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Meglio evitare di imbottirsi
di bond di una singola banca

Lettore in ansia

dopo aver sottoscritto
ben cinque emissioni
subordinate

del gruppo UniCredit

Gianfranco Ursino

B Mai mettere le uova nello stesso pa-
niere, dicevanoi contadini. Un assunto
(quellodelladifferenziazione)che viene
ribaditointuttele salseinambito finan-
ziario perché rende bene I'idea del ri-
schio insito nella concentrazione del
portafoglio in uno o pochi strumenti fi-
nanziari. Eppure,comeevidenziail caso
dellettorediquestasettimana, nonéra-
ro imbattersi in investitori che non usa-
no l'accortezza di frazionare i rischi su
piutipologiedistrumentie, magari,an-
che di emittenti differenti.

Ritrovarsi il portafoglio imbottito di
attivitarischiosecomeibondsubordina-
ti, seppur di una banca sistemica come
UniCredit, nonéilmassimo.Anchesoloil
buon sensodovrebbe suggerirediripar-
tire i rischi,un’azione che quantomeno
aiuterebbea gestire megliol'influsso ne-
gativo prodotto dallacomponente emo-
zionalequandosiscoprediessereesposti
arischinondiversificatiinportafoglio.In
particolareil lettoreé espostoall’obbli-
gazione subordinata Lower Tier Il
emessadaUniCredit nel 2014, con sca-
denza marzo 2021 (codice Isin
IT0004982200). L'emissione prevede
il pagamento di cedole annuali prede-
terminate a tasso crescente: dal 2,5%

del primo anno, al 5,5% dell’ultimo. Il
rimborsodelcapitaleavvieneincinque
rateannueuguali(20%ciascuna)apar-
tiredamarzo2017finoallascadenza.In
lineaconl'andamentogeneraledeititoli
subordinati di banche italiane, anche
questobond hasubitouncalodellequo-
tazioniaseguitodelletensioniregistrate
sul mercato dai bond subordinati in
prossimitadell'entratainvigoredelbail-
in. L'obbligazione recentemente (dal 25
gennaio al 16 febbraio 2016) € stata og-

DALL’EDITORIALE
AL BUGIARDINO

I 20 dicembre 2015l direttore del
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano,
halanciatolapropostadiillustrare
«inun paiodi paginettee inmodo
chiaroesinteticoil gradodi
rischiosita di ogni prodotto
finanziario. Qualcosa che assomigli
allaposologia e agli effetti collaterali
del bugiardinodei medicinali».
Daallora, alla proposta, hanno
aderito in ordine cronologico:
Matteo Renzi (intervistasu «llSole
24 Ore il 21gennaioy); i vertici Abi
(inunalettera al nostroquotidiano
del 2 febbraio); lo scambio dilettere
tra Abie Consob (10 febbraio sul
Sole eintervistatelevisiva del
presidente Abi Patuellifavorevole
«agliscenari probabilistici»); 17
febbraio nuova adesionealla
propostadel Sole nella riunione del
Comitato esecutivo Abi.

getto di un'offerta di riacquisto da parte
diUniCredit nell'ambitodi un program-
machehariguardatocomplessivamen-
te 10 emissioni subordinate. Il prezzo
fissatoperiltitoloéstatoparia100,34ed
sono state adesioni per il 38,05% del no-
zionale emesso. Il titolo & quotato sul-
I'EuroTLX, dove una societadel gruppo
UniCredit svolge l'attivita di liquidity
provider e attualmente si impegna a
esporre in via continuativa sul mercato
proposteinacquisto, mentreétempora-
neamente esentata dagli obblighi di li-
quidita in vendita.

Dall'analisi probabilistica del profilo
di rischio/rendimento - condottada Al-
ma lura, Centro per gli studi giuridici,
bancari e finanziari di Verona - risulta
una probabilita di ottenere un rendi-
mentonegativo del19,50%(conunvalo-
re medio di recupero di 55,90 su 100 di
nozionale) e una probabilita dell'80,5%
diconseguire un risultato soddisfacente
conunvaloremediodinz,97 cherappre-
sentail valore del rimborso piti le cedole
residue.«Gliscenariprobabilistici-spie-
ganodaAlmalura-sonocoerenticonun
valore teorico di 100,09, inferiore alla
quotazionerilevabilesullEuroTLX paria
102. Tale differenza & da attribuire vero-
similmenteall'attivitasvoltadalliquidity
provider. Il grado di rischio medio-alto
sintetizza il merito di credito dell'emit-
tente, illivellodi subordinazionedel tito-
lo, la durata residua e lamodalita di rim-
borsoinammortamento». Inognicasoil
consiglio é di alleggerire un po'I'esposi-
zione sui bond subordinati dell'unico
gruppobancario in portafoglio.

EPROOUDONE RESERVATA

, ag_ursino

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita del bond subordinato Lower Tier Il a tasso
fisso step-up collocato da UniCredit nel gennaio 2014

IL QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio 5 emissioni
subordinate UniCredit con
scadenze 2019-2020-2021-2025 e
vista I'importanza della cifra
investita, soprattutto sul bond con
Isin ITO004982200

gradirei un vostro consiglio

su cosa & meglio fare e qual & il
rischio che sto correndo.

L.L. (VviA E-MmAIL)

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 Lower Tier |l 2014-21
Codice Isin: ITO004982200

Cedole annuali step-up
dal 2,5% al 5,5%

Emessa Scadenza
31gennaio 31 marzo
2014 2021
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (1 marzo): 100,9
Cedole pagate finora**: 2,92 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI ll risultato &

NEGATIVO

S

PROBABILITA

19,50%
EVENTI
RISULTATONETTO 55,90€
A SCADENZA*
valori medi

GRADO DI RISCHIO

lirisultato & lirisultato &

NEUTRALE SODDISFACENTE
80,50
12,97€
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| calcok fanno riferimento alla situazione di mercato comente ¢ non a quella relativa allepoca delfemissione

e tengono conto del fatto che il rimborso del capitale avviene secondo un piano di ammortamento.

(*) | rsultati a scadenza degli scenarni probabiistici non comprendono le cedole gia pagate dal bond

(**) La prima cedola annuale del 2,5% ha pagato 2.92 euro perché riferita al periodo 31 gennaio 2014 - 31 marzo 2015

FONTE elaborazioni Alma lura su dati Bloomberg



