rischio
dell’emittente & calato
anche in vista

della fusione con Bpm

Gianfranco Ursino

I1bond propostoallettore é untitolo
senior a tasso misto del Banco Popola-
re,con cedole trimestrali: nel primo bi-
ennio pagail 2,5% subase annua, dopo
il tasso Euribor a 3 mesi maggiorato
dello 0,4% con un tetto massimo (cap)
del 4% e un minimo (floor) pari a zero.
«Nelle attuali condizioni di mercato —
spiega Giuseppe Romano di Consulti-
que—ilvaloredellacomponenteopzio-
nale rappresentata dal cap € nullo per-
chéla probabilita che i tassiarrivino al
4% evicinaallo zero mentreil floor, dati
i tassi monetari negativi, contribuisce
ad alzare il prezzo del bond».

Negli ultimi mesi il Banco sta viven-
do un periodo moderatamente favore-
vole. «A giugno - continua Romano - il
Bancohacompletatolaumentodicapi-
taledaunmiliardo, rafforzandoil patri-

monioinragionedell’elevataincidenza
dei crediti non-performing e in vista
della fusione con la Popolare di Milano
prevista entro fine anno. In parallelo,
per arrivare prontaalla fusione, laban-
caveronese ha avviato pulizie di bilan-
cio e innalzato i livelli di copertura sui
crediti deteriorati, che ha determinato
unaumentodelcostodel creditoconef-
fetto sulla semestrale 2016: -380 milio-
niilrisultato economiconettoal 3o giu-
gnoscorsocontroi2g3milionidiutilea
fine 2015.11 Banco hamesso in cantiere
un piano di dismissione dei crediti de-
teriorati per 7-8oo milioni di euro e la
prima fase € stata completata a giugno
conlavendita di 227 milioni diNpl».
Nelle ultime sedute ’azione Banco
Popolarehaavutounandamentocon-
trastato,dove hannopesatoletensioni
sulcompartobancarioitalianomaan-
che l'aspettativa dell'imminente ap-
provazione formale alle nozze con la
Bpm da parte della Bee(salvo sorprese
dell’ultimo minuto da parte di Franco-
forte). Inognicasolastradaversolafu-
sione & ancora lunga: le assemblee dei
soci delle due banche interessate de-
vono ancoraesprimersiequalcheten-
sione sulnuovo polobancario chever-
rebbe a crearsi potrebbe venire anche

DALL’EDITORIALE
AL BUGIARDINO

|1 20 dicembre 2015 il direttore del
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano,
halanciato lapropostadiillustrare
«inun paiodi paginette ein modo
chiaro esintetico il grado di
rischiosita di ogni prodotto
finanziario. Qualcosa che assomigli
allaposologia e agli effetti collaterali
del bugiardino dei medicinali».
Daallora, alla proposta, hanno
aderito in ordine cronologico:
Matteo Renzi (intervista su«ll Sole
24 Oreil 21gennaion); i vertici Abi
(inunalettera al nostro quotidiano
del 2 febbraio); lo scambiodilettere
tra Abj e Consob (10 febbraio sul
Sole eintervistatelevisiva del
presidente Abi Patuellj favorevole
agli «scenari probabilistici»); 17
febbraio nuovaadesionealla
proposta del Sole nellariunione del
Comitatoesecutivo Abi.

dalla presenza nei rispettivi gruppi di
origine di due operatoridel risparmio
gestito: Aletti Gestielle e Anima. Leipo-
tesidifusione traleduerealtasonosta-
te rimandate, infatti, al 2019. Sarebbe
invece gia chiaro che a Banca Aletti
(Banco Popolare) sarebbe assegnata
l'area private mentre a Banca Akros
(Bpmy)l'area Corporate.

Queste dinamiche trovano riscon-
tro nel profilo di rischio-rendimento
delbondIT0005158677: ilgradodiri-
schio che emerge dalle analisi di Con-
sultique & medio-basso: nel 12,3% dei
casi il risultato dell'investimento sara
negativoconunvaloredicircas3,4eu-
ro(ossiaconuna perditaattesa di56,6
eurosu 100 iniziali), ma c’e anche una
probabilita molto elevata ('87,7%) di
conseguire un risultato soddisfacen-
te, pari a 104,35 euro su 100 investiti.
«Questi scenari - spiega Romano -
sono in linea col fair value del titolo
(97,66 euro) e riflettono l'attenuazio-
nedel profilo dirischio dell’emittente
avvenuta negli ultimi mesi, 'assenza
di clausole di subordinazione ela cir-
costanza che sino al gennaio 2018
'obbligazione paghera cedole abba-
stanza interessanti rispetto ai tassi
correntidimercatow.
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita del bond senior emesso dal Banco Popolare

a gennaio 2016
IL QUESITO DEL LETTORE

Allo sportello della mia banca mi é
stata consigliata l'obbligazione
emessa dal Banco Popolare
2016/21 TV (lsin ITOO05158677).
Vorrei capirne di pill in relazione agli
aspetti legati al rischio/rendimento
del prodotto.

FAeio C. (VIA E-MAIL)

4 scrivi A PLUS24

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

e-mail plus@ilsoie24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Senior Tasso Misto 2016-21
Codice Isin: ITO05158677

Cedole del 2,50% annuo nei primi
2 anni, Euribor 3M +0,40 max 4,00
min 0,00 successivamente

Emessa Scadenza
gen. 2016 gen, 2021
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (7 settembre): 97,66
Cedole pagate finora: 1,25 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale paria 100 euro

EVENTI llrisultato &
NEGATIVO

Y

PROBABILITA

12,30%
EVENTI
RISULTATO NETTO 56,60€
A SCADENZA*
valori medi

GRADODIRISCHIO W

lirisultato & Hrisultato &
NEUTRALE SODDISFACENTE

87,70%

104,35€

motto [ Basso [ MEDIO- RSl vicoio- | AlTo Jf moLTo
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Per gl scenari probabilistici | calcoli fanne rifenmento zlla situazione di mercato corrente @ non a quella
relativa zllepoca dell'emissione & tergono conto cel fatte che il imborse del capitale avviens secondo

un pano di ammartamento.

(") I risultati a scacenza degli scenaii probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: &laborazione Corsultique su dati Bloombers e Mot



