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Neanche le banche piu solide
sempre al riparo dai rischi

Il bond Mediobanca
ha una rischiosita
medio-alta dettata
dalla subordinazione
e dalla lunga scadenza

Gianfranco Ursino

Iltitolo cheillettorehainpor-
tafoglio (Codice Isin
IT0004917842) & un’obbliga-
zione subordinata Lower Tier I
emessadaMediobancaadaprile
2013, con scadenza decennale e
paga una cedola fissa del 5,75%
confrequenzaannuale. L’obbli-
gazione & scambiata sul Mot di
Borsa I[taliana e se la negozia-
zione su un mercato regola-
mentato ¢ un elemento da valu-
tare positivamente quando si
sottoscrive un qualsiasi stru-
mento finanziario, in particolar
modo dovrebbe essere un “im-
perativo categorico” per chi de-
sidera avvicinarsi a un investi-
mento in bond subordinati. Al-
trimenti, se non ¢’¢ un mercato

di negoziazione, nell’ipotesi di
dover dismettere il titolo prima
della scadenza l'investitore do-
vra accettare il prezzo d’acqui-
sto proposto dalla banca.

Dall’analisi probabilistica del
profilo di rischio/rendimento
svolta da Alma Iura - centro per
la formazione e gli studi giuridi-
ci, bancari e finanziari di Verona
- risulta una probabilita di rea-
lizzare un rendimento negativo
parial 23,21% (con un valore me-
dio di recupero di 37,11 euro) e
una probabilita del 76,79% di
conseguire un risultato soddi-
sfacente con un valore medio di
141,01 che rappresenta il valore
del rimborso a scadenza piu le
cedole residue.

L’attuale quotazione di mer-
cato (circa114,9 euro) € coerente
con gli scenari di probabilita. 11
valore equo (fair price) sopra la
paririflette ’elevato valore del-
la cedola rispetto agli attuali
tassidimercatoeildiscreto me-
rito di credito dell’emittente
(BBB+ Fitch).

Nel contesto italiano Medio-
banca puo essere infatti consi-

DALL'EDITORIALE
AL BUGIARDINO

|1 20 dicembre 2015 il direttore del
Sole 24 Ore, Roberto Napoletano,
halanciato la proposta diillustrare
«in un paio di paginette ein modo
chiaro esintetico il grado di
rischiosita di ogni prodotto
finanziario. Qualcosa che assomigli
allaposologia e agli effetti collaterali
del bugiardino dei medicinali».
Daallora, allaproposta, hanno
aderito in ordine cronologico:
Matteo Renzi (intervista su«ll Sole
24 Oreil 21 gennaion); i vertici Abi
(inunalettera al nostro guotidiano
del 2 febbraio); loscambiodilettere
tra Abi e Consob (10 febbraio sul
Sole eintervista televisiva del
presidente Abi Patuellifavorevole
agli «scenari probabilistici»); 17
febbraio nuovaadesionealla
proposta del Sole nellariunione del
Comitatoesecutivo Abi,

derato un emittente con un
buon livello di solidita, come te-
stimoniato anche dal livello re-
lativamente basso dei Cds (Cre-
dit Default Swap) e dalla sostan-
ziale marginalita dei non-per-
forming loans (Npl) rispetto al
totale dei crediti (pari al 3,3%
nell’ultima semestrale del 31 di-
cembre 2015 ). Di fatto, la ri-
schiosita della banca puo ricon-
dursi prevalentemente al ri-
schio sistemico e solo in via del
tutto residuale a componenti di
rischio idiosincratiche.

Cio nonostante, negli ultimi
mesila quotazione di mercato
del titolo ha comunque regi-
strato una riduzione ricondu-
cibilealclima diincertezza che
ha catturato gli operatori di
mercato negliultimitempi an-
che in relazione alle nuove re-
gole sul bail-in. L’obbligazio-
ne ha un rischio medio-alto
dovutoinlargaparte alladura-
taresidua (7 anni) e allivello di
subordinazione.
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Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo dirischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,
delbond subordinato Lower Tier Il atasso fisso collocato da Mediobanca

nell'aprile 2013
IL QUESITO DEL LETTORE

Ho in portafoglio un'abbligazione
Mediobanca subordinata Lower Tier
I, codice Isin ITOO04917842,

con scadenza 18/04,/2023.

Quali sono le probabilita di perdita

o di guadagno?

A.F. (viA E-MAIL)

B4 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 Il 2013-23
Codice Isin: ITO004917842
Cedole annuali del 5,75%

Emessa Scadenza
aprile aprile
2013 2023

Valore all'emissione: 100
Valore attuale (12 aprile): 114,86
Cedole pagate finora: 11,50 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI

PROBABILITA
EVENTI

RISULTATONETTO
ASCADENZA™
valori medi

37M€

GRADO DI RISCHIO

Ilrisultato &
NEGATIVO
23,23

=
NEUTRALE SODDISFACENTE
76,79%
141,01€
hd

MEDIO-
MOLTO Ll | MEDIO e ALTO MOLTO
BASSO BASSO ALTO

Per gli scenari probabilistici i caleali fanno riferimente alla situazione i mercate corrente e non a quella
relativa all'epoca dell'emissiore e tengono conto del fatto che il imborso del capitale avviene in un'unica

soluzione allz scadenza

(™) | iisultati a scadenza degli scenari probabilistici non comprendona le cecole gia pagate dal bond

FOMTE: elzborzzioni Almaz lura su dati Bloomberg e Mot



