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RISPARMIO & INVESTIMENTI

RISCHI IN CHIARO

Bond Credito siciliano, bassi
rischi ma vendita lontana

L’obbligazione senior
della banca ha oggi solo
il 5% di probabilita

di subire una perdita.
Laliquidita e pero scarsa

Marcello Frisone

Unabuonaeuna cattiva notizia
sul bond del Credito siciliano ac-
quistato dallettore di «Plus24»:1a
prima e che il rischio complessivo
e davverobasso,lasecondainvece
“impone” chelavenditanonpotra
avvenireprimadidue anniemez-
zo.Vediamo il perché.

IL BOND DEL CREDITO SICILIANO
L’obbligazione ordinarianon su-
bordinata (detta anche “senior”,
hacioe prioritadirimborsoin ca-
sodidissestodellabanca)emessa
dalla banca del gruppo Credito
Valtellinese, prevede il paga-
mento di cedole semestrali del-
I'1,20% dal febbraio 2017 al feb-
braio 2020.

Il titolo € scambiato sul sistema
multilaterale di negoziazione Hi-
Mtf (mercato order driven), cioe
uncircuito parallelo aimercatire-
golamentati dove sono quotate
numerose obbligazionidi banche
popolari.

GLI SCENARI DI PROBABILITA
«Questo bond - spiegano gli ana-
listi di Consultique, Societa di

consulenza finanziaria (Scf) di
Verona - ha una probabilita del
4,76% di perdere circa 59 euro su
100 iniziali (valore di recupero
circa 40,93 euro) mentre nel
95,24% dei casi puo consentire un
guadagno interessante (rimborso
attesodi1o2,64eurosuiooinizia-
li). Questi scenari - precisano i
consulenti finanziari autonomi
veneti-sonostatielaboratiin coe-
renza con l'unica quotazione di-
sponibile del bond e con quella di
altre simili emissioni obbligazio-
narie appartenential gruppo Cre-
dito Valtellinese: tutti quotati su
Hi-Mtf e tutti con scarsa liquidita.
Scadenzaravvicinata(menoditre
anni) e seniority elevata consen-
tonocomunquedidefinire unari-
schiosita bassa».

LA SITUAZIONE DELLA BANCA
Lasemestralepresentatadall’isti-

E passatooltre un anno
dall'iniziativa lanciatadal Sole 24
Ore affinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degli scenari
probabilistici. Appelloaccolto
soltantoa “parole” ma non conifatti
daoperatori e istituzioni. Per questo
«Plus24y» continuera ad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
per ognuna di esse le probabilita di
perdere edi guadagnare.

tuto di credito porta i chiari segni
diuno sforzo molto intenso per il
miglioramento della qualita dei
crediti e per la riduzione dei costi
di struttura. Anche se il rapporto
dicoperturadeicrediti deteriorati
rimane stabileal 41%,un datonon
proprioinlineaconlamedia disi-
stema, si nota una netta diminu-
zione dello stock di crediti in sof-
ferenza (-52% dal 31 dicembre) e
deicreditideteriorati (-25%, sem-
pre dalla fine dell’anno scorso).
Anche a livello di struttura si e
operatountagliodifilialiesiecer-
cato di agevolare I'uscita di un di-
screto numero di dipendenti.

Tutte queste azioni di risana-
mento, ovviamente, non sono in-
dolorisui bilanci. Infatti, gliindici
disolidita mostranoun peggiora-
mento dovuto alle perdite e alle
rettifiche eseguite. Il Cet1 si asse-
staal10,5% (richiestoal 7,75% dal-
la vigilanza) mentre il Total capi-
talratioal12,5%(richiesto11,25%).
I margini della banca sui minimi
richiesti a questo punto diventa-
no molto stretti.

Anche sul lato reddituale si de-
ve registrare unaperdita di perio-
dodovutaingranparte, comedet-
to in precedenza, alle rettifiche.
Va pero rilevato che, rispetto alla
semestrale 2016, risultano in calo
tutti i margini a partire da quello
diinteresse(-5,84%) e, nonostan-
te glisforzisuicostidel personale,
ingeneraleglionerisonodiminu-
iti in misura inferiore.

marcello.frisone@ilsole24ore.com

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond emesso dal Credito siciliano nel febbraio 2017

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho acquistato tempo fa (a dire il
VEero senza pensarci troppo)
un'obbligazione del Credito siciliano
(Isin ITO005238834) in scadenza
nel febbraio del 2020. Stavo
pensando di venderla in quanto mi
serve “liquidita”, ma non ne sono
sicuro.

LETTERA FIRMATA (VIA E-MAIL)

<] SCRIVI A PLUS24

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

e-mail plus@ilsole24ore.com

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (Hi-Mft): 99,32
Cedole pagate finora: 0,60 €

SCENARI PROBABILISTICI
Nozionale paria 100 euro

EVENTI ll risultato &
NEGATIVO

PROBABILITA 4,76%

EVENTI

RISULTATO NETTO 40,93€
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Nota: calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella relativa all'epoca dell'emissione

FONTE: Elaborazioni Consultique su dati Bloomberg



