12 | Plus24-11Sole 24 Ore SABATO18 NOVEMBRE 2017 | N.788

RISPARMIO & INVESTIMENTI
RISCHI IN CHIARO

Sul bond Banca Valsabbina

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del
bond emesso da Banca Valsabbina nel febbraio 2015

pesa la subordinazione

Il titolo strutturato

in scadenza nel 2021
ha oggi il 18 per cento
di probabilita

di subire una perdita

Marcello Frisone

E principalmente il fatto di es-
sere un bond subordinato a ren-
dereilrischiomedio-altosulbond
di Banca Valsabbina, acquistato
dallettoredi«Plus24»perunvalo-
re nominale di 18mila euro a un
prezzodicaricodig8,70.Vediamo
il perché.

IL BOND BANCA VALSABBINA
L’obbligazionestrutturata(emes-
sa dall’istituto di credito popolare
bresciano nel febbraio 2015 e in
scadenza nel febbraio 2021) e su-
bordinato di tipo Tier 2; di conse-
guenza,in casodidefault, ideten-
tori di questo bond saranno rim-
borsatisoltanto dopo chesaranno
soddisfatti tuttigliobbligazionisti
non subordinati.

Il titolo paga una cedola seme-
strale determinata al tasso del
4,50% annuo e dall’emissione a
oggi sono state pagate gia cinque
cedole. Il bond viene scambiato
sul sistema multilaterale di nego-
ziazione Hi-Mtf dove la liquidita
non e eccezionale, ma si sono co-
munque registrati diversi scambi
e sono presenti offerte sulbook di

negoziazione. Di conseguenza,
non dovrebbe essere difficile al
momento poterlo vendere.

GLI SCENARI DI PROBABILITA
«Questobond -spiegano gli anali-
sti della societa di consulenza fi-
nanziaria (Scf) Consultique - ha
una probabilita del 17,65% di per-
dere circa 73 euro su 100 iniziali
(valoredirecuperodi26,83euro)e
nell’82,35% dei casi puo consenti-
reunguadagnointeressante, dato
da un rimborso atteso di 116,04
eurosu 100 iniziali. Questi scenari
risultano coerenti con un prezzo
dimercatodicircaggeuroe unva-
lore di recupero in caso di default
di 20 euro ogni 100 di nominale.
Datala subordinazionedelbonde
le probabilita di default - conclu-
dono i consulenti autonomi vero-
nesi - il rischio e da considerarsi
medio-alto».

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

LA SITUAZIONE DELL'ISTITUTO

La banca popolare bresciana,
dati di bilancio alla mano, non
dimostra di avere problemi per
quantoriguardalasoliditapatri-
moniale, con gli indicatori che
sono superioriaiminimiindica-
ti dall’Autorita di vigilanza. La
relazione semestrale ha poi mo-
strato un buon miglioramento
del business nella prima parte di
quest’anno, nonostante le sva-
lutazioni dovute alla partecipa-
zione al tentativo di salvataggio
delle banche venete - tramite il
fondo Atlante - per importi co-
munque non eccessivi (quattro
milioni).

La situazione reddituale della
banca non si puo certo dire rosea:
I'utile netto del 2016 era di soli
quattro milioni, mentre nel primo
semestre si e praticamente azze-
rato. Lasituazione del portafoglio
crediti e in deciso miglioramento,
con un Texas ratio (I’'indice che
prevederebbe il fallimento di una
banca, chiamato cosi perché fu
applicato per la prima volta negli
anni 8o durantela crisi delle ban-
che texane) che scende sotto il
100% rimanendo, pero, su livelli
mediamente elevati anche se co-
muni a molte altre banche italia-
ne. Anche ilrapporto dicopertura
delle sofferenze (55,59% a fine
2016) eil rapportotracrediti dete-
rioratie totale dei crediti non pos-
sono dirsi buoni, ma nemmeno
preoccupanti.

marcello.frisone@ilsole24ore.com

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio il bond subordina-
to Tier 2 di Banca Valsabbina
4,50% (Isin ITOOO5085250) in
scadenza il 10 febbraio 2021. Alla
luce delle nuove turbolenze che si
stanno verificando sui titoli
finanziari in questi ultimi giorni,
quali rischi corro?

GIOVANNI MELLANO

(VIA E-MAIL)

M 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

Senior
Codice Isin: ITO005085250

Cedole semestrali al 4,5% annuo

Emessa Scadenza

febbraio 10 febbraio
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (Hi -MFT): 99,11

Cedole pagate finora: 22,50 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro
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Per gli scenari probabilistici i calcoli fanno riferimento alla situazione di mercato corrente e non a quella

relativa all'epoca dell'emissione

FONTE: elaborazione Consultique su dati Bloomberg



