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Quel titolo del Banco Popolare
che si puo portare a scadenza

Gli scenari probabilistici
tracciano un quadro

di cedole competitive

a fronte di rischi medi
nel prossimo biennio

valenteaun titoloatasso fisso con ce-
dola del 4,28%: niente male, specie
considerato che oggii tassi sono ne-
gativi.Leragionidiunacedolacosige-
nerosavanno rintracciate nelle situa-

zione della banca all’epoca dell’emnis-
sione. «Neldicembre 2012 - spiegano
dalfaConsulting —I'Euriborerapros-

Gianfranco Ursino

|

Simo a zero eppure il Banco aveva

sceltoun “floor” (cioe untasso cedola-

E un’obbligazione senior del Ban-
co Popolare quella sottoposta dailet-
tori alla rubrica “Rischi in chiaro” di
Plus24 questa settimana (si veda
scheda a lato). Il titolo collocato agli
sportelli dell’istituto veneto nel di-
cembre 2012 scadea fine 2017.

Le cedole trimestrali sono indiciz-
zate al tasso Euribor a 3 mesicon una
struttura a corridoio (in gergo si dice
“collar”).Inpraticasel’Euriborsaleol-
treuntetto(cap)parial 6% annuo,l'in-
vestitore riceve comunque solo il 6%;
se invece I’Euribor scende oltre un li-
vello minimo (floor) pari al 4,28% an-
nuo, 'investitore riceve comunque il
4,28%. Date le attuali condizioni di
mercato e tenuto contodellabreve vi-
taresidua (meno di 2 anni) il bond di
Banco Popolare ¢ praticamente equi-

re minimo) del 4,28% annuo verosi-

le quotazioni del titolo) e occorrera
monitorare attentamente gli sviluppi
del piano di ricapitalizzazione e con-
solidamento. Il piano, infatti, dovreb-
be servire proprioasuperarelecritici-
tasulfrontedeicreditideteriorati: cir-
cai8miliardilacifralordaenonmolto
distante (12,6 miliardi) il dato netto,
perviadelbasso livello degli accanto-
namentiacopertura.

«In ogni caso - continuano da Ifa

milmente per compensare gli investi-

Consulting — al momento il titolo in

tor1del rischiodi credito implicito nel

manoallettore ha un livello di rischio

bond. Delresto alla data di emissione

la probabilita di default prima della

scadenza si attestava intorno al 30%.
Giaalloraerano palesiiprincipalipro-
blemi che ancora oggi caratterizzano
il Banco: elevataincidenza degli attivi
deteriorati e livello di patrimonializ-
zazione inadeguato».
Oggi,complicilimminenteraffor-
zamento patrimoniale ('agenda dei
prossimimesiprevedeunaumentodi
capitale da1miliardo di euro)ela suc-
cessiva fusione con la Popolare Mila-
no entro fine anno - le cose sono un
po’ migliorate anche se ovviamente
pesano ancora le ombre delle nuove
regole europee sul bail-in (che a gen-
naio hanno fatto scendere parecchio

medio e offre cedole competitive a

fronte di una probabilita di insolven-

7a relativamente contenuta. Ancora

una volta gli scenari di probabilita fo-
tografano chiaramente la situazione:
la probabilita di insolvenza entro la
scadenza del dicembre 2017 € pari al
5,35% con un risultato atteso di 42,74
euro su 100 investiti, mentre nel
94,65% dei casiiltitolo offrira un gua-
dagno atteso di 106,88 euro. Questi
numerisi traduconoinunvalore cor-
rente di 103,72 euro, quindi sopra la
pari». Per il lettore, quindi, sembra
propriochevalgalapenadiconserva-
rel’obbligazione finoa scadenza.

ORIPRODUZIONE RISERVATA
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici, del bond
atasso variabile con cap e floor collocato dal Banco Popolare nel dicembre 2012

IL QUESITO DEL LETTORE

Sono in possesso di un bond
ordinario Banco Popolare emesso
nel 2012 in scadenza nel 2017 (Isin
ITODO4AB66551). Il valore iniziale
del mio investimento era Smila
euro. Alla luce del bail-in posso
considerare l'emittente sicuro &
attendere |la naturale scadenza del
mio investimento?

G.M. (ViA E-MAIL)

X SCRIVI A PLUS24

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

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE

Bond 2012-17
Codice Isin: ITO004866551

Cedole trimestrali variabili

Emessa Scadenza
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Valore all'emissione: 100
Valore attuale (27 aprile): 103,72
Cedole pagate finora: 13,91 €

e-mail plus@ilsole24ore.com

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI lrisultato & lirisultato lirisultato &
NEGATIVO NEUTRALE SODDISFACENTE

PROBABILITA 5,35% 94,65%

EVENTI

RISULTATO NETTO 42,57€ 106,88€

ASCADENZA*

valori medi

GRADO DI RISCHIO v

MOLTO MEDIO- MEDIO- ALTO MOLTO
MEDIO
BASSO BASSO ALTO ALTO
Per gli scerari probabilisticn i caleoli fanrariferimerto alla situazione di mercato carcente ¢ ror a cuella relativa
all’ cellemissione.

(*) I risultati 2 scadenzz deali scenari probabilistici ror comprencoro le cedole gia pagate dal bond.

FONTE: elaborazione IfaConsulting su dati Bloomberg, HI-MTF e EuroTLX



