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RISCHI IN CHIARO

Poche incognite sul bond

La ravvicinata scadenza

e 'elevata «seniority»
abbassano la rischiosita
del titolo a tasso variabile
che in realta e a tasso fisso

Gianfranco Ursino

B L’obbligazione sottoposta
questa settimana dallettoreeun
titolo senior (non subordinato)
emesso da UniCredit nell’otto-
bre del 2014. L’emissione rico-
nosce cedole variabili calcolate
sulla base del tasso Euribor 3
mesi, senza alcuno spread. Tut-
tavia e previsto cheiltasso cedo-
larenon possa superareil 3% an-
nuo néessereinferioreallo 0,8%
annuo. Considerata la dinamica
deitassiche sie sviluppatanegli
ultimi anni le cedole sono sem-
pre state determinate secondo il
tasso minimo. Il rimborso del
capitale e in un’unica soluzione
alla scadenza previsto per fine
ottobre 2020.

L’obbligazione enegoziatasul
sistema multilaterale di nego-
ziazione EuroTlx dove, sebbene
la liquidita non sia elevatissima,
sonocomunqgue semprepresenti
offerte in acquisto/vendita.

GLI SCENARI DI PROBABILITA

Secondo i calcoli svolti dagli
analistidell’Ufficio StudidiCon-
sultique questobondhaunapro-

babilita dell’1,42% diperdere cir-
ca 48,87 euro su 100 iniziali,
mentre nel 98,58% dei casi puo
consentire un guadagno dato da
un rimborso atteso di102,44 eu-
rosui1oo iniziali. «Complessiva-
mente — spiegano da Consulti-
que - siamo di fronte a un inve-
stimento che ha un grado di ri-
schio molto basso.

In particolare la seniority
molto elevata e la scadenza rav-
vicinata consentono di limitare
moltissimo il grado di rischio di
creditoassunto.Lospreadattua-
le verso i titoli di Stato e pratica-
mente nullo, anche a causadi un
differenziale bid-ask abbastan-
za elevato».

L'EMITTENTE

Prosegue l’azione del nuovo
consiglio di amministrazione
della banca diretto da Mustier

E passatooltre un anno
dall'iniziativa lanciatadal Sole 24
Ore affinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
I'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
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.

senior di UniCredit

perilriassettodel gruppobanca-
rio Unicredit.

Nell’ultimo anno sono state
approvate cessioni di asset im-
portanti, tra cui la vendita della
societa di asset management
Pioneer ai francesi di Amundi.
Sembra che il gruppo stia pun-
tando a un ridimensionamento
delle attivita in Italia (sono in
programma ulteriori esuberi di
personale), mentre guarda con
piu interesse al mercato dell’Est
Europa.

1 DATI DI BILANCIO

In attesa dei risultati definitivi
del2017,l'ultimarelazione dibi-
lancio analizzabile e quella di
settembre. Ne emerge un com-
plessivo miglioramento delle
condizioni del gruppo, sia in
senso economico che in senso
patrimoniale. Un grande contri-
buto arriva dalle cessioni di cui
sopra e dal piano di riduzione
dei costi. I ricavi complessi, il
margine di interesse e le com-
missioni risultano in calo siari-
spetto al trimestre precedente,
siarispettoall’anno precedente.
Siriducono, come detto, anchei
costi e soprattutto le rettifiche
sui crediti.

Le dismissioni portano il Cet1
al 13,81%, un valore superiore ai
grandigruppiconcorrentiedisi-
curezza rispetto alle richieste
della vigilanza.

gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
Y @g_.ursino

Le probabilita di perdere e di guadagnare

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio un Bond comprato
nel 2014 presso la mia filiale di
UniCredit. La scadenza prevista e
ottobre 2020 e in questi anni mi ha

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
del bond emesso da UniCredit ad ottobre 2014

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Senior
Codice Isin: ITO005056178

Cedole trimestrali Euribor 3m
max 3% min 0,80%
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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.

(*) I risultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

FONTE: elaborazione Consultique su dati Bloomberg



