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Sul bond Mediobanca
«pesa» soltanto il Ftse Mib

La corresponsione
delle cedole (evento

a oggi remoto) dipende
dai risultati dell'indice
borsistico

Marcello Frisone

B Ilrischio sul bond acquistato dal
lettore di Plusz4 non € questa volta
legato alle condizioni patrimoniali
dell’emittente (Mediobanca)maalla
complessitadel prodotto sceltoil cui
risultato, in termini di rendimento,
dipende dagli esiti di “scommesse
borsistiche”. Vediamo il perché.

IL BOND MEDIOBANCA

Il titolo & un’obbligazione senior
“strutturata” in quanto, oltre alle
due cedole fisse del 3% gia staccate,
prevede altre quattro cedole fisse di
importo crescente (step-up) fino al
6% che verranno corrisposte soltan-
to se in corrispondenza di una certa
data di rilevazione (prossima alla
datadiemissionedellacedola)ilva-
lore dell’indice borsistico Ftse Mib
superera una barriera stabilita al
momento dell’emissione. Dal punto
di vista dell’ingegneria finanziaria,
ildebitoresiduo sipudscomporre in
uno zero coupon bond (rappresen-
tato dal capitale a scadenza) piu
quattro opzioni call digitali sull’in-
dice Ftse Mib (rappresentate dalle
quattro cedole residue). Questo im-
plica che l'investitore non ha la ga-
ranzia di ricevere tutte o parte delle
cedole che rimangono (nessun pro-
blema, invece, nel caso di vendita
anticipata in quanto sul titolo vi &
una buona liquidita).

Per esempio, la prossima cedola
del 31 gennaio 2017 verra emessa
soltanto se alla data di rilevazione
del 24 gennaio 2017’indice Ftse Mib
avra un valore superiore a quello
dellabarriera. L’evento al momento
€ assai remoto perché I'indice ¢ at-
tualmente piuttosto lontano dalla
barriera e dovrebbe in pochi giorni
incrementare il suo valore di oltre il
10% per raggiungerla.

Per le prossime cedole, invece,
tutto dipendera dall’andamento del
mercato e per ogni cedola I'investi-
tore avra a che fare con una scom-
messa: se il Ftse Mib salira sopra la
sogliaverranno emessele cedole,al-
trimenti nulla verra corrisposto. In

questo caso, quindi, siamo di fronte
a un investimento in cui il rischio
preponderante non é tanto quello di
credito ma piuttosto quello di mer-
cato legato all’landamento dell’indi-
ce Ftse Mib e alla sua volatilita.

LA SITUAZIONE DELLA BANCA

Infatti, sulla solidita dell’emittente
non ci sono particolari criticita in
quanto Mediobanca, al momento, &
una delle piu solide nel panorama
dellebancheitaliane. L’istitutodire-
centehamessoasegnoil suomiglior
risultato trimestrale dal 2008 (utile
nettodi 270 milioni) e ha presentato
un piano industriale per il prossimo
triennio che prevede un ulteriore
aumento degli utili, oltrea un raffor-
zamento dei gia solidi indici patri-
moniali(Cet1dal12%ali4 per cento).

GLI SCENARI DI PROBABILITA
«L’analisi di rischio/rendimento
del titolo — spiegano da Ifa Consul-
ting — indica che I'investimento ha
unaprobabilitasoltanto del7,88% di
portare a un rendimento negativo
(60 euro su 100 di valore nominale
con un valore medio di recupero di
40,52 euro), unaneutrale del 72,15%
(recupero di 100,01 euro sui 100 in-
vestiti)e, infine, nel19,79% dei casiil
risultato sara soddisfacente con un
valore medio di recupero pari a 107
euro su 100 di nominale. Il grado di
rischio (medio/basso)— concludo-
no gli analisti veronesi — e influen-
zato principalmente dalla vita resi-
duae dalle incertezze legate alla vo-
latilita di mercato».

E passato oltre un anno
dall'iniziativa lanciata dal Sole
24 Ore affinché si rendesse
obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltanto a "parcle” ma non
con i fatti. Per questo
«Plus24» continuera ad
analizzare i vostri bond, dando
per ognuno di essi le
prebabilita di perdere e di
guadagnare.

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond senior emesso da Mediobanca nel gennaio 2014

ILQUESITO DEL LETTORE

Hoin portafoglio un'obbligazione
senior (Isin ITO0049841467)
emessa da Mediobanca nel gennaio
del 2014 e ho intenzione di portarla
ascadenza (cid avverra il 31 gennaio
2020). Viste le ultime vicende delle
banche italiane (nel loro
complesso) che rischi corro con
l'investimento fatto?

Lettera firmata (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» all'indirizzo

e-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Bond 2014-2020
Codice Isin: ITOO04981467
Cedole fisse del 3% per i primi due anni
e poi cedole digitali di importo crescente
indicizzate al FTSE MIB
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (28 dicembre): 96,94
Cedole pagate finora: 6,00 €

SCENARI PROBABILISTICI

Investimento nozionale pari a 100 euro

EVENTI Il risultato @
NEGATIVO

PROBABILITA 7,88%

EVENTI

RISULTATONETTO 40,52€

A SCADENZA*
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Il risultato &
NEUTRALE

7215% 19,97%
100,01€ 107,24€
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